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外围风险发酵&疫情散发扰动，钢矿期价或承压运行

观点：

钢材：尽管传统旺季来临指日可待且政策面暖风劲吹，但淡季

影响仍未完全消除，且我国房地产在房住不炒以及人口和周期等因素

影响下修复仍或有限。此外，美联储主席再度释放“鹰派”言论，再

加上近期国内疫情仍呈现多点散发态势，资金情绪受到影响、海外经

济衰退预期以及国内经济复苏进度或受扰动等仍或阻碍钢材终端现实

需求的修复，钢材能否实现良性去库仍待观察，钢材期价或承压运行，

需关注本周将公布的我国 8 月官方制造业 PMI 以及 8 月美国非农就业

数据等重要指标。

操作方面，建议钢材生产企业和有库存的贸易商此前的 2210 合

约上的卖保持仓可继续持有；而库存水平较低存的贸易商和终端及下

游采购企业在按需采购的同时囤货仍需谨慎。投机者可以偏空短差操

作为主，套利者可以 10-01 反套为主，均需注意止盈止损。

铁矿：尽管铁矿现实需求持续改善且政策面暖风劲吹提振铁矿

终端需求市场预期，但淡季影响仍存且房地产在房住不炒以及人口和

周期等因素影响下修复仍或有限，再加上美联储“鹰声嘹亮”以及近

期国内疫情仍呈现多点散发态势，外围风险发酵及国内经济修复程度

仍待观察或抑制市场情绪，同时国内粗钢产量压减等政策风险仍存，

钢厂对于铁矿补库的持续性仍待观察，铁矿需求能否持续维持向好态

势以及铁矿终端现实需求能否改善仍或存疑问，铁矿期价或反弹承

压，需关注本周将公布的我国 8 月官方制造业 PMI 以及 8 月美国非农

就业数据等重要指标。

操作方面，建议钢厂或库存水平较低的贸易商在按需采购的同时

囤货仍需谨慎；而库存水平较高的贸易商可放缓去库节奏，并择机在

2301 合约上建立卖保持仓。投机者可以逢高沽空为主，套利者可以

01-05 反套为主，均需注意止盈止损。
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一、高温逐步消退&钢厂持续复产，钢矿期价迎来反弹

上周螺纹及热卷主力合约期价震荡偏强运行。一方面是现实需求端的变化，上周开始扰动全国的高温

天气自北向南开始逐步消退，钢材终端需求正由传统淡季向旺季过渡，建材成交等表征钢材终端需求的指

标有所回暖。另一方面，政策面再度暖风劲吹提振市场情绪和预期。国常会部署稳经济一揽子政策的 19

项接续政策措施，加力巩固经济恢复发展基础，包括增加 3000 亿元以上政策性开发性金融工具额度，依

法用好 5000 多亿元专项债结存限额；核准开工一批基础设施等项目；允许地方“一城一策”运用信贷等

政策，合理支持刚性和改善性住房需求等。上周整周，螺纹及热卷主力 2210 合约期价分别收涨 4.28%和

6.11%。

图 1：螺纹钢期货主力连续合约日 K线走势图 图 2：热卷期货主力连续合约日 K线走势图

资料来源：文华财经，长安期货 资料来源：文华财经，长安期货

铁矿方面，钢厂利润虽有波动但整体较此前已明显修复，传统旺季来临之前钢厂持续复产，铁水产量

持续回升，铁矿日均疏港、日耗等指标也延续抬升，铁矿需求持续向好。而供应端尽管整体仍趋宽松，但

发货量边际趋紧。同时，上周铁矿港口库存在此前持续累积后延续回落，铁矿库存实现良性去库。此外，

国常会部署稳经济一揽子政策的 19 项接续政策措施也提振市场情绪，上周铁矿主力 2301 合约期价大涨

9.13%。
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图 3：铁矿石期货主力连续合约日 K线走势图

资料来源：文华财经，长安期货

二、终端需求预期向好但现实端有所分化，钢矿去库成色不一

（一）、钢材：终端需求预期向好但现实端扰动仍存，钢材期价或承压运行

1、需求：政策面暖风劲吹但外围风险扰动发酵，钢材终端现实需求修复仍或阻力重重

上周螺纹、热卷消费量明显回落，显示钢材现实需求受天气等因素影响恢复仍然有限。但与此同时，

上周起此前扰动全国的高温天气自北向南开始逐步消退，钢材终端现实需求正或由传统淡季向旺季过渡，

建材成交等表征钢材终端需求的指标有所回暖。此外，国常会部署稳经济一揽子政策的 19 项接续政策措

施，包括增加 3000 亿元以上政策性开发性金融工具额度，依法用好 5000 多亿元专项债结存限额；核准

开工一批基础设施等项目；允许地方“一城一策”运用信贷等政策，合理支持刚性和改善性住房需求等。

政策面再度暖风劲吹进一步提振市场对于基建、房地产、制造业等钢材终端需预期。

但目前来看，一方面高温过后冷空气影响下降水增多仍或影响钢材终端需求，另一方面房地产在房住

不炒以及人口和周期等因素影响下修复仍或有限。此外，美联储主席再度释放“鹰派”言论，美联储 9 月

加息 75 个基点的概率大幅抬升，再加上近期国内疫情仍呈现多点散发态势，因而资金情绪受到影响、海

外经济衰退预期以及国内经济复苏进度或受扰动等仍或阻碍钢材终端现实需求的修复，需关注本周将公布

的我国 8 月官方制造业 PMI 以及 8 月美国非农就业数据等重要指标。
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图 4：螺纹消费量 单位：万吨 图 5：热卷消费量 单位：万吨

资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货

图 6：建材成交量 单位：吨 图 7：房企房屋新开工面积累计同比 单位：%

资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货

图 8：房企商品房销售面积累计同比 单位：% 图 9：汽车销量同比 单位：%

资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货
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图 10：挖掘机销量同比 单位：% 图 11：水泥产量同比 单位：%

资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货

2、供给：钢厂利润修复仍或面临阻力，钢材供应仍或受扰动

从高频数据来看，尽管钢厂利润修复进程仍有反复，但钢厂复产在传统旺季来临之前仍在向前推进，

钢厂高炉产能利用率及螺纹产量持续回升，热卷产量也在持续回落后有所企稳。目前来看，钢材终端需求

仍未完全摆脱淡季束缚，同时房地产大周期见顶下螺纹需求难有明显增量；而美联储“鹰声嘹亮”以及国

内疫情多点散发也加剧海外经济衰退压力和对我国经济尤其是制造业恢复程度的担忧，因而钢厂利润修复

仍或面临阻力，再加上潜在的粗钢产量压减政策的影响，钢材供应仍或受扰动。

图 12：247家钢企盈利率 单位：% 图 13：热卷毛利 单位：元/吨

资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货
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图 14：螺纹高炉利润 单位：元/吨 图 15：螺纹电炉利润 单位：元/吨

资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货

图 16：247家钢企高炉产能利用率 单位：% 图 17：85家独立电炉钢厂产能利用率 单位：%

资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货

图 18：螺纹实际产量 单位：万吨 图 19：热卷实际产量 单位：万吨

资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货

3、库存：厂库累积&终端现实需求修复仍或受扰动，钢材能否实现良性去库仍待观察

上周螺纹及热卷总库虽仍延续回落，但幅度尤其是螺纹端的已有所减小，此外，我们还观察到目前钢
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厂库存在此前连续去化后开始出现累积，虽然社库仍延续回落，但在钢厂复产持续向前推进以及终端现实

需求修复仍或受扰动影响下，钢材库存能否实现由终端现实需求好转带动的良性去库仍待观察。

图 20：螺纹钢厂内库存 单位：万吨 图 21：螺纹钢社会库存 单位：万吨

资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货

图 22：热卷厂内库存 单位：万吨 图 23：热卷社会库存 单位：万吨

资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货

（二）、铁矿：铁水产量持续走升但外围风险及疫情扰动仍存，铁矿期价或反弹承压

1、需求：外围风险发酵&疫情散发扰动，铁矿终端现实需求能否改善仍或存疑问

一方面，尽管钢厂利润修复有所反复，但负反馈效应影响淡化下上周铁矿日均疏港量、钢企铁矿日耗

及日均铁水产量等指标均延续回升，铁矿需求持续改善。另一方面，国常会部署稳经济一揽子政策的 19

项接续政策措施，包括增加 3000 亿元以上政策性开发性金融工具额度，依法用好 5000 多亿元专项债结

存限额；核准开工一批基础设施等项目；允许地方“一城一策”运用信贷等政策，合理支持刚性和改善性

住房需求等提振铁矿终端需求市场预期。
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然而，目前来看，降雨等天气因素仍扰动铁矿终端现实需求修复，且房地产在房住不炒以及人口和周

期等因素影响下修复仍或有限，再加上美联储“鹰声嘹亮”以及近期国内疫情仍呈现多点散发态势，外围

风险发酵及国内经济修复程度仍待观察或抑制市场情绪，同时国内粗钢产量压减等政策风险仍存，铁矿需

求能否持续维持向好态势以及铁矿终端现实需求能否改善仍或存疑问。需关注本周将公布的我国 8 月官方

制造业 PMI 以及 8 月美国非农就业数据等重要指标。

图 24：我国 45港铁矿日均疏港量 单位：万吨 图 25：我国主要港口铁矿成交量 单位：万吨

资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货

图 26：247家钢企铁矿日均消耗量 单位：万吨 图 27：247家钢企铁水日均产量 单位：万吨

资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货

2、供给：发货量回落但到港量累积，铁矿供应总体压力或较有限

从高频数据来看，澳巴 19 港发货量稍有回落但 45 港到港量出现累积，海外矿山仍有增产计划，巴西

淡水河谷计划持续恢复生产，到今年年底预计将增加 3000 万吨以上铁矿石产量，力拓也将增 2000 万吨

以上，叠加其他非主流矿的投产，国产矿供应在“基石计划”下逐步增加以及政策端保供稳价的预期，尤
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其是在中国矿产资源集团成立的背景下，我国在国产矿开发和海外矿山开发方面必将迎来质的飞跃，铁矿

供应总体或趋宽松。

图 28：澳巴 19港铁矿发货量 单位：万吨 图 29：45港铁矿到港量 单位：万吨

资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货

图 30：必和必拓到中国铁矿发货量 单位：万吨 图 31：淡水河谷铁矿发货量 单位：万吨

资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货

3、库存：补库需求显现但港口库存仍在累积，钢厂对于铁矿补库的持续性仍待观察

上周钢厂铁矿库存延续累积的同时港口库存延续回落，铁矿库存在供应总体宽松以及铁水产量持续走

高影响下实现良性去库。但目前外围风险发酵、国内疫情散发以及房地产大周期见顶等因素仍或扰动铁矿

终端现实需求恢复，因而仍需观察铁矿终端需求在旺季的恢复科੬ꀀ科及房厂铁库存库见海矿

�M �€ �� �• �Ê ��• 	Ò 
Ú�>
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图 32：45港铁矿库存 单位：万吨 图 33：247家钢企铁矿库存 单位：万吨

资料来源：钢联数据，长安期货 资料来源：钢联数据，长安期货

三、外围风险发酵&疫情散发扰动，钢矿期价或承压运行

钢材：尽管传统旺季来临指日可待且政策面暖风劲吹，但淡季影响仍未完全消除，且我国房地产在

房住不炒以及人口和周期等因素影响下修复仍或有限。此外，美联储主席再度释放“鹰派”言论，再加上

近期国内疫情仍呈现多点散发态势，资金情绪受到影响、海外经济衰退预期以及国内经济复苏进度或受扰

动等仍或阻碍钢材终端现实需求的修复，钢材能否实现良性去库仍待观察，钢材期价或承压运行，需关注

本周将公布的我国 8 月官方制造业 PMI 以及 8 月美国非农就业数据等重要指标。

操作方面，建议钢材生产企业和有库存的贸易商此前的 2210 合约上的卖保持仓可继续持有；而库存

水平较低存的贸易商和终端及下游采购企业在按需采购的同时囤货仍需谨慎。投机者可以偏空短差操作为

主，套利者可以 10-01 反套为主，均需注意止盈止损。

铁矿：尽管铁矿现实需求持续改善且政策面暖风劲吹提振铁矿终端需求市场预期，但淡季影响仍存

且房地产在房住不炒以及人口和周期等因素影响下修复仍或有限，再加上美联储“鹰声嘹亮”以及近期国

内疫情仍呈现多点散发态势，外围风险发酵及国内经济修复程度仍待观察或抑制市场情绪，同时国内粗钢

产量压减等政策风险仍存，钢厂对于铁矿补库的持续性仍待观察，铁矿需求能否持续维持向好态势以及铁

矿终端现实需求能否改善仍或存疑问，铁矿期价或反弹承压，需关注本周将公布的我国 8 月官方制造业

PMI 以及 8 月美国非农就业数据等重要指标。
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操作方面，建议钢厂或库存水平较低的贸易商在按需采购的同时囤货仍需谨慎；而库存水平较高的贸

易商可放缓去库节奏，并择机在 2301 合约上建立卖保持仓。投机者可以逢高沽空为主，套利者可以 01-05

反套为主，均需注意止盈止损。
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