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黑色观点——钢材

◼ 国家能源局发布通知，拟于近期在重点产煤省（区）组织开展煤矿生产情况核查工作。经中国煤炭运销协会证实，该文

件内容属实，部分主产区能源局也向当地煤矿转发了该文件。国家发展改革委、市场监管总局发布关于《中华人民共和

国价格法修正草案（征求意见稿）》公开征求意见的公告，提到进一步明确不正当价格行为认定标准。关注月末政治局

会议对“反内卷”的表述。

◼ 钢联数据，螺纹产量212万吨（+2.9万吨），表需217万吨（+10万吨），总库存539万吨（-5万吨）。本周螺纹供需双增，

需求表现较好，库存下降。热卷产量317.5万吨（-3.6万吨），表需315万吨（-9万吨），总库存345万吨（+2万吨），热卷

供需双降，库存小幅增加。本期SMM 32港口钢材出港量267万吨，环比小幅下滑。

◼ 总结来看，基本面，本期五大材产量小幅下滑，表需环比回升，淡季累库较小，基本面偏利好。本期SMM 32港口钢材出

港量环比下滑，但钢材出口同比仍保持较高增幅。目前市场交易粗钢减产、煤矿查超产、“城市更新”、雅鲁藏布江下

游水电工程开工等预期，焦煤连续涨停，投机情绪过热，谨防回调。关注月末政治局会议对“反内卷”的表述。
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黑色观点——铁矿石

◼ 铁矿石发运小幅回升，其中澳洲发运量继续下降，巴西发运量增加，非主流国家随着南非、加拿大发运量回升而明显增加。

全球铁矿石发运总量3109.1万吨，环比增加122.0万吨。澳洲巴西铁矿发运总量2552.0万吨，环比减少6.8万吨。47港口到港

量2511.8万吨，环比减少371.4万吨。186家矿山企业（363座矿山）铁精粉周产量48万吨（+0.5万吨）。

◼ 本期新增1座高炉复产，1座高炉检修，钢厂盈利大幅增加。钢联247家钢企日均铁水产量242.2万吨（-0.2万吨）；进口矿

日耗301.1万吨（-0.1万吨）；钢厂盈利率64%。

◼ 港口库存小幅增加。47港总库存14395.68万吨（+14万吨）；47港日均疏港329万吨（-9万吨）；在港船舶102条（+4条）；

247家钢厂库存8885万吨（+63万吨）。国内186家矿山企业铁精粉库存78.8万吨（-6.3万吨）。

◼ 总结来看，近期铁矿强势上涨，除了受焦煤带动，自身基本面过剩预期也在不断修正，截至上周，47港到港量累计同比减

少2553万吨。叠加海外投产的矿山进度较慢，年度平衡表上供应增量预期不断下调。而今年铁水持续维持在240万吨以上，

铁矿石需求超预期的强，港口呈现去库趋势。由于近期市场投机情绪过热，谨防回调。
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套利策略

分类 策略 2025-7-25 2025-7-18 预测观点

跨期

螺纹10-01 -43 -44 偏弱

铁矿石09-01 30 32 走强

跨品种 10卷螺价差 151 163 偏强

盘面利润 10/09螺矿比 4.2 4.0 走强



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-43元/吨，环比先走弱再走强，铁矿9-1价差走弱。

◼ 螺纹产量212万吨（+2.9万吨），表需217万吨（+10万吨），总库存539万吨（-5万吨）。本周螺纹供需双增，

需求表现较好，库存下降。但本周月差主要是受焦煤影响，与品种自身关系不大。随着需求逐渐进入淡季，

螺纹现实需求转弱、仓单增加，减产预期增强，10-01可能持续走弱。

◼ 铁矿石与螺纹相反，现实需求较强，铁水一直维持在240万吨左右。而供应端，年初至今到港累计减量2500多

万吨，年度平衡表上供应增量预期不断下修，铁矿估值上调。后期来看，铁矿并不交易减产利空，而是更侧

重当前的铁水高位需求，近月表现更强。

数据来源：Mysteel，SMM,兴证期货研究咨询部
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基本面数据

150

170

190

210

230

250

270

290

310

330

第
1
周

第
3
周

第
5
周

第
7
周

第
9
周

第
1

1
周

第
1

3
周

第
1

5
周

第
1

7
周

第
1

9
周

第
2

1
周

第
2

3
周

第
2

5
周

第
2

7
周

第
2

9
周

第
3

1
周

第
3

3
周

第
3

5
周

第
3

7
周

第
3

9
周

第
4

1
周

第
4

3
周

第
4

5
周

第
4

7
周

第
4

9
周

第
5

1
周

第
5

3
周

第
5

5
周

螺纹钢周产量（农历）（万吨）

2022 2023 2024 2025

0

50

100

150

200

250

300

350

400

第
1
周

第
3
周

第
5
周

第
7
周

第
9
周

第
1

1
周

第
1

3
周

第
1

5
周

第
1

7
周

第
1

9
周

第
2

1
周

第
2

3
周

第
2

5
周

第
2

7
周

第
2

9
周

第
3

1
周

第
3

3
周

第
3

5
周

第
3

7
周

第
3

9
周

第
4

1
周

第
4

3
周

第
4

5
周

第
4

7
周

第
4

9
周

第
5

1
周

第
5

3
周

第
5

5
周

螺纹钢周消费量（农历）（万吨）

2022 2023 2024 2025

300

500

700

900

1100

1300

1500

第
1
周

第
3
周

第
5
周

第
7
周

第
9
周

第
1

1
周

第
1

3
周

第
1

5
周

第
1

7
周

第
1

9
周

第
2

1
周

第
2

3
周

第
2

5
周

第
2

7
周

第
2

9
周

第
3

1
周

第
3

3
周

第
3

5
周

第
3

7
周

第
3

9
周

第
4

1
周

第
4

3
周

第
4

5
周

第
4

7
周

第
4

9
周

第
5

1
周

第
5

3
周

第
5

5
周

螺纹钢钢厂+社会库存（农历）（万吨）

2022 2023 2024 2025

0

10

20

30

40

50

60

70

80

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

85家独立电炉产能利用率（%）-钢联

2022 2023 2024 2025

数据来源：Mysteel，SMM,兴证期货研究咨询部



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151元/吨，环比收窄。

◼ 热卷产量317.5万吨（-3.6万吨），表需315万吨（-9万吨），总库存345万吨（+2万吨），热卷供需双降，

库存小幅增加。本期SMM 32港口钢材出港量267万吨，环比小幅下滑。

◼ 本周螺纹表需回升，热卷需求下滑且累库，卷螺差小幅收窄。但热卷需求在淡季时韧性强于螺纹，出口虽

然受到反倾销影响，但实际减量并不大，叠加产量开始下降，基本面强于螺纹，预计卷螺差偏强。后期关

注出口高频数据。
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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，环比大幅走强。

◼ 由于本周焦煤大幅上涨，对螺纹成本支撑变强。而铁矿并没有吃到太多“反内卷”的红利，而且焦煤大涨，

会对铁矿造成挤出效应，因此螺矿比值大幅走强。

◼ 长期来看，反内卷和粗钢限产对铁矿石都是利空，但执行与否尚存疑。若限产落地，01螺纹矿比将迎来持续

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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