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黑色观点——钢材

◼ Mysteel调研22家唐山钢厂环保限产情况：未来短期45%的钢厂计划检修，但需等通知，32%的钢厂确定检修，23%的钢厂

不进行检修。河北唐山目前已知日均铁水影响量总计约4.18万吨，总铁水量37-45万吨。烧结方面，河北、天津地区26家钢

铁企业烧结矿库存平均可用天数2.5天，若按烧结机限产30%估算，产能利用率降至70%，烧结矿库存预计平均可使用10天

左右。

◼ 钢联数据，螺纹产量214.7万吨（-5.8万吨），表需195万吨（+5万吨），总库存607万吨（+20万吨），螺纹供减需增，但累

库压力依旧明显。热卷产量325.2万吨（+9.7万吨），表需321万吨（+7万吨），总库存361万吨（+4万吨），热卷供需双增，

但同样有持续累库的趋势。本期SMM 32港口钢材出港量277万吨，环比增加；内外价差扩张，出口接单有所回升。据海关，

7月钢坯出口157万吨，1-7月累计出口747万吨，全年出口量或创新高。

◼ 总结来看，基本面，本期五大材产量小幅增加，表需环比回升，但累库压力依然明显，基本面转弱，其中热卷明显强于螺

纹。内外价差扩张，出口接单有所回升，钢材出港量尚维持在高位。后期来看，9.3阅兵前京津冀及周边省市的钢铁和煤炭

存在阶段性减产预期，对钢材价格有一定支撑。关注各行业具体去产能、减产的措施。
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黑色观点——铁矿石

◼ 澳洲发运偏稳，巴西发运大幅增加，非主流矿中加拿大和秘鲁发运回升。钢联口径，全球铁矿石发运总量3406.6万吨，环比增加359.9万吨。

澳洲巴西铁矿发运总量2756.0万吨，环比增加225.7万吨。47港口到港量2703.1万吨，环比增加131.5万吨。

◼ 国产矿方面，钢联186家矿山企业（363座矿山）铁精粉周产量47.8万吨（+2万吨）。SMM数据显示，上周国内矿山产能利用率达到了

62.3%，环比上升0.6个百分点；铁精粉产量为83.2万吨，比前一周增加0.8万吨。

◼ 本期新增7座高炉检修，3座高炉复产，SMM调研预计月底铁水产量或明显下滑，但9.3阅兵结束后可能会快速回升。钢联247家钢企日均铁

水产量240.8万吨（+0.1万吨）；进口矿日耗297.84万吨（-0.7万吨）；钢厂盈利率65%。

◼ 港口继续小幅累库，疏港量维持高位，钢厂补库。47港总库存14444.2万吨（+63万吨）；47港日均疏港341万吨（-6万吨）；在港船舶97条

（-3条）；247家钢厂库存9065万吨（-71万吨）。国内186家矿山企业铁精粉库存69.9万吨（-4.6万吨）。

◼ 总结来看，供应端，本期发运大幅增加，增量主要来自巴西和非主流矿，尽管年累计供应端减量较大，但近期供应压力随着发运大幅增加

而开始显现。需求端，铁水持续维持在240万吨以上，铁矿石需求较好，但9.3阅兵期间唐山高炉存减产预期，SMM调研预计月底铁水产量

或明显下滑。叠加中钢协表示2025年下半年继续实施粗钢调控，铁矿供增需减预期下价格或偏弱运行。
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套利策略

分类 策略 2025-8-22 2025-8-15 预测观点

跨期

螺纹10-01 -76 -81 偏弱震荡

铁矿石09-01 19 16 扩张

跨品种 10卷螺价差 242 251 收窄

盘面利润 10/09螺矿比 4.0 4.0 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-76元/吨，铁矿9-1价差19元/吨。

◼ 螺纹产量214.7万吨（-5.8万吨），表需195万吨（+5万吨），总库存607万吨（+20万吨），螺纹供减需增，但

累库压力依旧明显。螺纹现实需求较弱，库存和仓单增加，远月减产预期增强，10-01可能持续走弱。

◼ 铁矿石需求较强，铁水一直维持在240万吨左右。后期来看，铁矿暂无供应压力，铁水维持高位，近月表现略

强。

数据来源：Mysteel，SMM,兴证期货研究咨询部

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月

螺纹10-01月差（元/吨）

2210-2301 2310-2401 2410-2501 2510-2601

0

20

40

60

80

100

120

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月

铁矿09-01月差（元/吨）

2209-2301 2309-2401 2409-2501 2509-2601



8

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242元/吨，环比先扩后收。

◼ 热卷产量325.2万吨（+9.7万吨），表需321万吨（+7万吨），总库存361万吨（+4万吨），热卷供需双增，

但同样有持续累库的趋势。本期SMM 32港口钢材出港量277万吨，环比增加；内外价差扩张，出口接单有

所回升。

◼ 本周热卷基本面仍强于螺纹，10合约卷螺差最高扩至290，不过有消息传某港口20万吨热卷MD被查。叠加

本周热卷增产明显，预计卷螺差逐渐收窄。
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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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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4.0。

◼ 供应端，澳洲发运偏稳，巴西发运大幅增加，非主流矿中加拿大和秘鲁发运回升。需求端，本期新增7座高

炉检修，3座高炉复产，SMM调研预计月底铁水产量或明显下滑，但9.3阅兵结束后可能会快速回升。

◼ 铁矿石基本面略有转弱，但供需矛盾尚不突出；钢材则有持续累库的压力，矿略强于材。

◼ 后期来看，9.3阅兵并未限制高炉生产，铁水仍将维持240万吨以上的高位，预计螺矿比值继续低位震荡。

数据来源：Mysteel，SMM,兴证期货研究咨询部

3.8

4.3

4.8

5.3

5.8

6.3

6.8

7.3

7.8

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月

10/09螺矿比

2210/2209 2310/2309 2410/2409 2510/2509

3.8

4.3

4.8

5.3

5.8

6.3

6.8

5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

01螺矿比

2301 2401 2501 2601



14

基本面数据

数据来源：Mysteel，SMM,兴证期货研究咨询部

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2200

2400

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

1200

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

2200

2400

2600

2800

3000

3200

3400

3600

3800

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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