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黑色观点——钢材

◼ 基本面，螺纹产量189万吨（-16.8），表需217万吨（-11.0），总库存504万吨（-27.7）。本期螺纹供需双减，库存明

显下降，但华东地区建材库存仍偏高。热卷产量314万吨（-4.7），表需315万吨（-5.4），总库存400万吨（-0.5）。热

卷亦供需双减，总库存压力依旧明显。SMM 32港口钢材出港210万吨，周环比明显下滑。

◼ 基本面，螺纹供需双减，库存明显下降，但华东地区建材库存仍偏高；热卷产量和库存压力明显。若后续钢材持续减产去

库，基本面将进一步形成利好。钢厂盈利率大幅下滑，关注后期钢厂减产力度以及12月经济工作会议。
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黑色观点——铁矿石

◼ 澳洲发运量小幅下降，巴西发运量回升；到港量小幅下降。全球铁矿石发运总量3323.2万吨，环比增加44.7万吨。澳洲

巴西铁矿发运总量2765.8万吨，环比增加128.4万吨。47港口到港量2784.0万吨，环比减少155.5万吨。钢联186家矿山

企业（363座矿山）铁精粉周产量47.5万吨（0）。

◼ 本期新增12座高炉检修，6座高炉复产，亏损范围扩大，铁水小幅下降，钢厂盈利率降至近三年同期最低水平。钢联247

家钢企日均铁水产量232.3万吨（-2.4）；进口矿日耗285.1万吨（-4.4）；钢厂盈利率36%（上周35%）。

◼ 港口小幅累库，但PB粉库存继续下降。47港总库存15991万吨（+90）；47港日均疏港334万吨（-10）；在港船舶113

条（-2）；247家钢厂库存8985万吨（+42）。国内186家矿山企业铁精粉库存75万吨（+0.0）。15港PB粉库存611万

吨（-34），处于近三年最低水平，而金布巴粉持续累积。

◼ 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北方冬休有所下降，港口库存接近

去年同期水平，铁矿石基本面转弱。不过PB粉矿库存已降至历史低位，年末钢厂通常有补库需求，短期铁矿石价格较为

坚挺。
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套利策略

分类 策略 2025-12-5 2025-11-28 预测观点

跨期

螺纹01-05 -20 -7 走强

铁矿石01-05 17 26 走强

跨品种 01卷螺价差 175 192 收窄

盘面利润 01螺矿比 4.0 3.9 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-27元/吨，铁矿01-05价差17元/吨。

◼ 螺纹产量189万吨（-16.8），表需217万吨（-11.0），总库存504万吨（-27.7）。本期螺纹供需双减，库存

明显下降，但华东地区建材库存仍偏高。随着库存持续下降，预计01-05价差小幅走强。

◼ 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175元/吨，环比小幅收窄。

◼ 热卷产量314万吨（-4.7），表需315万吨（-5.4），总库存400万吨（-0.5）。热卷亦供需双减，总库存

压力依旧明显。SMM 32港口钢材出港210万吨，周环比明显下滑。

◼ 后期来看，螺纹需求逐渐走弱，但库存较低，而热卷产量偏高，卷螺差预计会有所收窄。
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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，环比有所扩张。

◼ 供应端，澳洲发运量小幅下降，巴西发运量回升，到港量小幅下降。需求端，本期新增12座高炉检修，6座

高炉复产，亏损范围扩大，铁水小幅下降，钢厂盈利率降至近三年同期最低水平。港口小幅累库，但PB粉库

存继续下降，导致铁矿石价格支撑较强。

◼ 目前钢厂盈利比例已经降至近三年同期最低水平，后期大概率需要减产来缓解供需矛盾，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
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基本面数据
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