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黑色观点——钢材

◼ 由于美国部分经济数据疲软，以及特朗普的关税政策，市场加重了对经济衰退的担忧。国内“两会”的政

策力度好于去年，但略低于市场预期，同时政策中表达出今年将继续控制粗钢产量。消息传周末将出台粗

钢压减文件。

◼ 钢联数据，螺纹产量已超过去年同期，但需求回升弱于往年，总库存下降速率偏慢，钢联统计2月全国各地

共开工19414个项目，总投资额约101264.56亿元，同比大幅提高，后期需求预期有所好转。热卷产量小幅回

升，需求强劲，相对强于螺纹，卷螺差大幅扩张，但关税可能会影响其长期出口。

◼ 总结来看，美国与其他国家贸易冲突不断升级，叠加其部分经济数据走弱，衰退预期有所上升。国内“两

会”的政策力度好于去年，但仍略低于市场预期，同时政策中表达了今年将继续控制粗钢产量。钢材基本

面暂没有突出矛盾，1-2月出口继续保持高增长，在利空情绪释放后，预计短期钢材价格会有小反弹。消息

传周末将出台粗钢压减文件。
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黑色观点——铁矿石

本期澳洲发运小幅下滑，巴西发运量则持续上行，同比增幅也很明显；到港量仍偏低，按船期预估下期到港会

回升至2200万吨。全球铁矿石发运总量3159.8万吨，环比减少235.6万吨，澳洲巴西铁矿发运总量2642.5万吨，环比

减少95.1万吨。中国47港到港总量1905.2万吨，环比增加19.1万吨；45港到港总量1838.6万吨，环比增加35.4万吨。

本期有12座高炉复产、4座高炉检修，由于多数复产高炉时间靠后，叠加部分高炉因环保不停炉减产，导致高炉

开工率提升较多但铁水增量却不明显。钢联247家钢企日均铁水产量230.6万吨，环比增加0.1万吨；进口矿日耗285

万吨，环比略降0.6万吨；钢厂盈利率继续保持在53%左右。3月有2座高炉计划检修，有17座高炉计划复产，预计3

月日均铁水产量232.85万吨/天。

由于到港持续走低，叠加本期集中到港导致压港船舶增加，港口库存继续下降。47港总库存14896万吨，环比下

降192万吨。47港日均疏港322万吨，环比增加4.5万吨/日；在港船舶增加19条。247家钢厂库存9145万吨，环比下

降38万吨。

总结来看，铁矿石发运回升，但受前期影响，到港量仍较低，3月铁水产量将回升至232万吨，港口库存已出现

明显下降，短期铁矿石底部支撑较强，可能会有小反弹。消息传周末将出台粗钢压减文件。
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套利策略

分类 价差 2025-3-14 2025-3-7 观点

跨期

螺纹05-10 -76 -60 走弱

铁矿石05-09 45 39.5 小幅走强

跨品种 05卷螺差 176 111 偏强

盘面利润 05螺矿比 4.1 4.2 走弱



跨期套利
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跨期套利——螺纹05-10、铁矿5-9

◼ 截止本周五，螺纹05-10价差-76元/吨，环比走弱。

◼ 本期螺纹产量继续上升，已经略高于去年同期，而需求恢复不及去年，近月螺纹预期较弱。如果下周螺纹表

需仍低于预期，预计5-10月差将走弱至【-100，-80】。

◼ 铁矿石5-9正套已回到之前水平，但向上的空间也较为有限。首先，3月铁水还有增加预期，粗钢压减交易暂

告一段落，后期可能回到现实铁矿石需求上。但铁矿石发运已经恢复正常，预计后面几周到港将回到2200-

2300万吨的水平，港口去库的幅度会明显放缓，近月预计稍强于远月，进一步上行空间主要看钢材需求能否

有超预期的表现。
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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176元/吨，环比大幅扩张。

◼ 热卷表需回升幅度明显，且出口仍然保持在高位，而螺纹需求恢复不及去年，产量又在不断增加，卷螺差

大幅扩张。

◼ 后期来看，热卷出口预计还是会受到关税影响，如果出口下滑，卷螺差可能会收窄。
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基本面数据
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盘面利润
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盘面利润——05螺矿比

◼ 截止本周五，05螺矿比为4.1，环比走弱。

◼ 粗钢压减交易暂告一段落，后期驱动逻辑将回到现实铁矿石需求上。随着铁水持续复产，钢厂虚拟利润将会

收窄。

◼ 预计螺矿比走弱。
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基本面数据

数据来源：Mysteel，SMM,兴证期货研究咨询部

500

700

900

1100

1300

1500

1700

1900

2100

2300

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

澳大利亚铁矿发运（万吨）

2022 2023 2024 2025

300

400

500

600

700

800

900

1000

1100

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

巴西铁矿发运（万吨）

2022 2023 2024 2025

1500

2000

2500

3000

3500

4000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

全球铁矿发运量（万吨）

2022 2023 2024 2025

200

300

400

500

600

700

800

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

非澳巴铁矿发运量（万吨）

2022 2023 2024 2025



15

基本面数据
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