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宏观预期有所好转，钢材价格延续区间震荡
东海黑色金属周度策略

东海期货研究所黑色策略组 2025-05-19



黑色策略

品种 钢材 铁矿石

观点 区间震荡 偏空

逻辑

中美贸易冲突阶段性缓和，市场宏观预期再度好

转。需求方面，5月之后逐步进入钢材需求淡季，

本周钢材消费虽有回落，但并未超过之前高点，

钢材需求上半年顶部或已出现。供应方面，目前

钢厂盈利较为可观，铁水产量处于相对高位。不

过成材产量近两周已经出现持续回落。一旦后期

钢厂利润持续压缩。供应存在进一步回落的可能。

综合来看，钢材价格上有需求压制，下有宏观预

期及矿石价格支撑，短期或延续区间震荡

本周铁水产量环比回落0.87万吨，钢厂补库力度也不强，
叠加钢材需求淡季将至，我们认为铁水产量阶段性顶部
已现。供应方面，本周铁矿石发运总量及主流矿发运量
均有所回落，但非主流矿发运有所提升。到港量因前期
运下降影响有所回落。按季节性规律及天气因素推算，
下周铁矿石发运量将有所回升。另外，因疏港量高位影
响，本周铁矿石港口库存有小幅回落。综合来看，铁矿
石价格短期高位震荡，但中期下行趋势难改。

策略 螺纹、热卷区间震荡 铁矿石建议以偏空思路对待

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：宏观预期有所好转，钢材价格延续区间震荡

铁矿石：需求下行趋势难改，铁矿延续中线沽空思路
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数据来源：Mysteel、Ifind

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3250元/吨，

周环比上涨100元/吨；上海热

卷3300元/吨，周环比上涨80元

/吨。

螺纹钢主力合约3118元/吨，

周环比上涨96元/吨；热卷主

力合约3260元/吨，周环比上

涨103元/吨。

上周中美贸易谈判取得重大进展，

市场风险偏好提升，股市、商品

整体反弹。加之现实需求环比回

升，钢材期现货价格均走出反弹

行情

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260.29万吨，环比回升46.39万

吨，同比下降30.02万吨。

螺纹钢表观消费季节性走势

建材周均成交量13.54万吨，环比回升3.27万吨，同比下

降0.45万吨。

本周，热卷表观消费量329.53万吨，环比回升20万吨，同

比下降0.97万吨。

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：有所回升

数据来源：Mysteel、Ifind
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截止到5月11日当周，30个大中城市商品房销售面积为168.87

万平方米，环比回升12.39%，同比下降15.26%。

30大中城市商品房成交面积

其中一线城市为66.94万平方米，环比回升14.52%；二线城市为

68.33万平方米，环比回升2.89%；三线城市为33.6万平方米，

环比回升32.33%。

截止5月11日当周，100大中城市成交土地规划建筑面积为

7.38万平方米，环比回落66.87%。

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：地产销售数据小幅改善

数据来源：Mysteel、Ifind
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数据来源：Mysteel、Ifind

供给：铁水产量及成材产量同步回落

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

244.77万吨，环比回落0.87万

吨，同比增加11.14万吨。

5大品种钢材产量为868.35万吨，

环比回落5.82万吨，同比下降

21.17万吨。

目前钢厂盈利较为可观，铁水产量

处于相对高位。不过5月份为淡旺

季切换时间点，且成材产量近两周

已经出现持续回落。一旦后期钢厂

利润持续压缩。供应存在进一步回

落的可能。

螺纹钢周产量季节性走势 热卷产量季节性走势
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数据来源：Mysteel、Ifind

库存：延续下行

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78.81万吨，

环比回落8.28万吨；同比增加

1.88万吨。

5大品种钢材库存1430.66万吨，

环比回落45.41万吨，同比下降

382.39万吨。

螺纹钢库存619.87万吨，环比回

落33.76万吨，同比下降206.66万

吨；热卷库存347.57万吨，环比

回落17.55万吨，同比下降68.08

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104.71元/吨，周环比回升12.92元/吨；

热卷利润-6.91元/吨，周环比回升38.56元/吨。

长流程钢厂利润变化

短流程亏损继续扩大，本周利润为-136元/吨，环比回升9

元/吨。

螺纹钢和热卷盘面利润分别为200.8元/吨和140.68元，周

环比均分别回升5.56元/吨和14.56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3118元/吨，10合约与

螺纹钢现货基差132元/吨

螺纹钢基差季节性走势

螺纹5-10价差-43元/吨，周环比回升6元/吨；10-1价差-

31元/吨，周环比回落19元/吨。

螺纹钢需求环比回升，库存延续下降；但市场对于后市预期较为

悲观，故基差维持高位，10-1价差有所回落。

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3260元/吨，10合约与现货基

差为40元/吨。

热卷基差季节性走势

热卷5-10价差5元/吨，周环比回升20元/吨；10-1价差-

12元/吨，周环比回落3元/吨

贸易冲突缓解之后，市场预计未来一段时间会有抢出口因素。

故热卷基差收窄，5-10价差转正。

热卷10-01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

目前钢厂盈利较为可观，铁水产量处于相对高位。不过5月份为淡旺季切换时间点，且成材
产量近两周已经出现持续回落。一旦后期钢厂利润持续压缩。供应存在进一步回落的可能

5月之后逐步进入钢材需求淡季，本周钢材消费虽有回落，但并未超过之前高点，钢材需求上
半年顶部或已出现

本周钢材库存继续下降，上周库存累积属于节假日因素影响。未来库存变化取决于需求走势，若需
求继续走弱，库存不排除再次累积。

煤焦让利使得本周钢厂利润有小幅回升，但在需求淡季和钢材供给高位的情况下，后期
钢厂利润仍有压缩可能。

螺纹钢需求环比回升，库存延续下降；但市场对于后市预期较为悲观，故基差维持高位，10-1价差有所
回落。贸易冲突缓解之后，市场预计未来一段时间会有抢出口因素。故热卷基差收窄，5-10价差转正。

本周钢材消费有所回落，但并未超过之前高点，淡季因素对钢价的压制依然存在。但宏观预期转好以及矿石价
格的强势，仍会对钢价形成支撑。故下周钢材市场仍以区间震荡为主。

螺纹、热卷以区间震荡思路对待，钢厂利润也将继续压缩

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102.2美元/吨，周环比回升

3.6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773元/吨，周环比回升19元/吨；

主力合约01报736.5元/吨，周环比回升40.5元/吨。

中美贸易冲突缓和导致市场风险偏好提升，叠加铁矿石基

本面尚可，本周铁矿石期现货价格均反弹明显。

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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钢材盈利环比回升0.44%；铁水产量环比回落0.87万吨至

244.77万吨。

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323.89万吨，环比回升8.68万吨，同

比增加16.91万吨。

全国247家钢厂矿石日耗302.91万吨，环比回落0.99万吨，

同比增加13.67万吨

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：铁水产量小幅回落

数据来源：Mysteel、Ifind
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数据来源：Mysteel、Ifind

供应：铁矿石发运及到港延续回落

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5月9日当周，全球铁矿

石发运量3029万吨，环比回落

21.5万吨；其中澳巴回落118万

吨，非主流回升96.5万吨

全国45港矿石到港量2354.6

万吨，环比回落95.1万吨。

本周铁矿石发运总量及主流矿发运

量均有所回落，但非主流矿发运有

所提升。到港量因前期运下降影响

有所回落。按季节性规律及天气因

素推算，下周铁矿石发运量将有所

回升。

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：港口库存小幅回落

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1.42亿

吨，环比回落72.62万吨。

全国247家钢厂矿石矿石库存为

8961.16万吨，环比回升2.18万吨；

港口非贸易矿库存5028.24万吨，

环比回落14.75万吨

铁水产量仍处于高位，疏港量增

加，而到港量则小幅回落，铁矿

石港口库存小幅下降。下周港口

卸货量将高于出货量，港口库存

预计或小幅回升

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17.13元/吨，周环比回落9.85元/吨；卡

粉进口利润为20.76元/吨，周环比回落0.03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14.32美元/吨，周环比

回落1.77美元/吨

PB和超特粉价差127元/吨，周环比回落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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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-2.87

元/吨，周环比回落23.17元/吨；

09合约基差为65.63元/吨，周环

比回落14.67元/吨

铁矿石5-9价差68.5元/吨，周环

比回升8.5元/吨；铁矿9-1价差

37.5元/吨，周环比回升11元/吨。

铁水产量高企，本周铁矿石盘面

价格反弹明显，基差收窄，月间

价差则有不同程度扩大

铁矿5,9价差季节性走势 铁矿石9,1价差走势

1

2

3

-100

0

100

200

300

400

500

06-03 08-03 10-03 12-03 02-03 04-03

2105 2205 2305

2405 2505

-50

0

50

100

150

200

250

09-17 10-17 11-17 12-17 01-17 02-17 03-17 04-17

I2105-2109 I2205-2209 I2305-2309

I2405-2409 I2505-2509

-100

0

100

200

300

400

10-08 12-08 02-08 04-08 06-08 08-08

2109 2209 2309

2409 2509

-100

0

100

200

300

01-18 02-18 03-18 04-18 05-18 06-18 07-18 08-18

I2109-2201 I2209-2301 I2309-2401

I2409-2501 I2509-2601



供应

需求

库存

利润

价差

结论

风险

操作

结论及建议

本周铁矿石发运总量及主流矿发运量均有所回落，但非主流矿发运有所提升。到港量因前期运下降影响有
所回落。按季节性规律及天气因素推算，下周铁矿石发运量将有所回升。

本周铁水产量环比回落0.87万吨，钢厂补库力度也不强，叠加钢材需求淡季将至，我们认
为铁水产量阶段性顶部已现。

铁水产量仍处于高位，疏港量增加，而到港量则小幅回落，铁矿石港口库存小幅下降。下周
港口卸货量将高于出货量，港口库存预计或小幅回升。

铁水产量环比回落，钢材需求上半年顶部大概率也已经出现，加之人民币汇率升值因素
影响，本周铁矿石进口利润小幅回落

铁水产量高企，本周铁矿石盘面价格反弹明显，基差收窄，月间价差则有不同程度扩大

铁水产量环比回落，但绝对量依然在高位，且本周港口库存小幅回落，铁矿石价格短期仍有支撑。不过钢
材需求及铁水产量上半年顶部可能均已出现，且后期外矿发货量将回升，故矿石中期下行思路不变

铁矿石短期区间震荡，中期延续偏空思路。

铁水产量大幅下降，矿石供应继续明显回升
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