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黑色观点——钢材

◼ 国务院副总理强调，加快构建全国统一大市场，进一步畅通国内国际双循环。要完善法律与政策体系，综合整治“内卷式”

竞争。

◼ 基本面，螺纹产量208万吨（+8），表需231万吨（+14），总库存553万吨（-23）。本期螺纹复产，表需有所回升，库

存下降，但华东库存偏高。热卷产量316万吨（+2.3），表需324万吨（+11），总库存402万吨（-8）。本周热卷亦供

需双增，库存下降，基本面转好，卷强于螺。本期SMM 32港口钢材出港332万吨，周环比回升。

◼ 基本面，螺纹供需双增，库存下降，但华东地区库存同比偏高；热卷同样供需双增，库存下降，基本面略好转，卷强于螺。

考虑到冬季供应和库存压力，钢材价格依旧承压。关注后期钢厂减产执行力度。
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黑色观点——铁矿石

◼ 澳洲、巴西以及非主流矿发运量均回升；到港量继续下滑。全球铁矿石发运总量3516.4万吨，环比增加447.4万吨；澳

洲巴西铁矿发运总量2908.7万吨，环比增加360.1万吨。47港口到港量2369.9万吨，环比减少399.4万吨。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5座高炉检修，1座高炉复产，需求走弱，铁水小幅下降，钢厂盈利率继续下滑。钢联247家钢企日均铁水产量

236.3万吨（-0.6）；进口矿日耗291.7万吨（-0.9）；钢厂盈利率38%（上周39%）。

◼ 压港上升，港口库存小幅下降。47港总库存15734.85万吨（-78）；47港日均疏港343万吨（+3）；在港船舶123条

（+6）；247家钢厂库存9001万吨（-75）。国内186家矿山企业铁精粉库存75.9万吨（+1.6）。

◼ 近期铁矿石发运、到港保持同比高位水平，供应较为宽松，而铁水产量因利润下滑和冬休有所下降，港口库存接近去年

同期水平，铁矿石基本面转弱。不过MNPJ主流粉矿库存偏低，年末通常有补库需求，短期铁矿石价格较为坚挺。
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套利策略

分类 策略 2025-11-21 2025-11-14 预测观点

跨期

螺纹01-05 -41 -52 震荡

铁矿石01-05 30 29 走强

跨品种 01卷螺价差 213 203 震荡

盘面利润 01螺矿比 3.9 3.95 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-41元/吨，铁矿01-05价差29.5元/吨。

◼ 螺纹产量208万吨（+8），表需231万吨（+14），总库存553万吨（-23）。本期螺纹复产，表需有所回升，

库存下降，近月相对走强。但华东库存偏高，临近交割月，可能会有仓单压力，预计01-05价差震荡。

◼ 铁矿石供应偏宽松，而铁水下滑，基本面转弱。但库存存在结构性问题，主要是BHP的金布巴被限制，而使

得钢厂转向采购其他主流矿粉，PB粉库存较低，叠加冬季补库期，近月价格支撑较强。预计后期01-05价差

小幅扩张。

数据来源：Mysteel，SMM,兴证期货研究咨询部
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基本面数据
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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213元/吨，环比小幅扩张。

◼ 热卷产量316万吨（+2.3），表需324万吨（+11），总库存402万吨（-8）。本周热卷亦供需双增，库

存下降，基本面转好，卷强于螺。本期SMM 32港口钢材出港332万吨，周环比回升。

◼ 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3.9，环比小幅收窄。

◼ 供应端，澳洲、巴西以及非主流矿发运量均回升；到港量继续下滑。需求端，本期新增5座高炉检修，1座高

炉复产，需求走弱，铁水小幅下降，钢厂盈利率继续下滑。据SMM，钢厂利润承压，预计下周铁水继续小

幅下滑。压港上升，港口库存小幅下降。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的扩张。

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

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2200

2400

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

澳大利亚铁矿发运（万吨）

2022 2023 2024 2025

300

400

500

600

700

800

900

1000

1100

1200

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

巴西铁矿发运（万吨）

2022 2023 2024 2025

2200

2400

2600

2800

3000

3200

3400

3600

3800

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

全球铁矿发运量（万吨）

2022 2023 2024 2025

200

300

400

500

600

700

800

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

非澳巴铁矿发运量（万吨）

2022 2023 2024 2025



16

基本面数据
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