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 “反内卷”不及预期，黑色震荡

盘整 

2025 年 7 月 30 日  星期三

◼ 内容提要 

自 7 月 21 日以来，黑色先是大幅上涨——回调——企

稳反弹——再度上涨——回调震荡，行情走势一波三折，其

中焦煤、铁矿、热卷期货价格已经创年内新高，螺纹和焦炭

接近年初最高价。 

行情的主要驱动在于对政策预期以及情绪面的博弈，黑

色基本面整体也偏利好，但随着政治局会议关于“反内卷”

预期稍有落空，行情可能进入震荡调整期。 

但反内卷并未完全证伪，市场看涨情绪仍存，关注各行

业具体去产能、减产的措施，如有新的消息或减产文件，行

情可能还会有较大的波动。 
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1、黑色行情一波三折 

自 7 月 21 日以来，黑色先是大幅上涨——回调——企稳反弹——再度上涨——回调震荡，

行情走势一波三折，其中焦煤、铁矿、热卷期货价格已经创年内新高，螺纹和焦炭接近年初最

高价。 

1.1、上周焦煤大涨，情绪过热 

上周，焦煤连续涨停，行情已较为过热，周五交易所对焦煤等品种进行扩板提保，并限制新

开仓，本周一焦煤跌停，黑色整体出现大幅回调。 

1.2、粗钢减产、调控预期 

周二，黑色逐渐企稳。网上消息传，一是政治局会议将重点聚焦于反内卷和地产政策，二是

为了保障 9 月 3 日重大阅兵活动的顺利进行，8 月 20 日至 9 月 4 日，京津冀及周边六省市都需

要协同减排 30%以上，众多企业可能会停减产。参考 2015 年的 70 周年大阅兵减产力度，8 月

下旬至 9 月上旬期间，相关地区钢厂减产 30%；9 月下旬到国庆期间，距离北京 100 公里之内

钢厂全部停产，200 公里之内减产 50%，200 公里之外减产 30%。 

同时，中国钢铁工业协会会长表示：从供给端来看，2025 年国家将继续实施粗钢产量调控

政策，预计相关调控措施在下半年开始有所显现，钢铁供需矛盾会有所缓解。 

受减产消息利好，当日螺纹 2510 合约大幅增仓近 24 万手，领涨黑色，热卷 2510 也增仓了

13 万手，盘面钢材利润大幅扩张。 

但据钢联调研，目前河北不限产的钢企占比 89%，限产的钢企占比 11%，不限产的居多，

限产也基本属于常规检修，其中一家也仅因为 7 月 27 日夜间降雨所致。总之整体来看，目前河

北高炉检修与 9.3 活动无关。 

1.3、中美经贸会谈达成共识 

据新华社，当地时间 7 月 28 日至 29 日，中美经贸中方牵头人、国务院副总理何立峰与美

方牵头人、美国财政部长贝森特及贸易代表格里尔在瑞典斯德哥尔摩举行中美经贸会谈。根据

会谈共识，双方将继续推动已暂停的美方对等关税 24%部分以及中方反制措施如期展期 90 天。 

但从全文来看，中美双方在稀土供应链、伊朗、俄罗斯石油进口、芯片出口管制、232 条款

等方面仍存在分歧。 
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1.4、政治局会议“反内卷”内容低于预期 

7 月 30 日，中央政治局会议指出“推动市场竞争秩序持续优化。依法依规治理企业无序竞

争。推进重点行业产能治理。规范地方招商引资行为”。 

会议删除了之前的“低价”和“落后产能有序退出”，表述更为温和，“反内卷”低于此前

预期，黑色有所回调。 

1.5、基本面暂偏利好 

从基本面来看，焦煤煤矿复产仍较慢，上游库存连续下降；铁矿石发运回升，但到港累计减

量已高达 2600 万吨以上，并且国产矿上半年减量也有 1200 万吨以上，港口可能还会小幅去库；

螺纹淡季不累库，热卷需求韧性较强，不过随着国内涨价较快，内外价差收敛，最新一期的出

港量环比明显走弱。 

2、后期展望 

后期来看，反内卷并未完全证伪，市场看涨情绪仍存，关注各行业具体去产能、减产的措

施，如有新的消息或减产文件，行情可能还会有较大的波动。 
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