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——地产新政托底旺季预期，双焦提涨挤压钢厂利润
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8月30日

第一章   核心矛盾和走势研判

1.1 核心矛盾梳理

       1、价格的上涨更多是空头资金的撤离，而非资金主动增仓式的上涨，螺纹主力174万持仓下降到110万左

右，螺纹总持仓308万下降到286万手，资金呈现明显的观望离场态势，本轮的上涨更多是成本端的推动，尤

其是双焦端的上涨推动。目前焦煤盘面贴水，焦煤现货供应缺口客观仍然存在，但钢材盈利率偏低，焦炭提

涨，钢厂利润被吞噬挤压，在这种情况下钢厂对高价格的接受度相对较谨慎。铁水进入金九银十旺季预期，

铁水维持高位，后续钢厂可能逐渐开始复产；目前钢厂的焦炭库存虽然同期偏高位，但一直处于去库的状

态，后续继续去库库存的绝对水平偏低，又进入到传统的补库周期，在这样的情况下，钢厂又不得不接受高

价格的焦炭。成本端双焦供应缺口未解决的情况下，对钢材有成本端的支撑。

          2、供应端持续的减产又为钢材提供基本面好转的支撑，钢厂因亏损持续减产，产量和库存双降，基本

面在边际改善，螺纹产量环比下降4.04%，热卷产量环比下降1.36%，供应端的收缩托住了底部， 但终端消

费需求并未出现明显的改善，7月地产开工数据偏弱，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%；现实端缺乏向上驱动，金九银十的旺季预期仍停留在情绪层面，无法未价格打

开持续上行通道，需求不足封住了顶部。

         3、宏观预期托底，住建部等部门发布《关于完善商品住房销售制度的通知》，提高预售门槛和推行现

房销售，央行同步发印《关于完善房地产信贷管理 推动加快构建房地产发展模式的意见》，构成新模式下房

地产信贷的制度体系，延长个人住房贷款最长期限。
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* 近端交易逻辑

1、金九银十旺季需求的预期

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

* 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

成材减产，库存去库，近月短期偏强，但后续钢厂还是会复产，建议逢高做反套

*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
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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 7.20% 2.3%

热卷 3200-3500 7.11% 1.32%

source：南华研究,同花顺
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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、煤焦阶段性的反弹，焦炭提涨

2、金九银十的旺季需求预期

3、库存阶段性的去库

4、成材减产，供应端收缩有价格支撑

【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、高炉利润走弱

【现货成交信息】

单位（元/吨） 2026-08-28 2026-08-21 周变化

螺纹钢汇总价格：中国 3304 3237 67

螺纹钢汇总价格：上海 3190 3120 70

螺纹钢汇总价格：北京 3170 3170 90

螺纹钢汇总价格：杭州 3240 3150 90

螺纹钢汇总价格：天津 3180 3110 70

热卷汇总价格：上海 3360 3300 60

热卷汇总价格：乐从 3360 3290 70

热卷汇总价格：沈阳 3290 3250 40

01螺纹基差（上海） 32 33 -1

05螺纹基差（上海） 6 -3 9

10螺纹基差（上海） 78 81 -3

螺纹主力基差（北京） 58 41 17

01热卷基差（上海） -13 -12 -1

05热卷基差（上海） -24 -27 3

10热卷基差（上海） -11 5 -21

主力热卷基差（北京） 39 15 24

source：同花顺,南华研究

2026-08-28 2026-08-21 周变化

热卷FOB出口价（中国） 490 488 2

热卷FOB出口价（日本） 545 545 0

热卷FOB出口价（印度） 495 490 5

热卷FOB出口价（土耳其） 585 587 -2

热卷FOB出口价（独联体） 525 530 -5

热卷CFR进口价（东南亚） 523 517 6

热卷CFR进口价（中东地区） 570 570 0

热卷CFR进口价（欧盟） 675 675 0

热卷CFR进口价（印度） 535 532 3

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

∗ 月差结构

01卷螺差季节性

source：同花顺,南华研究
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source：同花顺,南华研究
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source：南华研究 钢联
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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（01-05）季节性

source：同花顺,南华研究
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各钢材即期利润（SMM)

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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土耳其废钢-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
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热卷各国家FOB价格

source：南华研究
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5.2 供应端及推演

线材 78.86 77.97 0.89 75.21 73.91 1.3 130.48 134.13 -3.65 64.72 69.24 -4.52 65.76 64.89 0.87

冷轧 88.24 85.2 3.04 85.96 86.32 -0.36 161.81 164.09 -2.28 38.38 39.95 -1.57 230.89 232.93 -2.04

中厚
板 173.28 167.96 5.32 169.24 168.98 0.26 186.97 191.01 -4.04 67.78 69.96 -2.18 119.19 121.05 -1.86

五大
材 810.1 820.59 -10.4

9 791.76 801.83 -10.0
7 1591.46 1609.8 -18.3

4 406.61 427.9 -21.29 1184.85 1181.9 2.95
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5.3 需求端及推演

高炉检修预测

source：SMM,南华研究
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螺纹表需预测季节性

source：同花顺,南华研究
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