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宏观预期落地，钢材期现货市场小幅走弱
东海黑色金属周度策略

东海期货研究所黑色策略组 2024-12-16



黑色策略

品种 钢材 铁矿石

观点 区间震荡 区间震荡

逻辑

本周中央经济工作会议闭幕，利好政策较多，但

短期因政策预期落地，价格有所走弱。基本面方

面，当下处于钢材需求淡季，且冬储较为谨慎，

现实需求整体低迷。供应方面，铁水产量见顶回

落，五大材产量整体下降，但品种间有所分化，

铁水继续从螺纹流向热卷。同时，因供给回落原

因，淡季之下钢材库存延续去化，库存绝对量处

于低位。所以，短期钢价或延续弱势，但后期一

旦宏观预期再次好转，价格可能重回上涨

钢厂利润持续压缩，本周铁水产量继续延续小幅回落；

同时，补库仍在继续，日均疏港量处于相对高位。供应

方面，受罗伊山以及澳洲、巴西港口检修影响，本周铁

矿石发运量大幅回落，且下周供应增量有限。所以整体

处于供需双降格局。另外，当下处于钢材需求淡季，政

策预期落地之后，钢价回调，铁矿石价格也跟随走弱，

短期这一趋势仍会延续，下方关注90美元附近支撑。

策略 螺纹、热卷区间震荡 铁矿石区间震荡

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：宏观预期落地，钢材期现货市场走弱

铁矿石：铁水高位回落，铁矿石价格震荡偏弱
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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3440元/吨，

周环比持平；上海热卷3480元/

吨，周环比回升10元/吨。

螺纹钢主力合约3360元/吨，

周环比回升49元/吨；热卷主

力合约3491元/吨，周环比回

升14元/吨

本周因有重要会议召开，政策预

期偏强，叠加钢材的低库存，钢

材期现货价格均有反弹。但下半

周因政策预期落地，价格出现冲

高回落。

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237.66万吨，环比回升10.1万吨，

同比下降14.21万吨。

螺纹钢表观消费季节性走势

建材周均成交量11.5万吨，环比回升0.16万吨，同比下降

1.05万吨。

本周，热卷表观消费量316.99万吨，环比回落0.1万吨，

同比下降1.35万吨。

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：品种间有所分化

数据来源：Mysteel、Ifind
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截止到12月8日当周，30个大中城市商品房销售面积为263.01

万平方米，环比回落32.28%，同比增长10.34%。

30大中城市商品房成交面积

其中一线城市为86.58万平方米，环比回落33.84%；二线城市为

138.01万平方米，环比回落35.03%；三线城市为38.42万平方

米，环比回落14.73%。

截止12月8日当周，100大中城市成交土地规划建筑面积为

2624.95万平方米，环比回落17.3%。

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：地产销售数据呈回升趋势

数据来源：Mysteel、Ifind
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数据来源：Mysteel、Ifind

供给：铁水及成材产量均有回落

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

232.47万吨，环比回落0.14万

吨，同比增加5.61万吨。

5大品种钢材产量为860.7万吨，环

比回落0.54万吨，同比下降49.54

万吨。

钢厂利润持续收窄，铁水及成材产

量也有所下行。同时，临近年底，

电炉钢企业开始减产，导致螺纹产

量回落明显，热卷产量则继续回升

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：继续去化，绝对水平处于低位

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91.16万

吨，环比回落4.97万吨；同比下

降37.1万吨。

5大品种钢材库存1139.13万吨，环

比回落20.97万吨，同比下降159万

吨。

螺纹钢库存422.97万吨，环比回

落19.59万吨，同比下降112.85万

吨；热卷库存308.75万吨，环比

回升3.13万吨，同比下降14.35万

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83.93元/吨，周环比回升9.07元/吨；热

卷利润-53.33元/吨，周环比回升17.62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-21元/吨，环

比回升1元/吨。

螺纹钢和热卷盘面利润分别为96.09元/吨和16.49元，周

环比均分别回升38.94元/吨和3.94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：钢厂利润有小幅回升

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3440元/吨，05合约与

螺纹钢现货基差80元/吨

螺纹钢基差季节性走势

螺纹1-5价差-79元/吨，周环比回落28元/吨；5-10价差-

54元/吨，周环比回升8元/吨。

现实需求偏弱，但中央经济工作会议提振了远月的预期，导致基

差及1-5价差收窄，5-10价差则小幅走扩

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3480元/吨，01合约与现货基

差为-11元/吨。

热卷基差季节性走势

热卷1-5价差-37元/吨，周环比回落14元/吨；5-10价差-

28元/吨，周环比回升4元/吨

热卷表观消费消费回落，但本周宏观预期也进一步走强，导致

1-5价差回落，5-10价差则有扩大

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

钢厂利润持续收窄，铁水及成材产量也有所下行。同时，临近年底，电炉钢企业开始减产，
导致螺纹产量回落明显，热卷产量则继续回升

。
目前处于需求淡季，市场对于冬储较为谨慎，钢材需求整体低迷，但品种之间有所分化，螺纹
表需数据好于热卷。

五大材库存延续回落趋势，螺纹因电炉钢产量下降，库存持续去化，热卷库存则小幅回升，同时钢
坯库存也降至90万吨附近。

本周钢材受政策预期提振，有小幅回升；成本端则有所下降，导致钢厂利润有小幅回
升。

现实需求偏弱，但中央经济工作会议提振了远月的预期，导致基差及1-5价差收窄，5-10价差则小幅走扩。

热卷表观消费消费回落，但本周宏观预期也进一步走强，导致1-5价差回落，5-10价差则有扩大

本周钢材库存继续延续去化，且绝对水平处于低位；同时，12月中央经济工作会议利好政策较多，但因政
策预期落地，短期市场价格有所回落

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104.6美元/吨，周环比回升

1.2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789元/吨，周环比回升6元/吨；主

力合约01报797元/吨，周环比回落0.5元/吨。

铁水产量小幅回落，但绝对水平仍偏高，钢厂补库延续，

宏观预期好转，铁矿石期现货价格均有反弹。

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1.73%；铁水产量环比回落0.14万

吨至232.47万吨。

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337.13万吨，环比回升13.76万吨，

同比增加30.79万吨。

全国247家钢厂矿石日耗289.22万吨，环比回升0.37万

吨，同比增加11.54万吨

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：铁水产量高位回落

数据来源：Mysteel、Ifind
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数据来源：Mysteel、Ifind

供应：矿石发货量大幅回落，到港量明显回升

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12月6日当周，全球铁矿

石发运量2662.1万吨，环比回

落416.6万吨；其中澳巴回落

387.5万吨，非主流回落29.1万

吨

全国45港矿石到港量2517.2

万吨，环比回升226.2万吨。

受罗伊山以及澳洲、巴西港口检修

影响，本周铁矿石发运量大幅回

落。到港量则因前期发货数据较高

原因，有明显回升，铁矿石压港船

舶数的回落侧面验证了这一结论。

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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数据来源：Mysteel、Ifind

库存：港口库存本周小幅回升

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1.51亿

吨，环比升30.78万吨。

全国247家钢厂矿石矿石库存为

9431.9万吨，环比回升59.75万

吨；港口非贸易矿库存5141.44万

吨，环比回落27.89万吨

本周港口库存累积的主要原因是

矿石集中到港量，港口卸货量大

于出港量。下周到港量及卸货量

会有所减少，但钢厂补库也逐步

接近尾声，故港口仍可能小幅累

积

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13.76元/吨，周环比回升1.96元/吨；卡

粉进口利润为33.05元/吨，周环比回升8.77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10.21美元/吨，周环比

回升0.94美元/吨

PB和超特粉价差116元/吨，周环比回升6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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数据来源：Mysteel、Ifind

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5.7元/

吨，周环比回落10.13元/吨；05

合约基差为11.7元/吨，周环比

回落23.13元/吨

铁矿石1-5价差6元/吨，周环比

回落13元/吨；铁矿5-9价差26.5

元/吨，周环比回升1.5元/吨。

铁矿石见顶回落，且钢厂补库逐

步接近尾声,故近月合约走势偏

弱；但政策预期提振远月合约，

所以铁矿基差和1-5价差均有收

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

受罗伊山以及澳洲、巴西港口检修影响，本周铁矿石发运量大幅回落。到港量则因前期发货数据较高原
因，有明显回升，铁矿石压港船舶数的回落侧面验证了这一结论。

钢厂利润持续压缩，本周铁水产量继续延续小幅回落；同时，补库仍在继续，日均疏港量
处于相对高位。

本周港口库存累积的主要原因是矿石集中到港量，港口卸货量大于出港量。下周到港量
及卸货量会有所减少，但钢厂补库也逐步接近尾声，故港口仍可能小幅累积

国内政策预期偏强，且人民币汇率走弱抬高国内铁矿估值，铁矿石尽量利润本周小幅回
升。

铁矿石见顶回落，且钢厂补库逐步接近尾声,故近月合约走势偏弱；但政策预期提振远月
合约，所以铁矿基差和1-5价差均有收窄

。

。

本周铁水产量小幅回落，钢厂补库仍在继续，但可能已接近尾声。供应端，本周发运量回落，到港量回
升。短期政策预期落地后，铁矿石可能跟随钢材价格回调

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rb2505

品种观察理由
本周螺纹受会议利好政策影响大幅高开突破3400，但在随后几天持续回落，截止周五，已从高点回落100点。本次经济工

作会议释放的信息是明确且积极的，但随着几轮较为连续的政策冲击，政策对于市场的短期效应逐步递减。综合来看，螺

纹的基本面偏弱格局不变，供需结构的矛盾逐渐加大，市场冬储预期悲观。不过，政策端提供了明确的维稳信号，建材价

格难以突破之前的低价区间，同时库存仍处低位，为价格提供较强支撑。整体看震荡偏弱趋势，预计在3100-3200一线会

出现支撑。

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
当前供需矛盾叠加宏观基本面改善有限，对品种整体持震荡偏弱思路，但低库存和政策端在下方提供有力支撑，螺纹短期震
荡且上涨及下跌空间均有限。贸易商通过盘面建立虚拟库存，担心价格下跌导致库存价值损失，看跌海鸥结构中买入实值看
跌最大化对冲下跌损失，该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震
荡，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。结合当前的市场行情，建议在入场构
建中间看跌期权买权时选取平值期权以较大程度对冲下跌损失，上方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，下方看跌期权卖权应当设在有力支撑位。值得注意的是，近期螺纹的波动率处于较低的区间且有一定反弹迹象。
因此，在构建结构时，可考虑先构建看跌买权仓位，上方看涨的卖权可等价格向上走且波动率上行的阶段再构建。通过价格
及波动率的波动区间来回拆换腿，可以进一步提高策略的成功率以及容错性。



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rb2505运行至3300附近时买入
rb2505P3250，与此同时卖出rb2505C3450
和rb2505P3100

黑色周度期权策略推荐



黑色冬储套期保值方案

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 固定赔付累购结构，期限内期初期货价格上浮形成上界敲出价，下浮形成下界执行价。期限内每日观察收盘价介于上下界区
间内，则每天固定赔付；收盘价低于下界执行价，收当日份额双倍多单；收盘价高于上界敲出价则当日无赔付；一般无熔断。

方案设计逻辑
针对当前没有明确补库需求的客户，而是希望能够灵活采购的贸易商客户，可以考虑采用固定累购期权。此方案强调容错率
和灵活性，以较低的期权费和保证金要求入场，最大化利用市场的价格波动降低采购成本。当前供需矛盾叠加宏观基本面改
善有限，对品种整体持震荡偏弱思路，但低库存和政策端在下方提供有力支撑，螺纹短期震荡且上涨及下跌空间均有限。通
过固定累购结构，贸易商可以在捕获区间震荡收益的同时灵活建立库存，相较线性赔付避免因价格下跌导致的补贴边际下降
的风险。适用于投资者预期行情震荡或温和下跌，一方面捕获震荡行情带来的采购成本补贴，同时在价格到达低位时灵活采
购。结合当前的市场行情，建议下界设定在短期支撑位附近，且尽可能拓宽上下界区间。

方案收益结构

若螺纹上涨至3460元/吨以上，产品敲出，无任何损
失
若螺纹在3340-3460元/吨区间震荡，则每日获得固定
赔付，捕获震荡行情收益，间接性降低采购成本

若螺纹下跌至3340元/吨以下，则按照3340元/吨的价
格低位按双倍采购多单

注：以上报价仅作为案例展示，具体结构和上下界区
间需根据客户自身风险偏好和库存成本等因素综合考
虑并专项定制



黑色冬储套期保值方案

套保品种 螺纹钢&热卷

套保方向 库存保值套保

套保结构推荐 熔断累沽结构，期限内期初期货价格上浮形成上界执行价，下浮形成下界敲出价。期限内每日观察收盘价介于上下界区间
内，则每天赔付当日份额上界执行价空单；收盘价高于上界执行价则当日获得双倍空单。若收盘价低于下界敲出价，则获
得固定赔付结束（敲出赔付*单位数量*剩余观察天数）。此方案针对对于已经购入现货库存或存在协议库存的客户，主要
目标是进行库存保值，防止钢材价格下跌带来的损失，同时锁定上涨带来的阶段性高位出货的机会。熔断累计结构强调对
冲效率，以较低保证金要求入场，较大程度对冲库存贬值风险。

方案操作建议
当前供需矛盾叠加宏观基本面改善有限，对品种整体持震荡偏弱思路，但低库存和政策端在下方提供有力支撑，螺纹短期
震荡且上涨及下跌空间均有限。通过线性累沽熔断结构，贸易商可以较大程度规避货物价值下跌风险，并在高位对部分仓
位阶段性锁价保值。适用于贸易商客户对库存风险较为敏感，希望规避短期价格冲击所带来的库存价值大幅变动。结合当
前的市场行情，建议按照波动率设定熔断区间，并在熔断发生后根据行情及时下移结构或加配看跌期权保护。每日赔付的
空单可依据行情选择是持有还是平仓获利，可依据波动区间做T操作以进一步降低库存成本。

方案收益结构

若螺纹上涨至3444元/吨以上，按两倍承接空单，则对贸易商
客户而言，相当于在阶段性高位出货或阶段性高位锁价保值

若螺纹在3356-3444元/吨区间，每日线性赔付，则一方面在
震荡行情降低库存成本，一方面在下跌时对冲下行风险

若螺纹下跌至3356元/吨以下，产品熔断，一次性赔付剩余观
察日对应的吨数，较大程度对冲下跌损失

注：以上报价仅作为案例展示，具体结构和上下界区间需根
据客户自身风险偏好和库存成本等因素综合考虑并专项定制
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