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南华期货钢材周报

——短期超跌或弱反弹，淡季偏弱格局难改
陈敏涛（投资咨询资格证号：Z0022731）

交易咨询业务资格：证监许可【2011】1290号

2026年6月28日

第一章   核心矛盾和走势研判

1.1 核心矛盾梳理

       1、下游需求走弱进入淡季，南方的梅雨季节，户外施工逐渐放缓，建材需求面临加速下滑，混凝土发货

量环比-2.35%，水泥出库量环比-7.19%。5月制造业PMI回落至50%荣枯线，钢材价格的下跌并没有带来钢材

出口接单的好转，需求端缺乏边际改善的驱动。

       2、成本端，铁矿发运仍维持偏宽松，价格承压，但6月底矿山财年冲量结束，铁矿发运可能回落，铁矿供

应宽松可能带来一定的缓解。近期市场传言BHP铁矿工人罢工和中矿和FMG的谈判，带来铁矿波动率一定的

回升，以及铁矿价格回落至震荡区间下沿，铁矿价格跌幅有所放缓并带来小反弹，铁矿石价格在短期内可能

出现一定的反弹，但铁矿石供需格局并没有改善，铁矿石仍基差偏弱，仍处于震荡偏弱寻底的过程中。主焦

煤现货偏紧的格局没有改变，矿山开工率环比下滑，矿山库存偏低，盘面焦煤在下跌后下方有一定的支撑。

成材炉料端下跌的空间放缓，有反弹的可能性，支撑钢材的价格。

       3、供应端上周铁水日均产量242.95万吨，环比微增，钢厂盈利环比下降至51.08%，整体盈利率尚可，

但钢厂减产的驱动是在增加的。尽管焦炭价格的上涨，但铁矿价格下跌让利给双焦，使得整体钢厂的利润尚

可，以及季节性规律铁水大概率维持高位，但下游需求的走弱，五大材库存开始累库，在累库和淡季需求

下，钢材价格的上涨驱动较难。 

       目前成材淡季需求走弱，供应端铁水维持高位，虽然更多的流向五大材外，五大材环比减产速度不及需

求的走弱，成材累库。炉料成本端降幅走缩，铁矿发运后续可能回落，焦煤开工率不及预期有所回落，成本

端有阶段性反弹的可能性，但在淡季需求和库存压力下，成材反弹高度受限，整体基本面偏弱看待。
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* 近端交易逻辑

1、下游消费需求进入淡季，钢材开始累库 

2、钢厂盈利率尚可，铁水需求端是存在对炉料端的支撑，但煤强矿弱，但煤矿价格并没有带来黑色价格的共

振，铁矿供应宽松下跌，成材主要跟随铁矿，钢材价格的回稳定需求铁矿价格的止跌回稳

3、山西主焦煤的现货偏紧的格局没有改变，复产预期不及，矿山开工率环比回落

* 远端交易预期
1、反内卷预期对钢材的减产预期

2、十五五规划预期的开局之年，重大项目对钢材的需求支撑

3、出口管制

1.2 价格及价差的走势研判

*价格走势研判

预计螺纹主力合约2610的价格区间可能在3000-3300之间，热卷主力合约2610的价格区间可能在3200-3500

之间

螺纹、热卷价格区间预测

*月差走势研判

铁水环比增量，但下游需求预计走弱，成材累库概率更大，月间套利上更建议做反套

*基差走势研判

螺纹钢库存预测季节性

source：南华研究
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source：南华研究,上海钢联
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钢材出口数量和钢材出港量

source：wind,南华研究,上海钢联,同花顺,SMM
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区间预测（月度） 当前波动率 波动率百分位

螺纹钢 3000-3300 7.07% 1.7%

热卷 3200-3500 6.72% 0.40%

source：南华研究,同花顺
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现货端下游按需采购，价格上涨乏力，但盘面上情绪较为悲观，相对现货跌幅更大，基差小幅反弹，但后续

基差走强的概率不大，预计基差低位震荡

*盘面利润走势研判

钢材累库和季节性的规律下，淡季难以给到钢厂更好的盘面利润，预计盘面利润后续还是会走弱

1.3 风险提示

粗钢产量调控不及预期、铁矿价格破位引发的成本坍塌、库存累库的加速

1.4 数据概览

螺纹、热卷现货价格

热卷海外相关数据.

第二章   重要信息及下周关注

2.1 重要信息

【利多信息】

1、山西主焦煤的现货偏紧的格局没有改变，复产预期不及，矿山开工率环比回落 

2、成材估值偏低，基差有所回升

单位（元/吨） 2026-06-26 2026-06-18 周变化

螺纹钢汇总价格：中国 3311 3361 -50

螺纹钢汇总价格：上海 3200 3230 -30

螺纹钢汇总价格：北京 3150 3150 -30

螺纹钢汇总价格：杭州 3220 3260 -40

螺纹钢汇总价格：天津 3180 3200 -20

热卷汇总价格：上海 3340 3360 -20

热卷汇总价格：乐从 3330 3360 -30

热卷汇总价格：沈阳 3250 3290 -40

01螺纹基差（上海） 68 65 3

05螺纹基差（上海） 68 58 10

10螺纹基差（上海） 107 99 8

螺纹主力基差（北京） 57 49 8

01热卷基差（上海） 9 4 5

05热卷基差（上海） -2 -17 15

10热卷基差（上海） 24 11 13

主力热卷基差（北京） 24 11 13

source：同花顺,南华研究

2026-06-26 2026-06-18 周变化

热卷FOB出口价（中国） 495 498 -3

热卷FOB出口价（日本） 570 565 5

热卷FOB出口价（印度） 535 540 -5

热卷FOB出口价（土耳其） 634 645 -11

热卷FOB出口价（独联体） 540 545 -5

热卷CFR进口价（东南亚） 545 555 -10

热卷CFR进口价（中东地区） 510 510 0

热卷CFR进口价（欧盟） 669 679 -10

热卷CFR进口价（印度） 575 580 -5

source：南华研究
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3、五大材产量环比下降

【利空信息】

1、铁矿港口库存库存历史高位，并且累库

2、下游消费需求即将进入淡季

3、铁水环比增加，但下游需求预计走弱，后续成材的累库压力

【现货成交信息】

第三章    盘面解读

3.1 价量及资金解读

∗ 基差

∗ 卷螺差

建材成交量（万吨）/5DMA季节性

source：南华研究
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source：南华研究
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source：上海钢联,同花顺,南华研究
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∗ 期限结构

现货卷螺差（上海）季节性

source：南华研究 钢联
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source：南华研究
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∗ 月差结构

第四章 估值和利润分析

4.1 产业链上下游利润跟踪

铁矿石期货期限结构图

source：同花顺,南华研究
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长流程大厂螺纹钢利润（即期）和247家钢铁企业铁水日均产量

source：SMM,南华研究
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4.2 出口利润跟踪
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source：同花顺,南华研究
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热卷出口利润估算季节性

source：同花顺,上海钢联,南华研究
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第五章 供需及库存推演

5.1 供需平衡表推演

五大材供需累计同比

热卷海外进口价格CFR

source：上海钢联,南华研究
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五大材

5.2 供应端及推演

2026-06-26 消费量累计同比 -0.0863 -0.0118 -0.0586 0.0281 0.064 -0.0298

2026-06-26 产量累计值 5047.0818 2019.9316 7667.029 2230.8065 4168.4335 21133.2824

2026-06-26 产量累计同比 -0.0666 0.0008 -0.0562 0.015 0.0628 -0.0247

2026-06-26 当期库存 683.39 125.69 429.69 174.57 187.65 1600.99

source：南华研究

表需 表需 表需 产量 产量 产量 库存 库存 库存 厂内库存 厂内库存 厂内库
存 社会库存 社会库存 社会库存

2026-06-2
6

2026-06-1
9 周变化 2026-06-2

6
2026-06-1

9
周变
化

2026-06-2
6

2026-06-1
9

周变
化

2026-06-2
6

2026-06-1
9 周变化 2026-06-2

6
2026-06-1

9 周变化

螺纹 188.75 220.8 -32.0
5 213.25 218.73 -5.48 683.39 658.89 24.5 196.25 184.92 11.33 487.14 473.97 13.17

热卷 292.11 301.85 -9.74 300.52 302.66 -2.14 429.69 421.28 8.41 80.15 74.48 5.67 349.54 346.8 2.74

线材 79.34 86.12 -6.78 86.4 87.1 -0.7 125.69 118.63 7.06 61.78 55.79 5.99 63.91 62.84 1.07

冷轧 84.88 86.89 -2.01 87.45 87.73 -0.28 174.57 172 2.57 40.39 39.28 1.11 241.57 240.79 0.78

中厚
板 169.86 175.56 -5.7 171.29 171.8 -0.51 187.65 186.22 1.43 77.55 76.65 0.9 110.1 109.57 0.53

五大
材 814.94 871.22 -56.2

8 858.91 868.02 -9.11 1600.99 1557.02 43.97 456.12 431.12 25 1144.87 1125.9 18.97

source：上海钢联,南华研究

螺纹钢库存预测季节性

source：南华研究

万吨
2022 2023 2024 2025 2026

01/01 03/01 05/01 07/01 09/01 11/01

500

750

1000

1250

1500

热卷周度总库存预测

source：南华研究,上海钢联

万吨
2022 2023 2024 2025 2026

01/01 03/01 05/01 07/01 09/01 11/01

300

350

400

450

铁水+废钢估算量季节性

source：南华研究

万吨
2022 2023 2024 2025 2026

01/01 03/01 05/01 07/01 09/01 11/01

280

300

320

钢铁企业盈利率与铁水日均产量

source：南华研究

百分比 万吨钢铁企业盈利率 日均铁水产量(右轴)

23/06 23/12 24/06 24/12 25/06 25/12

0

25

50

75

220

230

240

250

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货



5.3 需求端及推演

螺纹钢高炉产量和高炉利润

source：上海钢联,南华研究
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粗钢表需预测季节性

source：南华研究,上海钢联
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