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摘要 

螺纹钢： 
【市场逻辑】 
短期市场压力来自产量回升快于需求，库存虽下降但降幅低于去年

，同比降幅逐步收窄，粗钢减产虽有落地可能但近期尚未有明确政

策，因此对钢价支撑减弱，螺纹05合约仓单压力也可能较大，因此

短期承压。周一统计局公布1-2月经济数据，房地产内部有所分化

，新开工同比下降近30%，施工、竣工降幅相比2024年收窄，销售

较去年四季度走弱但好于2024年全年，房价整体趋稳但未转正，基

建偏强，广义投资增速接近10%，终端需求目前延续弱势。从高频

数据看，3月以来新增专项债发行速度放缓，同时政府支出积极性

一般，对短期需求或有抑制。综合看，螺纹基本面边际转弱，但库

存总量还不高，现货抛压可能不大，且黑色系整体深度负反馈驱动

不强，故暂时不认为有大幅下跌，偏弱震荡，跟踪未来两周需求数

据。 
【交易策略】 

产量回升快于需求，加之减产政策不明朗，螺纹短期走势偏弱但深

跌概率不强，操作上，中期仍可逢低多10合约螺矿比，05合约支撑

3160-3200元，压力3280-3300元，区间内偏逢高卖保。 

 

 

 

热轧卷板： 

 

【市场逻辑】 
热卷目前产需双强，基本面持稳，不过目前尚未出台明确的减产政

策，使得钢材利润承压，对价格利多也减弱，热卷受黑色其他品种

拖累。从热卷自身看，关税对制造业影响还是有限，钢厂接单及下

游行业出口情况尚可，统计局公布的1-2月经济数看，消费有改善

，基建投资偏强，房地产部分环节好转但整体仍在下探之中。微观

数据方面，热卷产量回升，库存同比略降，因此后期要跟踪需求韧

性能否延续，东南亚地区钢价及中国出口价表现一般，也限制热卷

反弹高度。 
【交易策略】 
短期基本面矛盾不大，但关税或拖累中期需求加之建材需求一般，

热卷向上高度不过于乐观，操作上，短期偏向区间交易，反弹至高

位则参与卖保，05合约压力3400-3450元，支撑3280-3300元。 

 

 

 

铁矿石： 
【市场逻辑】 
周末以来并未有明确减产政策出台，对铁矿石利空冲击减弱，但年

内减产概率仍存在，故铁矿石中长期需求不乐观。基本面看，铁矿
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上周到港回升，但发运量环比再次下降，主要是Vale减量较大，短

期看供应仍是同比持平的状态，需求端钢厂盈利不差，铁水产量预

计持稳略增，维持230万吨以上，同时矿价跌至100美元及以下后，

对非主流发运或有所抑制，因此铁矿石短期向下空间可能不会过大

。只是二季度后期铁水随钢材外需下降的可能仍在，而铁矿石二季

度发运量环比或有10%增量，基本面可能已度过供需最好的阶段，

因此在粗钢减产预期被完全证伪及后期发运又明显偏低前，铁矿石

在105-106美元附近承压，向下关注97-100美元支撑，对应期货价

格关注750-810元区间。 

【交易策略】 
短期矛盾不大，不过二季度之后基本面可能转弱，可考虑逢高滚动

做空09合约，05合约则尝试区间操作，支撑750-760元，压力800

-810元。 
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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  05合约区间偏空 3280-3300 3160-3200 

目前需求回升慢于产量，库

存走平，同比降幅收窄，加
之仓单压力可能较大，1-2月

房地产新开工同比降幅仍较

高，螺纹近月面临一定压力

。 

热卷  05合约区间偏空 3420-3450 3280-3300 

热卷短期产需双强，基本面

压力不大，不过反弹空间受

出口价限制，外加5月之后外

需仍存下行风险，短期区间
内偏弱。 

铁矿石  
09合约逢高滚动卖出 

05合约谨慎追空 
05合约800-810 05合约750-760 

铁矿石在钢厂利润仍较好，
高炉铁水持稳的情况下，价

格跌至100美元后，现货压力
已减轻，不过粗钢减产可能

仍存在，另外海外发运回升
，钢材终端需求暂时偏弱，

使得铁矿石也相对承压，不

过3月在100美元以下空间不

会过大。 
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  

逢低做多10合约螺矿比 4.6 4.3 
粗钢减产可能仍存在，铁矿石中期

供应回升预期尚难证伪，从估值和

基本面看，螺矿比中期偏多。 

05合约卷螺差暂时观望 160 100 

短期卷强螺弱，不过热卷在产量回
升后，对需求韧性要求上升，而关

税对外需的影响尚未显现，因此卷
螺价差若过大或引发钢厂转产。 

螺纹钢5-10反套 100 60 

螺纹近月需求偏弱，同时可能面临
仓单压力，而粗钢减产预期仍在，

因此螺纹反套可能持续，不过价差
已较低，谨慎操作。 

资料来源：方正中期研究院 

 

二、政策及产业讯息 

1、据Mysteel统计，截至本周一（3月17日）中国47港进口铁矿石库存总量14840.06万吨，较上周一增加70.26万

吨；45港库存总量14420.06万吨，环比增加95.26万吨。 

2、3月10日-16日，澳大利亚、巴西七个主要港口铁矿石库存总量1257.7万吨，环比下降28.0万吨，库存小幅去

库，目前库存绝对量略低于年初以来的平均值。 

3、三部门发布《关于实施老旧营运货车报废更新的通知》提出，支持国三、国四排放标准营运货车报废更新，

加快更新一批高标准低排放营运货车。 
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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 

2025-03-18 3480 3200 3311 3540 3373 3438 

涨跌 -34.0 -34 -24 -27.0 -27 -26 

涨跌幅 -1.05% -1.05% -0.72% -0.79% -0.79% -0.75% 

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 

2025-03-18 714.0 729.5 776.5 

涨跌 -1.0 16.5 -5.0 

涨跌幅 -0.14% 2.31% -0.64% 

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） 

2025-03-18 149879 557842 0.17 0.17 0.14 0.92 0.50 

2025-03-17 161060 544062 0.18 0.17 0.13 0.92 0.50 

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  

2025-03-18 3240 3250 3520 3310 3240 3410 3360 3340 3310 

前一日 3260 3260 3540 3330 3260 3440 3390 3370 3330 

上周同期 3250 3260 3540 3300 3250 3420 3390 3330 3330 

上月同期 3300 3340 3570 3390 3350 3540 3470 3490 3400 

上年同期 3520 3520 3770 3610 3560 3710 3630 3690 3620 
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) 

2025-03-18 3430 3370 3360 3330 3450 3290 3230 

前一日 3430 3380 3370 3330 3460 3290 3250 

上周同期 3400 3350 3330 3300 3430 3290 3210 

上月同期 3430 3420 3400 3320 3490 3360 3270 

上年同期 3860 3760 3760 3690 3790 3710 3590 

资料来源：Mysteel、方正中期研究院 
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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 

2025-03-18 3080 3030 3180 3350 3540 3490 3580 3370 3740 

前一日 3100 3040 3200 3370 3540 3510 3580 3390 3740 

上周同期 3080 3020 3180 3370 3500 3490 3580 3390 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 

2025-03-18 3254 3291 -104 60 60 

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  

2025-03-18 2120 2255 本周 508850 501830 5010017 

日涨跌幅 -10 0 上周 505524 503030 5020717 

上周 2100 2315 上月 386730 419930 5273514 

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  

2025-03-18 103.30 777 773 758 748 730 705 647 875 

上一日 105.05 779 775 760 750 731 707 650 880 

上周同期 101.00 776 772 758 747 729 715 649 881 

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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