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 钢材期货周报 

库存垒库放缓，宏观乐观预期升温 

  

 
主要观点  

  行情回顾 上周钢矿整体上涨。虽处季节性淡季，且南方洪涝灾害严重。但因限

产方案，钢材生产确实在收缩，且垒库放缓，供需边际利好。原料端，上周发货

环比下降，但供应整体处于宽松状态不变。但现货市场交投良好，叠加宏观预期

高涨，矿价跟随上涨。 

  基本面分析-铁矿石 上周进口矿发货环比减少。巴西发货处于历史同期中等水

平，澳洲年中冲量结束，7 月检修增多，发货环比回落，同比仍然有一定增量。

库存上看，港口库存连续三周上涨至 10878.08 万吨，钢厂进口矿天数 24 天，较

低位反弹 1 天，供应上逐渐宽松。需求上看，疏港量维持 300 万吨/天以上的高

位，但唐山 7 月限产，钢厂开工率下滑，需求受限。当前宏观预期偏乐观，6 月

社融超预期，国内宽松货币政策不变，矿价受提振上行。但目前进口矿供需面利

好不明显，且国产矿走势转弱，预计铁矿上行有限，不建议做多。 

  基本面分析-螺纹钢 唐山市政府发布了《关于进一步加严管控的紧急通知》，要

求从 7 月 5 日 18 时起对钢企进行不同的停限产，限产力度较 6 月份增强。且 7

月 12 日，唐山发生 5.1 级地震，企业生产或受影响，后期供应有望继续下降。

现货市场上，目前国内雨水较多，南北方下游开工均减少，钢材成交量下滑。但

因供应缩减，市场库存增幅放缓，供需面稍有好转。宏观上，6 月 CPI 同比 2.5%，

较前值增 0.1 个百分点；PPI 同比-3%，较前值降幅收窄 0.7 个百分点。物价指数

的反弹验证了经济的复苏。6 月社融新增 34300 亿元，同比增 30.7%。根据三季

度货币政策委员会例会等言论来看，国内货币政策预计维持宽松，经济预期也较

为乐观，利好商品价格。目前供需面均对钢价有支撑，建议仍然按照多头逻辑来

操作螺纹。而随着机械等热卷相关下游的回暖，卷螺差将持续修复。 

  后市展望 成材端，受限产影响，后期供应有望继续下降。现货市场上，目前国

内雨水较多，南北方下游开工均减少，钢材成交量下滑。但因供应缩减，市场库

存增幅放缓，供需面稍有好转。宏观上国内货币政策预计维持宽松，经济预期也

较为乐观，利好商品价格。目前供需面均对钢价有支撑，建议仍然按照多头逻辑

来操作螺纹。铁矿方面，港口库存连续三周上涨至 10878.08 万吨，钢厂进口矿

天数 24 天，较低位反弹 1 天，供应上逐渐宽松。当前宏观预期偏乐观，矿价受

提振上行。但供需利好不明显，预计铁矿上行有限，不建议做多。     
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一、行情回顾 

上周钢矿整体上涨。虽处季节性淡季，且南方洪涝灾害严重。但因限

产方案，钢材生产确实在收缩，且垒库放缓，供需边际利好。原料端，上

周发货环比下降，但供应整体处于宽松状态不变。但现货市场交投良好，

叠加宏观预期高涨，矿价跟随上涨。上周结束时，铁矿石主力合约收于

790.50元/吨，周涨跌幅5.90%，持仓量增4万手。螺纹钢期货主力合约收

于3,690.00元/吨，周涨跌幅1.96%，持仓量减1.5万手。 

图 1 铁矿石连续（元/吨）  图 2 螺纹钢连续（元/吨） 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 3 铁矿石主力合约成交量及持仓量（手）  图 4 螺纹钢主力合约成交量及持仓量（手） 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

二、基本面分析 

（一）上游铁矿石 

截止到上周五，普式62%铁矿石指数报收107.05美元/吨，周内涨6.60

美元/吨，涨跌幅6.57%。61%罗伊山粉车板价790元/湿吨；61%金布巴粉

737元/湿吨；61%PB粉800元/湿吨；61%巴西粗粉759元/湿吨。 

上周进口矿发货环比减少。巴西发货处于历史同期中等水平，澳洲年

中冲量结束，7月检修增多，发货环比回落，同比仍然有一定增量。库存

上看，港口库存连续三周上涨至10878.08万吨，钢厂进口矿天数24天，较
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低位反弹1天，供应上逐渐宽松。需求上看，疏港量维持300万吨/天以上

的高位，但唐山7月限产，钢厂开工率下滑，需求受限。当前宏观预期偏

乐观，6月社融超预期，国内宽松货币政策不变，矿价受提振上行。但目

前进口矿供需面利好不明显，且国产矿走势转弱，预计铁矿上行有限，不

建议做多。 

图 5 普式 62%价格指数  图 6 新加坡交易所铁矿石掉期结算价 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 7 港口库存周数据（万吨）  图 8 当月海运贸易量（万吨） 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 9 进口矿烧结粉矿库存消费比  图 10 铁矿石价格指数:65%球团矿:CFR 青岛港 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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（二）下游钢材 

上周建材现货市场成交减少，但建材价格小幅走弱。螺纹钢HRB400

材质20mm现货北京均价3740.00元/吨，周内变化+30.00元/吨；上海均价

3630.00元/吨，周内变化+60.00元/吨；广州均价3960.00元/吨，周内变化

+100.00元/吨。 

上周全国高炉开工率70.44%，周环比持平；全国钢厂高炉产能利用率

86%，环比降0.34个百分点；电炉产能利用率63.91%，环比降1.89%；五

大品类钢材周产量环比降23.82万吨。 

上周钢材钢厂库存下降，社会库存增速放缓。主要钢材品种钢厂库存

642.33吨，周环比减3.31万吨；社会库存1505.75万吨，周环比增28.37万

吨。螺纹钢钢厂库存341.31吨，周环比降2.29万吨；社会库存817.07万吨，

周环比增19.77吨。 

唐山市政府发布了《关于进一步加严管控的紧急通知》，要求从7月5

日18时起对钢企进行不同的停限产，限产力度较6月份增强。且7月12日，

唐山发生5.1级地震，企业生产或受影响，后期供应有望继续下降。现货市

场上，目前国内雨水较多，南北方下游开工均减少，钢材成交量下滑。但

因供应缩减，市场库存增幅放缓，供需面稍有好转。宏观上，6月CPI同比

2.5%，较前值增0.1个百分点；PPI同比-3%，较前值降幅收窄0.7个百分点。

物价指数的反弹验证了经济的复苏。6月社融新增34300亿元，同比增

30.7%。根据三季度货币政策委员会例会等言论来看，国内货币政策预计

维持宽松，经济预期也较为乐观，利好商品价格。目前供需面均对钢价有

支撑，建议仍然按照多头逻辑来操作螺纹。而随着机械等热卷相关下游的

回暖，卷螺差将持续修复。 

图 11 沪市线螺终端采购量（吨）  图 12 螺纹钢现货价格（元/吨） 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 13 螺纹钢南北方价差（元/吨）  图 14 螺纹钢-钢厂库存（万吨） 
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 数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 15 螺纹钢-社会库存（万吨）  图 16 中钢协重点企业旬度日均粗钢产量 
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（三）套利分析 

根据我们的模型，螺纹钢主力合约基差为负，目前离现货交割尚远，

基差有扩大的预期。铁矿石主力合约基差处于正常区间。 

跨品种套利方面，螺纹受季节性影响上行承压，但热卷压力有限。且

当前房地产反弹放缓，制造业受政策提振，热卷预期好于螺纹，预计卷螺

差走高，可做多卷螺差。 
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图 17 铁矿石基差（元/吨）  图 18 螺纹钢基差（元/吨） 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 19 螺纹钢铁矿石比价  图 20 铁矿石焦炭比价 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 21 螺纹钢热卷轧板差价  图 22 热卷与铁矿石比价 
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图 23 铁矿石合约 9月-1 月  图 24 铁矿石合约 1月-5月 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 25 铁矿石合约 5月-9月  图 26 螺纹钢合约 10月-1月 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 27 螺纹钢合约 1月-5月  图 28 螺纹钢合约 5月-10月 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

三、后市展望 

成材端，受限产影响，后期供应有望继续下降。现货市场上，目前国

内雨水较多，南北方下游开工均减少，钢材成交量下滑。但因供应缩减，

市场库存增幅放缓，供需面稍有好转。宏观上国内货币政策预计维持宽松，
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经济预期也较为乐观，利好商品价格。目前供需面均对钢价有支撑，建议

仍然按照多头逻辑来操作螺纹。而随着机械等热卷相关下游的回暖，卷螺

差将持续修复。铁矿方面，港口库存连续三周上涨至10878.08万吨，钢厂

进口矿天数24天，较低位反弹1天，供应上逐渐宽松。当前宏观预期偏乐

观，矿价受提振上行。但目前进口矿供需面利好不明显，且国产矿走势转

弱，预计铁矿上行有限，不建议做多。
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