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摘要

近期螺纹和热卷从阶段低点出现了明显的反弹，焦煤价格大幅拉升的带动、

工业品价格的普遍强势以及表观需求的好转提振了市场信心。展望未来几个月，

螺纹和热卷维持震荡的概率较大。向上，没有很强的驱动；向下，有低估值保

护及成本支撑。
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螺纹热卷强势反弹

自上周创造阶段新低后，螺纹和热卷均出现明显的反弹。在反弹的过程中，螺纹的整体持

仓量变化不大，热卷的持仓量快速下降，回到了下跌之前的水平，说明热卷的空头离场更加积极。

另外，在螺纹和热卷反弹的过程中，焦煤已经出现了反转，由之前的下行趋势直接反转为上升趋

势。焦炭也大幅上涨，铁矿石的反弹力度稍弱一点。

图 1：螺纹加权的走势 图 2：热卷加权的走势

数据来源：文华财经、山金期货 数据来源：文华财经、山金期货

驱动价格上涨的逻辑是什么？

之所以出现较为明显的反弹，主要受以下几个方面因素的影响。首先，市场进入淡旺季转

换阶段，下游需求逐步恢复；其次，焦煤价格大幅拉升，带动焦炭价格上涨，致使螺纹和热卷的

成本上涨，推动卷螺价格的回升；最后，原油以及铜价格大幅拉升，带动工业品价格普遍上涨。

随着时间进入 8 月，市场预期钢材的表观需求将逐步恢复。从数据上看，本周五大品种钢

材表观需求总量 835.8 万吨，环比之前一周增加 47.1 万吨，增幅明显，基本回到去年同期的状

态。随着表观需求的上涨，铁水产量也在恢复，本周 247 家样本钢厂铁水产量达到 238.2 万吨，
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比两周前的低点增加了 2.5 万吨。铁水产量的增加导致前期驱动价格下跌的产业链负反馈循环终

结了。

图 3：五大品种表观需求总量 图 4：焦煤从低位大幅反弹

数据来源：MySteel、山金期货 数据来源：文华财经、山金期货

随着铁水产量的增加，焦煤价格大幅上涨，带动焦炭价格强势反弹。因近期焦煤价格持续

下跌以及焦化利润的下降，钢厂以及焦化厂焦煤库存持续下降。另外，近期蒙古国柴油供应紧张，

导致焦煤运费大幅上升，推动蒙煤价格上涨。国内焦煤矿山复产节奏缓慢、产业链低库存、进口

焦煤价格的上涨，叠加下游补库，导致焦煤价格大幅上涨，焦煤走出了完美的反转形态。焦煤价

格的上涨推动螺纹和热卷成本的上升，对螺纹和热卷的价格形成很强的支撑。

最后，自上周二开始，原油价格出现明显的上涨，带动工业品价格整体反弹。最近虽然市

场情绪相对低迷，但在原油价格上涨的带动下，整体工业品表现相对偏强。同时，铜价也形成了

向上的突破，走出了震荡偏强的态势。另外，美国通胀数据低于预期，市场对美联储加息的押注

有所下降。所以，螺纹和热卷的上涨，不是一个孤立的现象，伴随的是原油、铜等工业品价格的

上涨以及对美联储 9月加息担忧的缓解。

未来螺纹和热卷大概率将维持低位震荡

从季节性规律看，往年 8-10 月份维持震荡下跌的概率较大。主要原因在于，虽然这几个月

是消费旺季，但也是生产的旺季。在供需两旺的情况下，如果市场提前已经消化掉了表观需求恢

复的预期，则驱动价格上涨的动力也就衰竭了。今年不一样的地方在于，螺纹和热卷的绝对价格

水平偏低，另外，焦煤价格受供应扰动明显偏强，成本支撑螺纹和热卷价格，但历史的规律显示，

成本的支撑很难转为驱动价格上涨的力量。因此，对未来一段时间螺纹热卷的行情，维持震荡的
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判断。向上，没有很强的驱动；向下，有低估值保护及成本支撑。

风险提示

1）宏观政策的变化

2）国内焦煤矿山的复产节奏
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山金期货有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会批

准的期货交易咨询业务资格（证监许可[2012]33 号）。

本报告由本公司投资咨询部制作，未获得本公司的书面授权，任何人和单位

不得对本报告进行任何形式的修改、发布和复制。本报告基于本公司期货研究人

员采用可信的公开资料和实地调研资料，但本公司对这些信息的准确性和完整性

不作任何保证，且本报告中的资料、建议、预测均反映报告初次发布时的判断，

可能会随时调整，报告中的信息或所表达的意见不构成投资、法律、会计或税务

的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议作任何担保。在本公

司及其研究人员知情的范围内，本公司及其期货研究人员以及财产上的利害关系

人与所评价或推荐的产品不存在任何利害关系，同时提醒期货投资者，期市有风

险，入市须谨慎。
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