
 

 

 

 

 

 

 

 

 

钢铁 05价格 10价格 10-05价差 上限 下限 观点 简图
3707 3483 -224 -153 -221 震荡走弱

3610 3438 -172 -132.40 -181.46 弱势震荡

原料 05价格 09价格 09-05价差 上限 下限 观点 简图
588.5 551.5 -37 -14.32 -11.77 维持走弱

2062 1997 -65 -69.37 -107.03 震荡走弱

1269 1347 78 87.14 65.70 震荡走弱

586.2 581.4 -4.8 7.82 -3.78 震荡走弱

套利 价差/比值 上线 下限 简图
268 441.19 160.81

6.59 7.82 7.00

1.88 1.96 1.73

3.06 3.23 2.74

1.62 1.70 1.54

预计2019年钢厂利润将重新回归至0-500区间震荡，因此焦化利润也将被钢
厂控制，预计煤焦比未来将维持相对窄幅波动，目前操作为观望为主，中期
则主要考虑空焦炭多焦煤。

跨品种套利

螺纹钢

热卷

铁矿石

焦炭

焦煤

动力煤

螺卷套

螺/矿

螺/焦炭

螺/焦煤

焦炭/焦煤

由于目前煤矿事故导致焦煤价格具备较强支撑，伴随近期价格的回升，价差
比有望重新扩大。从操作角度来看，未来焦煤供需结构强于螺纹，因此可靠
率逢高低钢煤比。

低位震荡

偏强震荡

偏强震荡

目前焦化行业产能收缩依旧空间较大，价差比有望重新扩大。从操作角度来
看，未来焦炭供需结构强于螺纹，因此可靠率逢高低钢焦比。

基本面结构来看，社会库存维持相对低位，一二季度地产及基建开工旺季有
望提振5月合约价格，而对于未来经济不确定性，10合约则成为相对空头配
置，具备一定正套机会，目标区间或将运行至【250,300】。

目前工业数据依旧相对偏弱，从宏观角度来看，未来依旧呈现出近强远弱特
城，短期由于库存跟产量不足或许将加剧近远价差，因此操作上维持观望为
主，关注正套机会。

焦炭年前或将保持强势运行，从现货逻辑结果来看，短期价格持续走高具备
一定回落风险，因此存在一定正套套期保值空间，目标回归至-100元/吨附
近。

目前焦煤跨期逼近上线峰值，煤矿节后复产大概率将弱于预期，考虑到目前
因煤矿事故导致短期价格出现一定泡沫，因此价差套利逻辑在不明确的前提
下，以观望为主。

矿难的后续波动逐步平稳，动力煤5-7正套快速收缩至平水；而9月份依旧维
持平水附近，伴随电耗日均的回落，或将加大59的贴水结构，可少量参与正
套操作。

跨期套利

虽然近期贸易战情绪有所缓和，但目前工业用钢依旧较为低迷，上半年基建
项目和地产项目的韧性将导致螺卷差重新进入扩大节奏。价差有望重新回升
至300元/吨附近。

由于近期高炉逐步复产，导致螺矿价差持续收窄，从历史数据来看，未来在
【6，6.5】附近具备较强支撑。短期维持震荡走弱为主

矿石本身供需结构出现错配的可能，加之澳洲矿山矿难，短期价格将维持强
势运行，而远期则因周期性偏弱。从做操方面，依旧可进行正套操作，目标
区间可能扩大至【-50，-60】

观点
震荡偏强

震荡走弱
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