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一、7月回顾 

1.1．价格表现：大幅下跌至近几年新低 

7 月黑色价格大幅下跌，华东地区螺纹现货跌至近几年新低；铁矿石相对强于螺纹，普式

价格最低跌破 100 美元/吨，但螺矿比仅小幅扩张；热卷初始强于螺纹，后期补跌，卷螺差收窄。 

图 1：螺纹钢价格  图 2：现货卷螺差 

 

 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

图 3：普式铁矿石价格  图 4：螺矿比 

 

 

 

数据来源：iFind，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

1.2．运行逻辑：螺纹抛压，热卷基本面恶化 

1.2.1．海外交易衰退预期，国内重大会议利好预期落空 

“5.17 地产新政”后，6 月一线城市房屋销售放量，二手房成交创近三年新高，地产预期

改善，叠加央行面向一级市场开展国债借入操作，国债价格下行，利好大宗和股市。 
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但中旬的“三中全会”和月底的政治局均无超预期政策利好，国内股市再度低迷，海外又

交易一轮衰退预期，商品市场氛围偏空，大宗进入下行通道。 

下旬，国家发展改革委、财政部印发《关于加力支持大规模设备更新和消费品以旧换新的

若干措施》，统筹安排 3000 亿元左右超长期特别国债资金，加力支持大规模设备更新和消费品

以旧换新。月末，市场“小作文”传将发行超长期国债筹集资金用于房地产行业，市场情绪稍

有改善。 

1.2.2．螺纹抛压，热卷出口下滑 

月初铁水产量持续上行，但螺纹和热卷并未体现出累库压力，正反馈下钢矿偏强运行。 

7 月中旬，因新旧国标切换，华东市场降价去库，导致螺纹期货近月 08、09 合约以及现货

价格大幅下跌。数据上看，尽管静态下螺纹供需没有明显矛盾，产量持续下降，淡季去库甚至

算小利好。但今年基建、地产均弱，实际需求或不及表观需求，且库存流动性较差。常州中心

库有高达 52 万吨的旧国标螺纹，前期并未被市场交易，直至新旧国标切换事件发酵，仓库通

知需先消化完旧国标方可入库新国标，由于今年常态日出库仅 2000-3000 万吨，9 月 25 日前恐

难消化完，市场恐慌情绪蔓延，不得不降价清库。 

受螺纹的拖累，7 月热卷价格也偏弱下行，但前期热卷供需矛盾尚未爆发，近月 08 合约卷

螺差大幅扩张至 522，月末热卷出口下滑，热卷基本面矛盾更为突出，卷螺差明显收窄。 

图 5：螺纹表需  图 6：热卷表需 

 

 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

1.2.3．铁矿石供需双降 

7 月铁矿石内外供应均下降，缓解了累库压力，一方面是 6 月部分矿山发运冲量结束后季

节性地下滑，另一方面铁矿石价格跌破 100 美元/吨，少部分高成本的非主流矿边际减少。供应
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端，据钢联，全球铁矿石发运周均 2931 万吨，环比下降 13.4%，同比下降 1.7%；其中澳矿发

运周均 1669 万吨，同比降 4.3%；巴西矿发运周均 798 万吨，同比增加 5.8%；除澳巴外非主流

矿发运周均 465万吨，同比降 3.9%。钢联统计 7 月份全球铁矿石发运量为 12989 万吨，月环比

减少 1400 万吨，同比去年同期减少 149 万吨，处于近三年同期偏低水平。 

铁矿石到港量同环比均增加。5-6 月发运冲量，按船期预计 7-8 月将是到港高峰期，据钢

联，7 月国内 45 港口周均到港量 2463 万吨，环比增加 2.8%，同比增加 6.6%；47 港口周均到

港量 2555 万吨，同比增 6.2%。钢联统计 7 月 45 港口铁矿石到港量 10796 万吨，环比增加

412.7 万吨。 

华北安检致使国产铁精粉产量明显下滑。据钢联，433 家国内矿企累计生产铁精粉 2459.1

万吨，环比降 7.8%；1-6 月累计产量 14968.4 万吨，累计同比增 5.4%。周度高频，7 月末 186

家矿企铁精粉产量周均约 45.8 万吨，较上月明显下滑。 

图 7：铁矿石发运  图 8：铁矿石到港 

 

 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

需求端，7 月铁水产量环比增加，下旬边际下滑。受螺纹拖累，7 月下旬有较多检修消息，

不过多数是检修建材产线，铁水减量相对较小。钢联口径，7 月 247 家钢厂日均铁水产量 239

万吨，环比略增 0.3%，钢联统计 247 家钢厂 7 月铁水产量环比上月增加 247 万吨至 7414 万吨。

SMM 口径，7 月铁水产量从高位下滑，月末 190 日均铁水产量 228.3 万吨，较月内峰值略降

1%。 

库存端，7 月到港环比增加，铁水产量小幅下降，港口仍以累库为主。据钢联统计，7 月

底铁矿石总库存 15280 万吨，月环比增加 353.6 万吨，同比增加 2828 万吨。 
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图 9：铁水产量  图 10：港口铁矿石疏港量 

 

 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

二、8月展望 

2.1．宏观预期 

目前 CME 利率观测工具显示，9 月降息概率为 100%，或利好大宗。但 7 月全球制造业指

数均下行，美国申请失业金人数创近一年新高，经济存衰退预期。 

国内近几日有小作文传，将超长期国债筹集的资金用于房地产行业；消费品更新换代可能

带来一定需求增量。 

2.1.1．全球制造业下行风险，市场或交易衰退预期 

美国 7 月 ISM 制造业 PMI 46.8，为 2023 年 11 月以来新低，订单和产值加速下降导致就业

人数出现四年来最大下滑，失业金申领人数创 21 年 11 月以来新高，疲软数据引发经济衰退担

忧。根据美国个人耐用品订单数据，近几月有大幅下滑趋势，验证经济确实在下行。 
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图 11：美国个人耐用品消费 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图 12：美国制造业进口指数与中国机电产品出口 

 

数据来源：iFind，兴证期货研究咨询部 

7 月国内官方制造业 PMI 指数 49.4，较上月略降，统计局解读制造业尚稳定；但本月财新

制造业 PMI 指数意外下滑至 49.8，为 2023 年 11 月以来首次低于荣枯线，再结合海外制造业

PMI 走弱，似乎并不乐观。 
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图 13：官方制造业 PMI   图 14：财新制造业 PMI  

 

 

 

数据来源：国家统计局，兴证期货研究咨询部  数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

2.1.2．基建增速继续下滑 

广义基建增速环比回升，狭义基建增速继续下滑，据统计局，1-6 月广义基建累计增速

7.7%，狭义基建累计增速 5.4%。今年专项债用途主要是化债，对基建并没有太多利好。 

其他相关指标来看，据统计局，6 月建筑业 PMI 为 51%，环比下滑，上半年显著弱于去年

同期；据钢联调研，6 月全国项目 6870 亿元，二季度大幅弱于去年同期；小松挖掘机开工时长

明显下滑，水泥用量下滑。 

图 15：建筑业 PMI 指数  图 16：专项债发行节奏 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部  数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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图 17：全国开工项目资金  图 18：基建用水泥直供量 

 

 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

 

图 19：小松挖掘机开工时长  图 20：工程机械销量 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部  数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

2.1.3．房地产销售降温，二手房好于新房 

6 月有新政策以及年中冲量加持，房地产销售一度冲高，7 月明显下滑，不过二手房销售

同比好于去年。据中指研究院统计，2024 年 1-7 月，TOP100 房企销售总额为 23909 亿元，同

比下降 40%，单月销售额同比下降 19.4%；TOP100 企业拿地总额 4307 亿元，同比下降 38%，

较上月降幅进一步扩大，拿地向核心城市优质地块聚焦。 

近期有小作文传，将超长期国债筹集资金用于房地产行业，或给行业带来新的增量需求。 
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图 21：30 城房屋成交  图 22：100 城土地成交面积 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部  数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

图 23：地产单月新开工面积  图 24：混凝土产能利用率 

 

 

 

数据来源：国家统计局，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

2.2．热卷供需矛盾凸显，铁水下滑有负反馈可能 

2.2.1．螺纹去库压力仍存，热卷出口问题或更大 

截止 8 月初，常州中心库仍有高达 45 万吨的旧国标建筑钢材，平均每周出库 4-5 万吨，而

新国标螺纹已经开始陆续安排生产。交易所发布通知，旧国标螺纹能在 08、09 合约上交割，

但不能在 10 合约上交割；中国金属流通协会的倡议书也再次提及，9 月 25 日后旧国标螺纹按

规定理论上不能继续流通，旧国标仍面临抛压。 

不过中期来看，钢厂减产较多，据 Mysteel 不完全统计，截至 7 月 31 日（持续更新），共

有 38 家钢厂相继启动了检修计划，初步计算，减产检修共计影响建筑钢材产量约 336 万吨，

金九银十可能会存在供需错配的情况，并且主力持仓量创历史新高，而新国标仓单较少，后期
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交割更有利于多头，因此 10-01 之间合约或存在超跌反弹机会。 

相对螺纹，后期热卷出口问题可能更大。一方面，热卷基本面矛盾逐步凸显。今年以来螺

纹低供应、低需求、低库存，热卷则是高供应、高需求、高库存，前期卷螺差能保持 200 元/吨

的高位主要是由于热卷需求韧性更强。但随着热卷产量在 7 月创年内新高，而内需增量已显颓

势，冷热价差跌至历史低位，叠加外贸离港量（即出口）持续数周下滑后，累库已成趋势。 

另一方面，7 月 29 日越南工贸部贸易防卫局发布公告表示正式启动对原产与中国和印度的

热卷的反倾销调查，而同时间欧盟又对越南钢材发起了反倾销审查。据海关统计，今年 1-6 月

我国出口钢材累计 5340 万吨，同比增长 24%，出口到越南累计 637 万吨，占总出口比例达到

了 12%，同比增长 80.9%，其中板材占比 67%，越南也一跃成为我国最大的钢材出口市场。一

旦上述反倾销措施落实，对越南出口降至 2022 年之前的平均水平，国内热卷库存将增加 200-

300 万吨。 

此外，前文所述全球制造业 PMI 均有下行压力，或通过机电产品出口下滑施压热卷。 

图 25：32 港口出港量周度高频  图 26：中国出口至越南钢材 

 

 

 

数据来源：SMM，兴证期货研究咨询部  数据来源：海关总署，兴证期货研究咨询部 

2.2.2．铁水减产预期，负反馈有一定概率  

需求端，受螺纹现货大幅下跌影响，钢厂盈利率已降至个位数，且根据钢联调研，高产量

下板带材也已亏损 100-200 元/吨之间，光靠减废钢已经不能改善供需格局，本周日均铁水产量

大幅下滑近 3 万吨。由于 7 月高炉检修大多集中于下旬，真正的影响将体现在 8 月，产业链有

一定负反馈概率，理论上 01 螺矿比有扩张的可能。 

供应端，按照季节性规律，8 月发运将环比回升，且根据二季度各大矿山生产报告，下半

年主流矿山仍有增量预期；少部分非主流矿因价格已经触及成本，发运或小幅下滑。到港方面，

按船期预计，8 月到港环比将低于 7月，不过同比将保持高位。 
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结合供应和需求，8 月港口铁矿仍将继续累库。 

钢厂优先减废钢，废钢到货量再次下滑，对矿价暂构不成压力。 

图 27：澳巴铁矿石到港预估  图 28：废钢到货量 

 

 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部  数据来源：富宝资讯，兴证期货研究咨询部 

三、总结 

展望 8 月，预计黑金先弱后强。中心库仍有较高的库存需要消耗，短期内螺纹抛压仍存，

热卷供应过高，出口下滑趋势，供需矛盾逐步凸显。7 月高炉检修主要集中于下旬，按照铁水

产量走势预估，8 月中上旬铁水产量仍有一定下行空间，而铁矿石供应环比回升，产业链有一

定负反馈的概率，预计卷螺差或收窄，螺矿比扩张。 
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