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黑色观点——钢材

◼ 6月12日，中美经贸磋商机制谈判取得新进展，中国将依法批准一定数量稀土出口，中美双边贸易冲突缓和。美国商务部

宣布将自6月23日起对多种钢制家用电器加征关税，包括洗碗机、洗衣机和冰箱等“钢铁衍生产品”。

◼ 钢联数据，螺纹产量207.6万吨（-10.9万吨），表需220万吨（-9万吨），总库存558万吨（-12万吨），螺纹小幅减产，需

求淡季下滑迹象明显，库存下降主要是减产所致。热卷产量324.7万吨（-4.1万吨），表需320万吨（-1万吨），总库存345

万吨（+5万吨），热卷产量高位小幅下降，表需持稳，总库存连续两周累积。本期SMM 32港口钢材出港量272万吨，环

比有明显的下降趋势。

◼ 总结来看，中美经贸磋商机制取得新进展，贸易冲突有所缓和，但美国商务部又宣布将自6月23日起对多种钢制家用电器

加征关税，对钢材需求利空。基本面，螺纹需求淡季下滑；热卷总库存开始累积，并且下游冷轧连续两个月累库，钢材

基本面偏空。32港口钢材出港量较5月上旬明显降低，可能是抢出口透支了需求。原料端，焦煤供应过剩，库存持续增加。

预计短期黑色可能会跟随大宗小幅反弹，但需求下滑预期和原料供应过剩格局不改，黑色价格重心仍将继续下移。
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黑色观点——铁矿石

BHP和FMG财年末冲量，发运大幅增加，而巴西发运量高位回落，非主流国家发运小幅波动，全球铁矿石发

运量有所增加。全球铁矿石发运总量3510.4万吨，环比增加79.4万吨，澳洲巴西铁矿发运总量2919.4万吨，环比

增加50.6万吨。47港到港量2673.9万吨，环比增加76.4万吨，45港到港量2609.3万吨，环比增加72.8万吨。

本期新增1座高炉检修、2座高炉复产，从检修看，预计铁水维持在240万吨以上。钢联247家钢企日均铁水产

量241.6万吨（-0.2万吨）；进口矿日耗300.43万吨（-0.05万吨）；钢厂盈利率58%。

随着发运和到港大幅上升，港口库存开始累积。47港总库存14503万吨（+103万吨）；47港日均疏港315万吨

（-14万吨）；在港船舶93条（-2条）；247家钢厂库存8798万吨（+108万吨）。

总结来看，美国商务部又宣布将自6月23日起对多种钢制家用电器加征关税，对钢材需求利空。基本面，铁

水维持240万吨的高位，供应端部分海外矿山增产不及预期，叠加前几周到港较低，5月港口库存继续下降，对

近月铁矿石价格有一定支撑。海外部分矿山财年末发运冲量，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 2025-6-13 2025-6-6 预测观点

跨期

螺纹10-01 1 4 区间震荡

铁矿石09-01 31 36 震荡

跨品种 10卷螺价差 113 117 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1元/吨，环比微幅收窄，铁矿9-1价差同样小幅走弱。

◼ 螺纹产量207.6万吨（-10.9万吨），表需220万吨（-9万吨），总库存558万吨（-12万吨）。螺纹小幅减产，需

求淡季下滑迹象明显，库存下降主要是减产所致。由于目前螺纹产量、现货库存、仓单库存都偏低，近月微

幅升水远月，但螺纹需求也很弱，预计10-01区间震荡为主。

◼ 随着年中海外部分矿山冲量，铁矿石供应增加，港口库存不再下降，近月相对远月优势减小。近期美国商务

部宣布加征50%的家电等钢制品关税，可能会利空热卷需求，铁水存在下滑预期，对9-1价差利空。

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



10

跨品种套利——10卷螺差

◼ 截止本周五，10卷螺价差113元/吨，震荡走势。

◼ 热卷产量324.7万吨（-4.1万吨），表需320万吨（-1万吨），总库存345万吨（+5万吨）。热卷产量高位小

幅下降，表需持稳，总库存连续两周累积。本期SMM 32港口钢材出港量272万吨，环比有明显的下降趋势。

◼ 现在螺纹需求较弱，但热卷产量偏高，且下游出口下滑、冷轧累库，卷螺差可能会先收窄到100以下，等热

卷减产后再进行扩张。
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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

◼ 截止本周五，10/09螺矿比为4.2，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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