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黑色观点——钢材

◼ 据商务部，中美元首会谈后，美方将取消针对中国商品加征的10%所谓“芬太尼关税”，对中国商品加征的24%对等关税

将继续暂停一年。美方将暂停实施出口管制50%穿透性规则以及对华海事、物流和造船业301调查措施一年。中方将相应

调整或暂停实施相关反制措施。

◼ 螺纹产量212.6万吨（+5.5万吨），表需232万吨（+6万吨），总库存603万吨（-20万吨）。本期螺纹供需双增，库存去

化，基本面继续好转。热卷产量323.6万吨（+1.1万吨），表需332万吨（+5万吨），总库存407万吨（-8万吨）。热卷

同样供需双增，库存持续下降，基本面转好。本期SMM 32港口钢材出港232万吨，周环比下降22%。

◼ 本周中美元首举行会谈，双边关系回暖，宏观情绪偏好，叠加商务部发文整治“内卷式”竞争，原料焦煤、铁矿石强势上

涨，预计短期钢材偏强走势。但钢材静态基本面略偏空，国内需求明显弱于去年，热卷产量不断突破前高，导致库存压力

上升。若不持续减产，钢材长期价格的重心仍会受压制。关注相关政策执行力度。
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黑色观点——铁矿石

◼ 澳洲发运量稳定，巴西发运量延续增势，到港量在上周集中到港后大幅回落。全球铁矿石发运总量3388.4万吨，环比增加54.8万

吨。澳洲巴西铁矿发运总量2925.9万吨，环比增加100.8万吨。47港口到港量2084.3万吨，环比减少592.0万吨。钢联186家矿

山企业（363座矿山）铁精粉周产量47.4万吨（0万吨）。

◼ 本期新增21座高炉检修，2座高炉复产，多地环保限产，铁水产量明显下滑，钢厂盈利率继续下降。钢联247家钢企日均铁水产

量236.4万吨（-3.5万吨）；进口矿日耗291.62万吨（-4.8万吨）；钢厂盈利率45%。

◼ 港口保持累库趋势，而钢厂库存偏低。47港总库存15272.93万吨（+163万吨）；47港日均疏港331万吨（+9万吨）；在港船

舶119条（+8条）；247家钢厂库存8850万吨（-229万吨）。国内186家矿山企业铁精粉库存89.6万吨（-2.1万吨）。

◼ 力拓西芒杜项目进度加快，2026年铁矿供应有宽松预期，长期价格走势或偏弱。而基本面上，铁矿石发运、到港整体保持同比

高位水平，铁水产量因环保明显下降，港口维持累库趋势，铁矿石基本面转弱。不过钢厂库存偏低，后期或有补库需求，铁矿石

刚需较强，叠加中美关系回暖，短期价格偏强走势。
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套利策略

分类 策略 2025-10-31 2025-10-24 预测观点

跨期

螺纹01-05 -60 -63 震荡偏弱

铁矿石01-05 24 21 震荡

跨品种 01卷螺价差 202 204 震荡

盘面利润 01螺矿比 3.9 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-60元/吨，铁矿01-05价差24元/吨。

◼ 螺纹产量212.6万吨（+5.5万吨），表需232万吨（+6万吨），总库存603万吨（-20万吨）。本期螺纹供需

双增，库存去化，基本面继续好转。不过随着淡季到来，螺纹需求将逐渐减少，01-05价差预计偏弱震荡。

◼ 铁矿石发运同比高位，预计11月到港量同比增幅较大，而铁水近期下降，港口累库，基本面略转弱。但远月

存在西芒杜投产、供应过剩的预期，01-05价差区间震荡为主。

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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数据来源：Mysteel，SMM,兴证期货研究咨询部
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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202元/吨，环比震荡。

◼ 热卷产量323.6万吨（+1.1万吨），表需332万吨（+5万吨），总库存407万吨（-8万吨）。

◼ 热卷同样供需双增，库存持续下降，基本面转好，且出口接单明显增加。

◼ 后期来看，螺纹需求同比较弱，而热卷产量偏高，卷螺差不具备大幅扩张的驱动，预计区间震荡为主。
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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，环比小幅收窄。

◼ 供应端，澳洲发运量稳定，巴西发运量延续增势，到港量在上周集中到港后大幅回落。需求端，本期新增21

座高炉检修，2座高炉复产，多地环保限产，铁水产量明显下滑，钢厂盈利率继续下降。港口保持累库趋势，

而钢厂库存偏低，铁矿石基本面转弱。

◼ 本周铁水下降，但钢材产量并未下降，所以卷螺差反而收窄。周五唐山发布解除大气应急响应，预计下周铁

水将快速回升。后期除非铁水持续下降，否则螺矿比将长期处于低位。

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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