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                    黑色金属衍生品周度投资策略报告-20180311 

                              贸易环节恐慌套现 钢价大幅下挫 

  

第一部分  数据回顾 

国内期货盘面 

合约 收盘价 周+/- 周% 期货升贴

水 

成交量 持仓量 仓变化 

Rb1805 3709 -315 -7.83 -270 18544310 2582206 +86316 

Rb1810 3643 -237 -6.11 -336 2343248  867790 +421326 

Hc1805 3803 -317 -7.69 -117 3089386 488736 -171220 

Hc1810 3704 -270 -6.79 -216 305928 125988 +44342 

I1805 483.5 -55.5 -10.3 -57 10078476 1694660 +160274 

I1809 495.5 -56.5 -10.24 -45 1090526 402830 +88580 

外盘报价 

 

钢 
品种 价格（FOB） 周+/- 周% 

螺纹 615 -20 -3.15 

热轧卷板 610 -10 -1.6 

 

矿 

 价格 周+/- 周% 

普氏指数 70.25 -7.4 -9.5 

掉期 71.77 -5.19 -6.7 

 行业数据  

 本周 周% 

全国高炉开工率 62.57% -0.69 

唐山钢厂产能利用率 52.74% +0.44 

日均粗钢产量（钢协） 178.47 - 

螺纹钢社会库存 1082.39 +7.4 

热轧卷板库存 279.39 +5 

铁矿石港口库存 15832 +1 

钢厂铁矿石库存（天数） 23 -8 

利润监测 
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利润 周+/- 

盘面利润（5月合约）    840.5 -81.5 

钢厂利润（完全利润) 946       -215 

现货价格 
 
 

螺纹钢 

上海 HRB400   20mm 3860 +190 

北京 HRB400  20mm 2920 -160 

广州 HRB400  20mm 4270 -190 

沈阳 HRB400  20mm 4070 - 

唐山方坯 150*150 3610 -120 

 

铁矿石 
青岛港澳洲 61.5％粉矿（湿基） 490 -62 

唐山铁精粉 66％ 705 -10 

 
 

热轧板卷 

热轧板卷:4.75mm:上海 3920 -200 

热轧板卷：4.75mm:天津 3910 -170 

热轧板卷：4.75mm:广州  4000 

 

-190 

 

 

第二部分  策略部分 

跨品种套利（钢厂利润）策略： 

生产逻辑：从生产逻辑角度分析螺纹与铁矿套利的可行性。生产一吨生铁需要 1.6 干吨

铁矿石（62%品位）、0.5 吨准一级冶金焦、0.1 吨动力煤。生铁测算成本（不含税）=1.6*62%

铁矿石不含税价+0.5*准一级冶金焦不含税价+0.1*动力煤不含税价+220；钢坯测算成本（不

含税）=生铁价格+0.1*废钢（不含税）+0.02*锰硅+220；螺纹钢成本（含税）=（钢坯测算成

本（不含税）+120）*1.17。基于以上分析可知，螺纹钢成本中主要变动部分是铁矿与焦炭，

其中铁矿成本占原料变动成本的 60%。从生产成本构成的角度看，螺纹-铁矿套利符合逻辑。 
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图1：国内主要钢材品种社会库存 图2：港口铁矿石库存 

 

数据来源：银河期货、wind资讯 

 

图3：钢厂高炉开工率 图4：唐山钢厂产能利用率  

 

数据来源：银河期货、wind资讯 

图5：热卷周度消费走势 图6：螺纹周度消费走势 

 

数据来源：银河期货、wind资讯 
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图7：螺纹盘面利润走势（5月）  

 

数据来源：银河期货、wind资讯 

 

在考虑加工套利时，一般有两个标的可供选择，价比（螺纹/铁矿）or价差（螺纹-1.6

铁矿）。生产成本构成公式告诉我们，螺纹成本=原料成本+加工费用，其中原料成本具有价格

敏感性、加工费用相对固定，在不同价格区间螺纹与/铁矿比值与钢厂利润关系存在较大不稳

定性，且螺纹/铁矿这一比值无法直观地反映利润情况。2014 年初及以前，螺纹/铁矿比长期

处于 4.1 及以下，且比值为 4.1 时，螺纹利润测算利润近 200 元/吨。而 2015 年以来，螺纹/

铁矿的比值已攀升至 4.8-6.1，且比值为 4.8 时，螺纹测算利润接近 0元/吨。从逻辑与统计

数据的角度看，螺纹/铁矿的稳定性偏差，作为套利标的存在瑕疵。因此在螺纹铁矿套利的策

略里，我们并不以统计套利为驱动，以基本面套利为主，统计指标为辅。 

本周国内钢材价格大幅下跌，主要与下游需求推迟有关，由于中间流通环节持续增库，

导致钢材库存持续上升，托盘资金在 3月到期，使贸易商资金陡增，因此部分商家兑现利润

套现，叠加现货招工难，导致期现货共振下跌。从数据来看，本周库存增幅增速继续放缓，

螺纹钢社会库存与钢厂库存齐增，周度产量环比回升，周度消费环比继续回升；热卷库存钢

厂降社会升，周度产量环比下降，消费小幅回落。截止 3月 9日，全国主导市场钢材库存总

量为 1966.21 万吨，较上一交易周增 113.39 万吨，增幅 6%，其中螺纹钢社会库存总量 1082.39

万吨，较上一交易周增 74.13 万吨，环比增 7.4%，热卷社会库存总量 279.39 万吨，较上一

交易周增 13.23 万吨，较上一周增 5%。钢厂方面，螺纹钢厂内库存增 19.37 万吨至 333.52

万吨，增幅 6.2%；热卷厂内库存下降 5%至 111.2 万吨。从生产情况来看，163 家钢厂高炉产

能利用率 72.09%环比降 0.10%，剔除淘汰产能的利用率为 78.22%较去年同期降 9.47%，钢厂

盈利率 85.28%持平。本周华东和华北部分钢厂因环保压力有小高炉停产，但东北有大高炉复

产以及山西地区环保结束陆续恢复生产，整体铁水产量仍呈增长趋势。下周临近冬季限产尾

声，计划复产高炉较多，预计开工率将增加。原料方面，本周钢厂铁矿库存持续下降，进口

矿可用天数维持在 23 天左右，处于较低水平，近期还需关注钢厂复工预期落实度，目前钢厂

询盘以主流货为主，采购心态偏谨慎，短线或继续以调整为主。煤焦方面，焦炭港口库存高
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位运行，成交不佳，贸易商有恐慌情绪，存在降价甩货现象，钢厂方面，当前虽多保持高位

库存运行，但考虑后期复产预期，接货积极性仍在，以保持相对有话语权的库存量为主，多

数对降价也持谨慎态度，另外，节后产地局部地区煤矿复产情况不佳，导致一些优质焦煤资

源价格不断攀高，焦炭成本得到支撑，短期看主流市场以稳为主，价格暂时难涨难跌；焦煤

方面，节后焦煤市场整体偏强运行，由于节后洗煤厂集中采购及煤矿复产不到位，原煤市场

表现普遍强于精煤市场，另外，节后由于运输环节好转，尤其是火运运力宽松，山西地区主

流大矿节后库存低位运行，支撑整体焦煤市场维稳运行。从利润结构来看，目前成材端需求

仍未有效开启，价格将参考库存变化波动，据市场调研，大部分地区工地将在 3月 15日以后

陆续开工，需求将缓慢恢复，预计吨钢利润调整空间有限，短期将有可能小幅回升。 

风险提示：流动性收紧。 

开仓说明，若做完整加工利润套利，可带入焦炭开仓，配比方面如下，开仓 1吨螺纹，

对应开仓 1.6 吨铁矿与 0.5 吨焦炭，为使各合约开仓手数均为正数，需开仓 100 手螺纹，对

应开仓 16手铁矿与 5手焦炭；若只考虑螺纹与铁矿进行套利，可将焦炭配比换成铁矿。 

最大止损及控制措施：最大止损 15%，若基本面发生逆转，市场出现系统性风险，即使

未到设置止损也要终止交易。 
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