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第一章   核心矛盾和走势研判

1.1 核心矛盾梳理

       1、供应端的减产已经做到极致，但需求端的回暖尚未兑现，钢厂盈利率开始小幅回升，铁水的产量在盈

利率和检修逐渐结束后也开始回升，但碳元素的挺价，钢厂的利润仍然是被压缩的，铁水大幅回升的难度较

大。铁水减产的结构也在发生改变，从板材逐渐减产开始转向建材减产，热卷产量环比增加，但建材产量仍

是减产。

        2、表观消费虽然回升，但是存在水分，上周受到天气的影响，部分货库并未完成入库，使得测算出的库

存偏强，并非终端需求的改善。1-6月房地产投资同比下降18.0%，新开工下降23.4%，施工面积下降

12.5%，竣工下降23.7%。7月乘用车零售146.1万辆，同比下降20.9%。

        3、成本端煤焦价格的反弹和铁矿上涨的乏力，煤焦主产区安监严峻，产能利用率偏低，库存去库，蒙古

煤炭也呈现去库，现货偏紧，但煤焦的强势更多来着供给端的限产和安监，而非需求端的真是回暖，一旦焦

企亏损收窄，限产放松，成本支撑的逻辑可能松动。铁矿港口的高库存仍存，供应宽松预期不改，难以形成

* 近端交易逻辑

1、下游消费淡季

2、钢厂开始逐步复产

3、供需双弱下成本定价逻辑，成本端焦强矿弱

螺纹钢库存预测季节性

source：南华研究
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* 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

铁水复产，库存累库，近月交割有仓单的压力，月间套利上更建议做逢高反套

*基差走势研判

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

*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

区间预测（月度） 当前波动率 波动率百分位

螺纹钢 3000-3300 8.58% 6.0%

热卷 3200-3500 8.42% 3.97%

source：南华研究,同花顺

单位（元/吨） 2026-08-14 2026-08-07 周变化

螺纹钢汇总价格：中国 3223 3224 -1

螺纹钢汇总价格：上海 3100 3100 0

螺纹钢汇总价格：北京 3060 3060 0

螺纹钢汇总价格：杭州 3120 3130 -10

螺纹钢汇总价格：天津 3100 3100 0

热卷汇总价格：上海 3280 3260 20

热卷汇总价格：乐从 3270 3250 20

热卷汇总价格：沈阳 3230 3220 10

01螺纹基差（上海） 49 57 -8

05螺纹基差（上海） 13 31 -18

10螺纹基差（上海） 85 92 -7

螺纹主力基差（北京） 45 52 -7

01热卷基差（上海） 3 4 -1

05热卷基差（上海） -9 -11 2

10热卷基差（上海） 20 17 3

主力热卷基差（北京） -20 7 -27

source：同花顺,南华研究

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



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、煤焦阶段性的反弹

2、金九银十的旺季需求预期

3、库存阶段性的去库

【利空信息】

1、铁矿港口库存库存历史高位，供应宽松预期，反弹乏力

2、下游消费需求仍处于淡季，终端需求疲软

3、高炉利润继续走弱

【现货成交信息】

第三章    盘面解读

3.1 价量及资金解读

∗ 基差

2026-08-14 2026-08-07 周变化

热卷FOB出口价（中国） 481 483 -2

热卷FOB出口价（日本） 545 545 0

热卷FOB出口价（印度） 493 490 3

热卷FOB出口价（土耳其） 587 608 -21

热卷FOB出口价（独联体） 530 530 0

热卷CFR进口价（东南亚） 515 520 -5

热卷CFR进口价（中东地区） 580 585 -5

热卷CFR进口价（欧盟） 675 675 0

热卷CFR进口价（印度） 532 535 -3

source：南华研究

建材成交量（万吨）/5DMA季节性

source：南华研究
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∗ 卷螺差

∗ 期限结构

螺纹主力基差（上海）季节性

source：上海钢联,同花顺,南华研究
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∗ 月差结构

螺纹期限结构价差图

source：同花顺,南华研究
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第四章 估值和利润分析

4.1 产业链上下游利润跟踪

螺纹钢期货月差（10-01）季节性

source：同花顺,南华研究
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螺纹05盘面利润季节性

source：同花顺,南华研究
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4.2 出口利润跟踪

09螺纹铁矿比季节性

source：同花顺,南华研究
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东南亚进口钢坯CFR-唐山钢坯季节性

source：同花顺,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

五大材

5.2 供应端及推演

SMM钢材出口接单

source：SMM,南华研究
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铁水+废钢估算量季节性

source：南华研究
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5.3 需求端及推演

热卷检修影响量与实际产量

source：SMM,南华研究
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中厚板消费量预测季节性

source：同花顺,南华研究
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