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观点与策略 

逻辑分析 

风险提示 



月度观点与策略 

    【钢材】长期来看，国内房地产、基建等传统用钢将继续萎缩，同时钢材出口需要迫切提升，

才能缓解国内钢材产能过剩的问题，因此出口对于钢材价格至关重要。十月份可能会再度严查买

单出口，7月中旬以来，新接的出口订单交期在10月份之后，买单出口已经出现明显减弱，加之

海外价格给不上，含税接单也很有限，因此预计10月份开始现货将明显回流到国内。届时可能对

热卷会有明显的利空压制，9月份市场可能会开始交易这个逻辑。 

    短期来看，8月底到9月中下旬，热卷现货可流动性库存仍较为紧张，盘面或存在企稳反弹。

产业来看，9月中上旬一方面存在需求的回补，另一方面8月下旬开始需求将季节性回升，这个季

节性的叠加可能会导致9月中上旬需求看起来会不错，市场情绪或将有所好转。以上两方面原因

可能会导致价格在9月中上旬之前均将保持易涨难跌的走势。 

    但是从终端订单和需求线性推演考虑，预计9月下旬之后，可能会出现需求同比负增长的转

差，价格或将开始承压，甚至开始高位回调。 



月度观点与策略 

    【铁矿石】长期来看西芒杜矿山投产，增量较大，如果全球需求看不到提升，将导致铁矿石

长线估值受到压制。技术上来看，105-110美金压力很大，如果没有宏观方面的利多，价格或很

难突破。 

    短期来看，目前的铁水产量下，钢材已经出现了加速累库，那么预计铁水回升空间很有限，

铁矿石需求回升空间有限。同时根据上面对钢材行情的预判，9月份钢厂钢材订单或将下降，那

么对铁矿石的增库意愿将继续下降。同时铁矿石进口量9月份将有所回升，港口库存压力将有所

增加。 

    因此，9月份铁矿石的供需或将有所转差，上行压力将增大。 



逻辑分析—商品房库存小幅下降，地产用钢预期不佳 

数据来源：统计局、钢联数据、同花顺、齐盛期货整理 

房地产库存小幅下降； 

拿地领先新开工7个月左右，按照拿地数据来看，新开工仍将是负增长。 



逻辑分析—商品房成交季节性表现一般 

数据来源：统计局、钢联数据、同花顺、齐盛期货整理 

商品房成交面积来看，商品房的成交略低于去年同期； 

100大中城市土地成交面积来看，拿地几乎停滞。 

 

房地产各环节来看，预计后期新开工将再下一个台阶，建材需求端难有改善。 



逻辑分析—基建投资增速一般，预计基建用钢难有正增长 

数据来源：统计局、钢联数据、同花顺、齐盛期货整理 

7月份最新数据来看，基建投资增速再度下滑；地方债发行额未有明显增长。 

整体来看，今年基建表现一般，预计用钢难有正增长。 



逻辑分析—家电当月增速回升，但后期不乐观 

数据来源：统计局、钢联数据、产业在线、齐盛期货整理 

今年二季度以来，家电需求增速出现明显回落，按照计划产量来看，后期也没有明显增长。 

去年以来的国补可能会透支需求，后期增速仍不乐观。 



逻辑分析—汽车需求良好 

数据来源：统计局、钢联数据、同花顺、齐盛期货整理 

政策刺激下，2024年四季度汽车产销同比大幅增长。 

2025年一季度和二季度汽车的产销数据来看，汽车需求仍表现良好。 

但是需要警惕，政策刺激效应结束后，汽车消费有透支的可能。 



数据来源：统计局、钢联数据、同花顺、齐盛期货整理 

逻辑分析—钢材需求增量方面，也出现同比增速下滑 

 电网工程增速出现下滑； 

 集装箱增速当月开始负增长，同比增速近0%； 

 新接船舶订单今年持续出现负增长。 

新增的行业需求增速开始出现负增长，需求高峰

或已过，那么下半年旺季以及明年国内需求或不

乐观。 



逻辑分析—出口环比下降，同比仍正增长 

数据来源：统计局、钢联数据、同花顺、齐盛期货整理 

上半年数据来看，出口为持续正增长；尤其二季度，虽有美国关税的扰动，但是也有抢出口的

利多，出口仍能保持同比增增长。 

从国内外价差来看，此轮上行，欧美价格明显弱于国内，6月中旬随着国内的上涨，国内外价

差一直在缩小，目前上涨已经1个半月，海外价格仍未跟上，这就压缩了出口的利润。 

后期，抢出口结束，出口能否保持高位是未知数。 



逻辑分析—建材消费将逐步步入旺季 

数据来源：统计局、钢联数据、同花顺、齐盛期货整理 

建材需求今年整体为负增长，按照前面章节对房地产和基建行业的预期，后期建筑行业的需求

或将再下一个台阶。 

短中期来看，8月中下旬开始，需求将开始季节性回升，关注后期需求回升的力度。 



逻辑分析—热卷需求处于淡季 

数据来源：统计局、钢联数据、同花顺、齐盛期货整理 

近两年卷板内需+出口均有提升，但是今年下半年以来需求同比有负增长的迹象。 

短中期来看，9月中旬前后，卷板需求将进入旺季。关注后期需求的提升力度。 



逻辑分析—钢材利润处于相对高位 

数据来源：统计局、钢联数据、同花顺、齐盛期货整理 

8月份钢材价格回落，利润有所下降，但是整理

仍是有利润的情况，尤其是热卷，利润仍处于

近两年的高位。 

钢厂利润良好可能将导致供给回升较快，钢材

反弹压力较大。 



逻辑分析—螺纹钢供需平衡表 

数据来源：统计局、钢联数据、同花顺、齐盛期货整理 

螺纹钢消费即将进入旺季，但是根据开工数

据，预计下半年旺季不旺； 

8月中旬开始，螺纹钢总库存加速累库，供

需有走差的迹象； 

旺季螺纹钢供需不乐观。 



逻辑分析—热卷供需平衡表 

数据来源：统计局、钢联数据、同花顺、齐盛期货整理 

热卷产量近期出现高位小幅下降，主要是季节

性检修造成，预计后期将陆续恢复； 

热卷总库存累库略快，但是整体矛盾不大； 

9月份警惕出口接单的走差，可能将导致出口回

流，热卷现货承压。 



逻辑分析—钢材基差处于偏高水平 

数据来源：统计局、钢联数据、同花顺、齐盛期货整理 

近期螺纹和热卷基差扩大，整体处于略高水平，尤其是螺纹钢基差处于今年高位，说明现

货明显强于期货，可能将导致盘面阶段性止跌。 



逻辑分析—海外铁矿石发运量中性 

数据来源：统计局、钢联数据、同花顺、齐盛期货整理 

8月份发运环比小幅回升，同比与去年相当，从季节性发运走势来看，预计9月份铁澳大利

亚发运量将继续回升。 

铁矿石供给正常。后期关注西芒杜发运计划。 



逻辑分析—国内铁矿产量同比增加 

数据来源：统计局、钢联数据、同花顺、齐盛期货整理 

8月份国产精粉产量同比正增长，主要是去年基数太低。按照产量和近期的价格，预计后期铁

精粉产量环比或持平。 



逻辑分析—铁水产量高位维持 

数据来源：统计局、钢联数据、同花顺、齐盛期货整理 

7-8月份，铁水产量基本持平。往年季节性来看9月份产量或回升，但是今年按照目前的库

存积累速度来看，后期产量或没有回升的动力。 

那么，旺季铁矿石需求回升空间也不会大。 



逻辑分析—钢厂铁矿石库存明显增加 

数据来源：统计局、钢联数据、同花顺、齐盛期货整理 

钢厂铁矿石库存天数小幅下降。6月份钢厂接单天数达到顶峰，后期接单天数高位维持甚

至小幅下降，因此对铁矿石的补库也降下来。 

从后期的钢材出口预期来看，预计钢厂接单不会走好，那么铁矿石补库动力不强，预计9

月份钢厂铁矿石库存不会继续增加，或维持现状。 

9月份港口铁矿石库存或小幅增加。 



逻辑分析—铁矿石基差处于低位 

数据来源：统计局、钢联数据、同花顺、齐盛期货整理 

铁矿石基差目前处于历史同期低位水平，说明现货并不强。基差可操作空间有限。 



风险提示 

 中美谈判，如果再度转差，那么商品的估值将继续下移； 

 此轮海外钢材价格跟涨力度一般，出口如果在9月份持续回落，那么国内现货压力将明显

增大； 

 房地产依旧较差，可能会导致下半年螺纹钢需求再下一个台阶，对黑色估值利空。 
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