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避险情绪大幅提升，钢材市场或震荡偏弱
东海黑色金属周度策略
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黑色策略

品种 钢材 铁矿石

观点 震荡偏弱 区间震荡

逻辑

中美贸易冲突升级，周末市场避险情绪大幅提升，
或带动商品市场整体走弱。基本面方面，长假期
间各品种表观消费量明显弱于往年同期水平，地
产高频销售数据也冲高回落，现实需求表现依旧
偏差。供应端，8月份下旬之后，钢厂利润虽有
压缩，但主动减产意愿不强，铁水产量依旧在高
位运行。不过，电炉钢得导致螺纹钢产量下行，
进而带动五大材产量小幅回落。成本继续维持强
势，8月以来的钢厂利润压缩逻辑依然继续。

铁水产量处于高位，且当下利润水平下，钢厂短期主动
减产意愿不强，铁矿石需求就偏强。供应端，受节假日
因素影响，铁矿石发货量有所回落。但到港量则因前期
发货量回升影响继续增加。四季度为传统的铁矿石发货
旺季，预计未来几周发货量及到港量仍将继续回升。铁
矿石港口库存也呈现小幅回升格局。

策略 螺纹、热卷以震荡偏弱思路对待 铁矿石短期偏强，但有回落风险

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：避险情绪大幅提升，钢材市场或震荡偏弱

铁矿石：铁水产量高位，铁矿石期现货价格短期偏强
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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3290元/吨，

周环比回升10元/吨；上海热卷

3350元/吨，周环比回升20元/

吨。

螺纹钢主力合约3096元/吨，

周环比回升24元/吨；热卷主

力合约3386元/吨，周环比回

升33元/吨。

十一长假期间，外盘有色、黄金

大幅上涨，节后钢材市场也出现

反弹。但因需求依旧偏弱，反弹

力度明显弱于其他板块。

螺纹钢期现价差走势 热卷期现价差走势

1

2

3

3000

3200

3400

3600

3800

2024-06 2024-09 2024-12 2025-03 2025-06 2025-09

元/吨 杭州三级螺纹钢 上海4.75MM热卷

2700

2900

3100

3300

3500

2024-06 2024-09 2024-12 2025-03 2025-06 2025-09

元/吨 唐山Q235方坯

-200

-100

0

100

200

300

400

2850

3050

3250

3450

3650

3850

2024-06 2024-10 2025-02 2025-06

元/吨 基差 螺纹钢主力合约收盘

华东三级螺纹现货

-250

-150

-50

50

150

2900

3100

3300

3500

3700

3900

2024-06 2024-10 2025-02 2025-06

元/吨 基差 热卷主力合约收盘

华东4.75MM热卷



本周，螺纹钢表观消费量153.18万吨，环比回落87.89万

吨，同比下降39.03万吨。

螺纹钢表观消费季节性走势

建材周均成交量10.11万吨，环比回落0.28万吨，同比下

降4万吨。

本周，热卷表观消费量295.01万吨，环比回落29.6万吨，

同比下降18.32万吨。

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：依旧偏弱

数据来源：Mysteel、Ifind
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截止到10月5日当周，30个大中城市商品房销售面积为144.42

万平方米，环比回落42.4%，同比增加58.22%。

30大中城市商品房成交面积

其中一线城市为61.75万平方米，环比回落24.43%；二线城市为

53.58万平方米，环比回落119.21%；三线城市为29.1万平方米，

环比回落41.6%。

截止9月17日当周，100大中城市成交土地规划建筑面积为

10.13万平方米，环比回落97.1%。

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：地产销售数据冲高后回落

数据来源：Mysteel、Ifind
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供给：铁水产量维持高位，成材产量小幅下降

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

241.54万吨，环比回落0.27万

吨，同比增加8.46万吨。

5大品种钢材产量为863.31万吨，

环比回落3.76万吨，同比增加9.73

万吨。

8月份下旬之后，钢厂利润虽有压

缩，但主动减产意愿不强，铁水产

量依旧在高位运行。不过，电炉钢

得导致螺纹钢产量下行，进而带动

五大材产量小幅回落

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：长假期间累库幅度略超预期

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132.29万吨，

环比回升7.58万吨；同比下降

4.25万吨。

5大品种钢材库存1600.72万吨，

环比回升127.86万吨，同比增加

261.62万吨。

螺纹钢库存659.64万吨，环比回

升57.39万吨，同比增加206.55万

吨；热卷库存412.9万吨，环比回

升32.32万吨，同比增加21.83万

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38.99元/吨，周环比回落35.79元/吨；

热卷利润-46.99元/吨，周环比回落27.24元/吨。

长流程钢厂利润变化

短流程再度亏损，本周利润为-96元/吨，环比回升52元/

吨。

螺纹钢和热卷盘面利润分别为-45.47元/吨和-66.07元，周

环比均分别回落11元/吨和和2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：钢厂利润继续收窄

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3290元/吨，01合约与

螺纹钢现货基差194元/吨

螺纹钢基差季节性走势

螺纹10-1价差-76元/吨，周环比回升7元/吨；1-5价差-63

元/吨，周环比回落7元/吨。

需求持续走弱，且11-12月负反馈预期一直偏强，故本周螺纹钢基

差持续扩大，月间价差则有收窄

螺纹10-1价差季节性走势螺纹1-5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3350元/吨，01合约与现货基

差为64元/吨。

热卷基差季节性走势

热卷10-1价差84元/吨，周环比回落47元/吨；1-5价差-7

元/吨，周环比回落1元/吨

热卷需求强于螺纹，卷螺价差持续处于高位。但9月之后卷螺

价差有所修复，使得热卷月间价差也有所回落

热卷10-01价差季节性走势热卷1-5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

8月份下旬之后，钢厂利润虽有压缩，但主动减产意愿不强，铁水产量依旧在高位运行。不
过，电炉钢得导致螺纹钢产量下行，进而带动五大材产量小幅回落。

长假期间各品种表观消费量明显弱于往年同期水平，地产高频销售数据也冲高回落，现实需求
表现依旧偏差。

长假期间五大品种钢材库存累积幅度明显超过往年同期水平，其中热卷库存绝对量创近5年新高；
因节前期现正套持续兑现利润，钢坯库存增幅相对有限

8月以来，钢铁行业一直走压缩利润逻辑逻辑，目前这一逻辑仍在继续。

需求持续走弱，且11-12月负反馈预期一直偏强，故本周螺纹钢基差持续扩大，月间价差则有收窄。热卷
需求强于螺纹，卷螺价差持续处于高位。但9月之后卷螺价差有所修复，使得热卷月间价差也有所回落。

现实需求走弱，长假累库幅度超预期，且周末中美贸易冲突再度升级，市场避险情绪提升，下周钢材市场
走势或偏弱。但成本端的强势也会抑制钢价的下跌空间

螺纹、热卷以震荡偏弱思路对待。

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105.85美元/吨，周环比回

升1.75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784元/吨，周环比回升6元/吨；主

力合约01报790.5元/吨，周环比回升10元/吨。

铁水产量高位运行，叠加铁矿石谈判消息扰动，本周铁矿

石期现货价格均偏强。

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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钢材盈利环比回落0.45个百分点；铁水产量环比回落0.27

万吨至241.54万吨。

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334.67万吨，环比回落9.4万吨，同

比增加1.9万吨。

全国247家钢厂矿石日耗299.14万吨，环比回升0.34万吨，

同比增加10.99万吨

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：铁水产量继续维持高位

数据来源：Mysteel、Ifind
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供应：发运量小幅回落

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10月3日当周，全球铁矿

石发运量3279万吨，环比回落

196.4万吨；其中澳巴回落39.6

万吨，非主流回落156.8万吨

全国45港矿石到港量2608.7

万吨，环比回升248.2万吨。

受节假日因素影响，铁矿石发货量

有所回落。但到港量则因前期发货

量回升影响继续增加。四季度为传

统的铁矿石发货旺季，预计未来几

周发货量及到港量仍将继续回升。

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：港口库存小幅回升

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1.4亿

吨，环比回升24.22万吨。

全国247家钢厂矿石矿石库存为

9046.19万吨，环比回落990.6万

吨；港口非贸易矿库存4691.58万

吨，环比回落96.86万吨

铁水日产继续维持高位，但因长

假期间疏港量小幅回落，而到港

量继续回升，铁矿石港口库存呈

现小幅回升格局。

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0.47元/吨，周环比回落6.7元/吨；卡粉

进口利润为34.31元/吨，周环比回落11.3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9.83美元/吨，周环比回

落0.31美元/吨

PB和超特粉价差71元/吨，周环比持平。

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01与最低交割品基差 铁矿05与最低交割品基差

01合约与最低交割品基差22.83

元/吨，周环比回落7.83元/吨；

05合约基差为42.33元/吨，周环

比回落9.33元/吨

铁矿石1-5价差19.5元/吨，周环

比回落1.5元/吨；铁矿5-9价差

20.5元/吨，周环比回升1.5元/吨。

铁水产量继续维持高位。但钢材

需求偏弱压制了矿石近月价格的

涨幅，本周铁矿石1-5价差小幅

回落

铁矿1,5价差季节性走势 铁矿石5,9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

受节假日因素影响，铁矿石发货量有所回落。但到港量则因前期发货量回升影响继续增加。四季度
为传统的铁矿石发货旺季，预计未来几周发货量及到港量仍将继续回升。

铁水产量处于高位，且当下利润水平下，钢厂短期主动减产意愿不强，铁矿石需求就偏强。

铁水日产继续维持高位，但因长假期间疏港量小幅回落，而到港量继续回升，铁矿石港口库
存呈现小幅回升格局。

本周铁矿石进口利润继续回落，主要是因为海外美元贬值以及外盘其他品种走强对海外
价格形成支撑。内盘则因钢材价格压制，涨幅不及外盘

铁水产量继续维持高位。但钢材需求偏弱压制了矿石近月价格的涨幅，本周铁矿石1-5价
差小幅回落。

。铁水产量维持高位，铁矿石需求偏强，且当前钢厂利润水平下不具备主动减产动能。供应短期
有所回落，但四季度继续回升概率较大。加之铁矿石谈判消息扰动，矿石价格或继续区间震荡

铁矿石以区间震荡为主，中期或有回落风险

铁水产量大幅下降，矿石供应继续明显回升
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