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摘要 

螺纹钢： 
【市场逻辑】 
螺纹止跌反弹，现货成交好转，持续下跌后，伴随元宵节后复产加

快，带动需求好转，情绪也随之回升。周一召开民营企业座谈会，

“两会”临近政策面消息可能增多。基本面看，螺纹需求环比下降

，产量也由增转降，累库增加，但总库存仍较低，百年建筑网调研

显示节后第二周全国项目开复工率低于去年同期，可能有今年集中

返乡滞后的原因，因此实际需求还要跟踪元宵节过后的数据，专项

债发行有所加快，2月以来发行量超过2000亿元，同时1月社融及信

贷数据较好，地产方面，30城商品房成交环比走弱，百城土地成交

面积同比转增，地产仍在探底阶段，对钢材需求提振不大。综合看

，进入节后需求验证期后，需求数据偏弱及政策未有新利多，使螺

纹短期价格承压，但结合今年“大力实施城市更新”的政策方向、

广义财政资源扩张，以及1月信贷数据不差，故旺季实际需求仍建

议继续关注1-2周数据，另外临近“两会”政策方面也存在宽松预

期增强的可能，故对3月之前螺纹价格不宜过于悲观，中性看待，

向下预计在电炉谷电成本处存在支撑，维持区间偏弱震荡而非新一

轮趋势下行的观点。 
【交易策略】 
元宵过后复产或加快，若开复工率等指标同比好转则有望带动预期

回升，螺纹也将反弹，同时临近3月初“两会”政策博弈或再次加

大，因此螺纹负反馈持续的概率偏低，但同样在看到明确的需求超

预期或政策利多前，螺纹也很难持续给出较高的利润，对应的是短

期价格仍有顶，向上关注3400-3430压力，下方关注高炉及电炉谷

电成本3200-3220元支撑，操作上，建议以区间思路或超跌买入思

路对待。 

 

 

热轧卷板： 
【市场逻辑】 
热卷止跌反弹，政策面消息不多，现货需求则在上周持续下跌后有

所改善，加之基本面矛盾不大，故短期超跌反弹。周一召开民营企

业家座谈会，会议通稿未有新的利多，中国1月信贷及社融数据好

于预期，近一周地方债发行加快，2月以来新增专项债发行量达到2

300亿元，年初至今累计发行量已高于去年，财政扩张持续性有待

跟踪。从数据看，30城商品房成交环比下降，同比增幅收窄，100

城土地成交面积同比转增，但二手房成交数据尚可。热卷基本面看

，上周产量继续增加但需求同比也较高，总库存环比增加，同比略

降，热卷维持供需双强的弱平衡状态，但产量已升至去年以来次高

点，而需求又面临美国加征关税后的外需走弱风险，一旦后期需求

韧性走弱或产量继续增加，热卷有旺季累库可能，因此在出现新政

策利多前，热卷虽无深度负反馈风险，但向上突破的难度也较大，

预计在区间内承压运行。短期上方压力3500-3550元，下方支撑33
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00-3350元。 

【交易策略】 
热卷供需双强，产业端矛盾有限，但产量持续增加，同时美国关税

政策使中期需求面临回落风险，热卷区间内承压波动，上方压力35

00-3500元，下方支撑3300-3330元，从关税风险及供应端出发，

热卷在黑色系中可作为逢高空配品种。 

 

 

 

铁矿石： 
【市场逻辑】 
消息及政策方面，周一召开民营企业家座谈会，会议通稿未有新利

多出现，国内1月信贷数据尚可，特朗普宣称计划4月初对汽车加征

进口关税，美元持续回落至106附近。澳洲热带气旋“泽利亚”影

响已结束，上周澳洲及全球铁矿石发运量环比下降近30%，但发运

已开始恢复，后期矿山若未下调全年目标，则铁矿石存在补发可能

。天气及淡季影响下，2月中国到港量偏低，高炉复产虽暂时放缓

，不过钢材库存压力有限，钢厂立刻转向减产的可能较低，高炉开

工率持稳下，铁矿石仍会明显降库，基本面偏健康，但年后钢材需

求改善较慢，铁水复产高度受限，且铁矿石中期新产能投产及供应

增加的预期未证伪，因此难以给到较高估值，在高炉复产和气旋影

响发运的利多因素暂时结束后，铁矿石向上在110美元仍面临估值

上的压力，但钢材目前的基本面尚无深度负反馈驱动，因此铁矿石

谨慎看待下跌空间，预计在98-100美元附近存在支撑，极端情况下

，在见到国内政策和钢材旺季需求明显低于预期前，铁矿石在95美

元也有偏强支撑，仍在区间波动内，上下作出突破的驱动并不足。 
【交易策略】 
高炉复产放缓，澳洲气旋影响结束，短期供需利多交易完毕，但黑

色系暂无深度负反馈风险且铁矿石基本面尚可，铁矿深跌概率偏低

，05合约支撑760-770元，压力830-840元，操作上，建议是区间

操作及回调后买入相结合的思路，短期若上行至接近110美元谨慎

追涨，5-9价差若能回调至20-30元附近可考虑正套。 
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一、策略参考 

 

表1：钢材及铁矿石策略（建议） 

 策略  压力  支撑  逻辑  

螺纹钢  区间操作，逢低买入 3400-3450 3200-3220 

节后需求改善较弱同时产量

持续回升，故基本面偏弱，
随成本走弱，不过“两会”临近

政策仍有博弈空间，且螺纹

旺季需求有待元宵节后下游

复工后进行验证，故深跌概

率不大，短期仍以区间思路

对待。 

热卷  反弹后区间高位空配 3500-3550 3300-3320 

需求有韧性，出口和家电等

制造业需求均未走弱，但产
量升至去年来高位，同时特

朗普关税对中期需求仍有压
制，故热卷在国内政策及需

求有明显好转前，仍将承压

。 

铁矿石  区间内逢低买入 830-840 760-770 

国内高炉复产放缓，以及海
外天气对发运影响减弱，铁

矿石在110美元附近估值偏

高，但自身基本面健康，同

时3月两会前政策宽松预期

可能逐步加大，而高炉复产
或尚未结束，故铁矿石短期

虽有走弱压力但3月前若有
明显下跌仍可考虑做多。 

资料来源：方正中期研究院 

 

表2：套利策略（建议） 

策略  压力  支撑  逻辑  

逢高空05卷矿比 4.3 4.1 
一季度铁矿石发运淡季，钢材需求

或仍承压，缺乏供给侧政策之下，

钢厂利润难明显扩大。 

逢高空05卷螺差 150 90 

螺纹产需双弱，热卷产需双强，短
期看卷螺价差难有明显趋势，后期

需关注国内政策及美国关税落地

对市场影响。 

铁矿石5-9正套 20 50 

铁矿石一季度供应受天气扰动，钢

厂春节后复产对铁矿石短期需求

有支撑，短期基本面偏强但中期供

应预期宽松。 
资料来源：方正中期研究院 

 

二、政策及产业讯息 

1、2月17日，中国47港进口铁矿石库存总量15968.60万吨，较上周一增加122.06万吨；45港库存总量15348.60万

吨，环比增加132.06万吨。 

2、2月10日-2月16日，澳大利亚、巴西七个主要港口铁矿石库存总量1370.0万吨，环比增加64.7万吨，库存小幅

累库，目前库存绝对量处于年初以来的高点。 
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三、期现货市场 

 

表3：钢材期货价格  

单位 :元/吨  
螺纹钢结算价 热轧卷板结算价 

Rb2505 Rb2510 Rb2601 Hc2505 Hc2510 Hc2601 

2025-02-18 3480 3299 3377 3540 3419 3490 

涨跌 30.0 30 35 33.0 33 29 

涨跌幅 0.92% 0.92% 1.05% 0.97% 0.97% 0.84% 

资料来源：方正中期研究院、同花顺 

 

表4：铁矿石期货价格 

单位：元/吨/结算价 I2601 I2509 I2505 

2025-02-18 743.0 729.5 808.5 

涨跌 9.0 16.5 10.5 

涨跌幅 1.23% 2.31% 1.32% 

资料来源：方正中期研究院、同花顺 

 

表5：螺纹钢期权交易数据 

  成交量  持仓量  
看涨隐含波动

率  
看跌隐含波动

率  
历史波动率（1

0）  
认沽认购比（成

交量）  
认沽认购比（

持仓量） 

2025-02-18 112417 296598 0.16 0.15 0.12 1.09 0.87 

2025-02-17 81121 273649 0.16 0.16 0.11 1.09 0.87 

资料来源：方正中期研究院、同花顺 

 

表6：螺纹钢主要地区现货价格 

单位 :元/吨  北京  上海  广州  沈阳  杭州  长沙  武汉  重庆  西安  

2025-02-18 3300 3340 3570 3390 3350 3540 3470 3490 3400 

前一日 3280 3320 3560 3390 3330 3540 3460 3480 3380 

上周同期 3300 3350 3580 3450 3350 3600 3480 3520 3410 

上月同期 3300 3380 3580 3410 3400 3600 3490 3520 3420 

上年同期 3850 3920 4270 3950 3940 4220 4080 4040 4020 

资料来源：Mysteel、方正中期研究院 

 

表7：热轧卷板主要地区现货价格 

单位 :元/吨  北京  上海  广州  沈阳  长沙  邯郸  热轧带钢 
(唐山) 

2025-02-18 3430 3420 3400 3320 3490 3360 3270 

前一日 3430 3400 3370 3300 3460 3330 3250 

上周同期 3460 3400 3400 3300 3510 3340 3240 

上月同期 3450 3440 3440 3360 3550 3400 3310 

上年同期 4160 4030 4110 3940 4230 4030 3900 

资料来源：Mysteel、方正中期研究院 



 

第3页 
  

请务必阅读最后重要事项 

 

 

表8：钢坯及型钢现货价格 

单位 :元/吨  方坯 :Q235 方坯: 
 20MnSi 

16#槽钢  25#工字钢  50*5角钢  

 江苏 唐山 江苏 北京 上海 北京 上海 北京  上海 

2025-02-18 3140 3060 3240 3330 3570 3460 3460 3350 3790 

前一日 3130 3040 3230 3310 3530 3450 3440 3330 3750 

上周同期 3130 3040 3230 3340 3480 3490 3440 3360 3700 

资料来源：方正中期研究院、Mysteel 

 
表9：钢材成本利润  

单位：元/吨 
华东独立电炉成本

（平电） 
华东转炉螺纹成本

（15%废钢） 
螺纹电炉利润 螺纹转炉利润 热轧卷板毛利 

2025-02-18 3279 3395 -39 48 -22 

资料来源：Mysteel、方正中期研究院 

 

表10：废钢价格及日耗量 

 单位：元/吨 
废钢:6-8mm:不含税 

  废钢日耗量 废钢到货量 废钢库存 
张家港  唐山  

2025-02-18 2150 2395 本周 386730 419930 5273514 

日涨跌幅 0 0 上周 370413 395130 5286214 

上周 2150 2415 上月 513330 529110 6899565 

资料来源：方正中期研究院、Mysteel 

 

表11：铁矿石青岛港现货价格 

单位：元/吨 普氏指数6

2% 
PB粉  纽曼粉  麦克粉  罗伊山粉 金布巴粉(6

0.5%) 
混合粉  超特粉  卡粉  

2025-02-18 106.35 813 809 800 784 771 739 675 928 

上一日 106.80 805 802 785 776 761 732 668 920 

上周同期 107.70 804 799 780 775 759 725 668 920 

资料来源：方正中期研究院、Mysteel 

 

图1：螺纹钢期货主连 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图2：热轧卷板期货主连 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图3：铁矿石期货主连结算价 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图4：螺纹钢主连基差（上海） 图5：热轧卷板主连基差（上海） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图6：铁矿石期现价差（青岛港IOC6） 图7：铁矿石期现价差（青岛港Pb粉） 

  
资料来源：Mysteel, 方正中期研究院 资料来源：Mysteel 方正中期研究院 

 

图8：螺纹钢注册仓单量 图9：热轧卷板注册仓单量 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图10：螺纹钢期权加权隐含波动率 图11：螺纹钢期权认沽认购比率 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 



 

第6页 
  

请务必阅读最后重要事项 

 

图12：螺纹钢现货价格（上海） 图13：热轧卷板现货价格（上海） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图14：青岛港铁矿石现货含税价 图15：青岛港铁矿石现货含税价 

  
资料来源：Mysteel, 方正中期研究院 资料来源：Mysteel, 方正中期研究院 

 

图16：高炉即期利润：螺纹钢：华东 图17：高炉即期利润：热卷：华东 

  
资料来源：同花顺，Mysteel, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图18：电炉即期利润：螺纹钢：华东 图19：高炉即期利润：热卷：华北 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图20：废钢价格不含税（张家港） 图21：现货螺废价差（江苏） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

四、基本面数据 

 

图22：全国(247家)钢厂日均铁水产量 图23：热轧卷板产量 
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资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图24：螺纹钢周产量 图25：热轧卷板表观消费量 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图26：螺纹钢表观消费量 图27：螺纹钢总库存（35城） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图28：热轧卷板总库存 图29：300家钢铁企业：废钢日耗量 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图30：铁水产量与铁矿石疏港量 图31：铁矿：港口现货日均成交：贸易商 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图32：铁矿石45港库存总计 图33：247家钢厂进口铁矿石库存消费比 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

五、价差 
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图34：期货卷螺差（主连） 图35：期货螺矿比（主连） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图36：期货卷矿比（主连） 图37：现货冷热价差（广州） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图38：螺纹钢月间价差（10-1） 图39：螺纹钢月间价差（5-10） 

 
 

资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图40：热卷月间价差（10-1） 图41：热卷月间价差（5-10） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图42：铁矿石月间价差（9-1） 图43：铁矿石月间价差（5-9） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图44：螺纹钢主连基差（全国均价） 图45：螺纹钢主连基差（北京） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图46：螺纹钢主连基差（上海） 图47：螺纹钢主连基差（长沙） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图48：螺纹钢主连基差（杭州） 图49：螺纹钢主连基差（成都） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

六、期货持仓 

 

图50：螺纹钢净多头前20名持仓变化 
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资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图51：螺纹钢净空头前20名持仓变化 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图52：热轧卷板净多头前20名持仓变化 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图53：热轧卷板净空头前20名持仓变化 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图54：铁矿石净多头前20名持仓变化 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图55：铁矿石净空头前20名持仓变化 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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