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黑色观点——钢材

◼ 云南钢铁行业“反内卷”走出实质性第一步，境内主要钢厂根据云南省钢协2025年产能、产量、销量、消费量、库存等

数据达成了控产决议。

◼ 钢联数据，螺纹产量206.5万吨（0万吨），表需220万吨（+10万吨），总库存636万吨（-14万吨）。本周螺纹供应稳定，

需求继续回升，总库存下降，后期仍需验证旺季实际表现。热卷产量324.2万吨（-2.3万吨），表需322万吨（0万吨），

总库存381万吨（+3万吨）。热卷产量小幅下降，需求持稳，但总库存继续累积，基本面相对转弱。本期SMM 32港口钢

材出港量283万吨，周环比小幅增加。

◼ 高层表态着力整治“内卷”，煤炭、建材、有色等行业近期控产消息较多，提振市场情绪，叠加国庆节前原料补库需求释

放，预计短期黑色整体偏强运行。但钢材“金九”需求表现一般，在高铁水下，累库压力仍存。若后期旺季需求不及预期，

“反内卷”效果未达目标，钢材价格仍有下跌风险，需关注后续相关政策执行力度。
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黑色观点——铁矿石

◼ 印度拟自十月起对出口的低品位铁矿（Fe≤58%）征收30%的关税，后因其国内采矿业的强烈反对而推迟计划。

◼ 铁矿石发运量高位回落，同比略高于去年，到港量则逐渐增加。全球铁矿石发运总量3324.8万吨，环比减少248.3万吨；

澳洲巴西铁矿发运总量2772.8万吨，环比减少205.0万吨。47港口到港量2750.4万吨，环比增加358.1万吨。

◼ 国产矿方面，钢联186家矿山企业（363座矿山）铁精粉周产量48.1万吨（+0.3万吨）。据SMM，上周铁精粉产量79.8万

吨，周环比增加3万吨。

◼ 本期新增3座高炉复产，无高炉检修，铁水继续上行；原料偏强，钢厂盈利率继续下降。钢联247家钢企日均铁水产量

242.4万吨（+1.3万吨）；进口矿日耗299.28万吨（+1.8万吨）；钢厂盈利率58%。

◼ 港口库存小幅下降，钢厂节前补库。47港总库存14550.68万吨（+169万吨）；47港日均疏港351万吨（0万吨）；在港船

舶99条（-3条）；247家钢厂库存9736万吨（+427万吨）。国内186家矿山企业铁精粉库存77.6万吨（+8.3万吨）。

◼ 总结来看，供应端，铁矿石发运高位回落，整体上较为宽松；需求上，铁水产量持续回升。不过在节前补库、且钢厂库存

高于去年的情况下，港口仍在小幅累库，表明近期供应较为宽松，预计短期价格震荡运行。此外，下游钢材累库压力仍存，

若节后旺季不及预期，可能会受到螺纹拖累而下行。关注下半年粗钢调控政策。
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套利策略

分类 策略 2025-9-26 2025-9-19 预测观点

跨期

螺纹01-05 -57 -60 小幅走强

铁矿石01-05 21 22 震荡

跨品种 01卷螺价差 199 202 收窄

盘面利润 01螺矿比 3.9 3.9 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-57元/吨，铁矿01-05价差21元/吨。

◼ 螺纹产量206.5万吨（0万吨），表需220万吨（+10万吨），总库存636万吨（-14万吨）。本周螺纹供应稳

定，需求继续回升，总库存下降，基本面略好转，近月稍稍走强，后期仍需验证旺季实际表现，若表需持续

增加，近月将相对偏强。

◼ 铁矿暂无明显供应压力，铁水稳步增加，供需平衡，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
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跨品种套利——01卷螺差

◼ 截止本周五，01卷螺价差199元/吨，环比微幅收窄。

◼ 热卷产量324.2万吨（-2.3万吨），表需322万吨（0万吨），总库存381万吨（+3万吨）。热卷产量小幅

下降，需求持稳，但总库存继续累积，基本面相对转弱。

◼ 螺纹减产去库，而热卷累库，预计卷螺差逐渐收窄。
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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3.9，环比持平。

◼ 本期新增3座高炉复产，无高炉检修，铁水继续上行；原料偏强，钢厂盈利率继续下降。钢联247家钢企日均

铁水产量242.4万吨（+1.3万吨）；进口矿日耗299.28万吨（+1.8万吨）；钢厂盈利率58%。据SMM统计，

下周铁水还将继续增加。不过今年铁矿石补库力度高于去年，节后需求可能会转弱。

◼ 前期螺矿比值极限压缩主要是因为螺纹需求弱，且有累库趋势，除非后期螺纹或高炉减产，否则螺矿比值即

使扩张，上方空间也非常有限。

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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