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摘要 

螺纹钢： 
【市场逻辑】 

近期除了“反内卷”交易外，又传出即将召开中央城市工作会议，

涉及城市更新、新型城镇化等内容，房地产政策宽松预期上升，带

动钢材需求预期改善，因此目前是供需两端均有政策面消息。数据

显示，螺纹需求继续小幅走弱，但幅度不大，产量同步下降，去库

持续，总库存较低，在需求弹性较弱的情况下，后期大幅累库预期

也不强，7月至今专项债发行仍较快，不过特殊新增专项债占比较

高，使得投向实物工作量的专项债数量较少，30城地产销售仍偏弱

，因此建筑业好转程度有限，关注7月政治局会议对房地产是否有

新的政策刺激。因此，6月以来螺纹止跌反弹，很大程度来自价格

持续下跌后的供应端扰动，目前需关注有无需求端的政策，近期主

要跟踪中央城市工作会议的内容，短期在基本面矛盾一般外加政策

预期未证伪的情况下，螺纹或难明显回落。 

【交易策略】 
短期产需矛盾有限，外加供需两端均有利多消息，螺纹价格或难明

显回落，但估值也已不低。10合约压力3150-3200元，下方支撑2

930-2980元，三季度仍偏向逢高空配，短期暂时以区间思路对待

。 

 

 

热轧卷板： 
【市场逻辑】 

近期除了“反内卷”外，周四又传出将召开中央城市工作会议，市

场对房地产政策进一步放开及地产修复的预期上升，进一步带动钢

材需求预期好转。本周热卷产需双降，库存继续增加但幅度较小，

同比降幅小幅扩大，冷轧也产需双降，但需求同比仍小幅增加，板

材基本面走弱仍不明显。上半年偏强的需求来自美国抢进口带来的

中国抢出口，以及国内以旧换新政策，包括新能源年中前的抢装机

等，但以上因素在三季度均有走弱可能，届时或导致热卷需求走弱

，进而拖累铁水产量。因此，静态看热卷基本面矛盾不突出，在供

需两端的政策消息带动下预期偏强，进而支撑热卷价格，从时间上

看，可能会持续至月底政治局会议，但从原料价格看，黑色系目前

估值已不低，特别是还未见到具体的政策前，谨慎看涨。 
【交易策略】 
基本面走弱尚不明显，供需的政策面消息仍较多，带动热卷震荡偏

强，但如果政策缺乏进一步明确指引，盘面涨势或将放缓，特别是

目前价格已接近出口价。10合约关注3250-3300元压力，下方支撑

3060-3150元，三季度仍偏向逢高空配，短期以区间偏多思路对待

，谨慎追高。 

 

 

铁矿石： 
【市场逻辑】 
短期市场氛围仍偏好，但本质上仍是持续下跌后的超跌反弹，在中
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央财经委开会后，供给侧的消息较多，提振黑色系市场情绪，同时

周四受中央城市工作会议带动，市场对房地产政策宽松的预期再次

上升。现货方面，铁矿石经历6月高发运后，7月外矿供应下降，同

时国内铁水产量维持高位，基本面环比好转，港口库存压力不大，

但下半年供应预期仍偏强，海外一些新项目在在逐步投产和达产之

中，因此相比2020年以来，铁矿石由于供应受限，使其在钢厂减产

阶段也跟随钢材利润走强，但伴随铁矿石进入新一轮产能扩张期，

且钢材需求尚未好转且利润回升受限，故此轮钢材盈利走扩对铁矿

的利多可能也不及之前。短期黑色系整体基本面矛盾不大，政策预

期尚未证伪，铁矿跟随偏强运行，但100美元的估值已经不低。 

【交易策略】 
短期基本面环比好转，外加钢材供需利多消息带动，铁矿石震荡偏

强，回落空间受限。操作上，短期以区间思路对待或暂时观望，谨

慎追高，三季度仍偏向逢高空配，09合约短期关注700-770元/吨

的运行区间。 
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一、策略参考 

 

表1：钢材及铁矿石策略（建议） 

 策略  压力  支撑  逻辑  

螺纹钢  短期维持区间操作 3150-3200 2930-2980 

短期的逻辑在于螺纹钢和黑

色整体基本面走弱不明显，
使得短期市场继续交易供需

两端的偏强运行，包括供给

侧改革和城市更新等，支撑

短期价格，但由于未见到能

扭转弱需求预期的因素，因

此对中期价格仍难言乐观。 

热卷  短期区间操作 3250-3300 3060-3150 

短期基本面矛盾不大，政策

预期延续，利好热卷价格，
但三季度需求仍有走弱压力

，后期供给端政策若未能落
地，则供需矛盾仍将出现。 

铁矿石  短期区间操作 750-770 700-710 

外矿发运回落，铁水产量环
比下降但仍在240万吨附近，

铁矿石累库压力不大，基本
面矛盾较小，供给侧改革及

房地产政策宽松预期带动市

场情绪偏好，利多短期铁矿

价格，但考虑价格反弹后，

非主流发运可能回升，且下
半年钢材需求预期尚未好转

，铁矿短期在100美元以上空
间有限。 

资料来源：方正中期研究院 

 

表2：套利策略（建议） 

策略  压力  支撑  逻辑  

螺纹钢10-1反套 1-10价差：100 1-10价差：0 
短期现货压力不大，基差较高，支

撑近月，不过后期一旦累库，月差

或转向反套，轻仓介入。 

卷螺差区间操作 150 90 

唐山环保限产利多热卷，不过目前
热卷利润好于螺纹，同时间接出口

下滑的预期仍存在，使得卷螺差向

上空间受限，偏震荡看待。 

铁矿石9-1正套 45 25 

7月发运面临季节性回落，同时铁

水维持高位，铁矿石现货基本面好

转，另外粗钢减产预期利空远月，

铁矿9-1价差有望走扩。 
资料来源：方正中期研究院 

 

二、政策及产业讯息 

1、本周，五大品种钢材总库存量1339.58万吨，周环比降0.35万吨。其中，钢厂库存量425.57万吨，周环比增1.

77万吨；社会库存量914.01万吨，周环比降2.12万吨。 

2、近期山西钢厂已接到粗钢限产口头通知，实现全省全年粗钢减产将近600万吨。目前一家钢厂已经停产一座高

炉，其余钢厂表示根据指标要求陆续制定减产措施。 
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三、期现货市场 

 

表3：钢材期货价格  

单位 :元/吨  
螺纹钢结算价 热轧卷板结算价 

Rb2605 Rb2510 Rb2601 Hc2605 Hc2510 Hc2601 

2025-07-10 3165 3135 3125 3353 3245 3247 

涨跌 24.0 35 37 23.0 39 44 

涨跌幅 0.79% 1.13% 1.20% 0.71% 1.22% 1.37% 

资料来源：方正中期研究院、同花顺 

 

表4：铁矿石期货价格 

单位：元/吨/结算价 I2601 I2509 I2605 

2025-07-10 724.0 729.5 767.5 

涨跌 14.0 16.5 -31.5 

涨跌幅 1.97% 2.31% -3.94% 

资料来源：方正中期研究院、同花顺 

 

表5：螺纹钢期权交易数据 

  成交量  持仓量  
看涨隐含波动

率  
看跌隐含波动

率  
历史波动率（1

0）  
认沽认购比（成

交量）  
认沽认购比（

持仓量） 

2025-07-10 218209 398892 0.17 0.17 0.13 0.41 0.65 

2025-07-09 77194 400406 0.18 0.17 0.11 0.41 0.65 

资料来源：方正中期研究院、同花顺 

 

表6：螺纹钢主要地区现货价格 

单位 :元/吨  北京  上海  广州  沈阳  杭州  长沙  武汉  重庆  西安  

2025-07-10 3150 3190 3280 3240 3250 3330 3240 3260 3200 

前一日 3130 3160 3240 3220 3210 3340 3210 3220 3170 

上周同期 3160 3150 3230 3220 3200 3330 3210 3220 3190 

上月同期 3170 3110 3200 3190 3120 3280 3220 3210 3190 

上年同期 3570 3450 3680 3680 3420 3610 3530 3570 3540 

资料来源：Mysteel、方正中期研究院 

 

表7：热轧卷板主要地区现货价格 

单位 :元/吨  北京  上海  广州  沈阳  长沙  邯郸  热轧带钢 

(唐山) 

2025-07-10 3290 3280 3280 3140 3320 3200 3160 

前一日 3240 3230 3210 3100 3290 3150 3110 

上周同期 3210 3250 3220 3100 3310 3160 3120 

上月同期 3220 3190 3220 3050 3310 3120 3090 

上年同期 3700 3650 3660 3540 3670 3610 3520 

资料来源：Mysteel、方正中期研究院 
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表8：钢坯及型钢现货价格 

单位 :元/吨  方坯 :Q235 方坯: 
 20MnSi 

16#槽钢  25#工字钢  50*5角钢  

 江苏 唐山 江苏 北京 上海 北京 上海 北京  上海 

2025-07-10 3010 2950 3110 3140 3440 3230 3220 3180 3350 

前一日 2960 2910 3060 3100 3440 3200 3200 3140 3330 

上周同期 2970 2930 3070 3110 3480 3220 3280 3150 3330 

资料来源：方正中期研究院、Mysteel 

 

表9：钢材成本利润  

单位：元/吨 
华东独立电炉成本

（平电） 
华东转炉螺纹成本

（15%废钢） 
螺纹电炉利润 螺纹转炉利润 热轧卷板毛利 

2025-07-10 3228 3120 -168 138 114 

资料来源：Mysteel、方正中期研究院 

 

表10：废钢价格及日耗量 

 单位：元/吨 
废钢:6-8mm:不含税 

  废钢日耗量 废钢到货量 废钢库存 
张家港  唐山  

2025-07-10 2080 2205 本周 544540 549680 4914310 

日涨跌幅 0 0 上周 543520 556380 4909410 

上周 2100 2215 上月 549520 549580 5060009 

资料来源：方正中期研究院、Mysteel 

 

表11：铁矿石青岛港现货价格 

单位：元/吨 普氏指数6

2% 
PB粉  纽曼粉  麦克粉  罗伊山粉 金布巴粉(6

0.5%) 
混合粉  超特粉  卡粉  

2025-07-10 95.30 750 743 731 723 715 675 630 841 

上一日 95.20 728 723 709 701 686 659 610 818 

上周同期 95.10 725 716 707 698 672 656 610 815 

资料来源：方正中期研究院、Mysteel 

 

图1：螺纹钢期货主连 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图2：热轧卷板期货主连 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图3：铁矿石期货主连结算价 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图4：螺纹钢主连基差（上海） 图5：热轧卷板主连基差（上海） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图6：铁矿石期现价差（青岛港IOC6） 图7：铁矿石期现价差（青岛港Pb粉） 

  
资料来源：Mysteel, 方正中期研究院 资料来源：Mysteel 方正中期研究院 

 

图8：注册仓单数量:螺纹钢主连 图9：注册仓单数量:热卷主连 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图10：螺纹钢期权加权隐含波动率 图11：螺纹钢期权认沽认购比率 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图12：螺纹钢现货价格（上海） 图13：热轧卷板现货价格（上海） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图14：青岛港铁矿石现货含税价 图15：青岛港铁矿石现货含税价 

  
资料来源：Mysteel, 方正中期研究院 资料来源：Mysteel, 方正中期研究院 

 

图16：高炉即期利润：螺纹钢：华东 图17：高炉即期利润：热卷：华东 

  
资料来源：同花顺，Mysteel, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 



 

第7页 
  

请务必阅读最后重要事项 

 

图18：电炉即期利润：螺纹钢：华东 图19：高炉即期利润：热卷：华北 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图20：废钢价格不含税（张家港） 图21：现货螺废价差（江苏） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

四、基本面数据 

 

图22：全国(247家)钢厂日均铁水产量 图23：热轧卷板产量 
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资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图24：螺纹钢周产量 图25：热轧卷板表观消费量 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图26：螺纹钢表观消费量 图27：螺纹钢总库存（35城） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图28：热轧卷板总库存 图29：300家钢铁企业：废钢日耗量 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图30：铁水产量与铁矿石疏港量 图31：铁矿：港口现货日均成交：贸易商 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图32：铁矿石45港库存总计 图33：247家钢厂进口铁矿石库存消费比 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

五、价差 
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图34：期货卷螺差（主连） 图35：期货螺矿比（主连） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图36：期货卷矿比（主连） 图37：现货冷热价差（广州） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图38：螺纹钢月间价差（10-1） 图39：螺纹钢月间价差（1-5） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图40：热卷月间价差（10-1） 图41：热卷月间价差（1-5） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图42：铁矿石月间价差（9-1） 图43：铁矿石月间价差（1-5） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图44：螺纹钢主连基差（全国均价） 图45：螺纹钢主连基差（北京） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图46：螺纹钢主连基差（上海） 图47：螺纹钢主连基差（长沙） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图48：螺纹钢主连基差（杭州） 图49：螺纹钢主连基差（成都） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

六、期货持仓 

 

图50：螺纹钢净多头前20名持仓变化 
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资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图51：螺纹钢净空头前20名持仓变化 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图52：热轧卷板净多头前20名持仓变化 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图53：热轧卷板净空头前20名持仓变化 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图54：铁矿石净多头前20名持仓变化 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图55：铁矿石净空头前20名持仓变化 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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