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关于“反内卷”政策利多阶段性兑现 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部投资有风险，入市需谨慎

表1:“反内卷”重要政策事件及其内容

时间 政策事件 内容

2024/07/30 中共中央政治局召开会议 防止“内卷式”恶性竞争

2024/12/11 中央经济工作会议 综合整治“内卷式”竞争，规范地方政府和企业行为

2025/02/25 市场监管总局召开部分企业公平竞争座谈会 整治“内卷式”竞争的具体建议

2025/03/05 《政府工作报告》
要加快建立健全基础制度规则，破除地方保护和市场分割，打通市场准入退出、要素配置等方面制约经济
循环的卡点堵点，综合整治“内卷式”竞争

2025/05/26 《人民日报》发表《反“内卷”该出手时就出手》
监管者应“该出手时就出手”引导平台企业摒弃
打价格战这种“内卷式”竞争

2025/05/31 中国汽车工业协会发布《关于维护公平竞争秩序，促进行业健康发展的倡议》 引导所有企业遵从公平竞争原则，坚持创新驱动，持续提升产品品质和服务质量

2025/06/29 《人民日报》刊发《在破除“内卷式”竞争中实现高质量发展》
要“破除‘内卷式‘竞争"、"加大'内卷式'竞争
整治力度”

2025/07/01 中央财经委员会第六次会议 要聚焦重点难点，依法依规治理企业低价无序竞争，引导企业提升产品品质，推动落后产能有序退出

2025/07/01 《求是》杂志刊发《深刻认识和综合整治“内卷式”竞争》 要靠供需两侧同时发力、规范政府行为、强化行业自律推动“反内卷”

2025/07/01
中国水泥协会《关于进一步推动水泥
行业“反内卷”“稳增长”高质量发
展工作的意见》

将优化产业结构调整，推动去产能

2025/07/03
工信部组织14家光伏行业企业及光伏
行业协会召开座谈会

光伏龙头表态“反内卷”，多家企业官宣减产

2025/07/11 多行业推动“反内卷”
中汽办表示要严格防止“内卷外溢”，国家邮政局召开会议强调完善邮政快递领域市场制度规则，部分焦
炭企业召开市场分析会

2025/07/22 能源局推动“反内卷” 核查8省份煤炭企业产能和产量

2025/7/29 中国光伏行业协会发布澄清公告称
近日有部分自媒体发布关于光伏行业反内卷，特别是多晶硅方面工作的新闻，相关内容与实际情况严重不
符。协会将秉着法制化、市场化原则推进反内卷工作，力求尽快走出内卷式恶性竞争。另据业内透露，澄
清涉多晶硅传闻“以大收小”收储。

2025/07/30 中央政治局会议 依法依规治理企业无序竞争。推进重点行业产能治理。

资料来源:新华社、人民日报、求是杂志、工信部网站等



“反内卷”与2015年供给侧改革的比较 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 2015年供给侧改革之所以带来大宗商品价格的大幅上涨，主要因其后的货币化棚改以及全球经济的回暖。当时的市场情景是供给收缩+
需求扩张。本轮“反内卷”暂时尚处于政策出台阶段，市场主要炒作预期，供给收缩不明显。受贸易战以及国内房地产市场的低迷影响，
预计在相当长时间很难看到需求扩张。因此，本轮“反内卷”能否扭转黑色、化工的熊市格局，需要看未来终端需求能否改善

Ø 2016供给侧改革，市场是强现实与弱预期的博弈，期价深度贴水，本次“反内卷”是弱现实强预期，期价由贴水转大幅升水

Ø 2016年4月政治局会议“坚定不移以推进供给侧结构性改革为主线”、“全面落实‘去产能’等五大重点任务”，市场因为没有更为具
体的政策或因为阶段性利多出尽，5月期价出现了剧烈的调整，四周时间回吐3月和4月的全部涨幅。今年7月的政治局会议“依法依规治
理企业无序竞争。推进重点行业产能治理。”，和7月1日中财委会议相比，少了“低价”二字，政策面为近期市场炒作降温的意图非常
明显。
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表 2:本轮“反内卷”与 2015 年供给侧结构性改革的对比

2015年供给侧结构性改革 本轮“反内卷”

目标行业 以国有企业为核心的钢铁、纺织等传统行业 传统行业+以私企为主的新兴行业

政策方式 政府主导、财政政策引领市场 行业协会主导、企业自觉遵守

基本策略 控制存量产能，提振增长 控制增量产能，稳定经济

改革任务 去无效产能，优化产业结构 提质增效，创新实现高质量发展

核心焦点 去产能、去库存、去杠杆、降成本、补短板 整治价格战、盲目扩产，鼓励研发、产能升级

资料来源：新华社等



为什么说这轮“反内卷”行情基本结束？ 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 中央政治局会议一般是提出政策方向，具体执行层面，需要各部委出台细则和目标。2016年5月回调的低点是最好的入场点。所以，市
场可能因为政治局会议没有出台明细政策而理解为不及预期

Ø 上周五交易所提高了焦煤的保证金和限制日内开仓规模。目前黑色系商品（包括玻璃）成交量处于大半年的高位，持仓量已经开始回落。
玻璃下跌时甚至增仓，说明空头发力了。
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7月份的上涨具有一般性，“反内卷”只是一种个性化情形

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 螺纹的季节性主要表现我“淡季不淡、
旺季不旺”

Ø 5、8、9三个月下跌概率大，其次是3月
和10月，均是消费旺季。

Ø 12、1月、7月上涨概率大。其次是4、6、
11月，2月也整体录得小幅上涨，这些月
份除了4月之外，均是阶段性需求的低位。
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半年报已提前预判7月份的上涨。8-9月震荡调整概率大 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 整体维持弱势震荡，没有明显的长周期的趋势性行情。下行周期也还没有到翻转的时候。
Ø 节奏为王，整体以中线波段思路对待更为合适。7月，逢低做多，大涨之后就不可追涨了；8-11月，逢高做空为主；11月之后，等待机

会中线逢低做多
Ø 套利方面，做多螺矿比或者卷矿比，胜率及赔率均占优。风险主要在于螺矿比的上升不一定会在下半年出现，但大方向没有问题。
（备注：以上为今年6月半年报的观点）

Ø 8-9月，倾向于继续回调，或震荡整理，主要原因在于：1）价格涨起来之后，“反内卷”的政策出台节奏有所变化；
2）中美贸易方面仍有不确定性；3）下游需求比预期弱
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中美贸易谈判展望 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 【中美“建设性会谈”后暂时维持关税休战，未宣布重大突破】中美官员在斯德哥尔摩举行了为期两天的
“建设性”会谈，旨在缓解全球最大两个经济体之间不断升级的贸易战。双方同意争取将当前的90天关税
休战期延长。双方未宣布重大突破。美国官员表示是否延长休战将由总统特朗普决定。中国商务部国际贸
易谈判代表兼副部长李成钢表示，中美双方经贸团队将继续保持密切沟通，就经贸议题及时交流，继续推
动双边经贸关系稳定健康发展。

Ø 美国财政部长贝森特在与中国经贸团队会谈时警告说，如果中国继续购买受制裁的俄罗斯石油，可能被征
收高达100%的关税。

Ø 外交部发言人郭嘉昆表示，中国将根据自身国家利益采取合理的能源保障措施，关税战没有赢家，胁迫、
施压解决不了问题。中方将坚定维护自身主权、安全和发展利益。

Ø 与主要贸易伙伴签订了贸易协议之后，目前美国方面主要的谈判对手仅剩中国，美国的要求非常高，极限
施压的伎俩会不断上演，对市场情绪影响偏空
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建材需求弱，板材需求强，整体需求不宜有过高期待 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部投资有风险，入市需谨慎

Ø 板材消费增加有望
可以对冲掉建材消
费下降的影响



出口增速放缓；钢坯出口月度环比已经回落 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 出口增加的部分，主要是钢坯出
口高增速带动。目前贸易战并没
有影响到钢材以及钢坯的出口。

Ø 由于5月关税战暂缓，抢出口是
推动钢材出口以超预期速度增加
的重要原因。

Ø 随着美国对贸易对手加征关税的
落地，钢坯以及钢材出口增速大
概率将会回落
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房地产仍处于筑底过程中－或将滞后于整体经济复苏 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    房价环比仍为负增长，仅一线城市表现较好。房屋销售累计同比仍是负增长，考虑到年初数据一般都相对更好，预计
今年房屋销售同比仍为负增长。目前房地产开工数据低迷，反映市场仍处于筑底过程中
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汽车工业厚积薄发，表现亮眼；挖机销量回暖，但增幅有限 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    汽车销量近几年每年上一个小台阶，出口每年以超过100万辆的速度增加。经过多年的积淀，中国的汽车正受到全球的
欢迎。挖掘机销量有所回暖，但幅度有限
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钢厂毛利有所回落，主要因近期炉料品种上涨较快 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 近期双焦价格快速反弹，铁矿石
也跟随上涨，而产成品现货价涨
幅相对较小，钢厂的毛利有所回
落。

Ø 炉料品种涨幅更大，说明限产、
“反内卷”等暂时对钢材生产环
节影响不大。后期限产规模以及
真正落地的规格有待跟踪。
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铁水产量仍处于高位 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 今年铁水产量最高峰时接近250万
吨，创了同期的历史纪录。样本钢
厂产能利用率在高位。盈利钢厂占
比虽然不高，但整体表现稳定上升，
这也是铁水产量维持高位的重要原
因。

Ø 一般情况下，7-8月铁水产量会出
现季节性回落。近期铁水产量预计
维持高位震荡，继续上涨可能性不
大。而且，下半年铁水产量的峰值
很难超过上半年的峰值水平
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螺纹期现货价格反弹，基差收敛 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

由高峰期的200左右回归至125左右
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热卷基差收敛幅度更大 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

高峰期约140左右，01、05合约基差
目前跌至负值。
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粗钢产量月度以及累计同比均已转负 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

产量的下降主要因6月价格低
迷且预期较差造成。另外，贸
易战战的影响暂时没有明显的
体现。
但是，随着钢厂盈利的好转以
及市场进入消费旺季，“反内
卷”没有全面执行的划，则产
量仍有上升的可能
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钢协的数据显示生铁产量有所回升，粗钢产量同比小幅下降 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部
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建材产量降幅明显，板材产量总体略增，总产量略有回落 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部投资有风险，入市需谨慎



独立电弧炉产量有所回升 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部投资有风险，入市需谨慎



短流程钢厂利润有所改善，预计会对电炉钢产量形成支撑 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

  目前西南地区谷电生产转为
盈利。从利润的季节性走势看，
预计三季度利润将会有所改善，
因此，短期电弧炉产量预计不
会大幅下降
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铁矿石库存降幅趋缓，贸易矿占比偏高 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 目前国内45港口铁矿石库存仍处
于较高的位置（近五年次高库存
水平）。

Ø 港口贸易矿库存亦处于相对偏高
的位置，贸易矿库存占比明显偏
高。
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螺纹/铁矿处于低位，存在较大的上涨空间 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 05和约的螺矿比处于历史极值附
近，继续下跌的空间有限

Ø “反内卷”推动焦煤和焦炭价格
的上涨，而铁矿石的供应基本不
受反内卷的影响。因此，未来螺
矿比具备较大的上涨空间

Ø 做多螺矿比的胜率以及赔率均较
高，值得一试
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总结 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 自7月初中央财经委会议安排“反内卷”开始，黑色系商品大幅上涨。本轮黑色系上涨有其一般性和特殊性。
多空的焦点是弱现实与强预期的博弈，价格的上涨主要是提前炒作预期。这和2016年价格的上涨有着本质
的区别。

Ø 随着本轮中美贸易谈判的落幕以及中央政治局会议利多的兑现。期价从高位明显回落，呈现减仓下行的状
态，前期盈利的多头止盈离场。政治局会议和中财委会议的政策表述相比，去除了“低价无序竞争”中的
“低价”二字，“推动落后产能有序退出”变成“推进重点行业产能治理”，强调“推动市场竞争秩序持
续优化，依法依规治理企业无序竞争”，价格的快速上涨对终端需求造成了一定压力，政策可能对前期反
内卷的过度解读有所纠偏。

Ø 今年进入8月份之后，下游需求情况能否配合，成为考验本轮“反内卷”行情的重要变量。目前钢材和铁水
产量维持在高位，但现货市场终端表观需求一般。

Ø 从以往的规律看，8-10月份，市场处于消费旺季，但各方面的利多因素都已经在之前价格的上涨过程中消
化完毕，如果需求情况不及乐观预期，或者后续的“反内卷”政策的推进弱于当前的预期，则期价容易出
现深度调整。

Ø 策略上，8月份以逢高做空为主，短线交易。当价格出现了明显下跌之后，耐心等待价格的反弹，然后择机
入场。在连续几天下跌之后追空的风险比较大。
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