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黑色观点——钢材

◼ 唐山多数钢厂集中在8月31日至9月3日期间进行高炉检修，限产幅度在30%-40%之间。多数钢厂已于9月4日复产，个别

钢厂延后复产。市场消息传，周末要出9大行业反内卷细则。

◼ 钢联数据，螺纹产量218.7万吨（-1.9万吨），表需202万吨（-2万吨），总库存640万吨（+17万吨），本周螺纹因为阅

兵小幅减产，表需下滑不明显，库存累积压力继续增加，后期将验证旺季表现。热卷产量314.2万吨（-10.5万吨），表需

305万吨（-15万吨），总库存374万吨（+9万吨），热卷供需同样供需双降，持续累库。本期SMM 32港口钢材出港量

226万吨，环比小幅回升；内外价差扩张，出口接单有所回升。

◼ 总结来看，市场消息传，周末要出9大行业反内卷细则，焦煤大幅上涨，钢材也受到提振偏强运行。基本面，钢材供需双

降，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，阅兵结束，贸易商、次终端及下游企业已开始复产，本次停减产时间较短，未能有效改善供需，若

旺季不及预期，黑色仍将承压下行。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

◼ 澳矿发运小幅下滑，巴西矿发运再度达1000万吨，非主流矿中南非、加拿大发运回升。钢联口径，全球铁矿石发运总量3556.8万吨，环

比增加241.0万吨；澳洲巴西铁矿发运总量2902.1万吨，环比增加141.7万吨。47港口到港量2645.0万吨，环比增加182.7万吨。

◼ 国产矿方面，钢联186家矿山企业（363座矿山）铁精粉周产量45.2万吨（-1.7万吨）。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79.4万吨，环比下降0.8万吨。

◼ 本期新增24座高炉检修，6座高炉复产，铁水大幅下降，阅兵结束，多数钢厂已于9月4日复产，个别钢厂延后复产。钢联247家钢企日均

铁水产量228.8万吨（-11.3万吨）；进口矿日耗280.67万吨（-15.4万吨）；成材价格持续下跌，而原料较为坚挺，钢厂盈利率降至61%。

◼ 近期铁矿石集中到港，压港船舶增加，疏港量下降，港口小幅累库。47港总库存14425.72万吨（+38万吨）；47港日均疏港330万吨（-

4万吨）；在港船舶108条（+7条）；247家钢厂库存8940万吨（-67万吨）。国内186家矿山企业铁精粉库存68.2万吨（+3.3万吨）。

◼ 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，尤其是巴西发运强劲。需求端，本周铁

水因环保大幅下降，阅兵活动结束，铁水将很快复产，但下游钢材累库压力渐增，预计短期铁矿石价格偏震荡运行。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 2025-9-5 2025-8-29 预测观点

跨期

螺纹01-05 -48 -48 走强

铁矿石01-05 25 24 震荡

跨品种 01卷螺价差 197 186 收窄

盘面利润 01螺矿比 4.0 4.0 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，均较上周持稳。

◼ 螺纹产量218.7万吨（-1.9万吨），表需202万吨（-2万吨），总库存640万吨（+17万吨）。本周螺纹因为阅

兵小幅减产，表需下滑不明显，库存累积压力继续增加，后期将验证旺季表现，近月可能会相对偏强。

◼ 铁矿暂无明显供应压力，随着高炉复产，预计铁水将很快回升至240万吨以上，近月合约表现略强。

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197元/吨，环比继续扩张。

◼ 热卷产量314.2万吨（-10.5万吨），表需305万吨（-15万吨），总库存374万吨（+9万吨），热卷供需

同样供需双降，持续累库。本期SMM 32港口钢材出港量226万吨，环比小幅回升；内外价差扩张，出口

接单有所回升。

◼ 热卷需求表现强于螺纹，卷螺差继续扩张。9月螺纹将迎来旺季，若需求较好，卷螺差可能会有所收窄。
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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，环比震荡。

◼ 本期新增24座高炉检修，6座高炉复产，铁水大幅下降，阅兵结束，多数钢厂已于9月4日复产，个别钢厂延

后复产，钢联247家钢企日均铁水产量228.8万吨（-11.3万吨）。

◼ 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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