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黑色观点——钢材

◼ 美联储主席鲍威尔发表最新讲话表示，美国的经济现状暗示联储无需“急于”降息，利率观测工具显示12月降

息25BP的概率下降至60%。财政部等三部门发布多项楼市税收优惠新政，一线城市可以与其他地区统一适用二

套房契税优惠。周五受股市拖累，黑色商品情绪偏弱，期货价格下跌较多。

◼ 钢联数据，南方部分钢厂仍有利润，出现复产、增产情况，但北方停产钢厂数量增多，因此螺纹产量增加不多。

房地产和基建工地资金到位率连续四周增加，但需求仍遵循季节性规律，库存走平。从SMM统计的检修看，11

月热卷有复产计划，不过本周有个别钢厂减产，导致热卷产量意外小幅下降，热卷需求平稳，库存保持较高下

降速率。出口方面，据SMM统计，本期32港口钢材出港环比略下滑，海关数据更是显示10月钢材出口超过1100

万吨，年化可能达到1.1亿吨。

◼ 总结来看，市场回归基本面交易，黑色整体震荡偏弱，后续关注12月会议的房地产和基建政策。螺纹供需平衡，

库存走平；热卷出口较好，库存保持较高下降速率。短期卷基本面强于螺，但在明年出口关税和国内政策导向

下，中长期卷螺差有可能会被逆转。
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黑色观点——铁矿石

◼ 澳洲铁矿石发运回升，巴西和非主流下滑，到港小幅增加。全球铁矿石发运总量3020.7万吨，环比减少134.3

万吨，澳洲巴西铁矿发运总量2644.1万吨，环比减少28.9万吨，其中澳洲发运回升，巴西矿季节性减少，非

主流中印度和毛里塔尼亚发运降低。47港口到港量2490.3万吨，环比增加138.4万吨；45港口到港量2327.0万

吨，环比增加64.3万吨。

◼ 本期新增4座高炉复产，7座检修，复产高炉容积较大，导致铁水增加。钢联247家钢企日均铁水产量236万吨，

环比增加2万吨；进口矿日耗293万吨，环比增加3万吨；钢厂盈利率降至58%。

◼ 港口库存走平，疏港量大幅增加。47港总库存15860万吨，环比增加6万吨。47港日均疏港340万吨，回升至

年内高位，在港船舶下降4条。247家钢厂库存9054万吨，环比下降77万吨。

◼ 总结来看，铁矿石近期到港、发运偏低，但四季度是海外部分矿山发运冲量期，后期供应会逐渐增加。需求

端，钢厂仍有利润，后期铁水可能还会增加，预计宽幅震荡走势。
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套利策略

分类 价差 2024-11-15 2024-11-8 观点

跨期 螺纹01-05 -85 -86 区间震荡

跨品种 01卷螺价差 188 174 先扩后收

盘面利润 01螺矿比 4.39 4.33 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-86元/吨，环比持平。

◼ 基本面，南方部分钢厂仍有利润，出现复产、增产情况，但北方停产钢厂数量增多，因此螺纹产量增加不多。

房地产和基建工地资金到位率连续四周增加，但需求仍遵循季节性规律，库存走平。供需对近月价格没有明

显驱动方向。

◼ 宏观上，周五受股市拖累，商品情绪较弱，黑色集体下跌。长期来看，明年特朗普的关税政策利空板材，如

果出口面临较大压力，国内或出台刺激房地产和基建的政策对冲，潜在利好远月螺纹。
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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188元/吨，环比扩张。

◼ 宏观上，明年特朗普关税政策利空商品出口，如果出口面临较大压力，国内或出台利好房地产和基建的政

策，潜在利好螺纹。

◼ 从SMM统计的检修看，11月热卷有复产计划，不过本周有个别钢厂减产，导致热卷产量意外小幅下降，热

卷需求平稳，库存保持较高下降速率，短期卷基本面强于螺。但在明年出口关税和国内政策导向下，中长

期卷螺差有可能会被逆转。

-100

0

100

200

300

400

500

600

5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

01卷螺差（元/吨）

2021 2022 2023 2024



11

跨品种套利——基本面数据
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盘面利润
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盘面利润——01螺矿比

◼ 截止本周五，01螺矿比为4.39，环比扩张。

◼ 短期铁矿石基本面还是强于螺纹，一方面非主流矿近两月发运低于预期，印度矿、南非矿、乌克兰矿均有减量，铁矿石供

应环比低于前期，另一方面铁水还在上行，叠加钢厂冬储补库，四季度铁矿石需求仍有支撑。

◼ 但螺矿比已经收窄历史低位，除非铁矿供应发生事故，否则进一步下行压力较大，并且铁矿石基本面并不乐观。首先，铁

水在240万吨以上，钢材有全面累库的压力，会引发产业负反馈；其次铁矿石四季度供应一般都较为宽松，今年1-10月铁矿

石到港增量已经超过6000万吨，后期累库的压力仍存。

◼ 明后几年海外矿山新增项目较多，主要有力拓/中铝的西芒杜、淡水河谷北方和东南部矿区扩产、昂斯洛铁矿、萨马科、印

度NMDC等，届时铁矿石供应可能进一步过剩。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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