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 黑色系近期整体波动率下滑不利单边策略，而各个品种间的基本面强弱相对

清晰，建议尝试跨品种对冲策略 

 

 铁矿上行驱动力正在弱化，中期螺矿比价继续大幅回落空间有限，大概率震

荡偏弱运行，参与意义不大 

 

 制造业回暖，卷螺价差与库存比指标在经历过前期的背离后，仍存在较大向

上修复空间，可继续尝试做多价差 

 

 风险点：海外发运继续下滑、建材消费韧性超预期  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

近期黑色系品种价差分析 
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一、单边策略失效，跨品种对冲机会增多 

进入 6 月以来，黑色系整体波动率急剧下降，盘面一改此前单边上行走势，铁矿、热

卷、螺纹同时步入高位震荡格局。具体来看，截至 6月 17 日，铁矿主力 2009 合约全月涨幅

为 1.93%，较 5月 23%的涨幅大幅收窄；螺纹主力 2010 合约全月涨幅仅为 0.17%，较 5月 6.3%

的涨幅明显收窄；热卷主力 2010 合约全月涨幅为 0.28%，较 5月 10.3%的涨幅亦快速收窄。

显然单边策略在失去波动的市场已经丧失了赚钱效应。 

但我们注意到对冲策略波动性依旧良好，由于铁矿、螺纹、热卷三者属于同一产业链

上的关联品种，因此彼此之间在大的波动方向上往往能够保持一致，而他们之间的相对强弱

则受到自身基本面供需的驱动会有所不同，因此短期的波动错位通常能够带来较为稳定的对

冲收益。近一个月以来，作为钢厂利润替代指标的螺矿比价下行趋势明显，自 5.4 高位跌至

4.6 附近，跌幅高达 17.3%。而作为制造业与建筑业相对强弱指标的卷螺价差，波段机会也

增多，近半个月以来，卷螺价差自-108 元/吨快速修复至平水附近。综上，我们认为短期高

位震荡市下，可尝试跨品种对冲操作。 

图表 1 卷螺价差 

 

图表 2 螺矿比价 

 

数据来源：WIND，铜冠金源期货 

二、螺矿比价运行逻辑分析 

6 月南方已经进入梅雨季节，广西、贵州、广东、江西、福建等多地受灾严重，雨水天

气相继增多，部分地区的内涝严重影响了交通运输，工地施工节奏也出现明显放缓，那么螺

纹需求的边际下滑在一定程度上拖累盘面表现。具体数据来看，截至 6月 18 日 mysteel 螺

纹总库存合计 1056.16 万吨，自 3月以来首次出现累库，环比增 1.3%。截至 6月 18 日螺纹

3周平均表观消费量 413.97 万吨，较 5月初下降 9.27%，环比连续第 4周下降。铁矿的强势

主因库存处于 1.06 亿吨极低水平，供需格局始终偏紧。具体供需来看，一方面 5-6 月国内
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高炉开工持续保持 70%以上高位运行，大部分钢厂基本处于满负荷生产中，截至 6月上旬重

点企业日均生铁产量 188.13 万吨，突破去年新高，钢厂需求的旺盛支撑连铁走势强劲。另

一方面，淡水河谷受巴西疫情影响发运水平偏低，后官方又确认产量占比约为 10%的伊塔比

拉矿区暂停运营，由此带来的预期扰动也给予连铁支撑。 

综上，我们认为螺纹需求边际下滑、矿端供需偏紧是前期螺矿比价大幅收窄的原因。而

从最新的情况来看，基本面变化主要集中于矿端，首先淡水河谷被获准恢复在伊塔比拉的铁

矿石开采，且停产的产量影响也不到 100 万吨。由此供应端炒作落空，再配合上近几周发运

数据的回暖，这不利于盘面进一步上行。而需求端，建材消费边际下滑后，卷板需求仍有回

归支撑，铁水需求总体则有望持稳。因此综上，铁矿上行驱动力有所弱化，我们预计中期螺

矿比价大幅回落空间有限，大概率震荡偏弱运行，参与意义不大。 

图表 3 铁矿港口库存 

 

图表 4 螺纹表观消费量 

 

数据来源：WIND，铜冠金源期货 

三、卷螺价差运行逻辑分析 

热卷大部分作为中间产品被消耗，需求整体相对分散，但汽车行业始终是市场关注热卷

需求的热门指标，汽车行业约占热卷下游需求的 30%左右。据中汽协公布数据显示，5 月汽

车产销分别为 218.73 万辆和 219.35 万辆，同比分别增长 18.2%和 14.48%，可以看到自 4

月单月增速首次转正以来，5 月产销环比继续大幅增长 10 个点以上，终端车市表现快速复

苏。与此同时前文分析到，此时正值建材消费淡季，因此我们认为建筑业和制造业需求走势

的分化，是近期卷螺价差快速收窄的主要原因。 

而库存作为供需的一种集中体现形式，从库存角度，当螺纹累库速度高于热卷，利多卷

螺价差，反之热卷累库速度高于螺纹，则利空卷螺价差。我们通过螺纹和热卷的库存之比可

以观察到在历史上其与卷螺价差走势正相关性保持较好。从库存比指标来看，自疫情以来该

指标一直处于偏高位置，而对应卷螺价差却未能给予向上修复，甚至出现反向背离的情况。
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我们认为，这主要与前期市场对于基建政策的高关注度有关，在基建潮预期的拉动下，螺纹

深跌后率先修复走强，导致卷螺价差快速走低。但中期来看，随着两会结束预期逐步释放，

以及建材淡季的来临，市场关注目光将重新转向制造业，因此卷螺价差与库存比指标在经历

过前期的背离后，仍存在较大向上修复空间，可继续尝试做多价差。 

图表 5 铁矿港口库存 

 

图表 6 卷螺库存比 

 

数据来源：WIND，铜冠金源期货 

四、总结及操作建议 

黑色系近期整体波动率下滑不利单边策略，而各个品种间的基本面强弱相对清晰，建议

尝试跨品种对冲策略。具体来看，铁矿上行驱动力正在弱化，中期螺矿比价继续大幅回落空

间有限，大概率震荡偏弱运行，参与意义不大，而随着制造业逐步回暖，卷螺价差与库存比

指标在经历过前期的背离后，仍存在较大向上修复空间，可继续尝试做多价差 

 

风险点：海外发运继续下滑、建材消费韧性超预期  
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