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主要观点 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

一． 供应：由于生产利润较好，钢材整体产量变化不大，最近一个季度基本上维持震荡，五大品种的产量维持在850-900万吨/周的水平波

动，螺纹的产量维持在220万吨/周波动，热卷的产量近期有所下降。随着消费旺季的到来和阅兵的结束，预计整体产量大概率将会回

升。

二． 需求：螺纹表观需求环比有所增加，热卷表观需求环比有所回落，五大品种表观需求环比整体有所回升。最近板材表观需求呈现高位

回落。从季节性规律看，随着暑期高温的结束，表观需求有望回升，但目前仍处于5年低位，和去年同期基本持平。预计需求大概率

不会有较大幅度的同比增幅。

三． 库存：钢厂库存短暂下降，但社库库存不断回升，库存有钢厂向下游转移（显示钢厂并不看好后市行情）。五大品种总库存回升，已

经接近去年同期的水平。整体来看，目前库存压力不大。进入消费旺季后，整体库存仍有望继续下降。但库存不是矛盾的主要方面，

只是引发价格出现负反馈循环的一股力量。

四． 前期价格上涨主要是“反内卷”交易，市场是强预期Vs.弱现实的博弈。按照以往的规律，消费旺季的需求预期要提前兑现在价格里，

也即已经提前兑现在8月初的价格里。一般来说，虽然9月需求会有所改善，但离前期价格高位时的乐观预期相比，仍有巨大的差距。

五． 行情判断：9月整体维持弱势震荡。从利多的角度来说，下游需求有望边际改善，库存有望下降。但是，产量也会上升，因表观需求

很难达到市场的乐观预期，过高的预期将面临无法兑现的巨大风险。

六． 在单边策略上，建议短线交易，逢高做空。因为预计行情将维持震荡偏弱的走势，趋势交易获利空间有限，短线的逢高做空逢低离场、

滚动交易将是更为明智的选择。

七． 套利方面，短线可以考虑做空10合约的卷螺差。
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螺纹和热卷跌破布林带下轨，有可能将打开了下行空间 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部投资有风险，入市需谨慎



现货价格整体走弱 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

最近一个月螺纹和热卷整体走低，
跌幅在90-170不等，其中螺纹的跌
幅明显偏大，而热卷的跌幅偏小。

投资有风险，入市需谨慎



螺纹基差扩大 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

螺纹的基差有所扩大，主要因期货的跌幅
大于现货的跌幅
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热卷的基差小幅扩大 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

热卷的基差也有所扩大，但比螺纹涨
幅要小，说明整体来看，近期热卷相
对螺纹更为强势
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螺纹近-远月价差不断回落 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

螺纹近远月的价差不断回落，已经进入
到可以做多10-01合约价差的区间了
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热卷合约跨期价差稳定，暂时没有很好的交易机会 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部投资有风险，入市需谨慎

热卷的近-远月价差基本维持在零附
近波动



10合约的卷螺差偏高，其他合约的卷螺差在正常范围 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

10合约的卷螺差在265，明显高于市场
认可的150的水平，也明显高于现货市
场的价差，后市存在较大的回调的可能。
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不同地域和不同品种之间的价差整体有所分化 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

数据说明下游的利润整体或回归到下跌
环境
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螺矿比维持在低位，有很好的做多空间，螺焦比仍有回落空间

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

螺矿比整体处于低位，未来有可能走高，
有比较好的做多机会。螺焦比已经大幅
回落，后市仍有继续回落的空间。不过，
因焦炭价格涨幅远大于螺纹的涨幅，短
线焦炭的跌幅或将超螺纹，螺纹/焦炭
短线存在反弹的可能。
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7月粗钢产量以及累计同比均继续回落 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

7月产量的下降主要因在暑期
下游消费处于淡季，钢厂主动
压减产量。
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粗钢产量逐渐回升至同期高位 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

必须要注意到的是，重点钢企粗钢日
均产量和预估的全国钢企粗钢日均产
量出现了背离。按以为的情况来看，
以重点钢企粗钢日均产量值的趋势来
判断整体产量情况更为合适。

投资有风险，入市需谨慎



钢材周度超产量环比小幅增加 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部投资有风险，入市需谨慎

最近螺纹和热卷的产量均有所增
加，五大品种总产量也有所增加，
随着阅兵之后限产的结束，预计
产量恢复速度会加快。



独立电弧炉产量依然维持在相对偏高的位置 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部投资有风险，入市需谨慎

独立电弧炉螺纹钢产量处于
近几年峰值水平。开工率和
产能利用率均维持在高位。



建材表观需求环比有所改善，中厚板需求从高位回落 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部投资有风险，入市需谨慎

螺纹和热卷的表观需求均
有所改善，但螺纹以及五
大钢材品种的总需求仍处
于五年低位



7月钢材出口环比回升，钢坯出口量环比大幅增加 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

出口增加的部分，预计主要是钢坯
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。
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单品种毛利继续回落 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

毛利的下降主要因近期双焦现货价格
涨幅明显大于螺纹的涨幅
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铁水产量基本持平，且维持在相对偏高的位置

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

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。盈利钢厂占比回落至
64%附近，整体情况较好。这也是铁
水产量在消费淡季维持高位的重要原
因。
随着阅兵结束后限产的结束，预计铁
水产量还会继续增加
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短流程钢厂利润回落，或对产量有影响

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

在利润短暂修复之后，各地区
短流程钢厂的利润均有所回落
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主要品种钢厂库存环比有所下降 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

螺纹的钢厂库存开始回落，其他几个
品种的钢厂库存继续增加，总的钢厂
库存小幅下降
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主要品种社会库存持续增加，热卷社会库存回升速度较快 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

螺纹的库存以及五大品种的总库存快速
回升，而上游的钢厂库存整体回落，显
然上游钢厂并不看好未来的价格，将库
存及时转移至下游。
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主要品种总库存环比回升，同比已经非常接近

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

主要品种的总库存快速增加，预计本
周的数据可能将超过去年同期的水平
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总结：供应存回升预期，下游需求预期或难兑现 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 供应：由于生产利润较好，钢材整体产量变化不大，最近一个季度基本上维持震荡，五大品种的产量维持在850-900万

吨/周的水平波动，螺纹的产量维持在220万吨/周波动，热卷的产量近期有所下降。随着消费旺季的到来和阅兵的结束，

预计整体产量大概率将会回升。

Ø 需求：螺纹表观需求环比有所增加，热卷表观需求环比有所回落，五大品种表观需求环比整体有所回升。最近板材表观

需求呈现高位回落。从季节性规律看，随着暑期高温的结束，表观需求有望回升，但目前仍处于5年低位，和去年同期

基本持平。预计需求大概率不会有较大幅度的同比增幅。

Ø 库存：钢厂库存短暂下降，但社库库存不断回升，库存有钢厂向下游转移（显示钢厂并不看好后市行情）。五大品种总

库存回升，已经接近去年同期的水平。整体来看，目前库存压力不大。进入消费旺季后，整体库存仍有望继续下降。但

库存不是矛盾的主要方面，只是引发价格出现负反馈循环的一股力量。

Ø 前期价格上涨主要是“反内卷”交易，市场是强预期Vs.弱现实的博弈。按照以往的规律，消费旺季的需求预期要提前

兑现在价格里，也即已经提前兑现在8月初的价格里。一般来说，虽然9月需求会有所改善，但离前期价格高位时的乐观

预期相比，仍有巨大的差距。

投资有风险，入市需谨慎



兰格钢铁PMI指数显示短期存在一定的压力  

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部投资有风险，入市需谨慎

价格的高点一般先于PMI指数的高点。PMI指数一般反映的是行业的需求情况，更社会库存的走势比较接近。每年的8-9月
份，该PMI指数整体处于顶峰，随后将一路下行，说明在下游消费好转时，结合季节性规律，行情整体情况实际上是偏弱
的。目前该指数已经连续两个月为49.8，连续四个月处于荣枯线下方。



7月的上涨和8-9月的下跌具有一般性，“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投资有风险，入市需谨慎

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。



9月将延续震荡偏弱的走势  

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 9月整体维持弱势震荡。从利多的角度来说，下游需求有望边际改善，库存有望下降。但是，产
量也会上升，因表观需求很难达到市场的乐观预期，过高的预期将面临无法兑现的巨大风险。

Ø 在单边策略上，建议短线交易，逢高做空。因为预计行情将维持震荡偏弱的走势，趋势交易获
利空间有限，短线的逢高做空逢低离场、滚动交易将是更为明智的选择。

Ø 套利方面，短线可以考虑做空10合约的卷螺差。



风险分析 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

Ø 中国央行跟随美联储降息而降息（概率不低），带动商品价格回升

Ø “反内卷”政策对钢材生产形成明显的压制，推动钢价企稳回升

Ø 股市剧烈震荡，引发黑色系商品大幅波动
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感谢阅读！
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