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钢材策略报告                                 2024 年 8 月 13 日 



【银河策略】螺纹钢 10-1 正套策略推荐 

第一部分 前言概要 

目前来看受到钢材供需压力及新旧国标转换影响，7-8 月螺纹钢主力合约基差持续

收缩，10-1 跨期价差不断升水。但随着新旧国标转换影响边际消退，螺纹库存压力减轻，

现货价格走强，进入 9 月旺季后钢材可能出现季节性去库，下游需求有所好转；目前 10-1

价差可能出现扩张的情形，叠加目前月差处于历史新低，存在较高安全边际。截止 8 月

13 日日盘收盘螺纹钢 10-1 价差为-96 元。参考 13 日华东中天 HRB400E 螺纹钢价格，10

基差基本平水，随着库存的去化后续基差可能继续扩张，因此预计后续月差将持续扩张，

保守估计可能达-20-0 左右。 
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第二部分 10-1 正套的运行逻辑 

一、新旧国标转换带动黑色盘面大幅走跌 

5 月以来，受到供需压力影响，钢材价格大幅下跌，后续新旧国标转换，又使得市

场引发了近月合约旧国标货物难以出清的担忧，贸易商出现集中甩货的现象，期现价格

共振下跌。而现货的弱势也带动盘面始终维持远月升水的状态。截止 8 月中旬螺纹 10-1

价差已经达到-100 元左右，为历年同期新低，在此情况下，10-1 价差出现了低位震荡的

趋势。而随着旺季的逐步临近，钢材的价格驱动或可能出现新的变化，带动后续 10-1

合约价差的扩张。其主要原因有以下几点： 

(一) 8 月以来基差逐渐走强 

7 月，受到新旧国标转换影响，钢厂减少螺纹钢产量，螺纹库存大幅出清，贸易商

加急甩货，期现价格共振下跌，其中现货跌幅大于期货。但进入 8 月，螺纹产量处于历

史同期新低，库存始终维持去库，导致山东、河南、内蒙、浙江等地甚至出现缺规格的

情形，部分地区现货价格开始上涨，导致基差出现回升。在此驱动下，随着近月螺纹基

本面的持续改善，后续螺纹 10-1 价差可能出现扩张。 

图 1：螺纹 10 合约基差季节图（上海）（元/吨）          图 2：螺纹 01 合约基差季节图（上海）（元/吨）          
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图 3：螺纹 10-01 合约价差（元/吨）          图 4：螺纹总库存（万吨）          
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(二) 新旧国标转换对 10 合约的拖累效应逐步降低 

受新旧国标转换影响，交易所宣布老国标螺纹无法在 10 合约上交货，期现库出库

能力有限，导致贸易商大举抛货。然而，从现货市场来看，新老国标转换并不限制下游

工地的实际使用，老国标螺纹至少能用到今年年底，7 月部分地区也公布了当地钢材使

用规定，确定老国标螺纹的使用最长能延续至明年。本轮下跌主要由期现行为主导。而

随着期现库老国标存货的逐步出清，对钢材价格的影响势必边际下滑，叠加 10 合约交

割需使用新国标，因此 10 合约存在上涨预期。 

 

(三) 旺季钢材可能季节性去库 

受贸易商甩货鸡钢厂主动减产影响，7-8 月螺纹钢库存持续下行，然而高炉减产进

度后置，板材库存持续累库，压制钢材上方空间。但近期高炉开始加速减产，钢材供应

压力有所减轻。进入 9 月，随着天气转凉，下游工地需求可能有所修复，叠加上半年专

项债发债进度偏慢，后续或集中发行落地形成实体项目，推动钢材需求好转，钢材或出

现季节性去库，改善现货压力。因此螺纹钢的基差和月差也有向上的驱动存在上涨空间。 

 

(四) 移仓换月影响下月差可能扩张 

7 月以来，螺纹钢头寸集中于 10 合约，带动 10 合约快速下跌，10-1 月差急速收缩。

但与此同时，铁矿和焦煤陆续移仓换月，带动 9-1 价差持续扩张，目前铁矿的主力合约

已经转换为 01 合约。而螺纹的移仓换月进度相对后置，但随着旺季的临近，主力持仓

或陆续集中至 01 合约，届时螺纹钢月差或出现扩张。 
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第三部分 螺纹钢 10-1 正套策略推荐 

目前来看受到钢材供需压力及新旧国标转换影响，7-8 月螺纹钢主力合约基差持续

收缩，10-1 跨期价差不断升水。但随着新旧国标转换影响边际消退，螺纹库存压力减轻，

现货价格走强，进入 9 月旺季后钢材可能出现季节性去库，下游需求有所好转；目前 10-1

价差可能出现扩张的情形，叠加目前月差处于历史新低，存在较高安全边际。截止 8 月

13 日日盘收盘螺纹钢 10-1 价差为-96 元。参考 13 日华东中天 HRB400E 螺纹钢价格，10

基差基本平水，随着库存的去化后续基差可能继续扩张，因此预计后续月差将持续扩张，

保守估计可能达-20-0 左右。 
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