
摘要

品种 策略方向

钢材 短期偏多

铁矿 短期偏多

煤焦 中性

铁合金 中性

黑色产业链基差及价差日报20250414

观点

关税影响对钢材为豁免状态，影响不直接。间接出口影响尚未实际兑现，不过情绪的短期释放还是会有所压制，终
端需求表现偏弱，基本面角度没有出现继续转好的情况，真实用钢需求持续情况需要谨慎观察。钢厂目前利润修
复，总产量呈现回升态势。螺纹钢的表观消费能否持续稳定仍待观察。未来需要关注的重点——钢厂复产速度和需
求恢复情况，钢厂增产后需求是否可以承接以防负反馈行情的出现。国内宏观落地，海外扰动弹性降低，基本面成
交继续支撑，发改委明确继续压减粗钢产量但具体细节尚未出台，阶段性宏观氛围有转暖迹象且国内政策预期再
起，短期震荡走强后偏弱看待。

原料端在供给策变动的预期下表现偏弱，但铁水产量依然有继续回升的空间，钢厂利润情况尚可，复产动能较强，
后续高炉复产或将进一步延续，铁矿需求仍有支撑。全球铁矿发运近期有所减量，主要是澳洲发运前段时间受阻，
港口库存去化速率较快。中期供需失衡压力较大，铁矿石下半年发运量预计增长较快，关注后续钢厂复产进度，短
期缺乏驱动整体跟随成材，宏观情绪阶段性转暖可能带来波段反弹行情，铁矿石短期反弹后偏弱看待。

隔夜双焦主力合约期价冲高回落。市场成交氛围转弱，焦煤现货价格整体持稳，焦炭首轮提涨暂未得到主流钢厂回
应。近期焦煤产量水平小幅回升，矿端开采利润仍存、后市产量存在进一步的抬升空间。下游补库积极性提升，焦
煤上游库存高位去化。焦化厂亏损状态延续，但上游库存逐渐消化，焦炭产量持续回升。近期铁水增产加速，但终
端用钢需求的表现仍显疲态，钢厂利润水平不高、后市铁水产量进一步增长的空间不宜乐观，关注终端需求的旺季
成色。综合来看，在下游需求回升的支撑下、双焦估值存在向上修复的空间，关注上游库存的消化情况。

上周五双硅主力合约期价偏弱震荡。锰矿到港有望增加、港口价格逐渐走弱、锰硅成本支撑力度有所松动，宁夏电
价下调2分、硅铁平均成本小幅下滑，双硅厂家延续亏损状态。需求方面，终端用钢需求的表现仍显疲态，但近期
成材增产速度加快，关注本轮钢招对市场的指引。供应方面，近期上游减产幅度有所扩大，但目前锰硅交割库库存
高企、硅铁去库压力仍存，需持续关注厂家停减产动向。综合来看，需求回升拉动下双硅下方支撑有望逐渐转强，
关注终端用钢需求的旺季成色以及市场库存的消化情况。

钢材：阶段性宏观氛围有转暖迹象且国内政策预期再起，短期震荡走强后偏弱看待。

铁矿：短期缺乏驱动整体跟随成材，宏观情绪阶段性转暖可能带来波段反弹行情，铁矿石短期反弹后
偏弱看待。

煤焦：在下游需求回升的支撑下、双焦估值存在向上修复的空间，关注上游库存的消化情况。

铁合金：需求回升拉动下双硅下方支撑有望逐渐转强，关注终端用钢需求的旺季成色以及市场库存的
消化情况。
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2025-04-11 活跃合约收盘价 主流定价品折盘面 对应现货标的 05基差 09/10基差 01基差 09/10-01价差 环比昨日 05-09/10价差 环比昨日
最便宜可交割品

折盘面
最便宜可交割品/

所在地

螺纹钢 3131 3130 上海中天 120 39 6 -33 -1 -81 -3 3060 上海

热卷 3242 3250 上海鞍钢/本钢 31 8 -19 -27 -1 -23 -3 3200 宁波

铁矿石 708 784 纽曼粉 68 116 140 25 3 48 1 784 纽曼粉

焦炭 1522 1430 日照港准一级焦 -92 -140 -187 -47 -6 -48 -11 1430 日照港准一级焦

焦煤 893 1132 蒙3#沙河驿 240 136 82 -54 -3 -104 -7 1132 蒙3#沙河驿

动力煤 # 675 北港5500卡现货 # # # # # # # 675 北港5500卡现货

盘面螺纹利润 -34 -382 华东螺纹利润 -51 87 138

盘面热卷利润 77 -481 华东热卷利润 68 68 193

盘面焦化利润 304 -49 全国焦企利润 304 208 180

螺矿比 4.42 3.99 上海中天/日照港超特 4.03 4.42 4.63

煤焦比 1.71 1.26 日照准一/蒙3#沙河驿 1.71 1.58 1.54

卷螺差 111 120 上海中天-鞍、本钢 169 111 105

全国焦企
平均利润

螺纹利润
（华北）

华东电弧炉成本
（谷电）

长流程螺纹成本
（华东）

3552 长流程热卷成本（华东） 3721

数据来源：Mysteel,Wind,申万期货研究所
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