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宏观预期依旧向好，钢材市场节后走势或偏强
东海黑色金属周度策略

东海期货研究所黑色策略组 2025-01-27



黑色策略

品种 钢材 铁矿石

观点 震荡偏强 震荡偏强

逻辑

春节临近，现实需求继续走弱，螺纹、热卷表观

消费降幅均有所扩大，地产销售环比也有所回落。

春节过后，需求淡季仍会持续一段时间。不过，

目前五大品种库存处于历史同期低位，尤其以螺

纹表现最为明显。且春节后到两会之前，市场对

于政策加码的预期依然是存在的。所以，节后政

策预期落地之前，钢材价格将以震荡偏强为主。

铁水日产连续三周回升；钢厂节前集中补库，日均疏港

量处于相对高位。铁矿石需求端依然偏强。供应方面，

一季度为传统的铁矿石发运淡季，叠加力拓港口设施损

毁影响，近两周铁矿石发运量及到港量均有明显回落，

春节之后预计这一趋势仍会继续延续。所以，春节后矿

石阶段性供需错位格局将延续，价格或继续以震荡偏强

为主

策略 螺纹、热卷震荡偏强 铁矿石震荡偏强

风险
宏观政策力度低于预期，原料价格跌幅超
预期

铁水产量大幅下降，矿石供应继续明显回升



钢材：宏观预期依旧向好，钢材市场节后走势或偏强

铁矿石：铁水产量回升延续，矿石价格继续震荡偏强
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钢材周度行情回顾

螺纹、热卷现货价格走势 钢坯现货价格走势

本周，杭州螺纹钢3400元/吨，

周环比持平；上海热卷3440元/

吨，周环比回升持平。

螺纹钢主力合约3352元/吨，

周环比回落20元/吨；热卷主

力合约3457元/吨，周环比回

落27元/吨

本周钢材市场先抑后扬，上半周，

随着部分海外风险事件的落地，

市场关注焦点转向弱基本面。下

半周之后，国内政策加码预期增

强，价格也受此提振在度走强。

螺纹钢期现价差走势 热卷期现价差走势
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本周，螺纹钢表观消费量116.91万吨，环比回落68.24万

吨，同比（阴历）下降14.95万吨。

螺纹钢表观消费季节性走势

建材周均成交量6.6万吨，环比回落1.9万吨，同比（阴历）

下降1.67万吨。

本周，热卷表观消费量302.56万吨，环比回落11.11万吨，

同比下降5.06万吨。

建材周均成交量季节性走势热卷表观消费季节性走势

需求：环比降幅继续扩大
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截止到1月19日当周，30个大中城市商品房销售面积为213.1

万平方米，环比回落3.32%，同比（阴历）增长5.7%。

30大中城市商品房成交面积

其中一线城市为84.88万平方米，环比回落10.1%；二线城市为

81.79万平方米，环比回升5.9%；三线城市为46.42万平方米，

环比回落4.82%。

截止1月19日当周，100大中城市成交土地规划建筑面积为

2874.16万平方米，同比（阴历）回升41.35%。

100大中城市成交土地规划建筑面积（4周移动平均）30大中城市分类别商品房成交面积

需求：地产销售数据有所走弱

数据来源：Mysteel、Ifind
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供给：铁水产量回升，长材延续回落

高炉日均铁水产产量季节性走势 5大品种钢材产量季节性走势

本周，高炉日均铁水产量为

225.45万吨，环比回升0.97万

吨，同比增加2.16万吨。

5大品种钢材产量为811.58万吨，

环比回落12.48万吨，同比下降

49.24万吨。

钢材需求走弱，但因钢厂利润尚可，

高炉日均铁水产量连续两周小幅回

升。成材则因建材产量下降明显，

整体呈现回落趋势。

螺纹钢周产量季节性走势 热卷产量季节性走势
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库存：降幅放缓，绝对水平处于低位

唐山钢坯库存季节性走势 5大品种钢材库存季节性走势

本周唐山钢坯库存为98.81万吨，

环比回升4.03万吨；同比（阴历）

下降36万吨。

5大品种钢材库存1253.3万吨，环比

回升101.81万吨，同比（阴历）下

降229.98万吨。

螺纹钢库存483.21万吨，环比回

升57.22万吨，同比（阴历）下降

207.48万吨；热卷库存336.51万

吨，环比回升20.08万吨，同比

（阴历）增加28.73万吨。

螺纹钢总库存季节性走势 热卷总库存季节性走势
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长流程螺纹钢利润111.3元/吨，周环比回升12.16元/吨；

热卷利润-17.41元/吨，周环比回升12.16元/吨。

长流程钢厂利润变化

短流程钢厂处于盈亏平衡状态，本周利润为-63元/吨，环

比回升28元/吨。

螺纹钢和热卷盘面利润分别为139.59元/吨和24.99元，周

环比均分别回升18.72元/吨和2.72元/吨

升105.89元/吨

螺纹、热卷盘面利润走势变化电炉钢利润季节性走势

利润：钢厂利润有小幅回升

数据来源：Mysteel、Ifind
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目前华东地区主流螺纹钢现货价格3352元/吨，05合约与

螺纹钢现货基差48元/吨

螺纹钢基差季节性走势

螺纹5-10价差-34元/吨，周环比回落6元/吨；10-1价差-

19元/吨，周环比回落12元/吨。

临近春节，现货需求持续走弱，但远月政策预期偏强，5-10价差

小幅回落。

螺纹10-1价差季节性走势螺纹5-10价差季节性走势

螺纹钢基差月差

数据来源：Mysteel、Ifind
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目前华东地区热卷现货价格3457元/吨，05合约与现货基

差为-17元/吨。

热卷基差季节性走势

热卷5-10价差-36元/吨，周环比回落12元/吨；10-1价差-

13元/吨，周环比回升7元/吨

热卷消费偏弱，且供应及库存均处于高位，导致5-10价差也有

所回落

热卷1-5价差季节性走势热卷5-10价差季节性走势

热卷基差月差

数据来源：Mysteel、Ifind
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供应

需求

库存

利润

价差

结论

风险

操作

结论及建议

钢材需求走弱，但因钢厂利润尚可，高炉日均铁水产量连续两周小幅回升。成材则因建材
产量下降明显，整体呈现回落趋势。

。
春节临近，现实需求继续走弱，螺纹、热卷表观消费降幅均有所扩大，地产销售环比也有所回
落。春节过后，需求淡季仍会持续一段时间

五大品种钢材库存本周累积幅度继续扩大，且品种间走势有所分化，螺纹钢库存绝对量处于历史同
期低位，热卷库存则处于中高位水平

1月上半月原料价格调整幅度偏大，导致近期长短流程钢厂利润均有所回升。但近期原
料价格走强趋势明显，春节后钢厂利润或有阶段性回落

临近春节，现货需求持续走弱，但远月政策预期偏强，5-10价差小幅回落。热卷消费偏弱，且供应及库存
均处于高位，导致5-10价差也有所回落

淡季效应显现，螺纹、热卷需求降幅均扩大，但考虑到部分钢厂品种库存处于历史同期低位，且市场对于
节后政策加码预期依然存在。故钢材市场以震荡偏强思路对待

螺纹、热卷以震荡偏强思路对待。

宏观政策力度低于预期，原料价格跌幅超预期



本周，普氏62%铁矿石指数报103.95美元/吨，周环比回

升0.9美元/吨。

铁矿石主力合约与PB粉现货价格走势变化

日照港PB61.5%粉矿报791元/吨，周环比回升3元/吨；主

力合约01报801.5元/吨，周环比回升4.5元/吨。

铁水产量连续两周回升，钢厂补库延续，且铁矿石供应阶

段性回落，多因素影响致矿石价格震荡偏强。

日照港PB粉现货价格季节性走势普氏62%铁矿石价格指数走势

铁矿周度行情回顾

数据来源：Mysteel、Ifind
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钢材盈利占比环比回落1.3%；铁水产量环比回升0.97万吨

至225.45万吨。

高炉日均铁水产量与钢厂盈利占比走势

45港矿石日均疏港量330.13万吨，环比回落2.26万吨，同

比增加22.38万吨。

全国247家钢厂矿石日耗281.02万吨，环比回升0.44万吨，

同比增加8.27万吨

铁矿石日均疏港量季节性走势主要钢厂矿石日耗季节性走势

需求：铁水产量连续两周回升

数据来源：Mysteel、Ifind
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数据来源：Mysteel、Ifind

供应：发货量及到港量明显回落

全球铁矿石发运量季节性走势 澳洲、巴西矿石发运量季节性走势

截止到1月17日当周，全球铁矿

石发运量2229.4万吨，环比回

落586.2万吨；其中澳巴回落

651.5万吨，非主流回升65.3万

吨

全国45港矿石到港量2059.3

万吨，环比回落284.7万吨。

一季度为传统的铁矿石发运淡季，

叠加力拓港口设施损毁影响，近两

周铁矿石发运量及到港量均有明显

回落，春节之后预计这一趋势仍会

继续延续

非主流矿发运量季节性走势 45港矿石到港量季节性走势
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数据来源：Mysteel、Ifind

库存：港口库存回落明显

铁矿石港口库存季节性走势 钢厂矿石库存季节性走势

本周铁矿石港口库存为1.49亿

吨，环比回落121.74万吨。

全国247家钢厂矿石矿石库存为

10846.32万吨，环比回升581.61

万吨；港口非贸易矿库存5222.08

万吨，环比回落65.2万吨

本周港口去库的的原因是钢厂节

前集中补库，而铁矿供应则持续

回落。尽管节前补库告一段落，

但铁水产量回升，且供应仍处于

低位，节后港口仍会延续去库

港口非贸易矿库存季节性走势 港口压港船舶数季节性走势
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本周PB矿进口利润17.25元/吨，周环比回落0.36元/吨；卡

粉进口利润为31.92元/吨，周环比回落1.2元/吨。

PB和超特粉价差季节性走势

新加坡掉期与国内铁矿石期货价差5.34美元/吨，周环比回

落0.6美元/吨

PB和超特粉价差137元/吨，周环比回升7元/吨。

铁矿石掉期与期货价差季节性走势PB进口利润季节性走势

利润及高低品价差

数据来源：Mysteel、Ifind
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数据来源：Mysteel、Ifind

铁矿基差月差分析

铁矿09与最低交割品基差 铁矿05与最低交割品基差

05合约与最低交割品基差24.87

元/吨，周环比回升6.35元/吨；

09合约基差为59.87元/吨，周环

比回升16.85元/吨

铁矿石5-9价差34.5元/吨，周环

比回升10元/吨；铁矿9-1价差

21元/吨，周环比回升6.5元/吨。

铁水产量回升，钢厂节前集中补

库，现货价格表现相对坚挺。铁

矿石基差以及月间价差均有不同

程度回升。

铁矿5,9价差季节性走势 铁矿石9,1价差走势
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供应

需求

库存

利润

价差

结论

风险

操作

结论及建议

一季度为传统的铁矿石发运淡季，叠加力拓港口设施损毁影响，近两周铁矿石发运量及到港量均有明显回
落，春节之后预计这一趋势仍会继续延续

。铁水日产连续三周回升；钢厂节前集中补库，日均疏港量处于相对高位。铁矿石需求端依
然偏强

本周港口去库的的原因是钢厂节前集中补库，而铁矿供应则持续回落。尽管节前补库告一段
落，但铁水产量回升，且供应仍处于低位，节后港口仍会延续去库。

美元阶段性走弱抬升了铁矿石外盘估值，故本周铁矿石进口利润有明显回落。

铁水产量回升，钢厂节前集中补库，现货价格表现相对坚挺。铁矿石基差以及月间价差
均有不同程度回升。

。铁水日产量连续三周回升，钢厂节前集中补库，铁矿石供应量处于年内低点。节后虽然钢厂补库进程会放
缓，但铁水产量回升趋势延续，供应短期也难有回升。故铁矿石价格震荡偏强。

铁矿石建议以震荡偏强思路对待。

铁水产量大幅下降，矿石供应继续明显回升



周度观察品种 螺纹钢rb2505

品种观察理由
本周螺纹窄幅震荡，截至周五收盘收至3370。波动率方面延续触底回升的态势，根据我们近期的推荐，做多波动率且捕捉

上涨收益的看涨牛市价差取得了不错的效果。近期政策利好频出，地产高频数据有一定好转。但同时，螺纹的基本面偏弱

的现实不能忽视，较差的冬储需求体现出市场悲观的预期并没有明显好转。此外，随螺纹价格的上涨，上方的电炉平电成

本开始出现压制。我们维持之前的观点，认为螺纹短期向上但空间有限，同时下方预计在3100-3200一线会出现支撑，若

短期内突破至3500-3550一线，可以考虑阶段性止盈。

黑色周度期权策略推荐

周度期权策略 看涨牛市价差

策略基本介绍
通过买权获取上涨收益，通过卖权摊薄权利金，同时放弃卖权以上的上涨收益。适用于投资者预期行情上涨但空间有限，同

时希望以低成本构建结构以捕捉行情

策略构建方法 买入低行权价看涨期权卖出高行权价看涨期权，期限相同

策略设计逻辑
螺纹近期反弹明显，该结构可以继续保持。但注意，当前价格上方的空间有限，且平电成本存在较大压制，预计在3500-
3550区间会出现压力，投资者可择机阶段性止盈。值得注意的是，近期螺纹的波动率处于较低的区间且有一定反弹迹象。因
此，在构建结构时，可考虑先构建看涨买权仓位，上方看涨的卖权可等价格向上走且波动率上行的阶段再构建。通过价格及
波动率的波动区间来回拆换腿，可以进一步提高策略的成功率以及容错性。



周度期权策略 牛市看涨价差

策略收益结构

结构构建建议 由于是短周期行情的捕捉策略，在入场构建该结构的看看涨期权买权时应当选取浅虚期权以较大程度

捕获反弹收益，看涨期权卖权端应当设置在短期内震荡区间上沿以最大化结构收益。该结构适用于捕

捉短期反弹行情，同时明确高位压力位

收益情景分析

案例说明：收益率按照保证金投入金额测算，
假设我们在rb2505运行至3400附近时买入
rb2505C3450，与此同时卖出rb2505C3550

黑色周度期权策略推荐



黑色冬储套期保值方案

套保品种 螺纹钢&热卷

套保方向 下游买入套保

套保结构推荐 固定赔付累购结构，期限内期初期货价格上浮形成上界敲出价，下浮形成下界执行价。期限内每日观察收盘价介于上下界区
间内，则每天固定赔付；收盘价低于下界执行价，收当日份额双倍多单；收盘价高于上界敲出价则当日无赔付；一般无熔断。

方案设计逻辑
螺纹近期虽走出一波反弹行情，但当前基本面依然偏弱，反季节去库叠加需求淡季，品种向上空间有限，耐心等待品种回调
并在合适价格构建固定赔付累购入场。我们以谷电成本线为参考指标构建固定累购结构，贸易商可以在捕获区间震荡收益的
同时灵活建立库存，相较线性赔付避免因价格下跌导致的补贴边际下降的风险。适用于投资者预期行情震荡或温和下跌，一
方面捕获震荡行情带来的采购成本补贴，同时在价格到达低位时灵活采购。结合当前的市场行情，我们将入场价格设定在电
炉谷电成本价格，即3200附近入场，上下区间设为60点，下界为我们预计的有力支撑位3200。

方案收益结构

若螺纹上涨至3260元/吨以上，产品敲出，无任何损
失

若螺纹在3140-3260元/吨区间震荡，则每日获得固定
赔付，捕获震荡行情收益，间接性降低采购成本

若螺纹下跌至3140元/吨以下，则按照3140元/吨的价
格低位按双倍采购多单

注：以上报价仅作为案例展示，具体结构和上下界区
间需根据客户自身风险偏好和库存成本等因素综合考
虑并专项定制



黑色冬储套期保值方案

套保品种 螺纹钢&热卷

套保方向 库存保值套保

套保结构推荐 熔断累沽结构，期限内期初期货价格上浮形成上界执行价，下浮形成下界敲出价。期限内每日观察收盘价介于上下界区间
内，则每天赔付当日份额上界执行价空单；收盘价高于上界执行价则当日获得双倍空单。若收盘价低于下界敲出价，则获
得固定赔付结束（敲出赔付*单位数量*剩余观察天数）。此方案针对对于已经购入现货库存或存在协议库存的客户，主要
目标是进行库存保值，防止钢材价格下跌带来的损失，同时锁定上涨带来的阶段性高位出货的机会。熔断累计结构强调对
冲效率，以较低保证金要求入场，较大程度对冲库存贬值风险。

方案操作建议
近期螺纹虽然走出一波反弹行情，但当前基本面依然偏弱，反季节去库叠加需求淡季，品种向上空间有限。在弱现实背景
下，上方的电炉平电成本预计将会对螺纹价格产生较大压力。对于已经购入现货库存或计划补库的客户，主要目标是进行
库存保值，防止钢材价格下跌带来的损失。在上方空间有限的判断下，我们建议在上方构建线性累沽熔断结构从而较大程
度规避货物价值下跌风险，并在高位对部分仓位阶段性锁价保值。该结构适用于贸易商客户对库存风险较为敏感，希望规
避短期价格冲击所带来的库存价值大幅变动。结合当前的市场行情，建议按照波动率设定熔断区间，并在熔断发生后根据
行情及时下移结构或加配看跌期权保护。每日赔付的空单可依据行情选择是持有还是平仓获利，可依据波动区间做T操作以
进一步降低库存成本。

方案收益结构

若螺纹上涨至3444元/吨以上，按两倍承接空单，则对贸易商客户
而言，相当于在阶段性高位出货或阶段性高位锁价保值

若螺纹在3356-3444元/吨区间，每日线性赔付，则一方面在震荡
行情降低库存成本，一方面在下跌时对冲下行风险

若螺纹下跌至3356元/吨以下，产品熔断，一次性赔付剩余观察日
对应的吨数，较大程度对冲下跌损失

注：以上报价仅作为案例展示，具体结构和上下界区间需根据客户
自身风险偏好和库存成本等因素综合考虑并专项定制
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