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宏观政策落地，短期市场关注或转向基本面
东海黑色金属周度策略

东海期货研究所黑色策略组 2024-11-11



黑色策略

品种 钢材 铁矿石

观点 区间震荡 区间震荡

逻辑

本周美国大选、联储降息以及国内化债方案等重

大宏观事件接连落地。基本面方面，现实需求走

弱趋势未改，但品种间走势分化，螺纹钢延续累

库，表观消费量小幅回升，热卷则延续去库趋势。

供应方面，铁水及成材产量均有回落，但考虑到

当下钢厂利润尚可，供应下降过程或较为曲折。

短期来看，宏观事件落地后，市场焦点或转向弱

基本面。但11-12月还会有一系列宏观利好政策

出台，所以政策强预期依然存在。

铁水产量连续两周下降，但钢厂利润尚可，后期铁水产

量下降节奏或较为曲折。同时，临近年底，钢厂对原料

有补库需求，这也会支撑铁矿石需求。供应方面，本周

铁矿石发运量小幅回升，但到港量下降明显。且按照矿

山发运目标推算，11-12月矿石供应增量比较有限。另

外，考虑四季度稳增长需求，基建和耐用品消费仍是主

要抓手，这可能也会支撑铁水得韧性。所以，铁矿石价

格仍有一定支撑

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：宏观政策落地，短期市场关注或转向基本面

铁矿石：铁水产量见顶，铁矿下方仍有支撑
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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3540元/吨，

周环比回升30元/吨；上海热卷

3570元/吨，周环比回升50元/

吨。

螺纹钢主力合约3436元/吨，

周环比回升43元/吨；热卷主

力合约3590元/吨，周环比回

升31元/吨

本周钢材市场呈现小幅反弹格局，

主要是因为市场对于宏观政策加

码仍有较高期待。现实基本面本

周则延续了上一周走弱的趋势。

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228.59万吨，环比回落12.2万吨，

同比下降49.55万吨。

螺纹钢表观消费季节性走势

建材周均成交量13.19万吨，环比回升1.52万吨，同比下

降1.99万吨。

本周，热卷表观消费量319.01万吨，环比回升0.32万吨，

同比增加2.55万吨。

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：建材需求延续回落趋势

数据来源：Mysteel、Ifind
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截止到11月3日当周，30个大中城市商品房销售面积为328.17

万平方米，环比回升24.77%，同比增长20.37%。

30大中城市商品房成交面积

其中一线城市为125.75万平方米，环比回升11.36%；二线城市

为148.89万平方米，环比回升37.85%；三线城市为53.53万平

方米，环比回升27.19%。

截止11月3日当周，100大中城市成交土地规划建筑面积为

1558.78万平方米，环比回落6.87%。

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：地产销售数据延续回暖

数据来源：Mysteel、Ifind
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数据来源：Mysteel、Ifind

供给：铁水及成材产量延续回落

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

234.06万吨，环比回落1.41万

吨，同比下降4.66万吨。

5大品种钢材产量为861.49万吨，

环比回落5.9万吨，同比下降11.93

万吨。

钢厂盈利见顶回落，且当下市场对

于后市需求预期相对较差，受此影

响，铁水及成材产量均有不同程度

回落

螺纹钢周产量季节性走势 热卷产量季节性走势
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数据来源：Mysteel、Ifind

库存：建材库存触底回升，板材延续去库

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118.51万

吨，环比回落5.92万吨；同比下

降8.03万吨。

5大品种钢材库存1218.79万吨，环

比回落16.11万吨，同比下降149.32

万吨。

螺纹钢库存442.39万吨，环比回

升5.12万吨，同比下降108.76万

吨；热卷库存331.28万吨，环比

回落7.49万吨，同比下降24.47万

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149.7元/吨，周环比回升16.65元/吨；

热卷利润-47.39元/吨，周环比回落0.45元/吨。

长流程钢厂利润变化

短流程钢厂处于盈亏平衡状态，本周利润为7元/吨，环比

回落13元/吨。

螺纹钢和热卷盘面利润分别为48.87元/吨和6.6元，周环比

均分别回落31.39元/吨和回落23.39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：钢厂利润走势有所分化

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3510元/吨，01合约与

螺纹钢现货基差143元/吨

螺纹钢基差季节性走势

螺纹1-5价差-78元/吨，周环比持平；5-10价差-47元/

吨，周环比回升4元/吨。

本周螺纹钢需求见顶，且政策落地之后，市场转向关注弱需求，

导致盘面对现货基差有所扩大。月间价差波动幅度则相对较小

螺纹1-5价差季节性走势螺纹5-10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3510元/吨，01合约与现货基

差为-31元/吨。

热卷基差季节性走势

热卷1-5价差-45元/吨，周环比回落6元/吨；5-10价差-43

元/吨，周环比回落7元/吨

热卷基本面转强，产量、库存下降，表观消费持续回升，导致

基差收窄，月间价差有所扩大。

热卷1-5价差季节性走势热卷5-10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

钢厂盈利见顶回落，且当下市场对于后市需求预期相对较差，受此影响，铁水及成材产量
均有不同程度回落。

。钢材需求见顶回落，但品种间走势依然分化，螺纹钢表观消费连续三周下降，热卷则继续回升，
且预计未来1-2周这一趋势仍会延续。

五大材库存延续回落趋势，螺纹钢库存延续累积，且累库时点早于往年同期4-5周；而热卷库存则
继续下降。

本周钢材市场逐步进入需求淡季，但因宏观预期较强，螺纹钢利润依然有一定恢复。后
期随着需求走弱，供应高位，钢厂利润或有所压缩。

本周螺纹钢需求见顶，且政策落地之后，市场转向关注弱需求，导致盘面对现货基差有所扩大。热卷基本
面转强，产量、库存下降，表观消费持续回升，导致基差收窄，月间价差有所扩大

11-12月钢材市场可能继续处于疲弱的基本面和政策强预期的博弈之中，宏观面因素对市场走势影响更大，
所以价格预计仍以宽幅震荡为主

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102.8美元/吨，周环比回升

0.6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765元/吨，周环比回升5元/吨；主

力合约01报776元/吨，周环比回升5.5元/吨。

铁水产量连续两周回落，但钢材补库力度较大；且本周市

场对于政策仍有预期，铁矿石价格继续呈现小幅回升趋势。

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落9.52%；铁水产量环比回升1.41万

吨至234.06万吨。

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314.39万吨，环比回落5.73万吨，同

比增加11.8万吨。

全国247家钢厂矿石日耗289.96万吨，环比回落0.59万

吨，同比下降1.06万吨

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：铁水产量连续两周回落

数据来源：Mysteel、Ifind
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数据来源：Mysteel、Ifind

供应：矿石发货量回升，到港量回落明显

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11月1日当周，全球铁矿

石发运量3155万吨，环比回升

69.8万吨；其中澳巴回升42.2万

吨，非主流回升27.6万吨

全国45港矿石到港量2262.7

万吨，环比回落199.2万吨。

非主流矿发运回升带动本周铁矿石

发运量整体回稳，但因天气因素，

压港船舶数据有所增加，矿石到港

量回落明显。结合季节性因素看，

下周铁矿石发运有小幅下滑，到港

量将有所回升。

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：港口库存本周降幅明显

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，环比落150.92万吨。

全国247家钢厂矿石矿石库存为

9130.51万吨，环比回升132.61万

吨；港口非贸易矿库存5207.26万

吨，环比回落38.02万吨

铁水日产连续两周下滑，但钢厂

原料补库开始，且到港量明显回

落，导致港口库存下滑明显。下

周预计到港量将有所回升，届时

港口库存或小幅回升

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3.16元/吨，周环比回落19.19元/吨；卡

粉进口利润为10.96元/吨，周环比回落3.67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10.48美元/吨，周环比

回升0.66美元/吨

PB和超特粉价差111元/吨，周环比回升3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8.39元

/吨，周环比回落12.71元/吨；

05合约基差为18.39元/吨，周环

比回落11.2元/吨

铁矿石1-5价差7.5元/吨，周环

比回落1元/吨；铁矿5-9价差

12.5元/吨，周环比回落1元/吨。

铁水产量见顶，矿石需求走弱，

而远月合约则存在冬储补库以及

宏观政策加码等预期，故本周矿

石基差及月间价差均有明显收窄。

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

非主流矿发运回升带动本周铁矿石发运量整体回稳，但因天气因素，压港船舶数据有所增加，矿石到港量
回落明显。结合季节性因素看，下周铁矿石发运有小幅下滑，到港量将有所回升。

。铁水产量连续两周回落，但钢厂利润仍处于中高位水平，铁水产量下降过程或比较曲折。
同时，临近年底，钢厂补库也会对矿价形成一定支撑。

铁水日产连续两周下滑，但钢厂原料补库开始，且到港量明显回落，导致港口库存下滑
明显。下周预计到港量将有所回升，届时港口库存或小幅回升

铁水产量见顶，钢材价格走弱，压制国内铁矿价格，本周铁矿石进口利润有不同程度收
窄

铁水产量见顶，矿石需求走弱，而远月合约则存在冬储补库以及宏观政策加码等预期，
故本周矿石基差及月间价差均有明显收窄。

。铁水产量见顶，但钢厂利润尚可，铁水下降过程或较为曲折，且临近年底，钢厂有原料补库需求。供应
端，下周铁矿石发运或小幅回落，且按矿山财报估算，四季度供应增量有限，故矿石下方仍有支撑

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



周度观察品种 螺纹钢rb2501

品种观察理由
本周黑色板块维持震荡行情。随着美国大选以及人大常委会化债方案的出炉，一部分预期已经落地，但市场上对于后续政

策加码预期仍存。综合来看，基本面依然偏弱，建材需求开始走弱并出现累库趋势，供需结构的矛盾逐渐显现。不过，在

政策转向的大背景下，建材价格难以回到之前的低价区间，同时库存仍处低位，为成材价格提供较强支撑

黑色周度期权策略推荐

周度期权策略 三领口看跌(看跌海鸥)

策略基本介绍
看跌海鸥结构放弃部分潜在下方收益和上方保护，来换取策略净权利金最小化。适用于投资者预期行情温和下跌，下跌既有

支撑位又有压力位，同时希望以低成本甚至零成本构建结构以捕捉行情

策略构建方法 买看跌（执行价格中等）+卖看跌（执行价格最低）+卖看涨（执行价格最高）

策略设计逻辑
大选结果及化债方案落地，后续加码政策预期仍存，市场情绪逐渐从政策利好预期转向实际落地观察，螺纹后续可能回归弱
基本面，但同时成材库存和宏观政策预期均为螺纹提供了底部支撑，因此认为该结构上涨及下跌空间均有限，使用该结构可
在成本较低的情况下捕捉下跌行情，并在螺纹跌至前期低点时以较低的成本建立仓位。



周度期权策略 三领口看跌(看跌海鸥)

策略收益结构

结构构建建议 由于是短周期行情的捕捉策略，在入场构建该结构的看跌期权买权时应当选取平值期权以较大程度捕

获下跌收益，看涨期权卖权端应当设置在短期内震荡区间上沿以最大化结构收益，看跌期权卖权应当

设在有力支撑位。该结构适用于捕捉温和下跌行情，同时明确低位支撑，给后续低位布局打下利润垫

收益情景分析

案例说明：收益率按照保证金投入金额测算，
假设我们在rb2501运行至3350附近时买入
rb2501P3300，与此同时卖出rb2501C3500
和rb2501P3150

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 领口期权结构，上方买入虚两档看涨期权，下方卖出虚两档看跌期权。市场短期内震荡偏强，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，本周黑色震荡为主，大选及常委会化债方案落地，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，本周黑色震荡为主，大选及常委会化债方案落地，基本面偏弱未看到明显缓解，整体看区间震荡。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。下方买入看跌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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