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1、钢材套利策略

时间 策略 推
荐 策略逻辑

钢材
策略

钢材
跨期

策略建议：观望
地产政策继续推进，远月钢材需求预期延续向上；虽然“房住不炒”政策延续，但近期现实需求出现明显提升，供应
紧张背景下，近月表现远强于远月。从驱动上看，10合约的需求落地确定性强于05合约，但近月供应低位短期难解，
继续观察需求的延续性以及复产强度，建议短期05-10价差保持观望，后期关注逢高反套机会。。
风险因素：钢厂库存持续下滑，现实需求超预期上升（上行风险），钢厂复产加快，终端需求恢复较慢（下行风险） 。

卷螺
价差 ☆

策略建议：做扩卷螺价差续持
从供给端来看，在2023上半年，卷板仍有较多产线计划投产，但因利润不加，短期释放空间有限；需求方面，多地基
建项目加紧开工，地产政策刺激趋弱，建材需求延续性存疑。卷板需求因海外需求波动出现回升，同时在基建需求的
带动下，上半年整体或强于长材；建议做扩卷螺价差续持。
风险因素：卷板厂大规模减产、地产销售延续弱势（上行风险），制造业及出口需求延续弱势，卷板轧线快速投产
（下行风险）

炼钢
利润

策略建议：逢回调介入多单
地产融资端政策持续出台，但房企资金情况改善有限，旺季需求延续性存在疑问。钢厂仍处于复产周期，钢厂原料库
存较低，原料价格较为坚挺。但需求现实好转，钢厂复产偏慢，短期利润仍有扩张空间。
风险因素：建材需求重新回升，钢厂被动检修增加（上行风险），钢材产量快速恢复，终端需求下降（下行风险）。
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 策略建议：观望

 地产政策继续推进，远月钢材需求预期延续向上；虽然“房住不炒”政策延续，但近期现实需求出现明显提升，供应紧
张背景下，近月表现远强于远月。从驱动上看，10合约的需求落地确定性强于05合约，但近月供应低位短期难解，继续
观察需求的延续性以及复产强度，建议短期05-10价差保持观望，后期关注逢高反套机会。

 风险因素：钢厂库存持续下滑，现实需求超预期上升（上行风险），钢厂复产加快，终端需求恢复较慢（下行风险） 。

跨期套利：5-10价差跟踪
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 策略建议：做扩卷螺价差续持

 从供给端来看，在2023上半年，卷板仍有较多产线计划投产，但因利润不加，短期释放空间有限；需求方面，多地基建
项目加紧开工，地产政策刺激趋弱，建材需求延续性存疑。卷板需求因海外需求波动出现回升，同时在基建需求的带动
下，上半年整体或强于长材；建议做扩卷螺价差续持。

 风险因素：卷板厂大规模减产、地产销售延续弱势（上行风险），制造业及出口需求延续弱势，卷板轧线快速投产（下
行风险）

跨品种套利：卷螺差跟踪
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跨品种套利：钢材利润跟踪

 策略建议：逢回调介入多单
 地产融资端政策持续出台，但房企资金情况改善有限，旺

季需求延续性存在疑问。钢厂仍处于复产周期，钢厂原料
库存较低，原料价格较为坚挺。但需求现实好转，钢厂复
产偏慢，短期利润仍有扩张空间。

 风险因素：建材需求加速回升，原料政策压制（上行风
险），钢材产量快速恢复，终端需求下降（下行风险）。 -400
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2、铁矿策略

时间 策略
推荐

☆
策略逻辑 基本面逻辑

铁矿

策略

单边

策略
☆

区间操作：本期海外到港量低位回升，钢厂疏港量仍处于
高位，港口继续去库。目前钢厂利润偏低，原料维持按刚
需补库；随着高炉继续复产，钢厂厂内库存低位，补库预
期支撑矿价。宏观层面经济增长定调，央行全面降准，钢
材现实需求强劲，但发改委再次监管铁矿市场，叠加海外
黑天鹅事件影响，预计短期矿价高位震荡。

1、供给方面：全球发运总量小幅增加，澳巴港口检修及降雨天气影

响减少，预计后续发运逐步持稳。非主流发运继续增加，印度发运

维持高位；国产矿产量小幅下降。

2、需求方面：铁水产量继续回升，钢厂盈利率增加；随着钢材现实

需求的好转，高炉继续复产。钢厂原料库存低位，但利润较低，维

持按需补库。

3、整体来看：本期海外到港量低位回升，钢厂疏港量仍处于高位，

港口继续去库。目前钢厂利润偏低，原料维持按刚需补库；随着高

炉继续复产，钢厂厂内库存低位，补库预期支撑矿价。宏观层面经

济增长定调，央行全面降准，钢材现实需求强劲，但发改委再次监

管铁矿市场，叠加海外黑天鹅事件影响，预计短期矿价高位震荡。

跨期

套利
☆

5-9价差观望：宏观层面经济增长定调，钢材现实需求强劲；
钢厂原料库存低位，补库进程较缓。内矿供应低位，海外供
给进入季节性淡季，铁矿自身基本面偏紧。但近期发改委再
次关注铁矿价格，叠加海外黑天鹅事件影响，建议短期5-9价
差维持观望，后续关注换月后的09合约价格。

风险因素：终端需求加速落地，钢厂加速补库（上行风险）；
终端需求改善不及预期，可交割品大幅增加（下行风险）
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 5-9价差观望：宏观层面经济增长定调，钢材现实需求强劲；钢厂原料库存低位，补库进程较缓。内矿供应低位，海外
供给进入季节性淡季，铁矿自身基本面偏紧。但近期发改委再次关注铁矿价格，叠加海外黑天鹅事件影响，建议短期5-
9价差维持观望，后续关注换月后的09合约价格。

 风险因素：终端需求加速落地，钢厂加速补库（上行风险）；终端需求改善不及预期，可交割品大幅增加（下行风险）。

跨期套利：5-9价差观望
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3、双焦策略
时间 策略 推荐☆ 策略逻辑 基本面逻辑

焦炭
策略

单边
策略

05合约区间操作与反弹做空相结合：焦煤供应增量预期加剧，焦炭
成本支撑下移，叠加宏观情绪扰动，盘面承压回调。现货端矛盾较弱，
提涨仍在僵持，后市关注钢材需求与原料成本。

需求端，钢材现实需求延续回升，高炉复产持续，焦炭短期
需求向上。供应端，焦煤成本下移，焦企利润小幅修复，但整体
仍处于偏低位置，焦企提产积极性不足，厂内焦炭库存持续去化。
总体来看，焦炭现实供需矛盾较小，总库存基本持稳，焦钢博弈
持续，现货价格僵持，期货端受到钢材旺季需求支撑，近日焦煤
端市场情绪趋弱，使焦炭盘面估值承压，预计短期呈宽幅震荡走
势，后市关注终端需求复苏的持续性及原料成本。跨期

套利
5-9期差观望：05-09价差延续震荡走势，周五日盘收于112元/吨

（+4）。

焦煤
策略

单边
策略

05合约区间操作与反弹做空相结合：两会后国内焦煤产量逐步恢复，
叠加澳煤全面放开，强化焦煤供需宽松预期，焦煤期价上方压力较大，
后市关注钢材需求与高炉开工强度。

需求端，焦企利润偏低，生产积极性一般，谨慎采购原料，
高炉仍在复产周期，对短期焦煤需求形成支撑。供应端，两会后，
产地煤矿生产强度提高，产量逐步恢复；进口端，蒙煤进口延续
高位，澳煤进口全面放开，但当前进口价差倒挂，对05合约现实
基本面影响有限。总体来看，后续焦煤供给增量预期强化，短阶
段供需双增，焦煤去库放缓，盘面估值承压，远月合约供需宽松
压力加大。跨期

套利
5-9期差观望：05-09价差震荡运行，周五日盘收于114元/吨（-

9）。

焦炭
利润

焦化
比值 ☆

05焦化比值逢低短多：05合约焦炭/焦煤比值震荡运行，周五日盘
收于1.29，估值中性。

焦煤供应增量预期强化，焦炭成本下移，煤焦板块承压回调。
当前焦企利润偏低，抑制开工积极性，伴随下游高炉复产，建议
关注短多焦化利润的机会。
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 05合约焦炭/焦煤比值震荡运行，周五日盘收于1.29，估值中性。

 焦煤供应增量预期强化，焦炭成本下移，煤焦板块承压回调。当前焦企利润偏低，抑制开工积极性，伴随下游高炉复产，建议关注短多

焦化利润的机会。

 风险因素：终端需求不及预期、煤矿安检加严（下行风险）；焦煤供应增量超预期、焦炭环保限产（上行风险）。

双焦品种间套利跟踪：逢低短多
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4、玻璃纯碱策略
时间 策略 推荐☆ 策略逻辑 基本面逻辑

玻璃
策略

单边
策略

05合约区间操作：当前玻璃价格仍然受到高库存、弱需求、高供应的基
本面压制，玻璃将在成本线附近震荡运行，1500之下可轻仓试多，安全边
际较高。低位反弹后若基本面无变化则可逢高空配。

当前玻璃价格仍然受到高库存、弱需求、高供应的基本面压
制，并且短期来看基本面已经处于修复过程中，但修复力度仍然
较弱，近期需求排除环保管控因素，仍旧偏弱，预计一季度难有
太大起色。短期来看，由于供应端较为刚性，大规模冷修概率较
低，价格受需求影响较大。需求修复力度偏弱，则玻璃将在成本
线附近震荡运行。长期来看供需矛盾仍需要靠去产能解决，地产
下行需要玻璃收缩产能才能匹配。跨期

套利 ☆ 5-9期差逢高反套：5-9价差震荡下行，周五日盘收于-64元/吨（-5）。

纯碱
策略

单边
策略

05合约区间操作：当前基本面仍然较强，厂家挺价共振。但上边际受到
远兴投产预期压制，平衡表而言05合约前纯碱仍旧偏紧，关注轻碱需求指标，
若轻碱仍旧稳定，回调后逢低做多格局仍存。

纯碱当前低库存，供应恢复至高位水平，需求尽管面临下行
风险，但玻璃厂存在一定的补库刚需。因此短期的基本面仍然较
为健康，可能和强预期形成一定共振。短期来看，今年浮法和光
伏大概率冲抵，需求稳中向好，产能大量投放是主要压制预期。
但05远兴未投产前，纯碱基本面偏紧逻辑不会改变，警惕临近投
产碱厂心态悲观降价甩货。跨期

套利 ☆

9-1价差逢低正套：9-1价差震荡运行，周五日盘收于389元/吨（-32）。
纯碱库存持续低位，基本面09其实并不是特别宽松，且远兴投产有一定不确
定性，但01前投产确定性较强，若后续纯碱基本面走强，9-1价差有进一步
扩大的可能。

玻璃
利润

玻璃
纯碱
比值

☆
09玻璃纯碱比值逢低做多，09合约玻璃纯碱比值震荡运行，周五日盘

收于0.69，当前基本面来看，估值较高。近期玻纯基本面分化严重，远月玻
璃预期或有好转，而纯碱预期向下，远月比值可逢低做多。

今年玻璃冷修预期较强，供应收缩或带来一定价格支撑，纯
碱今年预期供需宽松，产业链利润势必重新分配。
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玻璃纯碱：玻璃5-9逢高反套，纯碱5-9逢低正套

 FG5-9期差逢高反套：5-9价差快速收缩，周五日盘收于-32
元/吨（+32）。玻璃前期受预期推动价格反弹，下半年需求或将
强于下半年，5-9价差或继续下行。

 SA5-9价差逢低正套：9-1价差震荡运行，周五日盘收于462
元/吨（+67）。纯碱库存持续低位，基本面09其实并不是特别宽
松，且远兴投产有一定不确定性，但01前投产确定性较强，若后
续纯碱基本面走强，9-1价差有进一步扩大的可能。

 09玻璃纯碱比值逢低做多，09合约玻璃纯碱比值震荡运行，
周五日盘收于0.68。

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月

09 FG/SA
2109 2209 2309

-200

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

250

9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月

玻璃5-9价差季节性1905-1909 2005-2009 2105-2109
2205-2209 2305-2309

-400

-200

0

200

400

600

800

09月 10月 11月 12月 01月 03月 04月

SA5-9价差

2105-2109 2205-2209 2305-2309



11资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

5、跨品种对冲策略

时间 策略 推荐
☆ 策略逻辑

跨品种
对冲

钢矿
比值 ☆

关注逢低配置钢矿比的机会。铁水环比回升，节后疏港量回升幅度有限，钢厂补库强度不佳，铁矿价格震荡为主。钢材方
面，宏观强预期延续，下游需求逐步恢复，预期先行之下成材仍有向上驱动。从估值角度看，螺矿比已经有逢低配置的价
值，关注钢矿比逢低买入的机会。

风险因素：铁矿供应超预期下滑，终端需求崩塌（下行风险）；终端需求快速复苏，铁矿供给快速增加（上行风险）

钢焦
比值

区间操作，05合约螺焦比震荡走扩，周五日盘收于1.53。

两会后焦煤产量逐步恢复，叠加澳煤进口全面放开，强化焦煤供需宽松预期，焦炭成本支撑下移，驱动螺焦比走扩。当下焦炭

自身供需矛盾较弱，焦化利润低位运行，焦钢博弈僵持，预计期价仍以跟随钢材走势为主，建议螺焦比区间操作。

风险因素：需求不及预期、焦煤紧缺（下行风险）；需求恢复超预期、焦煤价格崩塌（上行风险）。

焦煤/
铁矿
比值

☆

逢高试空焦煤/铁矿，05焦煤/铁矿比震荡收窄，周五日盘收于2.05。

焦煤供需宽松预期加剧，期价承压回调，领跌板块，焦煤/铁矿比值继续收窄。后续焦煤供应继续恢复，去库逐步放缓，中长期

来看，黑色金属产业链条当中，碳元素过剩相对确定，可延续逢高试空焦煤/铁矿比值。

风险因素：焦煤进口大增，铁矿供应不及预期（下行风险）；焦煤复产不及预期，铁矿供应正常（上行风险）。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

钢材铁矿强弱跟踪：关注逢低配置钢矿比的机会

 关注逢低配置钢矿比的机会。
铁水环比回升，节后疏港量回
升幅度有限，钢厂补库强度不
佳，铁矿价格震荡为主。钢材
方面，宏观强预期延续，下游
需求逐步恢复，预期先行之下
成材仍有向上驱动。从估值角
度看，螺矿比已经有逢低配置
的价值，关注钢矿比逢低买入
的机会。

 风险因素：铁矿供应超预期下
滑 ， 终 端 需 求 崩 塌 （ 下 行 风
险）；终端需求快速复苏，铁
矿供给快速增加（上行风险）。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

 05合约螺焦比震荡走扩，周五日盘收于1.53。

 两会后焦煤产量逐步恢复，叠加澳煤进口全面放开，强化焦煤供需宽松预期，焦炭成本支撑下移，驱动螺焦比走扩。当下焦炭自身供需

矛盾较弱，焦化利润低位运行，焦钢博弈僵持，预计期价仍以跟随钢材走势为主，建议螺焦比区间操作。

 风险因素：需求不及预期、煤矿安检限产（下行风险）；需求恢复超预期、焦煤价格崩塌（上行风险）。

螺纹/焦炭比值跟踪：区间操作

焦钢利润对比 05合约螺纹/焦炭
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

 05焦煤/铁矿比震荡收窄，周五日盘收于2.05。

 焦煤供需宽松预期加剧，期价承压回调，领跌板块，焦煤/铁矿比值继续收窄。后续焦煤供应继续恢复，去库逐步放缓，中长期来看，黑

色金属产业链条当中，碳元素过剩相对确定，可延续逢高试空焦煤/铁矿比值。

 风险因素：焦煤进口大增，铁矿供应不及预期（下行风险）；煤矿安检限产（上行风险）。

焦煤/铁矿比值跟踪：区间操作与逢高做空相结合

焦煤/铁矿库存走势 05合约焦煤/铁矿
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