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                    黑色金属衍生品周度投资策略报告-20170716 

                                淡季不淡  需求持续 

  

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 

Rb1710 3551 +123 +3.59 -284 8422600 4367644 -465258 

Rb1801 3351 +138 +4.3 -484 886154 1009820 +27798 

Hc1710 3598 +154 +4.47 -122 931526 614900 -51544 

Hc1801 3472 +152 +4.58 -248 79954 139036 +2820 

I1709 481 -0.5 -0.1 -53 11536602 1703050 -209276 

I1801 465.5 -4 -0.85 -69 1433508 515946 +57012 

外盘报价 

 

钢 
品种 价格（FOB） 周+/- 周% 

螺纹 515 +10 +2 

热轧卷板 500 +20 +4.1 

 

矿 

 价格 周+/- 周% 

普氏指数 65.35 +1 +1.5 

新加坡掉期 64.65 +1.46 +2.3 

 行业数据  

 本周 周% 

全国高炉开工率 77.21% -0.55 

唐山钢厂产能利用率 84.21% - 

日均粗钢产量（钢协） 186.1 - 

螺纹钢社会库存 387.95 -0.6 

热轧卷板库存 220.45 -2.2 

铁矿石港口库存 14287 +0.4 

钢厂铁矿石库存（天数） 26 +4 

利润监测 
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利润 周+/- 

盘面利润（完全利润）    805 +108 

钢厂利润（完全利润) 1107 +75 

现货价格 
 
 

螺纹钢 

上海 HRB400   20mm 3720 +110 

北京 HRB400  20mm 3740 +70 

广州 HRB400  20mm 4020 +90 

沈阳 HRB400  20mm 3780 +120 

唐山方坯 150*150 3440 +140 

 

铁矿石 
青岛港澳洲 61.5％粉矿（湿基） 485 +18 

唐山铁精粉 66％ 650 - 

 
 

热轧板卷 

热轧板卷:4.75mm:上海 3720 +160 

热轧板卷：4.75mm:天津 3670 +90 

热轧板卷：4.75mm:广州  3810 

 

+140 

 

 

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  

 

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。 

本周国内钢材价格延续涨势，钢厂盈利依然维持高位。数据来看，截止 7月 13 日，全国

主导市场钢材库存总量为 922.72 万吨，较上一交易周降 15.6 万吨，降 1.7%，其中螺纹钢库

存总量 387.95 万吨，较上一交易周降 2.23 万吨，热卷库存总量 220.45 万吨，较上一交易周

降 5.08 万吨，较上一周降 2%。钢厂方面，本周钢厂高炉产能利用率 84.36%较上周降 0.98%，

剔除淘汰产能的利用率为 89.22%较去年同期增 1.52%，钢厂盈利率 85.28%增 1.84%。华东地

区钢厂因高炉生产不顺有临时性检修，内陆地区钢厂有轮检情况至开工率下滑，但整体对铁

水产量影响较小，下周高炉开工预计仍将恢复至高位运行状态。原料方面，本周澳巴铁矿到

港全面回升，钢厂补库有所放缓，期现价格横盘整理，导致钢厂盈利继续扩张；焦炭方面，

山西地区主导焦化企业再度提出 50元/吨，发起第三轮冲击，钢厂利润持续扩张，因此焦化

企业尝试提出涨价诉求，预计继续调涨概率较大。综上，目前现货供需仍处紧平衡状态，库

存处于历史低位，10月螺纹持续增仓，时间拖后对空头不利，从利润结构来看，经机构调研，

电炉产量释放不如预期，叠加长流程钢厂增量有限，因此供给缺口预期仍在，预计近期 10月

盘面利润仍有向上动能。 
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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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