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                    黑色金属衍生品周度投资策略报告-20180408 

                               库存加速去化 钢价企稳反弹 

  

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 3590 -2 -0.06 -214 4118474 856370 -410516 

Rb1810 3318 -73 -2.15 -486 13795914 2488046 +208702 

Hc1805 3713 -13 -0.35 -117 1301628 48348 -302328 

Hc1810 3422 -90 -2.56 -408 953146 83418 -150414 

I1805 431 -12.5 -2.82 -55 5103106 739206 -510204 

I1809 438.5 -21 -4.57 -47 6225310 1639100 +748088 

外盘报价 

 

钢 
品种 价格（FOB） 周+/- 周% 

螺纹 565 - - 

热轧卷板 590 - - 

 

矿 

 价格 周+/- 周% 

普氏指数 63 -0.1 -0.2 

掉期 63.54 -1 -1.6 

 行业数据  

 本周 周% 

全国高炉开工率 65.06% +0.56 

唐山钢厂产能利用率 63.43% - 

日均粗钢产量（钢协） 178.95 +3.32 

螺纹钢社会库存 919.94 -6.3 

热轧卷板库存 259.34 -5.2 

铁矿石港口库存 16116.13 -1 

钢厂铁矿石库存（天数） 22 - 

利润监测 
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利润 周+/- 

盘面利润（10月合约）    683 -27 

钢厂利润（完全利润) 909       +92 

现货价格 
 
 

螺纹钢 

上海 HRB400   20mm 3690 +40 

北京 HRB400  20mm 3710 -20 

广州 HRB400  20mm 4130 +180 

沈阳 HRB400  20mm 3680 +60 

唐山方坯 150*150 3340 -30 

 

铁矿石 
青岛港澳洲 61.5％粉矿（湿基） 440 -50 

唐山铁精粉 66％ 645 - 

 
 

热轧板卷 

热轧板卷:4.75mm:上海 3830 +50 

热轧板卷：4.75mm:天津 3810 +50 

热轧板卷：4.75mm:广州  3830 

 

+0 

 

 

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（10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。 

本周国内钢材价格小幅盘整，终端需求快速释放，贸易环节库存去化加速，有利于在旺

季钢价企稳反弹，供应来看，随着采暖季的结束，产量将逐步增加，或限制反弹空间。从数

据来看，本周库存降速加快，螺纹钢社会库存与厂库齐降，周度产量环比下降，周度消费环

比大幅回升，超过去年同期水平；热卷库存双降，周度产量环比回升，消费环比大幅回升。

截止 4月 5日，全国主导市场钢材库存总量为 1681.21万吨，较上一交易周降 116.99 万吨，

降幅 6.5%，其中，螺纹钢社会库存总量 919.94万吨，较上一交易周降 61.7万吨，环比降 6.3%，

热卷社会库存总量 259.34万吨，较上一交易周降 14.4 万吨，较上一周降 5.3%。钢厂方面，

螺纹钢厂内库存降 41.96万吨至 319.98万吨，降幅 11.6%；热卷厂内库存下降 2%至 97.02万

吨。从生产情况来看，本周 163家钢厂高炉开工率 65.06%环比增 0.56%，产能利用率 73.22%

环比增 0.04%，剔除淘汰产能的利用率为 79.45%较去年同期降 11.03%，钢厂盈利率 84.66%

增 0.61%。河北因限产影响部分高炉推迟复产，同时东北和华东有大高炉例行检修，高炉开

工容积整体持平，但前期烘炉高炉正常生产，铁水产量有明显提升。原料方面，本周钢厂铁

矿库存维持低位，贸易商以出货为主，但目前吨钢利润较高，随着高炉复产的增加，矿价下

行空间有限。煤焦方面，焦炭近期港口内外贸成交依然清淡，价格持续下探，主流准一现汇

跌至 1800-1850元/吨左右，当前多数贸易商货源已经亏损严重，加之港口库存持续攀高，贸
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易环节资金压力较大，继续接货能力比较有限，另外，下游多数主流钢厂库存继续增加，相

当一部分甚至是满库状态，整体来看，社会库存短期内难以快速消耗，而且随着原料端价格

的陆续松动，焦企当前也难以出现大面积限产行为，焦炭弱势局面暂时难以改变；产地焦煤

出货压力逐渐传导，前期表现稍显强势的长治地区贫瘦煤也现 50元/吨左右的降幅，另外，

已经做过相应价格调整的一些煤种目前销售情况仍旧未现明显好转，下游持续看跌，拉货积

极性不高，像陕西延安一带气精煤，价格累计下调 100元/吨之后矿方依然面临顶仓压力，后

期继续走跌为大概率，短期看焦煤市场继续弱势运行。从利润结构来看，目前终端需求有加

速释放的迹象，消费环比回升，进入 4月钢材库存将进入快速去化阶段，钢价进入反弹周期，

吨钢利润难出现趋势性下跌，同时受复产制约继续上行空间有限，操作上，短期难有较好趋

势性机会，可轻仓波段参与。 

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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