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螺矿比套利规律性探讨

——心似双丝网，中有千千结

内容提要

螺矿比，即螺纹钢与铁矿价格的比值；从钢材生产的角度看，铁矿石

是钢材生产中铁元素的主要贡献者，而螺纹在成品材产量中占比1/4左右，

二者是妥妥的上下游关系；从生产成本的角度看，铁矿在钢材生产成本中

占比最低为 33%，最高达到 70%，而焦炭所占比例最低为 20%，最高位 56%，

铁矿所占成本远超焦炭以及其它成本；由此也导致二者走势具有很强的联

动性。

从 2013 年连铁上市至今统计数据来看，期货螺矿比均值 5.64，最高

值 8.55，最低值 3.91，其正常波动范围在 4.48-6.8 之间；而现货螺矿比

与期货螺矿比在走势上虽有一定差异，但总体仍高度相关。

短期来看，钢弱矿强的格局难解；钢材强预期未减，但是现实端仍在

修复阶段，尚难证伪；而在铁水产量缓慢回升以及钢厂盈利小幅改善的背

景下，钢厂仍有较强补库预期，支撑铁矿价格；中长期来看，本轮螺矿比

走缩达 17 个月，再度下探接近历史低位，估值优势凸显；后续终端需求

转好，钢厂扩利润之下，可逢低多配。

操作建议

螺矿比逢低多配

风险提示

宏观政策变动；终端改善力度；钢厂利润情况；铁矿发运情况
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一、基本简介

螺矿比，即螺纹钢与铁矿价格的比值；从钢材生产的角度看，铁矿石是

钢材生产中铁元素的主要贡献者，而螺纹在成品材产量中占比 1/4 左右，二

者是妥妥的上下游关系；从生产成本的角度看，铁矿在钢材生产成本中占比

最低为 33%，最高达到 70%，而焦炭所占比例最低为 20%，最高位 56%；铁矿

所占成本远超焦炭以及其它成本（铁水成本=1.6 吨铁矿石+0.5 吨焦炭+0.13

喷吹煤+200 元/吨，粗钢成本=0.95 吨铁水+0.15 吨废钢+0.02 吨硅锰+200 元/

吨，螺纹钢成本=粗钢+150 元/吨，具体配比因钢厂而异）；由此也导致二者

走势具有很强的联动性。

从 2013 年连铁上市至今统计数据来看，期货螺矿比均值 5.64，最高值

8.55，最低值 3.91，其正常波动范围在 4.48-6.8 之间；而现货螺矿比与期货

螺矿比在走势上虽有一定差异，但总体仍高度相关。

图 1：黑色产业链

资料来源：优财研究院
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图 2：现货螺矿比季节性走势

资料来源：Mysteel，优财研究院

图 3：指数螺矿比季节性走势

资料来源：Mysteel，优财研究院

图 4：期现货螺矿比走势对比

资料来源：Mysteel，优财研究院
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二、行情回顾

（一）2013.10-2015.03 逐步走强

2008 年金融危机过后，为刺激经济恢复，各国均实行宽松货币政策，投

资需求回升，海外矿山资本开支连续 4 年大幅增长，2012 年更是超过 9000

亿美元，达到顶峰；一般来说，资本开支领先于产量增速约 2 年时间，前期

大幅资本投入，导致 2012 年之后供应压力显现；连铁自上市以来便遭遇滑铁

卢，普氏 62%指数更是从接近 200 美元/吨高点回落至 50 美元/吨以下；而这

期间，国内钢材市场也见顶回落，铁矿需求疲弱而供应激增矛盾难解，跌幅

远大于螺纹；统计显示，同时段连铁跌幅接近 60%，而螺纹仅为 32.23%，螺

矿比走扩。

图 5：2013.10-2015.03 期现货螺矿比走势

资料来源：Mysteel，优财研究院

（二）2015.04-2017.03 窄幅整理

2015 年二三季度延续之前的弱势，全产业链深度亏损，哀鸿遍地，螺矿

震荡下行寻底；由于铁矿前期跌幅较大，部分非主流矿山被迫退出市场，供

给过剩缓解，此时铁矿跌幅不深而螺纹加速下跌，螺矿比回落；四季度开始，

具有标志性意义的供给侧改革拉开大幕，国内经济发展进入新阶段；经过一

系列改革措施之后，经济企稳回升，终端需求改善，黑色系估值修复，共振

上行；由于螺矿涨跌幅相当，螺矿比也呈现出区间震荡的走势。
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图 6：2015.04-2017.03 期现货螺矿比走势

资料来源：Mysteel，优财研究院

（三）2017.04-2018.08 大幅冲顶

2016 年 2 月份，国务院发布《关于钢铁行业化解过剩产能，实现脱困发

展的意见》，提出从 2016 年开始，用 5 年时间再压减粗钢产能 1 亿吨-1.5

亿吨；2017 年开始，轰轰烈烈的钢铁行业去产能运动正式开启；1.4 亿吨“地

条钢”首当其冲，彻底出清，同时开始大幅淘汰其他落后产能；进入四季度，

北方采暖季限产政策开始执行，环保被提高到前所未有的高度；钢材供应强

势收紧导致铁矿石需求下降，螺矿走势强弱分化加剧；统计显示，同时段螺

纹涨幅 29.63%，连铁跌幅达 12.14%，螺矿比走强，创下新高。

图 7：2017.04-2018.08 期现货螺矿比走势

资料来源：Mysteel，优财研究院
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（四）2018.09-2021.06 高位回落

2018 年下半年开始，采暖季限产政策出现放松迹象，环保限产禁止一刀

切，同时钢铁置换产能陆续投产，供应端迅速回升；截止 2020 年底，粗钢产

量达到 10.53 亿吨，同比增长 5.2%，铁矿需求回暖；而铁矿在 2019 年受到突

发事件影响导致供应锐减，先是巴西溃坝造成接近 9280 万吨的产能减量，其

后澳洲飓风又影响到 2200 万吨的减量，主流矿商纷纷下调产量目标值，连铁

强势上涨；其后疫情爆发，矿山供应雪上加霜；而国内率先控制住疫情之后

经济复苏，需求爆发，铁矿供需矛盾再度激化，连铁大涨至 1358 元/吨高度；

统计显示，同时段连铁涨幅达 140.21%，而螺纹涨幅仅为 25.97%，螺矿比连

连走低。

图 8：2018.09-2021.06 期现货螺矿比走势

资料来源：Mysteel，优财研究院

（五）2021.07-2021.09 再度反弹

2021 年三季度，政策端的影响放大；7 月份开始，各省粗钢压减工作逐

步开启，供给端快速收缩；8月份受到纠正“运动式”减碳的影响，市场情绪

有所回落；9月份开始，粗钢压减工作政策落地，同时在华东、华南、西北等

地能耗双控以及拉闸限电等因素的干扰下，螺纹高位筑顶，再度反弹至 5730

元/吨；反观铁矿，在高估值、政策打压以及需求回落的背景下，从 7月中下

旬便开启漫漫熊途；统计显示，同时段连铁跌幅达 38.07%，而螺纹涨幅达

10.86%，螺矿比触底反弹。
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图 9：2021.07-2021.09 期现货螺矿比走势

资料来源：Mysteel，优财研究院

（六）2021.10-2023.02 震荡探底

2021 年四季度以来，供给端影响因素逐步减弱，需求端成为市场关注的

重心所在；2021 年中央经济工作会议指出当前我国经济发展面临“需求收缩、

供给冲击、预期转弱”三重压力，稳增长成为政策主线；房地产松绑以及强

预期主导下钢厂利润有所修复，螺矿比短暂反弹；但是去年 3 月份疫情再度

来袭，上海封城，其后疫情多点散发，严格的封控措施打断经济复苏之路；

国内需求疲弱，大幅加息背景下海外需求不济，产业链负反馈显现，共振下

行；终端未见明显走好，钢厂存补库预期，同时矿山创伤未愈；统计显示，

同时段连铁涨幅 17.53%，而螺纹跌幅 28.93%，螺矿比持续走缩。

图 10：2021.10-2023.02 期现货螺矿比走势

资料来源：Mysteel，优财研究院
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三、驱动因素

（一）利润驱动

通过前文介绍可知，铁矿和螺纹是前世今生的关系；铁矿资源海外垄断

程度较高（以四大矿山为主的主流矿和其他非主流矿），而我国铁矿资源对

外依赖度长期在 80%以上，国内钢材企业议价能力低，且铁矿在螺纹钢生产成

本中所占的比例远高于其他原燃料，这就导致铁矿价格非理性涨跌会严重干

扰钢材利润；统计可知，连铁上市以来，螺纹钢现货利润同盘面螺矿比的相

关性达到 70%左右，所以螺矿比套利的核心在于观测螺纹钢利润的变化情况。

一般来说，钢厂利润是钢厂生产的先行指标；当行业出现高利润时，钢

厂生产积极性明显提升，大量的低端产能进入，行业复产动力充足；此时螺

纹涨幅远大于铁矿，螺矿比走扩；但是持续的高利润也刺激了高负荷生产，

供应压力凸显之下，会使得利润向均值回归，此时螺纹跌幅要大于铁矿，螺

矿比高位回落；而当行业处于亏损状态时，高成本企业以及低端产能陆续退

出市场，开工率大幅回落，此时螺纹跌幅仍大于铁矿，螺矿比仍在探底；但

是停限产频出，持续的亏损带来的是供应大幅收缩，利润再次向均值靠拢，

螺纹涨幅领先铁矿，螺矿比企稳回升（对于钢厂利润的解读欢迎关注后续专

题）。

图 11：螺纹钢利润季节性走势（元/吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院
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图 12：螺纹钢利润与螺矿比走势对比（元/吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院

图 13：螺纹钢利润与螺矿比线性关系

资料来源：Mysteel，优财研究院

另外，从整个产业链的角度来看，若内部利润长期分配不均衡，会引起

负反馈，倒逼高利润方让渡利润，所以对于进口矿利润的监测也变得至关重

要；通过螺纹钢 PB 粉之间的利润差，可以很好的了解到利润在上下游之间分

配的合理性；统计可知，利润差与螺矿比的相关性也接近 70%。

当利润差上行，则表示利润向中游加工制造集中，景气度改善，钢材价

格上行幅度较原料大，螺矿比走扩；而利润差下行阶段，前期钢材高利润向

原料端分配，原料端拥有更多话语权，价格较钢材坚挺，螺矿比缩窄。
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图 14：螺纹钢利润与 PB 粉利润走势对比（元/吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院

图 15：利润差与螺矿比走势对比（元/吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院

图 16：利润差与螺矿比线性关系

资料来源：Mysteel，优财研究院
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（二）供需驱动

在高炉冶炼过程中，铁矿与焦炭存在较为明显的“跷跷板效应”；通常

来说，铁矿矿石入炉品位每提高 1%，可降低焦比 2%，增产 3%；当铁矿价格非

正常波动或者说严重偏离正常值时，钢厂可以通过改变入炉配比来控制成本；

此时焦炭等其它因素对于螺纹钢利润的变动会起到主导作用，从而削弱螺纹

钢利润与螺矿比的正相关关系；所以除了关注螺纹钢利润之外，还应着眼于

螺矿各自的供需，寻找驱动。

通过相关分析可知，螺纹供需层面，指数螺矿比与螺纹钢厂库相关系数

为-0.373，与沪市线螺终端采购量相关系数为 0.323，较其他指标相关性要高；

铁矿供需层面，指数螺矿比与高炉产能利用率相关系数为-0.481，与 45 港港

口库存相关系数为 0.617，与 247 家钢厂进口矿日耗相关系数为-0.757，均高

于其他指标；故在分析螺矿供需对于螺矿比的影响时，可重点跟踪上述指标。

图 17：指数螺矿比与螺纹钢供需指标相关性分析

图 18：指数螺矿比与铁矿石供需指标相关性分析

资料来源：Mysteel，优财研究院
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当沪市线螺终端采购量大幅走强、螺纹厂库去化、45 港港口库存累积同

时 247 家钢厂进口矿日耗逐步下降之时，螺纹边际量好于铁矿，支撑螺矿比

走扩；反之则表明铁矿修复力度要强于螺纹，螺矿比缩窄。

图 19：沪市线螺终端采购量与指数螺矿比走势对比（吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院

图 20：螺纹钢厂库与指数螺矿比走势对比（万吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院

图 21：高炉产能利用率与指数螺矿比走势对比（%）

资料来源：Mysteel，优财研究院
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图 22：45 港港口库存与指数螺矿比走势对比（吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院

图 23：247 家钢厂进口矿日耗与指数螺矿比走势对比（万吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院

四、合约配比

目前对于同一产业链上套利交易配比一般有三种方式：一是按照生产关

系配比，另一种按照货值对等配比，最后一种就是按照品种强弱配比（强势

品种多配，弱势品种少配）。

（一）生产配比

前文中提到螺纹钢的生产成本构成，一般来说，生产 1吨螺纹钢需要消

耗 1.6 吨铁矿石及 0.5 吨焦炭（主要原料），所以按照生产配比时，应该按

照 1吨螺纹钢对应 1.6 吨铁矿石进行配比；而螺纹钢期货交易单位是 10 吨/

手，铁矿石期货交易单位是 100 吨/手，折算后可知二者配比为 100:16；同时

考虑到资金量的问题，经过简化后可为 20:3；但是在实际生产中，焦炭也是
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不可或缺的原材料，所以在实际配比中，应该加入焦炭，使得最终的套利效

果更为理想；焦炭期货交易单位是 100 吨/手，折算后可知螺矿焦的配比应为

100:16:5，简化后为 20:3:1。

生产配比在配入焦炭的情况下实际是跟踪钢材利润的走势，是简化了的

利润形成方式；但是也容易造成单边敞口过大的问题，同时如果不加入焦炭

配比，则整体的套利效果大打折扣。

（二）货值配比

货值配比时目前市场上较为主流的配比方式，它的敞口较小，风险相对

可控；同时它的比例并不是一成不变，而是需要根据不同时间段各个品种的

价格、波动率大小来调整，使得最终的合约价值相等。

以 2023 年 2 月 9 日下午螺矿 05 合约收盘价为例，RB2305 收于 4085 元/

吨，I2305 收于 863 元/吨；一手铁矿货值为 86300 元，一手螺纹货值 40850

元，则螺矿的配比应为 2:1。

图 24：合约配比

资料来源：Mysteel，优财研究院

五、后市展望

短期来看，钢弱矿强的格局难解；钢材强预期未减，但是现实端仍在修

复阶段，尚难证伪；而在铁水产量缓慢回升以及钢厂盈利小幅改善的背景下，

钢厂仍有较强补库预期，支撑铁矿价格；中长期来看，本轮螺矿比走缩达 17

个月，再度下探接近历史低位，估值优势凸显；后续终端需求转好，钢厂扩

利润之下，可逢低多配。
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