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基本面边际走弱，钢材期现货价格区间震荡
东海黑色金属周度策略
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黑色策略

品种 钢材 铁矿石

观点 区间震荡 区间震荡

逻辑

周四住建部发布会出台了一系列针对房地产的政

策，但总体来看，力度略低于市场预期。需求目

前仍有边际改善，但品种间开始有所分化，螺纹

钢需求边际走弱，热卷则有不同程度回升。供应

端，钢厂高利润刺激之下，五大材及铁水产量均

不同程度回升。原料端现货价格在高位震荡。另

外，未来1-2周宏观政策加码预期依然存在。所

以钢材市场处于政策强预期和基本面边际走弱的

博弈之中，价格或继续以区间震荡为主。

盈利钢厂占比和铁水日产量仍在回升之中，港口日均疏

港量维持在300万吨高位，钢厂本周继续小幅补库，铁

矿石需求强度短期仍尚可。供应端，季节性因素消除，

本周外矿发货及到港口有所回升，且到港量回升近50%。

不过，按照前三季度已完成产量及全年产量目标推算，

四季度供应增量是比较有限的。铁矿石基本面方面未来

几周需关注钢厂盈利及铁水产量顶部何时出现。未来1-2

周矿石基本面矛盾不大，价格预计更多是跟随钢材价格。

策略 螺纹、热卷以区间震荡思路对待 铁矿石以区间震荡思路对待

风险
宏观政策力度低于预期，原料价格跌幅超
预期

铁水产量大幅下降，矿石供应继续明显回升



钢材：基本面边际走弱，钢材期现货价格区间震荡

铁矿石：供需双增，矿石价格延续震荡
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数据来源：Mysteel、Ifind

钢材周度行情回顾

螺纹、热卷现货价格走势 钢坯现货价格走势

本周，杭州螺纹钢3480元/吨，

环比下跌150元/吨；上海热卷

3480元/吨，周环比下跌150元/

吨。

螺纹钢主力合约3300元/吨，

周环比回落168元/吨；热卷主

力合约3436元/吨，周环比回

落163元/吨

本周钢材市场先扬后抑，前半周

因政策强预期影响，价格维持强

势；后半周政策落地，力度略低

于预期，加之基本面数据转弱以

及市场对于三季度经济数据预期

偏悲观，价格出现大幅回落

螺纹钢期现价差走势 热卷期现价差走势
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本周，螺纹钢表观消费量257.84万吨，环比回升9.34万吨，

同比下降41.99万吨。

螺纹钢表观消费季节性走势

建材周均成交量10.6万吨，环比回落2.6万吨，同比下降

5.6万吨。

本周，热卷表观消费量318.75万吨，环比回升2.79万吨，

同比增长0.36万吨。

建材周均成交量季节性走势热卷表观消费季节性走势

需求：继续小幅回暖

数据来源：Mysteel、Ifind
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截止到10月13日当周，30个大中城市商品房销售面积为

199.66万平方米，环比回升118.73%，同比下降10.51%。

30大中城市商品房成交面积

其中一线城市为76.99万平方米，环比回升115.88%；二线城市

为88.68万平方米，环比回升134.31%；三线城市为33.99万平

方米，环比回升91.26%。

截止10月13日当周，100大中城市成交土地规划建筑面积

为1190.36万平方米，环比回升109.48%。

100大中城市成交土地规划建筑面积（4周移动平均）30大中城市分类别商品房成交面积

需求：地产销售有所回暖

数据来源：Mysteel、Ifind
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数据来源：Mysteel、Ifind

供给：铁水及成材产量继续回升

高炉日均铁水产产量季节性走势 5大品种钢材产量季节性走势

本周，高炉日均铁水产量为

234.36万吨，环比回升1.28万

吨，同比下降8.08万吨。

5大品种钢材产量为873.42万吨，

环比回升9.6万吨，同比下降28.08

万吨。

钢厂利润仍处于高位，5大材产量及

高炉日均铁水产量均有回升，且这

一趋势短期仍会延续。品种方面，

铁水从热卷流向螺纹的趋势也在继

续

螺纹钢周产量季节性走势 热卷产量季节性走势
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库存：库存去化趋势延续，但幅度有所放缓

唐山钢坯库存季节性走势 5大品种钢材库存季节性走势

本周唐山钢坯库存为129.33万吨，

环比回落7.21万吨；同比增加

11.64万吨。

5大品种钢材库存1272.54万吨，环

比回落37.54万吨，同比下降265.15

万吨。

螺纹钢库存427.08万吨，环比回

落13.77万吨，同比下降222.14万

吨；热卷库存369.84万吨，环比

回落13.46万吨，同比下降21.45

万吨

螺纹钢总库存季节性走势 热卷总库存季节性走势
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长流程螺纹钢利润152.57元/吨，周环比回落56.74元/吨；

热卷利润121.44元/吨，周环比回落82.38元/吨。

长流程钢厂利润变化

短流程利润相对平稳，本周为182元/吨，周环比持平。

螺纹钢和热卷盘面利润分别为47.42元/吨和-27.18元，周

环比均分别回升5.56元/吨和10.56元/吨

升105.89元/吨

螺纹、热卷盘面利润走势变化电炉钢利润季节性走势

利润：钢厂利润利润有所收窄

数据来源：Mysteel、Ifind
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目前华东地区主流螺纹钢现货价格3300元/吨，01合约与

螺纹钢现货基差180元/吨

螺纹钢基差季节性走势

螺纹1-5价差-60元/吨，周环比回升1元/吨；5-10价差-41

元/吨，周环比回升1元/吨。

宏观政策略低于市场预期，但后期加码可能依然存在，叠加螺纹

基本面短期尚可。导致基差收窄，1-5价差则整体持平

螺纹1-5价差季节性走势螺纹10-01价差季节性走势

螺纹钢基差月差

数据来源：Mysteel、Ifind
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目前华东地区热卷现货价格3430元/吨，01合约与现货基

差为-6元/吨。

热卷基差季节性走势

热卷1-5价差-38元/吨，周环比回落4元/吨；5-10价差-46

元/吨，周环比回落28元/吨

热卷基本面开始转强，产量高位回落，库存降幅扩大，盘面热

卷走强，故期现继续维持升水状态，月间价差则不同程度收窄

热卷1-5价差季节性走势热卷10-01价差季节性走势

热卷基差月差

数据来源：Mysteel、Ifind
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供应

需求

库存

利润

价差

结论

风险

操作

结论及建议

钢厂利润仍处于高位，5大材产量及高炉日均铁水产量均有回升，且这一趋势短期仍会延
续。品种方面，铁水从热卷流向螺纹的趋势也在继续。

。需求继续小幅改善，但品种间强弱有所逆转，热卷表观消费连续三周周回升，螺纹表观消费虽
然也延续回升趋势，但回升幅度相比前一周明显收窄，且10月下旬逐步进入螺纹需求淡季。

五大材库存延续回落趋势，螺纹钢因复产速度加快，库存降幅明显收窄；而热卷库存降幅则有所扩
大。同时，因调坯轧材企业停产仍较多，钢坯库存持续处于高位。

前期原料价格反弹幅度明显强于成材，钢材利润已经恢复至高位水平；本周因商品市场
预期有所摇摆，钢价明显走弱，钢厂利润也不同程度收窄。

宏观政策略低于市场预期，但后期加码可能依然存在，叠加螺纹基本面短期尚可。导致基差收窄，1-5价
差则整体持平。热卷基本面开始转强，故期现继续维持升水状态，月间价差则不同程度收窄。

现实需求继续边际改善，但品种间已经有所分化，热卷需求略强于螺纹。供应端因钢厂利润仍处在高位，
供应仍在继续回升。另外，宏观层面11-12月政策加码预期依然存在

螺纹、热卷以区间震荡思路对待。

宏观政策力度低于预期，原料价格跌幅超预期



本周，普氏62%铁矿石指数报99.75美元/吨，周环比回落

4.5美元/吨。

铁矿石主力合约与PB粉现货价格走势变化

日照港PB61.5%粉矿报741元/吨，周环比回落37元/吨；

主力合约01报746元/吨，周环比回落43元/吨。

铁水产量持续回升，疏港量高位，铁矿石需求依然偏强；

但因政策力度低于预期后钢材价格大幅下跌，矿石本周也

出现明显回调。

日照港PB粉现货价格季节性走势普氏62%铁矿石价格指数走势

铁矿周度行情回顾

数据来源：Mysteel、Ifind
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钢材盈利占比环比回升3.03%；铁水产量环比回升1.28万

吨至234.36万吨。

高炉日均铁水产量与钢厂盈利占比走势

45港矿石日均疏港量325.9万吨，环比回升0.89万吨，同

比增加15.65万吨。

全国247家钢厂矿石日耗288.92万吨，环比回升0.77万吨，

同比下降7.03万吨

铁矿石日均疏港量季节性走势主要钢厂矿石日耗季节性走势

需求：铁水产量继续呈回升趋势

数据来源：Mysteel、Ifind
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数据来源：Mysteel、Ifind

供应：矿石发货及到港量均有回升

全球铁矿石发运量季节性走势 澳洲、巴西矿石发运量季节性走势

截止到10月6日当周，全球铁矿

石发运量2981.2万吨，环比回

落396.8万吨；其中澳巴回落

356.8万吨，非主流下降40.5万

吨

全国45港矿石到港量2948.8

万吨，环比回升990.1万吨。

长假过后，全球铁矿石发运量有所

回升。且从矿山三季度报看产量增

幅较大，考虑矿山年底冲量因素影

响，未来1-2周发运仍有回升可能。

同时，因假期因素消除，本周矿石

集中到港，单周到港量环比回升近

50%。

非主流矿发运量季节性走势 45港矿石到港量季节性走势
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库存：港口库存本周继续小幅回升

铁矿石港口库存季节性走势 钢厂矿石库存季节性走势

本周铁矿石港口库存为1.53亿

吨，环比升191.6万吨。

全国247家钢厂矿石矿石库存为

9006.73万吨，环比回升21.43万

吨；港口非贸易矿库存5358.73万

吨，环比回落46.3万吨

铁水产量仍在回升，港口日均疏

港量300万吨以上。但因本周到

港量大幅回升，故港口继续表现

为累库。

港口非贸易矿库存季节性走势 港口压港船舶数季节性走势
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本周PB矿进口利润12.81元/吨，周环比回升6.16元/吨；卡

粉进口利润为40.83元/吨，周环比回升11.29元/吨。

PB和超特粉价差季节性走势

新加坡掉期与国内铁矿石期货价差13.85美元/吨，周环比

回升2.82美元/吨

PB和超特粉价差105元/吨，周环比回升1元/吨。

铁矿石掉期与期货价差季节性走势PB进口利润季节性走势

利润及高低品价差

数据来源：Mysteel、Ifind
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铁矿基差月差分析

铁矿01与最低交割品基差 铁矿05与最低交割品基差

01合约与最低交割品基差49.76

元/吨，周环比回升25.43元/吨；

05合约基差为23.93元/吨，周环

比回升23.93元/吨

铁矿石1-5价差9元/吨，周环比

回落1.5元/吨；铁矿5-9价差14

元/吨，周环比回落1.5元/吨。

铁水产量仍处于上升通道之中，

且港口日均疏港量300万吨以上，

铁矿石需求尚可，但因港口库存

累积，钢材价格走弱，本周月间

价差继续回落。

铁矿5,9价差季节性走势 铁矿石1,5价差走势
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供应

需求

库存

利润

价差

结论

风险

操作

结论及建议

长假过后，全球铁矿石发运量有所回升。且从矿山三季度报看产量增幅较大，考虑矿山年底冲量因素影响，
未来1-2周发运仍有回升可能。同时，因假期因素消除，本周矿石集中到港，单周到港量环比回升近50%。

钢厂盈利占比及铁水日产量继续回升，矿石疏港量处于高位，钢厂原料库存本周也继续小
幅回升，故铁矿石短期需求仍偏强

铁水产量仍在回升，港口日均疏港量300万吨以上。但因本周到港量大幅回升，故港口
继续表现为累库

人民币汇率阶段性走弱抬升国内铁矿估值，叠加铁水产量回升以及钢厂补库，本周铁矿
石进口利润不同程度回升。

宏观预期好转，铁水产量回升，疏港量高位，现货及近月合约走强铁矿石基差有所回升。
月间价差则呈现震荡走势。

铁水产量仍处于上升通道之中，且港口日均疏港量300万吨以上，铁矿石需求尚可，但因港口库存
累积，钢材价格走弱，本周月间价差继续回落。

铁矿石建议以区间震荡思路对待。

铁水产量大幅下降，矿石供应继续明显回升



投资策略回顾 螺纹钢2501-熊市比例价差

策略表现 本周四螺纹大幅下跌，并在周五收窄跌幅，上周推荐的熊市比例价差表现优秀，以10.14周一开盘进场为例，rb2501P3400与
rb2501P3100进场价差约为(125-38*3)=11，10.18收盘两个期权的价差已经上升至(159-46.5*3)=19.5。螺纹整体走势与结
构期望的走势基本一致

黑色周度期权策略回顾

策略操作建议
螺纹本周内大幅回调，当前市场正面临预期情绪和弱基本面的极端博弈，一旦情绪消退，不排除继续回调的可能。叠加美国

目前降息幅度的预期再度降低，宏观上短期内出台大规模刺激性政策的概率也有所降低，目前暂时看区间震荡。上周使用熊

市比例建仓的客户目前应该是盈利的，下周可以考虑将结构继续下移，进一步拓宽下行区间从而提高策略成功率。需要注意

的是，此时波动率较高且有回归风险，因此目前不建议使用期权单边入场捕捉行情。

套保方案回顾        螺纹钢/热卷-钢厂卖出套保-熊市价差结构

策略表现及操作建议 本周结构表现优秀，以10.14周一开盘进场为例，rb2501P3400与rb2501P3100进场价差约为(125-55)=70，10.18收盘两个
期权的价差已经上升至(159-70.5)=88.5，共计盈利18.5点。下周可视情况考虑将结构继续下移，相当于阶段性获利平一部分
仓，进一步降低成本，例如在rb2501运行至3300的时候，买入rb2501p3300的同时卖出rb2501p3100，结构成本大概50点

套保方案回顾        螺纹钢/热卷-下游买入套保-领口期权结构

策略表现及操作建议 本周变化不大，建议继续持有保持，但要确保下方行权价为可接受的拿货价格



周度观察品种 螺纹钢rb2501

品种观察理由
本周住建部发言低于市场预期，黑色板块整体大幅调整，周四一度跌停，周五相比股指的大幅反弹也只是小幅收窄跌幅。

黑色整体基本面改善有限，旺季需求整体表现一般，而随着利润端的持续修复，复产增产带来的供应端在上方会形成较大

压力。但与此同时，螺纹的低库存在下方形成较强支撑。但政策大底已经形成，黑色板块若回落至前期低点则出现较好的

配置价值

黑色周度期权策略推荐

周度期权策略 熊市比例价差

策略基本介绍
认沽熊市比例价差策略（bear put ratio spread）是通过购买高执行价的认沽期权并同时卖出数量更多的低执行价认沽期权

来实施的，该策略预期标的资产价格会下跌。 这种策略的主要优势同样在于它能够限制潜在亏损的同时增加盈利潜力，特别

适用于投资者对市场走势有中期信心的情况。值得注意的是，熊市比例价差的低执行价需为投资者的目标建仓价，因此低执

行价的看跌期权的卖出手数应为投资者的理想建仓手数

策略构建方法 1.买入一个执行价格较高的看跌期权
2.卖出数个执行价格较低的看跌期权

策略设计逻辑
市场看涨情绪大幅降温，螺纹后续有回归弱基本面的可能，螺纹的低库存在下方提供了较好的支撑，且后续财政政策落地或
带动基本面进一步好转，因此若继续跌至前低附近则出现配置机会。总体而言，当前黑色品种短期谨慎看待但中期依然看好
转，此时使用熊市比例价差可以在零成本下捕捉市场回调的行情，若市场上涨整体无亏损，若市场大幅下跌，则在低位按比
例接货构建配置仓位。此外，由于前期市场情绪升温过快，此时螺纹波动率仍处于较高的位置，使用熊市比例价差组合的负
vega还可以捕捉波动率回归的收益，进一步增加策略的胜率。



周度期权策略 熊市比例价差

策略收益结构 一份                                       +  三份

结构构建逻辑 熊市比例价差构建逻辑有三个，一是捕捉短期回调。二是希望能低位配置螺纹仓位，中期看好。三是

做空波动率，一大优势在于结构本身零成本，若价格上行不需要承担任何亏损，若价格突破下界则低

位接货

收益情景分析

案例说明：rb2501合约的前低为2988。假设
我们在rb2501现运行至3300附近买入一份
rb2501P3300，同时卖出三份rb2501P3000，
则到期收益如右图所示。值得注意的是，该
结构的下界3000应为投资者的理想建仓价位，
若跌破下执行价则视为在该点位附近建仓。
由于目前波动率仍处高位，此结构可以捕获
波动率回归的收益，因此短期内若波动率大
幅回归可阶段性止盈。

黑色周度期权策略推荐



黑色周度套期保值方案

套保品种 螺纹钢&热卷

套保方向 下游买入套保

套保结构推荐 领口期权，上方买入虚两档看涨期权，下方卖出虚两档看跌期权。当市场波动较大，变动方向不明朗，可构建领口策略，低
成本锁定标的持仓的风险和收益。

方案设计逻辑
零权利金结构，本周黑色大幅回调，但后续配套政策出台不排除继续上行的可能，整体看区间震荡。卖出虚两档看跌对冲看
涨成本的同时有效对冲波动率，若盘面回落，则相当于在低点接货。使用领口结构可以在成本较低的情况下较大程度保护价
格上行风险，尤其是大幅上升的行情。若价格持续下跌，则可以阶段性享受下跌带来的采购成本的下降。看涨执行价设在入
场价上方两百点，缩减平值期权带来的时间价值的较高损耗，下方看跌期权执行价设在支撑位附近，下跌即低位拿货。

方案收益结构



黑色周度套期保值方案

套保品种 螺纹钢&热卷

套保方向 钢厂卖出套保

套保结构推荐 熊市价差结构，买一高执行价看跌期权，同时卖一低执行价看跌期权。买实值期权减少时间价值，同时卖低价期权摊薄权
利金支出，放弃低行权价下方的下跌收益

方案操作建议
低权利金结构，黑色本周大幅回调，基本面仍然偏弱未看到明显缓解。通过该结构上方不设限，可充分捕捉后续配套政策
出台后品种继续上行的收益。下方买入平值看跌充分，充分保护回归弱基本面风险，与此同时，下方前低有支撑，大跌并
突破前期低点的概率比较低，因此在下方支撑位卖出看跌期权，对冲波动率及权利金支出。

方案收益结构
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