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观点摘要

【供需概况】：7月份黑色系围绕“反内卷”、“去产能”等政策进行交易，焦煤成为“反内卷”的代表性品种，也
是此轮黑色上行的主要推动力量。但从政策落地看，目前尚未出现对供应端的明显限制，市场情绪在临近月底
时逐渐冷静，盘面在高位剧烈波动，并陆续回落。钢材供需方面，总体上相对平衡，总需求体现淡季特征，库
存较低水平平稳运行，暂无明显矛盾。边际变化看，由于高炉利润以及电炉利润均有提升，钢厂生产积极性
较强，若无政策约束，后期铁水产量预计仍会维持偏高水平运行，钢材总体供应维持稳定状态。需求端，房地
产延续疲态，“先化债、后投资”导致基建新项目数量有限，专项债发行在三季度预计将提速，但对实物量影响
仍然有限。出口方面，随着国内价格上行，出口利润明显收缩，后期出口量或有下降，整体需求仍然不乐观。

【策略建议】：政策层面，月底会议并未释放增量刺激政策，“反内卷”带来的市场乐观情绪逐渐降温，焦煤连
续回落，虽然短期仍有可能反复，但后期市场交易逻辑或逐渐切换至供需逻辑。目前供应端在利润支撑下较稳
定，需求端而偏稳偏弱，未见起色，且出口维持强势的难度在上升，基本面交易下行情易跌难涨。对于八月走
势我们持谨慎偏空观点，操作上可逢高布局空单，产业客户择机套保。关注工信部“稳增长”政策可能带来的扰
动。

现货卷螺价差已走弱，而期货价差升年内较高水平，二者出现一定程度背离。鉴于后期出口形势并不乐观，可
择机建仓多螺空卷头寸。

【风险与关注】：产业政策影响、钢材出口变化、炉料端扰动等。
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行情回顾

来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 7月行情由“反内卷”主题主导。7月1日，中央财经委会议提出“依法依规治理企业低价无序竞争”，之后各行业纷纷
发布反内卷政策，尤其在国家能源局发布核查煤矿超产通知后，焦煤一马当先，带动黑色快速上行。工信部称将
很快发布十大行业稳增长去产能政策，也提振了市场预期。进入月底，市场情绪逐渐降温，政治局会议未释放增
量刺激政策以及反内卷内容，PMI表现不及预期，行情高位剧烈回调。

• 7月份螺纹主力涨6.9%、热卷涨8.6%、铁矿涨8.9%、焦炭涨14%、焦煤涨26.7%。
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货币与社融

来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:同花顺,中辉期货有限公司

• M1及M2增速总体保持回升态势，M1-M2剪刀差持续回升。
• 6月人民币贷款大幅大幅上升至2.24万亿，社融M2同比差略有回落。
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价格指数

来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 6月CPI为0.1，变化不大；PPI为-3.6，较5月继续下降0.3，整体仍然处于偏通缩的环境。
• 7月制造业PMI为49.3，环比降0.4，低于市场预期。
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钢材月度数据

2025-06-30 当月量：万吨 当月同比：% 累计量：万吨 累计同比：%

生铁 7191 -4.1 43467 -0.8

粗钢 8318 -9.2 51483 -3.0

钢材 12784 1.8 73438 4.6

钢材进口 47 -18.3 302 -16.4

钢材出口 968 10.9 5815 9.2

来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 上半年粗钢产量同比下降3%，已处于减产状态。
• 生铁产量同比降0.8，降幅明显低于粗钢，表明转炉环节废钢添加比例下降。
• 钢材出口增幅明显，上半年钢材出口增加475万吨，钢坯出口增加442万吨。
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五大材周度数据

2025-08-01 当周产量 产量变化 产量累计同比 当周消费 消费变化 消费累计同比 库存 库存变化 库存同比

螺纹钢 211.06 -0.9 -5% 203.41 -13.17 -5% 546.29 7.65 -26.41%

线材 81.34 -3.91 -10% 76 -8.31 -9% 103.67 5.45 -34%

热卷 322.79 5.3 -1% 320 4.76 0% 347.95 2.79 -20%

冷卷 87.18 0.22 1.1% 86.03 -1.2 1.57% 171.1 1.15 -9.28%

中厚板 165.05 -0.26 1.91% 166.7 1.82 2.83% 182.88 -1.65 -19.73%

合计 867.42 0.45 -2.14% 852 -16 -1.48% 1352 15.39 -22.63%

来源:中辉期货有限公司

• 钢联五大材产量与表观消费的累计同比数据基本匹配，供需较平衡。
• 库存较去年同期相比均更低。
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钢产量

来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:中辉期货有限公司

• 去年7-9月份因为高炉利润陷入亏损，产量出现明显下降。而今年以来钢厂利润一直不错，钢厂生产积极性较高，
后期产量或维持稳定。
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钢材生产利润

2025-07-31 螺纹钢-高炉 变
化

螺纹钢-电炉-谷电 变
化

螺纹钢-电炉-平电 变
化

热卷-高炉 变
化

华东 313 -70 69 9 -52 9 270 -80

华北 222 -51 17 6 -97 6 203 -60

华中 175 0 82 -26 -48 -26 225 -80

• 目前高炉利润普遍不错，螺纹及热卷均有200-300元/吨的生产利润。
• 随着7月份钢价的上涨，电炉利润较前期有一定改善，谷电已基本盈利，平电也进入盈亏平衡线附近。
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高炉生产

来源:中辉期货有限公司

来源:中辉期货有限公司

来源:中辉期货有限公司

来源:中辉期货有限公司 10



建材产量

来源:中辉期货有限公司 来源:中辉期货有限公司

• 螺纹钢产量近期稳定，难以出现去年同期大幅下降的现象。
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螺纹钢生产利润

来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:同花顺,中辉期货有限公司
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短流程产量

来源:中辉期货有限公司 来源:中辉期货有限公司

• 得益于螺废价差的上升，短流程利润有所改善，产量近期略有增加。
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电炉利润

来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:同花顺,中辉期货有限公司
14



卷板产量

来源:中辉期货有限公司

来源:中辉期货有限公司

来源:中辉期货有限公司

• 卷板产量均处于较高水平，尤其冷卷与中厚板，产量均为
同期最高。
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热卷生产利润

来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:同花顺,中辉期货有限公司
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钢材需求

来源:中辉期货有限公司 来源:中辉期货有限公司

• 需求端相对平淡，建筑钢材成交持续在10万吨水平，未见改善。
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建材消费

来源:中辉期货有限公司 来源:中辉期货有限公司
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房地产

来源:中辉期货有限公司,同花顺 来源:中辉期货有限公司,同花顺

• 1-6月房地产新开工面积下降20%，6月当月下降9%，降幅环比有所收窄。
• 1-6月土地购置费下降7%，施工面积降9.1%。数据上看后期房建需求仍然难有明显改善。
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房地产高频数据

来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 30城商品房成交面积累计同比降3.5%。
• 100城土地成交面积累计同比降8.4%。
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水泥与混凝土

来源:中辉期货有限公司 来源:中辉期货有限公司

• 7月水泥出库发运量较平稳，低于去年同期。
• 混凝土发运量维持稳定，与去年同期相近。
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固定资产投资

来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 1-6月固定资产投资同比增2.8%，增速较1-5月下降0.9%。
• 1-6月基建投资增8.9%，增速较1-5月下降1.5%。制造业投资增速环比也出现下滑。
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地方债

来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 1-6月全国发行新增专项债2.16万亿元，三季度预计发行1.43万亿，全年4.5万亿。
•
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卷板消费

来源:中辉期货有限公司

来源:中辉期货有限公司

来源:中辉期货有限公司

• 冷卷及中厚板消费量同期最高。
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汽车与家电

来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 1-6月汽车销量1565万辆，同比增11.4%。其中出口347万辆，同比增18.6；国内销量1218万辆，同比增10%。
• 1-6月空调产量同比增5.5%，冰箱增0%，洗衣机增10.3%。
• 家电出口仍然维持正增长，1-6月冰箱出口同比增加1.8%，空调增6.8%，洗衣机增3.9%。
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钢材出口

来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:同花顺,SMM,中辉期货有限公司

• 随着国内钢价的上升，钢材内外价差明显回落，出口利润明显下降，后期出口面临不利影响。
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钢材库存

来源:中辉期货有限公司 来源:中辉期货有限公司
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螺纹钢库存

来源:中辉期货有限公司 来源:中辉期货有限公司
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热卷库存

•
•

来源:中辉期货有限公司 来源:中辉期货有限公司
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其他品种库存

来源:中辉期货有限公司

来源:中辉期货有限公司

来源:中辉期货有限公司
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螺纹钢基差

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 7月份的上涨过程中，螺纹现货与期货同步上涨，基差变
化不大，对10月合约甚至略有上升。
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热卷基差

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 热卷基差持续回落，现货涨幅低于期货。
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螺纹钢月差

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 螺纹10-1价差在7月份逐渐走低。月差的走弱与行情的上涨
并不一致，也反映出此轮行情主要由预期推动，而非基本
面变化。
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热卷月差

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 热卷10-1价差低位运行，维持contango结构。
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卷螺价差

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司 35



现货区域价差

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司 36



现货品种价差

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司 37




