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⚠ 假期提示：下周（9月28日—9月30日）仅 3 个交易日，随后进入国庆长假——10月1日至10

月7日休市，10月8日恢复交易。长假期间国内期货、现货休市，海外金融市场正常开市（约6个

交易日），或对国内市场有情绪影响，届时盘面存在跳空风险，建议节前适度降低仓位、控制持

仓风险。

核心观点

本周（9/18—9/24）黑色系以期货盘面为主要口径，呈"原料反弹、成材小涨、矿端偏弱"的

窄幅震荡：双焦在安监扰动与上游低库存支撑下领涨，螺纹、热卷小幅走强，铁矿偏弱；现货作

为辅助印证，方向一致而幅度更小。外部宏观偏空——10月份美联储加息预期升温，美债收益率

持续升高、美元指数走强至101附近，压制大宗估值，叠加长假临近、资金明显谨慎。本周市场

特点：卷螺价差持续收窄（长材强于板材）、铁矿港存由降转增（供需边际转松）、双焦供给回

升且补库近尾声（供需由紧转松）。综合判断：成本支撑松动与节前补库回暖相互博弈，预计节

前3个交易日钢价延续窄幅震荡，品种强弱为：螺纹>热卷>铁矿；节后须重点警惕"补库退潮＋保

供产能释放"的下行压力。

一、期货主线：双焦领涨、矿端最弱

表1 黑色系期货主力合约周度涨跌（2026/9/18—2026/9/24）

品种 主力合约 9月24 9月18 周度变化 变化幅度

螺纹钢 RB2701 3118 3096 +22 +0.71%

热轧卷板 HC2701 3298 3290 +8 +0.24%

铁矿石 I2701 713.5 715.5 −2.0 −0.28%

焦煤 JM2701 1509 1487 +22 +1.48%

焦炭 J2701 1974.5 1952.5 +22 +1.13%

锰硅 SM2611 5846 5786 +60 +1.04%

硅铁 SF2611 6012 6018 −6 −0.10%

数据来源：上期所、大商所、郑商所，华鑫期货研究所

本周黑色系期货主力涨跌互现。双焦领涨，焦煤JM2701涨1.48%、焦炭J2701涨1.13%，锰硅

SM2611涨1.04%跟随；螺纹RB2701涨0.71%、热卷HC2701涨0.24%，成材小幅走强；铁矿I2701跌

0.28%、硅铁SF2611跌0.10%，表现偏弱。结构上，双焦反弹主要受安监扰动与上游低库存支撑，



但在煤炭稳产保供背景下空间受限；铁矿受港存回升、疏港回落压制；钢材受节前补库提振。整

体看，期货端已先行定价"成本支撑松动、需求边际转弱"，构成本期判断的核心依据。

二、现货：长材坚挺、板材承压、铁矿微跌

表2 钢矿现货价格

项目 9月24 9月18 变化值 变化幅度

上海螺纹现货（HRB400E Φ20） 3260 3240 +20 +0.62%

上海热卷现货（Q235B 4.75mm） 3300 3310 −10 −0.30%

曹妃甸PB粉（61.5%Fe） 696 700 −4 −0.57%

数据来源：上海钢联、Wind，华鑫期货研究所

现货：上海螺纹现货涨20元/吨至3260元/吨、上海热卷现货跌10元/吨至3300元/吨、曹妃甸

PB粉跌4元/吨至696元/吨，呈"长材坚挺、板材承压、铁矿微跌"，方向与盘面一致、幅度更小，

说明基差整体收敛、盘面对现货定价已趋充分。现货卷螺价差（热卷−螺纹）由70元/吨收窄至40

元/吨，指向长材强于板材。基差方面，螺纹基差约142元/吨与上周约144元/吨基本持平；热卷

基差由约20元/吨快速收窄至约2元/吨、期现几近平水；铁矿PB粉（折干）相对盘面维持升水、

基差小幅收敛。热卷基差快速修复，指向继续做空盘面贴水的空间明显收窄。

三、卷螺价差 / 铁矿港存 / 双焦供需

表3 螺卷矿及双焦关键产业指标（截至 2026/9/25）

板块 指标 本周 上周 变化

螺纹 周产量（万吨） 165.35 174.07 −8.72（−5.0%）

螺纹 表观需求（万吨） 208.85 189.61 +19.24（+10.1%）

螺纹 35城库存（万吨） 439.59 476.27 −36.68（−7.7%）

热卷 周产量（万吨） 285.70 286.66 −0.96（−0.3%）

热卷 钢厂库存（万吨） 69.76 67.27 +2.49（+3.7%）

铁矿 45港库存（万吨） 16419.

34

16355.37 +63.97（+0.4%）

铁矿 日均铁水（万吨） 235.66 237.63 −1.97（−0.8%）

双焦 焦化产能利用率（%） 69.74 67.47 +2.27pct

双焦 523家矿山精煤库存（万吨） 170.67 130.71 +39.96（+30.6%）

双焦 247家钢厂焦炭库存（万吨） 580.60 567.46 +13.14（+2.3%）

数据来源：上海钢联、华鑫期货研究所



螺纹为本周最强基本面：产量降至165.35万吨（−5.0%）、近四年同期低位，表需回升至

208.85万吨（+10.1%），35城库存降至439.59万吨（−7.7%），供需缺口由15.5万吨扩大至43.5

万吨，去库显著加速。热卷呈"供需双稳、厂库累积"：产量285.70万吨（−0.3%）、表需290.66

万吨（+0.4%）、33城库存354.70万吨（−2.1%），但钢厂库存累积至69.76万吨（+3.7%），板材

压力大于长材。铁矿边际转弱：45港库存回升至16419.34万吨（+0.4%、由降转增）、钢厂进口

矿9563.31万吨（+2.5%）、疏港335.3万吨（−0.2%）、铁水235.66万吨（−0.8%），补库动能减

弱、需求自高位回落。

卷螺价差持续收窄——现货由70元/吨收窄至40元/吨、期货由194元/吨收窄至180元/吨，现

货价差处近两年约28%分位、明显偏低；根源是长材基本面强于板材，螺纹减产幅度更大（−5.0%

vs 热卷−0.3%）、螺纹表需（+10.1%）远强于热卷（+0.4%）、螺纹去库而热卷厂库累积，价差

仍有下探可能但已偏低，关注均值回归机会。

铁矿港存由降转增——巴西矿累库（+50.51万吨）大于澳矿（+26.63万吨），块矿+50.00万

吨（+2.9%）、球团−5.88万吨，叠加铁水与疏港回落、厂存累积，供需边际转松、短期缺乏上行

驱动。

双焦供需由紧转松——焦化产能利用率升至69.74%（+2.27pct）、日均产量48.21万吨（+1.

56），洗煤厂开工30.14%（+0.90pct）；焦企与港口库存去化，但247家钢厂焦炭库存累积至

580.60万吨（+13.14）、可用10.5日，523家矿山精煤库存骤增至170.67万吨（+30.6%）、近13

周高位，"供给永久缺失"逻辑松动，本周反弹属阶段性修复、中期供给恢复压制反弹空间。

四、节前3个交易日（9/28—9/30）操作建议

建议：降仓位、控风险、轻单边、重对冲。长假前交易所通常上调保证金比例，叠加海外金

融市场正常交易、谨防情绪影响节后国内黑色市场。不宜重仓或裸多过节；以日内交易为主，隔

夜严格控制敞口。遵照合规要求，以下前瞻性策略仅作方向性与定性提示，不列示具体价格。



表4 节前主要品种操作参考（仅提示，不含具体价位）

品种 方向倾

向

相对强

弱

关注要点（定性）

RB2701 偏多 最强 逢盘面回调分批轻仓试多，严格设置止损

HC2701 中性 中性 区间操作，上沿承压时减多、下沿获支撑时择

机介入

I2701 偏空 最弱 反弹至压力区域轻仓沽空，跌破关键支撑后择

机止盈

J2701 偏空 偏弱 反弹试空，严格设置止损

JM2701 偏空 偏弱 关注关键整数关口的多空争夺，反弹承压

单边思路：螺纹基本面最强、以回调做多为主，宜在盘面回落后分批轻仓参与并严格设置止

损；热卷跟随螺纹、宜区间操作，上沿承压时减多、下沿获得支撑时择机介入；铁矿基本面最弱

，反弹至前期压力区域可轻仓沽空、跌破关键支撑后择机止盈；双焦供给由紧转松、以反弹沽空

为主，关注焦煤主力关键整数关口的多空争夺。对冲与套利上，可构建"多螺纹、空铁矿（或空

双焦）"的产业链利润修复组合；卷螺价差已处近两年偏低分位，若板材需求（制造业、出口）

改善，可关注"多热卷、空螺纹"的均值回归机会，节前宜轻仓试探。上述操作均以方向与结构为

主，具体点位请结合盘中实时行情与自身风险承受能力另行判断。

节前日历与事件：9月28日关注交易所长假前保证金比例与涨跌停板调整公告；9月29日—9月

30日为节前提保与减仓高峰，注意流动性下降、日内波动放大；10月8日恢复交易，重点观察跳

空幅度及节后首周港口库存、铁水数据；长假期间及节后，美国经济数据（PCE、非农）与美联

储官员表态将主导宏观情绪。

五、风险提示

上行风险：煤炭保供执行不及预期、蒙煤持续流拍、旺季需求超预期、宏观转向宽松、长假

期间地缘冲突升级。下行风险：合规产能加速释放、钢厂利润修复后复产、节后补库退潮、海外

流动性收紧。
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