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黑色建材板块期货策略总结

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。             
          市场有风险，投资需谨慎。

资料来源：万得，Mysteel，中信期货研究所
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黑色建材板块期权策略总结

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。             
          市场有风险，投资需谨慎。

资料来源：万得，Mysteel，中信期货研究所
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1、钢材套利策略

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。             
          市场有风险，投资需谨慎。
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跨期套利：月间价差跟踪

策略建议：逢高做空10-01螺纹月差

远月受政策影响较为明显，稳增长及反内卷政策更多利多远月合约，淡季需求预期偏弱，后期螺纹现实端仍有压力，月间价差仍有向下驱动，因此建

议逢高做空螺纹月差。

风险因素：专项债加速发行（上行风险）；政策不及预期，现货持续低迷（下行风险）

热卷10-01合约价差 螺纹10-01合约价差

资料来源：万得，Mysteel，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                  
          市场有风险，投资需谨慎。
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跨品种套利：卷螺差跟踪

策略建议：短期建议观望10合约卷螺差

铁水主要流向热卷，但螺纹钢需求和流动性明显偏弱，卷螺差估值中性偏高，短期建议观望。

风险因素：高炉限产、基建恢复偏弱（上行风险），制造业及出口需求转弱，卷板轧线快速投产（下行风险）

10合约卷螺价差 上海卷螺价差

资料来源：万得，Mysteel，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                  
          市场有风险，投资需谨慎。
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跨品种套利：短期观望钢材利润

螺纹10合约盘面利润

钢材现货利润 热卷10合约盘面利润

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。             
          市场有风险，投资需谨慎。

资料来源：万得，Mysteel，中信期货研究所

策略建议：短期观望钢材利润

炉料供给约束叠加铁水复产，基本面好于钢材，钢材盘面利润已处

于偏低水平，短期建议观望。

风险因素：终端需求回暖，钢厂减产（上行风险），钢厂复产，炉

料供给受限（下行风险）
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2、铁矿策略

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。           
          市场有风险，投资需谨慎。
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跨期套利：观望为主

策略推荐：矿石近远月合约价差缺乏上下行驱动，建议观望。

风险因素：海外矿山供给存在事故、盈亏等因素扰动，政策端利好，天气因素影响矿石到港节奏（上行风险）；需求不及预期的利空影响，降能耗和

控钢产等政策因素导致钢企铁水产出回落（下行风险）。

铁矿近远月价差 1-5 价差 铁矿近远月价差 9-1 价差

资料来源：Mysteel，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。          
          市场有风险，投资需谨慎。
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内外套利：观望为主

策略推荐：矿石内外盘合约价差缺乏上下行驱动，保持窄幅波动，建议观望。

风险因素：最低交割品价格与高中品位矿石价差收窄，美元兑人民币汇率下跌（上行风险）；海外超预期降息，以美元定价商品普涨（下行风险）。

连铁主力合约 - 新交所掉期主力价差（元/吨） 新交所连一 - 连四（美元/吨）

资料来源：Mysteel，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。          
          市场有风险，投资需谨慎。
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3、双焦策略

资料来源：万得，Mysteel，汾渭，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。              
          市场有风险，投资需谨慎。
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双焦跨期套利跟踪：9-1月差观望

钢联数据显示，焦炭9-1月差-74.5（ -19.5）元/吨。焦煤9-1月差-141.5（ +28.5）元/吨。

暂无明显驱动，建议保持观望。

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

焦炭跨月套利 焦煤跨月套利

资料来源：万得，Mysteel，汾渭，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                  
          市场有风险，投资需谨慎。
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双焦品种间套利跟踪：区间操作保持观望

钢联数据显示，09合约焦炭/焦煤比值1.39（ -0.08）。

暂无明显驱动，建议保持观望。

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

09焦炭盘面利润 09焦炭/焦煤盘面比值

资料来源：万得，Mysteel，汾渭，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                  
          市场有风险，投资需谨慎。
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4、玻璃纯碱策略

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。
          市场有风险，投资需谨慎。
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玻璃纯碱套利跟踪：区间操作

玻璃期货FG9-1合约价差 -61（+16）元/吨。
风险因素：政策预期走强，现实需求走弱（下行风险）；中游投机补库（上行风险）

纯碱期货SA9-1合约价差 -54（+18）元/吨。
风险因素：政策预期走强（下行风险）；中游投机补库（上行风险）

FG9-1合约季节性 SA9-1合约季节性

资料来源：万得，Mysteel，隆众资讯，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。
          市场有风险，投资需谨慎。
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玻纯主力合约价差

玻纯价格比和库存比

主力合约玻纯价差季节性

玻纯价格比和玻璃日熔

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。
          市场有风险，投资需谨慎。

资料来源：万得，Mysteel，隆众资讯，中信期货研究所

玻纯比跟踪

本周主力合约玻纯价差 -102（-48）元

/吨。近期玻璃有产线点火，玻纯比值

高位回落，长期来看玻璃产量仍有跟随

需求下行预期，玻璃冷修一方面利多玻

璃价格，另一方面利空纯碱需求，同时

玻璃产能变动具有趋势性，短期开停较

为困难，而纯碱装置开停更为简单，因

此同样过剩的条件下，供应变动带来的

价格弹性也是玻璃大于纯碱。

风险因素：玻璃需求快速走弱，玻璃产

线继续点火（下行风险）；宏观政策刺

激（上行风险）
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5、合金策略

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。
市场有风险，投资需谨慎。
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期现套利：基差跟踪

据钢联与郑商所数据，当前锰硅11合约内蒙基差-128元/吨，硅铁11合约宁夏基差-376元/吨。

当前硅铁基差处于偏低水平，建议参与期现正套。锰硅期现基差多配建议等待基差进一步走弱后的入场机会。

风险因素：锰硅厂家减产规模超出预期，硅铁厂家开工大幅下滑，原料成本价格上涨（上行风险）；原料成本价格大幅下跌，钢材产量超预期下滑，

厂家复产范围扩大（下行风险）。

锰硅：11合约内蒙基差 硅铁：11合约宁夏基差

资料来源：万得，Mysteel，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                  
          市场有风险，投资需谨慎。
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跨期套利：月间价差跟踪

据郑商所数据，当前锰硅9-1价差-66元/吨，硅铁9-1价差238元/吨。

年末钢材产量季节性回落，需求端的支撑弱化，同时锰矿到港成本支撑趋弱，锰硅远期成本的拖累更大，操作上可考虑配置9-1正套。

硅铁库存压力趋于增加，远月合约的下行压力更为明显。目前硅铁市场标块货源偏紧，近月合约临近交割，仓单数量偏低导致价格出现明显推涨。但

考虑到当前9-1价差已经拉升至较高水平，跨期正套建议等待价差收缩至低位水平后的进场机会。

风险因素：锰硅厂家减产规模超出预期，硅铁厂家开工大幅下滑，原料成本价格上涨（上行风险）；原料成本价格大幅下跌，钢材产量超预期下滑，

厂家复产范围扩大（下行风险）

锰硅：09-01价差 硅铁：09-01价差

资料来源：万得，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                  
          市场有风险，投资需谨慎。
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跨品种套利：锰硅-硅铁价差跟踪

锰硅-硅铁11合约价差

锰硅厂家库存 硅铁日产水平

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。             
          市场有风险，投资需谨慎。

资料来源：万得，Mysteel，中信期货研究所

据郑商所数据，当前锰硅-硅铁11合约期差-98元/吨。

本周黑色板块整体走势偏强，锰硅期价跟随板块升至高位，硅铁期价则表现
为高位震荡。从基本面来看，锰硅成本端支撑力度不足，整体库存仍待消化，
盘面偏高估值存在回调风险；硅铁估值相对偏高，市场供需略显宽松，低库
存状态难以延续，远月11合约估值下方的支撑力度同样存疑。锰硅-硅铁价差
暂时缺乏明显的方向性驱动，跨品种套利方面建议暂时观望。

风险因素：锰矿外盘报价上调，兰炭价格大幅下调，锰硅厂家减产规模超出
预期，硅铁厂家开工增加（上行风险）；锰矿价格大幅下跌，锰硅厂家开工
回升，硅铁综合成本上涨（下行风险）
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6、跨品种策略

策略 策略逻辑 推荐☆

钢矿比值

策略建议：短期观望钢矿比

铁水复产阶段，铁矿基本面优于钢材，但铁矿供给压力明显，建议观望钢矿比。

风险因素：钢厂减产，原料供给恢复（上行风险），铁水上升，终端需求下降（下行风险）

钢焦比值

策略建议：10热卷/09焦煤比值保持观望

暂无明显驱动，建议区间操作保持观望。

风险因素：终端需求不及预期、煤矿安监限产（下行风险）；需求恢复超预期、焦煤进口过高（上行风

险）。

焦煤/铁矿比值

策略建议：区间操作保持观望

暂无明显驱动，建议区间操作保持观望。

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，焦煤进口收紧（上行风险）。

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。             
          市场有风险，投资需谨慎。
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01合约螺矿比

10/09合约螺矿比

01合约卷矿比

10/09合约卷矿比

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。           
          市场有风险，投资需谨慎。

资料来源：万得，Mysteel，中信期货研究所

钢材/铁矿比值跟踪

策略建议：观望钢矿比

钢材库存水平同比偏高，铁矿高供给高

库存状态明显，建议观望钢矿比。

风险因素：钢厂减产，原料供给恢复

（上行风险），铁水上升，终端需求下

降（下行风险）
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热卷/焦煤比值跟踪：10热卷/09焦煤比值观望

钢联数据显示，10热卷/09焦煤比值2.37（ -0.19）。

暂无明显驱动，建议区间操作保持观望。

风险因素：终端需求不及预期、煤矿安监限产（下行风险）；需求恢复超预期、焦煤进口过高（上行风险）。

热卷焦煤库存对比 10热卷/09焦煤

资料来源：万得，Mysteel，汾渭，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                  
          市场有风险，投资需谨慎。
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焦煤/铁矿比值跟踪：区间操作保持观望

钢联数据显示，09焦煤/铁矿比1.9（ +0.13）。

暂无明显驱动，建议区间操作保持观望。

风险因素：焦煤进口大增，铁矿供应不及预期（下行风险）；煤矿安监限产，焦煤进口收紧（上行风险）。

焦煤/铁矿库存走势 09焦煤/铁矿

资料来源：万得，Mysteel，汾渭，中信期货研究所

风险提示：本报告中发布的观点和信息存在分析可能不够全面的局限性，仅供参考，不构成对任何人的投资建议，您应自主决策。                  
          市场有风险，投资需谨慎。
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