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摘要 

螺纹钢： 
【市场逻辑】 

周三螺纹出口价小幅下跌，海外在4月下旬以来涨势放缓，但也未

有明显调整，钢材外部支撑可能仍偏强，国内近期主要是煤炭受消

息影响走弱，对成材价格有小幅拖累。目前螺纹基本面延续表需同

比偏弱，但产量较低，去库速度尚可的状态，总库存高于去年但增

幅未继续走扩，给予现货市场的压力有限，钢厂半成品出口接单较

好，降低国内钢材供给压力，因此虽然总需求偏弱，黑色系正反馈

驱动不强，螺纹价格涨势电炉平电成本后，估值已经不低，但趋势

由强转弱短期也难看到，后期拐点的出现可能要见到，一、国内成

材产量增加，二、海外钢价持续回落，三、海外制造业PMI环比下

降。短期因外盘钢价走平且部分地区回落，对国内价格有所拖累，

但跌幅可能还难走扩。 
【交易策略】 
持续上涨后估值中性偏高，煤炭受利空消息影响回落，拖累螺纹价

格，不过海外钢价偏高，炉料支撑偏强，螺纹短期维持高位整理。

螺纹10合约压力3250-3300，支撑3180-3200元。操作上，依托近

期高点短线空配，但跌幅可能有限。 

 

 

热轧卷板： 
【市场逻辑】 
热卷短期估值快速回升，海外钢价开始走平且部分地区回落，在内

外价差收窄后，对国内价格有一定压制，同时权益市场反应的宏观

情绪波动加大，对热卷利多也相应减弱。基本面看，需求仍是海外

强于国内，假期后伴随价格反弹，现货成交改善，热卷表需回升，

产量则继续下降，故去库加快，不过目前需求同比仍较弱，总库存

也维持高位，故压力延续，只是在累库前，基本面给予现货的利空

并不明显，加之冷轧、中厚板需求偏强，4月中国出口增速较高，

其中机电产品出口同比增20%，高于3月，钢材间接出口维持强韧

性，直接出口环比增加同比继续下降，半成品出口预计仍较强，4

月海外制造业PMI整体回升，服务业PMI及消费者信心指数下滑，

表明高油价影响已有显现，只是在制造业回落前，钢材外需可能仍

存韧性。整体看，总需求仍偏弱下，黑色系正反馈持续性并不乐观

，只是海外需求走弱迹象不明显，国内在基本面走弱前，预计仍以

跟随外盘走势为主，热卷高位偏强运行，但继续上涨空间也要看海

外市场表现。 

【交易策略】 
目前钢材外需韧性较强同时海外钢价维持高位，外加原料受能源上

涨及供给扰动下整体偏强，使短期热卷价格跌幅受限。10合约压力

3500-3550元，支撑3300-3350元。操作上，轻仓偏空操作，但谨

慎看待短期跌幅。 

 

 

铁矿石： 
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【市场逻辑】 
铁矿石五一后走势偏强，其中钢厂高利润及对外矿供给的担忧，成

为目前资金看多的主要原因。从即期基本面看，铁矿石呈现有韧性

但不强的状态，远月因西芒杜发运有所加快，故供应宽松预期仍延

续，但铁矿仍涨至110美元以上，这其中巴西-青岛运价相比冲突前

涨了11美元，加上矿山开采成本，使冲突前100美元以下的价格，

叠加美伊冲突后成本抬升的幅度后，确实和目前价格相近，同时供

给不确定性也给予一定溢价。目前需求端高炉开工率环比持平，钢

厂盈利率大幅增加，钢材正常去库，钢厂压力有限，5月生铁产量

也难立刻下降，供应端，上周外矿发运因巴西降雨环比下降，5-6

月处于季节性旺季，预计到港量随发运回升，港口去库可能放缓。

因此综合而言，铁矿基本面存在走弱压力，但海运费维持高位、市

场对通胀的情绪较强以及矿山燃料断供担忧的作用下，限制短期回

落空间，高位偏强震荡运行，进一步上涨空间打开，可能要见到供

给端一些利多消息。 
【交易策略】 

5-6月铁矿石基本面可能环比走弱，但海运费等成本大幅上升，以

及对燃料“断供”担忧的延续，对短期价格形成偏强支撑，而进一

步向上也需一些供给利多出现。2609合约压力关注830-850元，支

撑760-770元。操作上，单边暂时观望或轻仓空，中期考虑多9-1

价差。 
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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  
中期仍考虑空配，短期

跌幅可能有限，区间操

作 
3300-3350 3180-3200 

钢厂利润回升但螺纹产量仍

较低，去库速度尚可，基本
面利空有限，不过近期海外

钢价涨势放缓，国内钢材在

目前估值下，可能也阶段承

压，但目前情景下跌幅有限

。 

热卷  
中期仍考虑空配，短期

跌幅可能有限，区间操

作 
3500-3550 3280-3300 

热卷产量偏低，去库好转，

因此虽总库存较高且需求一

般，但自身负反馈风险也不
大，短期更多是海外钢价走

平甚至略有下调，对内盘钢
价有一定压制，但在目前情

景下，向下空间可能也难打

开。 

铁矿石  
暂时观望，有前期空单

在780-790附近离场 830-850 760-770 

铁矿石基本面并不强，价格
处于近两年高位，海运费等

成本抬升，外加霍尔木兹海

峡通航恢复缓慢，导致市场

对外矿供应下降的预期延续

，支撑短期价格。 
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  

螺纹钢反套 1-10价差：50 10 
螺纹需求尚未企稳回升，市场对供

给及需求政策仍有预期，利多月间

反套。 

铁矿石正套 9-1价差：30 15 

四季度西芒杜供给在国内体现的

概率更高，同事如果有减产政策，
年底可能出现，仍利多铁矿正套，

不过基差走弱限制月差走扩空间。 

卷螺差短期做缩 240 180 

热卷需求也不强，只是板坯较强减

轻热卷供给压力，另外海外钢价涨
幅较大，利多热卷，卷螺差暂时偏

强，注意后期是否有钢厂转产。 

中期逢低多焦煤铁矿比 1.7 1.2 

逢低做多焦煤铁矿比从国内外政

策看，焦煤供给端受限的概率偏高

，只是短期国内产量偏高且蒙煤通

关较高，铁矿则仍处于海外供给释

放的阶段，因此中长期看碳、铁比

值可能逐步回升。 
资料来源：方正中期研究院 

 

二、政策及产业讯息 

1、5月14日上午，国家主席在北京人民大会堂同来华进行国事访问的美国总统特朗普举行会谈，中方致力于中美

关系稳定、健康、可持续发展，我同特朗普总统赞同将构建“中美建设性战略稳定关系”作为中美关系新定位。 
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2、5月14日，商务部新闻发言人何咏前在例行新闻发布会上表示，中方愿同美方一道，本着平等、尊重、互惠的

原则，不断拉长合作清单，压缩问题清单，推动中美经贸关系健康、稳定、可持续发展。 

3、央行数据显示，2026年前四个月社会融资规模增量累计为15.45万亿元，比上年同期少8930亿元。前四个月人

民币贷款增加8.59万亿元。4月末，M2同比增长8.6%，M1同比增长5%。 

4、中汽协：2026年4月，商用车产销分别完成37.8万辆和39.7万辆，同比分别增长4.4%和8.1%；1-4月，商用车

产销分别完成150.8万辆和151.1万辆，同比分别增长7%和6.5%。 

 
 
 

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 

Rb2605 Rb2610 Rb2701 Hc2605 Hc2610 Hc2701 

2026-05-14 3157 3246 3293 3448 3470 3481 

涨跌 7 -4 0 -7 1 -1 

涨跌幅 0.22% -0.12% 0.00% -0.20% 0.03% -0.03% 

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 I2701 I2609 I2605 

2026-05-14 797 815 838 

涨跌 -2 -2 2 

涨跌幅 -0.25% -0.24% 0.18% 

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） 

2026-05-14 66782 239741 0.17 0.16 0.09 0.92 0.90 

2026-05-13 67236 228397 0.17 0.17 0.09 0.92 0.90 

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  

2026-05-14 3360 3320 3550 3540 3350 3480 3420 3450 3470 

前一日 3370 3330 3570 3540 3360 3480 3420 3470 3470 

上周同期 3350 3310 3560 3530 3350 3530 3410 3440 3390 

上月同期 3140 3220 3440 3270 3230 3450 3270 3330 3270 

上年同期 3200 3250 3420 3270 3240 3620 3370 3380 3250 

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) 

2026-05-14 3480 3490 3490 3420 3530 3350 3330 

前一日 3480 3490 3490 3430 3530 3360 3330 
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上周同期 3480 3500 3510 3420 3530 3370 3340 

上月同期 3330 3280 3320 3240 3360 3190 3170 

上年同期 3330 3320 3360 3230 3400 3250 3200 

资料来源：Mysteel、方正中期研究院 

 

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 

2026-05-14 3170 3100 3270 3370 3530 3440 3500 3390 3540 

前一日 3180 3100 3280 3370 3530 3440 3500 3390 3540 

上周同期 3200 3100 3300 3330 3490 3400 3420 3350 3500 

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 

2026-05-14 3300 3230 -80 10 170 

资料来源：SMM、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  

2026-05-14 2180 2165 本周 533497 518730 4973039 

日涨跌幅 0 0 上周 534655 518330 4982139 

上周 2160 2165 上月 520540 530580 5213939 

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  

2026-05-14 115.00 796 792 785 782 755 727 658 936 

上一日 114.00 792 788 782 778 752 725 655 933 

上周同期 115.00 794 752 785 780 756 730 669 940 

资料来源：方正中期研究院、Mysteel 
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图1：螺纹钢期货主连 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

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 

 



 

第5页 
  

请务必阅读最后重要事项 

 

图4：铁矿石期现价差（青岛港IOC6） 图5：铁矿石期现价差（青岛港Pb粉） 

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

 

图6：仓单数量:螺纹钢:仓库 图7：注册仓单数量:热卷主连 

  
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8：螺纹钢期权加权隐含波动率 图9：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 
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图10：螺纹钢现货价格（上海） 图11：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12：青岛港铁矿石现货含税价 图13：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14：市场价(现金):废钢:6-8mm:张家港 图15：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 
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四、基本面数据 

 

图16：全国(247家钢厂)日均铁水产量 图17：热轧板卷:产量:当周值 

  
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18：螺纹钢:产量:当周值 图19：表观消费量:热轧板卷:当周值 

  
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：螺纹钢表观消费量 图21：螺纹钢总库存（35城） 
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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22：热轧卷板总库存 图23：300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 

 

图24：铁水产量与铁矿石疏港量 图25：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26：铁矿石45港库存总计 图27：247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 
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五、价差 

 

图28：期货卷螺差（主连） 图29：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30：期货卷矿比（主连） 图31：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32：螺纹钢月间价差（10-1） 图33：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34：热卷月间价差（10-1） 图35：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36：铁矿石月间价差（9-1） 图37：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38：螺纹钢主连基差（全国均价） 图39：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40：热卷主连基差（上海） 图41：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42：螺纹钢主连基差（杭州） 图43：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 

 

图44：热卷基差（上海） 图45：热卷基差（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 
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六、期货持仓 

 

图46：螺纹钢净多头前20名持仓变化 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图47：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48：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 
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图49：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 

 

图50：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51：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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