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黑色观点——钢材

◼ 伊朗和以色列冲突持续，原油大涨对煤炭利多。美联储将基准利率维持在4.25%-4.50%不变，自1月以来第四次决定维持

利率不变。

◼ 钢联数据，螺纹产量212.2万吨（+4.6万吨），表需219万吨（-1万吨），总库存551万吨（-7万吨），螺纹小幅增产，需求

淡季下滑，库存小幅下降。热卷产量325.5万吨（+0.8万吨），表需331万吨（+11万吨），总库存340万吨（-5万吨），热

卷产量微增，表需较好，库存小幅下降。本期SMM 32港口钢材出港量324万吨，环比回升。

◼ 总结来看，中美经贸磋商机制取得新进展，贸易冲突有所缓和，但美国商务部又宣布将自6月23日起对多种钢制家用电器

加征关税，对钢材需求利空。基本面，螺纹需求淡季下滑；热卷表需强劲，下游冷轧也有小幅去库，钢材基本面略利多。

32港口钢材出港量较5月上旬明显降低，可能是抢出口透支了需求。原料端，焦煤供应过剩，库存持续增加，但近期煤矿

事故小幅减产，叠加中东冲突加剧，原油大涨对煤炭利多。预计短期黑色可能会跟随能源小幅反弹，但需求下滑预期和

原料供应过剩格局不改，黑色价格重心仍将继续下移。
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黑色观点——铁矿石

据Mysteel，21日-30日，钢厂将执行减排措施，要求钢铁企业烧结机减产30%，高炉结合转炉节奏调整生产负荷。经过核

实，部分钢厂表示确实已接到口头通知。

全球铁矿石发运高位略回落。全球铁矿石发运总量3352.7万吨，环比减少157.7万吨。澳洲巴西铁矿发运总量2842.1万吨，

环比减少77.3万吨。47港口到港量2517.5万吨，环比减少156.4万吨；45港口到港量2384.5万吨，环比减少224.8万吨。国产铁

精粉受到安全监察影响，前期产量下滑较多，本周有所回升，186家矿山企业（363座矿山）铁精粉周产量47.5万吨（+1.2万

吨）。

本期新增1座高炉复产，主要是湖北的钢厂检修结束后复产，从检修看，预计铁水维持在240万吨以上。钢联247家钢企日

均铁水产量242.2万吨（+0.6万吨）；进口矿日耗301万吨（+0.6万吨）；钢厂盈利率59%。

铁水、疏港回升，港口再次小幅去库。47港总库存14433.56万吨（-70万吨）；47港日均疏港327万吨（12万吨）；在港船

舶96条（+3条）；247家钢厂库存8936万吨（+138万吨）。国内矿山精粉库存97.67万吨，周环比下滑4.66万吨。

总结来看，美国商务部又宣布将自6月23日起对多种钢制家用电器加征关税，对钢材需求利空。基本面，近期唐山钢厂环

保减产，对铁矿有小利空。铁水维持240万吨的高位，6月以来海外部分矿山财年末发运冲量，铁矿石供应阶段性宽松，港口

小幅累库。但由于部分矿山新增产能投产不及预期，年内暂无大幅累库压力，预计铁矿偏震荡运行。
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套利策略

分类 策略 2025-6-20 2025-6-13 预测观点

跨期

螺纹10-01 7 1 区间震荡

铁矿石09-01 29 31 震荡

跨品种 10卷螺价差 124 113 扩张

盘面利润 10/09螺矿比 4.3 4.2 区间震荡



跨期套利
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跨期套利——螺纹10-01、铁矿9-1

◼ 截止本周五，螺纹10-01价差7元/吨，环比略走强，铁矿9-1价差震荡。

◼ 螺纹产量212.2万吨（+4.6万吨），表需219万吨（-1万吨），总库存551万吨（-7万吨），螺纹小幅增产，需

求淡季下滑，库存下降主要是前期减产所致。由于目前螺纹产量、现货库存、仓单库存都偏低，近月微幅升

水远月，但螺纹需求也很弱，预计10-01区间震荡为主。

◼ 随着年中海外部分矿山冲量，铁矿石供应增加，港口库存不再下降，近月相对远月优势减小。不过铁水仍维

持在240万吨以上，且下周还有复产预期，9-1价差震荡为主。

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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跨品种套利
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跨品种套利——10卷螺差

◼ 截止本周五，10卷螺价差124元/吨，环比扩张。

◼ 热卷产量325.5万吨（+0.8万吨），表需331万吨（+11万吨），总库存340万吨（-5万吨）。本周热卷表需较

好，且出口低位回升、下游冷轧也不再累库，基本面强于螺纹，预计卷螺差近期扩张。
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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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盘面利润
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盘面利润——10螺矿比

◼ 截止本周五，10/09螺矿比为4.3，环比微扩。

◼ 螺纹需求进入淡季，而铁水虽环比小幅下滑，但仍保持偏高水平。据Mysteel，21日-30日，钢厂将执行减排

措施，要求钢铁企业烧结机减产30%，高炉结合转炉节奏调整生产负荷。经过核实，部分钢厂表示确实已接

到口头通知，对铁矿需求可能有小利空。但只要铁水维持在240万吨以上的高位，铁矿石累库压力就会比较

小，螺矿比暂无大幅扩张的驱动。

◼ 长期来看，存在粗钢减产或者刺激经济的政策扰动，如果铁水大幅减产，10/09或01螺纹矿比可能会转而扩张。

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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