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PART 1 策略推荐



策略推荐

总结：
在成材吨钢利润有所恢复的情况下，各地钢厂已开始补充铁矿库存，叠加港口库
存不多，贸易商挺价意愿强烈。分品种上，块矿溢价保持高位，球团溢价持续回
落。而在月间套利上，05合约则持续走强。3-5价差缩小，5-9价差扩大。

策略类型 合约选择 观点 原因/入场条件 风险/出场条件

单边 I1903，I1905 震荡偏强 1月钢厂开始集中补库
下游成材市场快速下跌，钢厂利

润压缩，补库意愿不强

期现套利 金布巴，I1905 做空基差
当下基差偏大，钢厂补库预期更加强

烈

下游成材市场快速下跌，钢厂利

润压缩，补库意愿不强



PART 2 市场主要矛盾



驱动逻辑

钢材利润升高/
下降

铁矿补库/去库

高低品价差拉
大/缩小

钢材产量升高/下降

钢材价格
升高/下降

供不应求/
供大于求

国产矿/非主流矿增
产/减产

总供应上升/下降
铁矿价格上升/下

跌

供不应求/
供大于求

四大矿山扩张

政策扰动

政策扰动



钢厂库存和普氏指数背离
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需求

数据来源：钢联、一德期货
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需求：进入采暖季，日耗和疏港量开始回落
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国内供应：国产矿产量低位徘徊，并预计将持续下降

数据来源：钢联、一德期货
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国内供应：烧结矿配比下降，而球团配比增加

数据来源：钢联、一德期货
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国外供应：力拓发货开始放量
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港口库存：上周港口库存持稳，球团库存则开始累积
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港口库存：pb粉库存保持低位，卡粉库存则持续增加
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港口库存

150

200

250

300

350

400

450

2017/12 2018/02 2018/04 2018/06 2018/08 2018/10 2018/12

PB块 纽曼块

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

2017/12 2018/02 2018/04 2018/06 2018/08 2018/10 2018/12

麦克粉 纽曼粉

0

500

1000

1500

2000

2500

2017/12 2018/03 2018/06 2018/09 2018/12

超特粉 混合粉

数据来源：点钢网、一德期货



PART 3 品种估值及价差基差



期货合约基差及月间套利

数据来源：钢联、一德期货
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掉期月间价差

数据来源：钢联、一德期货
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需求：PB-超特价差略有反弹，卡粉溢价则持续回落
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品种间价差（日照港现货价）

数据来源：钢联、一德期货
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品种间价差与港间价差
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块球溢价：块矿溢价高位震荡，球团溢价继续回落

数据来源：钢联、一德期货
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一德，

与你共成长


