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黑色观点——钢材

◼ 据央行，前十个月我国社会融资规模增量累计为30.9万亿元，比上年同期多增3.83万亿元。10月末，社融存量同比增

8.5%，M2同比增8.2%，环比均下降0.2个百分点。

◼ 基本面，螺纹产量200万吨（-8.5万吨），表需216万吨（-2万吨），总库存576万吨（-16万吨）。本期螺纹继续减产去

库，而需求淡季下滑，部分地区库存偏高。热卷产量313.7万吨（-4.5万吨），表需314万吨（-1万吨），总库存411万吨

（0万吨）。热卷供应持续下降，但同比高于去年，总库存压力较明显。本期SMM 32港口钢材出港292万吨，周环比下

降15%。

◼ 基本面，螺纹继续减产去库，而需求淡季下滑，部分地区库存偏高；热卷供应持续下降，但同比高于去年，总库存压力较

明显。钢材静态基本面略偏空，预计短期价格偏弱运行。关注后期钢厂减产执行力度。
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黑色观点——铁矿石

◼ Mysteel预测西芒杜项目2026年南北区块合计产量将达到2000万吨。

◼ 澳洲、巴西发运量继续下滑，非主流发运有所回升；到港量下滑，但仍处于同比高位。全球铁矿石发运总量3069.0万吨，环比减少144.8万吨。澳

洲巴西铁矿发运总量2548.6万吨，环比减少210.6万吨。47港口到港量2769.3万吨，环比减少544.8万吨。钢联186家矿山企业（363座矿山）铁

精粉周产量47.5万吨（+0.6万吨）。

◼ 本期新增7座高炉检修，5座高炉复产，铁水小幅回升，钢厂盈利率继续下滑。钢联247家钢企日均铁水产量236.9万吨（+2.7万吨）；进口矿日耗

292.63万吨（+3.9万吨）；钢厂盈利率39%。据SMM，钢厂利润承压叠加西北高炉冬休，预计下周铁水或将大幅下探。

◼ 港口保持累库趋势，接近去年同期水平，而总库存已经超过去年同期，钢厂将进入补库期。47港总库存15812.84万吨（+189万吨）；47港日均疏

港340万吨（+5万吨）；在港船舶117条（+6条）；247家钢厂库存9076万吨（+66万吨）。国内186家矿山企业铁精粉库存74.2万吨（-5.4万

吨）。

◼ Mysteel预测西芒杜项目2026年南北区块合计产量将达到2000万吨，铁矿供应有宽松预期，长期价格重心或下移。基本面上，近期铁矿石发运、

到港保持同比高位水平，供应较为宽松，而铁水产量因多地环保和冬休明显下降，港口维持累库趋势，铁矿石基本面转弱，预计短期价格偏弱。不

过钢厂库存偏低，年末通常有补库需求，价格在年内低点可能会有反弹。
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套利策略

分类 策略 2025-11-14 2025-11-7 预测观点

跨期

螺纹01-05 -52 -61 震荡偏弱

铁矿石01-05 29 21 走弱

跨品种 01卷螺价差 203 211 震荡

盘面利润 01螺矿比 3.95 4.0 或阶段性扩张



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-52元/吨，铁矿01-05价差29元/吨。

◼ 螺纹产量200万吨（-8.5万吨），表需216万吨（-2万吨），总库存576万吨（-16万吨）。本期螺纹继续减产

去库，而需求淡季下滑，部分地区库存偏高。预计01-05价差偏弱震荡。

◼ 铁矿石供应宽松，总库存已经超过去年同期，01-05价差可能会逐渐走弱。

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203元/吨，环比收窄。

◼ 热卷产量313.7万吨（-4.5万吨），表需314万吨（-1万吨），总库存411万吨（0万吨）。热卷供应持续

下降，但同比高于去年，总库存压力较明显。

◼ 后期来看，螺纹需求逐渐走弱，而热卷产量偏高，卷螺差暂无大幅扩张的驱动，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3.95，环比震荡。

◼ 供应端，澳洲、巴西发运量继续下滑，非主流发运有所回升；到港量下滑，但仍处于同比高位。需求端，本

期新增7座高炉检修，5座高炉复产，铁水小幅回升，钢厂盈利率继续下滑。据SMM，钢厂利润承压叠加西

北高炉冬休，预计下周铁水或将大幅下探。港口保持累库趋势，已经接近去年同期水平，钢厂将进入补库期，

铁矿石基本面偏弱。不过由于主流矿PB粉库存较低，导致铁矿石价格支撑较强。

◼ 目前钢厂盈利比例持续下降，后期大概率需要减产缓解供需矛盾，螺矿比可能会有阶段性扩张。

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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