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◼ 内容提要 

本轮黑色下跌从 5 月底开始，7 月下旬因旧国标降价去

库导致下跌加速，螺纹 10 合约累计跌幅在 700 左右，并且

连破前低，市场多将之与 2014-2015 年行情类比。 

本周黑色终于止跌反弹，尤其是周三反弹较为强劲，原

因主要有：（1）房地产“白名单”项目融资近 1.4 万亿，并

且传闻专项债将用于支持地方国企收商品作为保障性住房；

（2）黑色基本面好转，螺纹减产较多、淡季去库，热卷出口

韧性较强、暂未因海外反倾销事件增多而下滑，铁矿石、废

钢供应减少，焦炭下跌 6 轮让利；（3）海外衰退预期缓解，

有色金属已明显反弹，黑色估值偏低，叠加金九银十旺季预

期，吸引资金买入。 

目前螺纹供需改善，但热卷仍有库存压力，本周总库存

下降很有可能是在途货物较多导致的库存隐形。 

在本轮行情中，利润未能大幅扩张这一核心矛盾仍存。

按照市场通用的盘面利润计算方式，截止本周四，螺纹 10 合

约盘面利润-172，01 合约盘面利润-92.5，环比之前低点虽有

改善，但仍处于亏损。现货层面，随着焦炭 6 轮提降落地，

累计下跌 300 元/吨，长流程吨钢即期利润修复至 0 附近。因

此预计本轮上涨空间或较为有限，一旦螺纹矿比收窄至前低

4.1 附近或盘面利润跌至-200，基本可以表明供需矛盾将再

次爆发。 
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1、利好释放，黑色企稳反弹 

本轮黑色下跌从 5 月底开始，7 月下旬因旧国标降价去库导致下跌加速，螺纹 10 合约累计

跌幅在 700 左右，并且连破前低，市场多将之与 2014-2015 年行情类比。 

本周黑色终于止跌反弹，尤其是周三反弹较为强劲，原因主要有：（1）房地产“白名单”

项目融资近 1.4 万亿，并且传闻专项债将用于支持地方国企收商品作为保障性住房；（2）黑色

基本面好转，螺纹减产较多、淡季去库，热卷出口韧性较强、暂未因海外反倾销事件增多而下

滑，铁矿石、废钢供应减少，焦炭下跌 6 轮让利；（3）海外衰退预期缓解，有色金属已明显反

弹，黑色估值偏低，叠加金九银十旺季预期，吸引资金买入。 

图表 1：行情走势类似 2014-2015年 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

2、螺纹供需改善，但热卷仍有库存压力 

从近几周数据看，螺纹供应端减产较多，需求已企稳，且存在金九银十旺季预期，需求环比

或回升，且库存持续下降。 

热卷供需有改善，但矛盾可能尚未出清。一方面，近一个月来海外对我国板材类出口反倾

销案例增多，但预期的出口下滑并未兑现，反而因为内外价差扩大导致出口接单好转，从国内

钢材外贸离港量看，短期热卷出口仍具有较强韧性。不过，国内部分制造业正在走弱，家电等

行业产销同比增速明显放缓，汽车产销已开始负增长。另一方面，本轮铁水减产幅度不足，据
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钢联统计，上周四铁水产量仍在 228 万吨左右，减产幅度相对较小，热卷供应压力仍存。反应

在库存上，本周小样本去库，但大样本还在累库，且从区域上来看，华南乐从小幅去库，但华东

加速累库，很有可能是“南材北上”，在途货物过多导致库存隐形，后续有待验证。 

图表 2：螺纹钢供应  图表 3：螺纹需求 

 

 

 

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 

 

图表 4：乐从热卷去库  图表 5：华东三地热卷加速累库 

 

 

 

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

3、核心矛盾仍存，反弹空间或较为有限 

通过追溯历史发现，2021 下半年至今，盘面利润变化是预测价格反弹幅度较好的先行指标，

通常是减产之后成材盘面利润越大，后期价格上涨空间越大，反之，利润越小，上涨空间越小。 

其内在逻辑是，利润比价格更真实地反映了供需缺口情况。在产能过剩的阶段，减产是用

来重新分配黑色产业链利润的，减产过程中成材盘面利润扩张的越多，表明减产导致的供需缺

口越明显，下游对后期成材上涨的接受度也会越高。并且在上涨过程中，由于原料需求增加的

更为直观，铁矿石和双焦的涨幅往往会大于成材，但钢厂此时有超额的利润，对此容忍度也会
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较高。进入上涨后期阶段，已不再是成材供需驱动，而是铁水大幅增产下原料供需偏紧进而支

撑成材。 

如果减产过程中利润扩张不明显，则反映出成材供需改善力度不足，可能仅仅是达到了供

需平衡而非供不应求阶段，后期上涨中，只要交易复产逻辑原料很快就会将利润再次打成负值，

从而进入减产负反馈的无限循环中。 

图表 6：盘面利润与螺纹价格 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

在本轮行情中，利润未能大幅扩张这一核心矛盾仍存。按照市场通用的盘面利润计算方式，

截止本周四，螺纹 10 合约盘面利润-172，01 合约盘面利润-92.5，环比之前低点虽有改善，但仍

处于亏损。现货层面，随着焦炭 6 轮提降落地，累计下跌 300 元/吨，长流程吨钢即期利润修复

至 0 附近。因此预计本轮上涨空间或较为有限，一旦螺纹矿比收窄至前低 4.1 附近或盘面利润

跌至-200，基本可以表明供需矛盾将再次爆发。 
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