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黑色观点——钢材

◼ 据路透，消息人士称，中国将在2025年和2026年推动削减钢铁产量。随后流出8月18日，工信部公布的2025-2026年钢

铁行业稳增长方案，其中提到，严谨新增产能，实施产量压减。

◼ 钢联数据，螺纹产量220.6万吨（+5.9万吨），表需204万吨（+9万吨），总库存623万吨（+16万吨），螺纹供需双增，

但累库压力逐渐增大。热卷产量324.7万吨（-0.5万吨），表需321万吨（-1万吨），总库存365万吨（+4万吨），热卷供

需微降，同样有持续累库的趋势。本期SMM 32港口钢材出港量223万吨，环比下滑；内外价差扩张，出口接单有所回升。

◼ 总结来看，近期生产端事故较多，煤矿生产端安全检查可能趋严。基本面，钢材供需双增，但累库压力逐渐增大，下游家

电排产下滑，引发需求转弱担忧。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，叠加上海出台楼市新政，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

◼ 澳矿发运回升，巴西发运高位回落，非主流矿发运下滑。钢联口径，全球铁矿石发运总量3315.8万吨，环比减少90.8万

吨。澳洲巴西铁矿发运总量2760.4万吨，环比增加4.4万吨。47港口到港量2462.3万吨，环比减少240.7万吨。

◼ 国产矿方面，钢联186家矿山企业（363座矿山）铁精粉周产量46.9万吨（-0.4万吨）。SMM数据显示，唐山市环保要

求，8月19日-9月3日区域内矿选企业需严格执行减排措施，国内37家矿山企业铁精粉产量为80.2万吨，环比下降3万吨。

◼ 本期新增4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240.1万吨（-0.6万吨）；进口矿日耗296.1万吨（-1.7万吨）；钢厂盈利率64%。

◼ 港口小幅去库。47港总库存14388.02万吨（-56万吨）；47港日均疏港334万吨（-7万吨）；在港船舶101条（+4条）；

247家钢厂库存9007万吨（-58万吨）。国内186家矿山企业铁精粉库存64.8万吨（-5.1万吨）。

◼ 总结来看，供应端，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，预计短期偏震荡运行。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。长期来看，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 2025-8-29 2025-8-22 预测观点

跨期

螺纹01-05 -48 -35 偏弱震荡

铁矿石01-05 24 23 震荡

跨品种 01卷螺价差 186 157 扩张

盘面利润 01螺矿比 4.0 4.1 震荡偏弱



跨期套利
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跨期套利——螺纹01-05、铁矿01-05

◼ 截止本周五，螺纹01-05价差-48元/吨，铁矿01-05价差24元/吨。

◼ 螺纹产量220.6万吨（+5.9万吨），表需204万吨（+9万吨），总库存623万吨（+16万吨），螺纹供需双增，

但累库压力逐渐增大，仓单大幅增加，01-05暂时走弱。不过下半年若有减产，可能会转而走强。

◼ 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
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基本面数据
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跨品种套利——01卷螺差

◼ 截止本周五，01卷螺价差186元/吨，环比继续扩张。

◼ 热卷产量324.7万吨（-0.5万吨），表需321万吨（-1万吨），总库存365万吨（+4万吨），热卷供需微降，

同样有持续累库的趋势。本期SMM 32港口钢材出港量223万吨，环比下滑；内外价差扩张，出口接单有

所回升。

◼ 尽管螺纹、热卷本周均供需双增，且累库，但螺纹价格表现较弱，预计卷螺差偏强。
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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——01螺矿比

◼ 截止本周五，01螺矿比为4.0，环比走弱。

◼ 供应端，澳矿发运回升，巴西发运高位回落，非主流矿发运下滑。需求端，本周铁水小幅下滑，减产不及预

期，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阅兵对高炉生产影响较小，铁水短期减产后将快速回升。且钢厂利润较好，盘面开始交易复

产预期，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
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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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