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黑色观点——钢材

◼ 美国联邦法院当地时间5月28日阻止了美国总统特朗普在4月2日“解放日”宣布的关税政策生效，并裁定特朗普对向美国

出口多于进口的国家征收全面关税的行为越权。但美国联邦巡回上诉法院29日批准特朗普政府的请求，暂时搁置美国国

际贸易法院此前做出的禁止执行特朗普政府依据《国际紧急经济权力法》对多国加征关税措施的行政令的裁决。

◼ 钢联数据，螺纹产量225.5万吨（-6万吨），表需249万吨（+2万吨），总库存581万吨（-23万吨），本期螺纹产量小幅下

降，表需略微回升，从季节性来看，五一后需求将进入淡季。热卷产量319.6万吨（+13.9万吨），表需327万吨（+14万

吨），总库存333万吨（-7万吨），热卷产量增加较多，表需同步回升。本期SMM 32港口钢材出港量267万吨，环比下滑

较多，可能是抢出口透支了前期需求。

◼ 总结来看，近期关税再度扰动市场，黑色小幅反弹。季节性来看，五一后需求将进入淡季；热卷供需双增，本期SMM 32

港口钢材出港量267万吨，环比下滑较多，可能是抢出口透支了前期需求，钢材基本面没有明确驱动方向。原料焦煤供应

仍较为过剩，钢材成本支撑减弱，长期来看钢材价格重心仍将受到弱预期与原料拖累，直至实际减产方能出现反转。
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黑色观点——铁矿石

澳洲港口检修减少，发运量明显增加，而巴西发运量高位回落，非主流国家加拿大、塞拉利昂发运降低较多。

全球铁矿石发运总量3188.7万吨，环比减少159.1万吨；澳洲巴西铁矿发运总量2729.2万吨，环比增加23.1万吨。

47港口到港量2344.1万吨，环比增加63.7万吨；45港口到港量2151.3万吨，环比减少120.0万吨。

本期新增4座高炉检修、2座高炉复产，从检修看，预计铁水会逐渐小幅下降。钢联247家钢企日均铁水产量

242万吨（-1.7万吨）；进口矿日耗300万吨（-2.2万吨）；钢厂盈利率59%。

由于到港下降较多，铁水维持高位，港口库存继续下降。47港总库存14470万吨（-123万吨）；47港日均疏

港339万吨（-4.4万吨）；在港船舶80条（-9条）；247家钢厂库存8754万吨（-171万吨）。

总结来看，铁水持续下降，铁矿石需求见顶，但部分海外矿山增产不及预期，叠加前几周到港较低，港口库

存有所下降，对铁矿石价格有一定支撑。二季度海外矿山将进入年中冲量期，铁矿石供应较一季度将更为宽松，

并且长期来看，海外矿山产能持续释放，远月价格重心仍将下移。
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套利策略

分类 策略 2025-5-30 2025-5-23 预测观点

跨期

螺纹10-01 -6 -13 走弱

铁矿石09-01 36 36 走强

跨品种 10卷螺价差 115 143 先收后扩

盘面利润 10/09螺矿比 4.2 4.2 区间震荡



跨期套利
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跨期套利——螺纹10-01、铁矿9-1

◼ 截止本周五，螺纹10-01价差-6元/吨，环比走强，铁矿9-1价差持稳。

◼ 基本面，螺纹产量225.5万吨（-6万吨），表需249万吨（+2万吨），总库存581万吨（-23万吨），本期螺纹产

量小幅下降，表需略微回升，从季节性来看，五一后需求将进入淡季。若后期没有超预期的政策刺激或者落

实减产政策，预计螺纹近月会逐渐贴水于远月。

◼ 铁矿石前期到港偏低，铁水较高，5月港口库存下降较为明显，当前铁矿石基本面偏强，利好近月，而远月存

在矿山增产预期，预计9-1走势类似之前的5-9。

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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跨品种套利
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跨品种套利——10卷螺差

◼ 截止本周五，10卷螺价差115元/吨，环比明显走弱。

◼ 热卷产量319.6万吨（+13.9万吨），表需327万吨（+14万吨），总库存333万吨（-7万吨），热卷产量增加

较多，表需同步回升。本期SMM 32港口钢材出港量267万吨，环比下滑较多，可能是抢出口透支了前期需

求。

◼ 本周卷螺差走弱主要是因为热卷出口下滑、产量增加，后期来看螺纹需求并无亮点，且存在淡季预期；热

卷出口暂时没有大幅下滑预期，卷螺差可能会先收窄到100以下再进行扩张。
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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——10螺矿比

◼ 截止本周五，10螺矿比为4.24，环比持稳。

◼ 螺纹需求进入淡季，而铁水虽环比小幅下滑，但仍保持偏高水平。短期来看，只要铁水维持在240万吨以上

的高位，铁矿石累库压力就会比较小，螺矿比暂无大幅扩张的驱动。

◼ 长期来看，存在粗钢减产或者刺激经济的政策扰动，如果铁水大幅减产，10/09或01螺纹矿比可能会转而扩

张。

数据来源：Mysteel，SMM,兴证期货研究咨询部
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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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