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黑色观点——钢材

◼ 中央财政近日已经预下达2025年消费品以旧换新资金810亿元。发改委表示，2025年超长期特别国债用于支

持“两新”政策总规模比去年有大幅增加。但春节前利空集中释放，黑色预期较为悲观。

◼ 钢联数据，本期螺纹产量继续下降，房地产和基建工地资金到位率环比下滑，需求加速下滑，总库存加速

累库，但累库速度较慢。热卷产量小幅回升，总库存暂无压力，本周钢材总库存将进入全面累库阶段。据

SMM统计，本期32港口钢材出港302.6万吨，再度冲高。

◼ 总结来看，周三发改委发布2025特别国债支持“两新”政策，但黑色预期还是较为悲观。基本面，本周进

入全面累库阶段，但累库较慢，钢材基本面暂无明显矛盾，下方支撑仍存，预计会有小幅反弹。
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黑色观点——铁矿石

年末冲量结束，发运高位回落。本期全球铁矿石发运总量3112.1万吨，环比减少367.3万吨，澳洲巴西铁矿发

运总量2624.1万吨，环比减少314.1万吨。47港口到港量2919.1万吨，环比增加320.8万吨；45港口到港量2834.3

万吨，环比增加328.9万吨。

钢联数据，本期新增9座高炉复产，15座高炉检修，有部分高炉检修结束后复产。钢联247家钢企日均铁水产

量224万吨，环比下降0.83万吨；进口矿日耗280万吨，环比下降1万吨；钢厂盈利率51%。据SMM调研，1月中

下旬部分检修高炉将复产，铁水可能止降为增。

钢厂继续补库，疏港维持高位。47港总库存15716万吨，环比增加106万吨。47港日均疏港341万吨，环比增

加7万吨/日，在港船舶92条，下降3条。247家钢厂库存10074万吨，环比增加215万吨。

总结来看，年末冲量结束，1月又将进入低谷期，短期铁矿石供应压力不显著。检修显示，中下旬有部分高

炉将复产，铁矿石需求高于去年，且疏港量处于历史高位，铁矿供需边际走强，预计春节前铁矿价格仍有支撑。
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套利策略

分类 价差 2025-1-10 2025-1-3 观点

跨期 螺纹05-10 -26 -25 走强

跨品种 05卷螺价差 110 105 区间震荡

盘面利润 05螺矿比 4.25 4.28 短期收窄



跨期套利
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跨期套利——螺纹05-10

◼ 截止本周五，螺纹05-10价差-26元/吨，环比持平。

◼ 本期螺纹产量继续下降，房地产和基建工地资金到位率环比下滑，需求加速下滑，总库存加速累库，但累库速度

较慢。

◼ 预计05-10价差扩张：（1）05合约对应旺季，螺纹需求仍有回升预期；（2）从原料角度，近一两个月铁矿石的

供应整体偏低，1-2月又是发运淡季，铁矿石供应压力较小；2025年铁矿石新增产能较多，越是后期产能转为产

量的可能性越大，因此远月压力高于近月。 但05-10价差后期有可能因为钢材需求低于预期而收窄，因此只能在

3、4月旺季预期验证前阶段性走强。
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跨期套利——基本面数据
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跨品种套利
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跨品种套利——05卷螺差

◼ 截止本周五，05卷螺价差110元/吨，较上周小幅扩张。

◼ 热卷产量小幅回升，总库存暂无压力。据SMM统计，本期32港口钢材出港302.6万吨，再度冲高。

◼ 预计卷螺差区间震荡，暂时没有明显方向。
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跨品种套利——基本面数据
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盘面利润



13

盘面利润——05螺矿比

◼ 截止本周五，05螺矿比为4.25，环比小幅收窄。

◼ 年末冲量结束，1月又将进入低谷期，短期铁矿石供应压力不显著。检修显示，中下旬有部分高炉将复产，铁

矿石需求高于去年，且疏港量处于历史高位，铁矿供需边际走强，预计春节前铁矿价格仍有支撑。

◼ 预计短期螺矿比会小幅收窄，一方面随着前期高炉检修结束，1月中下旬有复产预期；另一方面，铁矿石一季

度供应压力相对较小。

◼ 长期来看，2025年铁矿石新增产能较大，铁矿石价格重心将进一步下移，而螺纹的产量会进一步下降，预计

螺纹利润会有所改善。
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盘面利润——基本面数据
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