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基本面超预期回落，注意产业链走弱可能
投研服务中心——张同

2026.6.29



核心观点

- 1、钢材基本面前期的好转无力维持，上周再度出现显著走弱，尤其是建材端需求回落明
显超出预期。钢材当前同时受到宏观、预期以及现实基本面的多重压力，仅依赖成本很
难有效支撑后续价格。

- 2、上周年内螺纹高炉平均利润首次转负，热卷利润也跌至70元/吨左右。虽然当前双焦
受供给端支持，依然维持偏强震荡，铁矿下方也有一定成本支撑。但如果后续钢材需求、
利润继续走弱可能导致产业链传导负反馈，黑色商品整体出现走弱。

- 3、期货端卷螺差再度走强，因螺纹基本面走弱更加明显。而7-8月属于建材端传统淡季，
后续需求预期难有改善，因此基差反映远端价格预期同样较为悲观。

- 4、总结：钢材基本面不佳，价格或将承压转弱，继续向下寻底。

- 5、风险提示：宏观经济表现，产业链负反馈可能。 
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五大钢材：需求显著回调，基本面再度走弱
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五大钢材供给（万吨） 五大钢材需求（万吨）

最新一期五大钢材供给858.91万吨（-9.11），表观需求814.94万吨（-58.26）。钢材需求改善并未持续，上周表需显著回落，尤其建材端走

弱更加明显，需求依然处于淡季主导格局，钢材基本面利空明显预计对价格较强压制。

数据来源：Mysteel，迈科期货投研服务中心



五大钢材：库存加速累积，后续需求若不佳则面临压力
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五大钢材库存（万吨） 五大钢材库销比

五大材上周总库存1600.99万吨（+43.97），五大钢材重新累库。需求无法企稳反而开始加速走弱是上周累库的主要原因，钢材端的终端需

求偏弱且近期缺乏增量驱动导致库存进一步累积，如果后续累库速度保持在上周水平则将面临较强的库存压力。

数据来源：Mysteel，迈科期货投研服务中心



钢材成交：成交保持稳定，目前缺乏增量
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237家贸易商建材日成交（周平均） 202家贸易商热卷日成交（周平均）

建材日成交维持在9万吨的平均水平，建材端需求不乐观，短期节前一周可能有一定补库需求拉动建材，导致前一周的需求出现明显回落。样

本热卷日成交在4.1万吨左右，板材端的刚需依然保持韧性，总量也有保障，但无论是建材还是板材均缺乏需求增量。

数据来源：Mysteel，迈科期货投研服务中心



螺纹：需求处于明显弱势，钢材价格利空影响显著
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螺纹钢周产量（万吨） 螺纹钢周表需（万吨）

最新一期螺纹供给213.25万吨（-5.48），需求188.75万吨（-32.05）。表需出现显著回落，幅度超出预期，虽然从目前的成交水平来看后续

建材需求进一步显著下跌的概率不大，但当前需求水平已处于历史同期最弱，后续如果仅能维持当前水平钢材也难有明显好转。

数据来源：Mysteel，迈科期货投研服务中心



螺纹：重新开始累库，整体表现偏空

7 数据来源：Mysteel，迈科期货投研服务中心

螺纹钢总库存（万吨） 螺纹钢库销比

螺纹库存最新一期数据为683.39万吨（+24.5），螺纹重新明显累库，上周需求的超预期回落，不仅使得螺纹库存重新累积，幅度也明显大于

6月除水平。虽然绝对库存水平依然不高，但快速的累库将导致未来几个月的高库存并对价格造成一定压力。



热卷：表现相对好于螺纹，需求继续回落概率不大
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热卷周产量（万吨） 热卷周表需（万吨）

热卷上周产量300.52万吨（-2.14），表观需求292.11万吨（-9.74）。热卷表需与螺纹类似有所回落但幅度明显小于螺纹，上周基本面表现

相对较好。与建材端不同，板材样本内成交水平一直处于相对高位，反映刚需韧性较强，后续需求继续走弱的概率不大。

数据来源：Mysteel，迈科期货投研服务中心



热卷：需求重新走弱导致库存累积，当前高库存或带来一定价格压力
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热卷库存（万吨） 热卷库销比

热卷上周库存429.69万吨（+8.41），库销比1.47。热卷库存再度累积，需求走弱使得库销比下降，目前的绝对库存水平较高，板材端可能面

临一定库存压力，但从供需基本面角度来看依然好于建材。 

数据来源：Mysteel，迈科期货投研服务中心



成本利润：价格下行带动利润走弱，后续或难有改善
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螺纹高炉平均利润（元/吨） 热卷高炉平均利润（元/吨）

螺纹、热卷高炉利润继续走弱，螺纹产出利润已开始转负。端午节前的需求恢复无法维持，上周需求重新回落，钢材价格进一步走弱使得产

出利润持续收窄。在目前原料端价格难以走弱的情况下，钢材终端需求不足或将进一步抑制利润。

数据来源：Mysteel，迈科期货投研服务中心



卷螺差：螺纹基本面不佳，卷螺差出现反弹
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上海现货卷螺差（Q235B 4.75-HRB400E：Φ20） 期货主力合约卷螺差（热卷-螺纹）

数据来源：Mysteel，迈科期货投研服务中心

期货端卷螺差重新出现走强，属市场对建材基本面上周走弱的正常反应。在热卷基本面表现稍好的情况下，市场对远期热卷的表现预期明显

好于螺纹，使得热卷走弱幅度小于螺纹，卷螺差重新反弹。



基差：市场对钢材预期有所走弱，期货端下跌大于现货

12 数据来源：Mysteel，迈科期货投研服务中心

基差方面，螺纹、热卷均在上周有一定走强，期货端走弱幅度明显大于现货端，市场由于钢材端基本面走弱以及淡季持续预期，导致对远期

价格预期明显偏弱，主要钢材基差有所走强。

螺纹主力基差 热卷主力基差
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