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黑色观点——钢材

◼ 美方高级官员透露，特朗普政府正考虑多种方案。

◼ 钢联数据，螺纹产量229.1万吨（-0.1万吨），表需260万吨（-14万吨），叠加建材直供和出库量也环比减少，

可能已是需求见顶回落的信号，总库存702万吨（-31万吨）。热卷产量317.5万吨（+3.1万吨），预计下期产

量小幅回升，表需324万吨（+0万吨），总库存368万吨（-7万吨），钢联调研显示5月出口接单环比可能下

滑25%，后期需求将逐渐下滑。

◼ 总结来看，贸易战仍有反复，特朗普发言对市场扰动较大，国内政治局会议无超预期政策。本周螺纹表需

见顶，5月热卷出口接单预计会明显下滑，钢材需求预期较弱。原料供应仍较为过剩，长期来看钢材价格重

心将不断下移，直至原料或钢材减产方能出现反转。
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黑色观点——铁矿石

澳洲非主流矿山发运量增加，但主流矿发运降低，巴西vale发货量减少，全球发运量微幅增加。全球铁矿石

发运总量2925.5万吨，环比增加17.8万吨，澳洲巴西铁矿发运总量2437.7万吨，环比增加2.9万吨。47港到港总

量2449.2万吨，环比减少168.7万吨；45港到港总量2325.3万吨，环比减少200.2万吨。

本期有7座高炉复产、2座高炉检修，本周铁水产量大幅增加，但鉴于钢材需求下滑，后期铁水可能会逐步

减产。钢联247家钢企日均铁水产量244.4万吨(+4.2万吨)；进口矿日耗301.39万吨(+3.3万吨)；钢厂盈利率58%。

港口作业效率提升，压港转为港口库存；五一前，钢厂有补库动作，疏港量大幅提升。47港总库存14781万

吨(+231万吨)；47港日均疏港343万吨(+21万吨)；在港船舶105条(-2条)；247家钢厂库存9073万吨(+20万吨)。

总结来看，贸易战仍有反复，特朗普发言对市场扰动较大，国内政治局会议无超预期政策。铁水增至244万

吨，港口铁矿石库存压力较小，铁矿石基本面偏强。但钢材需求有下滑迹象，出口也存在减少预期，铁水继续

上行将加大钢材供应压力。后期粗钢压减以及海外矿山产能释放，铁矿石远月合约价格重心仍有下移可能。
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套利策略

分类 价差 2025-4-25 2025-4-18 预测观点

跨期

螺纹05-10 -76 -73 走弱

铁矿石05-09 52 53 小幅走强

跨品种 05卷螺差 165 159 收窄

盘面利润 05螺矿比 4.0 4.0 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，环比略走弱。

◼ 本周螺纹产量229.1万吨（-0.1万吨），表需260万吨（-14万吨），叠加建材直供和出库量也环比减少，可能已

是需求见顶回落的信号，总库存702万吨（-31万吨）。政治局会议没有超预期政策，预计5-10月差仍将走弱至

【-100，-80】。

◼ 铁矿石5-9价差维持在50+，本周铁水增至240万吨，五一前钢厂有一定补库需求，叠加供应端压力较小，铁矿

石当前基本面较强，但未来预期偏弱。预计5-9价差将维持在50左右，但大幅扩张的可能性较低。
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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165元/吨，环比扩张。

◼ 本周螺纹表需见顶回落，热卷表需则保持韧性，卷螺差有所扩张。热卷产量317.5万吨（+3.1万吨），预计

下期产量小幅回升，表需324万吨（+0万吨），总库存368万吨（-7万吨）。但钢联调研显示5月出口接单环

比可能下滑25%，后期需求将逐渐下滑。

◼ 如果出口下滑，卷螺差可能会转而收窄。
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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3.97，环比偏弱。

◼ 本周螺纹表需见顶，热卷又存出口减少预期，整体钢材需求预期或从五月开始转弱。铁水继续增加至244万

吨，供应压力较小，铁矿石基本面相对强于成材。

◼ 远月来看，存在粗钢减产或者刺激经济的政策扰动，如果铁水减产，09螺纹矿比可能会扩张。
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基本面数据

数据来源：Mysteel，SMM,兴证期货研究咨询部
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基本面数据
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