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黑色观点——钢材

◼ 周四住建部会议重提货币化安置，新增100万套城中村与危旧房改造，年底前白名单信贷规模增加4万亿，但

市场认为使用专项债收储存量商品房并由地方政府自主决定、自行执行是低于预期的，导致黑色全面大跌。

◼ 本周钢联数据中性，由于近期钢价持续下跌，螺纹复产速度有所放缓，总库存小幅下降；热卷产量较低，需

求韧性强，库存明显下降。出口方面，据SMM统计，本期32港口钢材出港环比有所回落，8月下旬以来出口

激增；海关显示，与钢铁关系密切的机电产品累计出口额同比增长6.1%，较上月略有回落。

◼ 总结来看，周四住建部会议低于市场预期，短期黑色情绪低落，预计价格偏弱走势，后续关注月底的人大常

委会。海关数据显示，今年机电出口对钢材需求贡献较大，随着海外反倾销增多，出口存下滑风险。基本面，

螺纹产量已经达到年内高位，后期主要看钢材旺季能否兑现，否则有累库风险。
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黑色观点——铁矿石

◼ 铁矿石发运偏低，台风影响降低，到港环比大幅回升。据钢联数据，全球铁矿石发运总量3020.9万吨，环比

增加39.7万吨，澳洲巴西铁矿发运总量2491.5万吨，环比增加88.9万吨，除澳巴外的非主流发运环比有所下滑。

中国47港到港总量3043万吨，环比大幅增加943万吨。

◼ 钢厂盈利率高位，铁水复产有所放缓。由于近期钢价连续下跌，钢厂复产速度有所放缓，247家钢企日均铁

水产量234万吨，环比回升1.3万吨；进口矿日耗289万吨，环比增加0.8万吨；钢厂盈利率回升至74%。

◼ 港口小幅累库，钢厂继续补库。47港总库存16027万吨，环比增加177万吨，日均疏港339万吨，在港船舶下

降13条。247家钢厂库存9007万吨，环比增加21万吨。

◼ 总结来看，周四住建部会议低于市场预期，短期黑色情绪低落，预计价格偏弱走势，后续关注月底的人大常

委会。基本面，台风影响降低，到港环比大幅回升，铁矿供应宽松，铁水继续复产，铁矿供需双增，价格存

在支持，但铁水持续增加对后期钢材来说可能是利空。



5

套利策略

分类 价差 2024-10-18 2024-10-11 观点

跨期 螺纹01-05 -68 -61 走弱

跨品种 01卷螺价差 175 131 扩张

盘面利润 01螺矿比 4.38 4.40 中长期看扩张



跨期套利
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跨期套利——螺纹01-05

◼ 截止本周五，螺纹01-05价差-68元/吨，环比略走弱。9月01-05价差一度扩张，主要是螺纹减产幅度较大，导

致现货开始出现规格短缺，且需求降幅不大，螺纹去库较快，近月相对走强。

◼ 但随着钢厂逐渐复产，螺纹供需缺口缩小，节后因超额利润刺激，钢厂复产进度超预期，虽然本周复产有所

放缓，但螺纹产量已经回到年内峰值。而螺纹的需求短期改善的可能性不高，不论是房地产还是基建，新开

工的改善都需要时间。叠加在政策频繁出台的四季度，预期一般要好于现实，预计01-05价差仍会偏弱走势。

-200

-100

0

100

200

300

400

500

600

5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

螺纹01-05月差（元/吨）

2021 2022 2023 2024

-100

0

100

200

300

400

500

5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

热卷01-05月差（元/吨）

2021 2022 2023 2024



8

跨期套利——基本面数据
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跨品种套利
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跨品种套利——01卷螺差

◼ 截止本周五，01卷螺价差175元/吨，环比明显走强。本周卷螺差如预期大幅扩张，主要原因有二，一是螺

纹复产较快，已经不存在供应缺口。且需求端改善不明显，尤其是住建部会议出台后，市场普遍解读为低

于预期，导致螺纹跌停。二是，热卷产量偏低，但需求有韧性，出口又十分强劲。除非后期螺纹再度减产

或热卷出口趋势性下滑，否则卷螺差都将维持扩张态势。
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跨品种套利——基本面数据
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盘面利润



13

盘面利润——01螺矿比

◼ 截止本周五，01螺矿比为4.38，环比走弱。近期螺矿比走弱有两方面因素，一是螺纹产量回升较快，而需求

没有明显增加，去库速度已经放缓，叠加住建部会议被市场解读为偏利空，导致近月螺纹一度跌停；二是市

场普遍认为钢厂利润较高会刺激复产，空利润较为确定。

◼ 但螺矿比已经收窄历史低位，进一步下压较难，并且铁矿石基本面并不乐观。在近期黑色连续下跌后，吨钢

利润大幅收窄，铁水复产进度放缓，而铁矿石四季度供应一般都较为宽松，累库的压力仍存，预计中长期螺

矿比仍将扩张。
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盘面利润——基本面数据
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