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摘要 

钢材需求：需求淡季叠加国内疫情再度反复且散发的背景下，钢材终

端需求超季节性走弱，库存压力较大。制造业表现不佳，地产管控趋

严使得前端数据表现较差，但施工竣工链条表现良好。 

钢材供给与铁矿需求：多省陆续发布压减粗钢产量工作计划并开始执

行，钢材供给端大幅收缩，低品粉矿利用率有所提高，铁矿石需求结

构性矛盾出现缓解迹象，但730政治局会议提到的纠正运动式“减碳”

或将带来一定变数。 

铁矿供给：上半年四大矿山整体增量不突出，澳巴发运总体水平略低

于去年同期，主要增量集中于巴西和非主流矿方面。非主流矿进口呈

稳增长态势，基本保持在往年同期较高水平区间。在推进国内铁矿资

源开发的战略部署下，国产矿供应平稳是大概率事件。 

 

展望：8月份影响最大的为 730 政治局会议对宏观环境偏稳健以及纠

正运动式“减碳”的影响。钢材供应环比有望小幅回升，需求在疫情

现实与向旺季过渡的博弈中有望略有好转，钢价重心有望小幅抬升。

铁矿供应的季节性有望凸显，叠加非主流矿进口和内矿资源开发的稳

增长态势，外矿供应整体呈中性偏宽松的格局预估，有望使得铁矿石

结构性矛盾得以进一步缓解，高低品价差或有所收敛，矿价重心有望

下移。 

风险点：“减碳计划”纠正；外矿发运计划生变；海外需求超预期；

终端行业需求无起色。 
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一、行情回顾 

7 月份在多省陆续明确压减粗钢产量任务并逐渐产生实效的背景下，钢材呈现流畅的上行走势，

而铁矿石在经历了 7月上旬和中旬的高位震荡格局后，于 7月下旬开始加速下行。基差方面，螺纹钢

和热卷 10 合约基差整体延续震荡下行态势，分别走弱 223 元/吨和 211 元/吨至负值，月末期货分别

升水现货 149 元/吨和 159 元/吨；铁矿石现货表现略弱于期货，09 合约基差走弱 46 元/吨至 407 元/

吨。品种间关系方面，热卷整体表现强于螺纹，卷螺价差呈“N”字走势，10 合约卷螺价差走扩 150

元/吨至 432 元/吨；铁矿石明显弱于螺纹，螺纹 10 合约与铁矿 09 合约比价全月上涨 1.18 至 5.59。 

 

表 1：2021 年 7 月黑色主要产品价格 

品种 期现货价格 月初 月末 涨跌幅 

螺纹钢 
期货主力收盘价 5146 5737 ↑11.5% 

上海现货价:HRB400 20mm 4920 5420 ↑10.2% 

热卷 
期货主力收盘价 5428 6169 ↑13.7% 

上海现货价:Q235B:4.75mm 5480 6010 ↑9.7% 

钢坯 唐山 Q235 方坯 4910 5270 ↑7.3% 

废钢 上海普碳废钢汇总价格 3240 3290 ↑1.5% 

铁矿石 

期货主力收盘价 1166 1027 ↓11.9% 

青岛港澳大利亚 PB 粉矿车板价 1485 1315 ↓11.4% 

普氏 62%铁矿石价格指数 218.8 180.5 ↓17.5% 

焦炭 
期货主力收盘价 2573 2943 ↑14.4% 

天津港准一级冶金焦含税平仓价 2870 2750 ↓4.2% 
 

数据来源：Wind、海通期货投资咨询部 

 

图 1： 螺纹 10-01 价差季节性            单位：元/吨  图 2： 热卷 10-01 价差季节性           单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 
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图 3： 连铁 09-01 合约价差              单位：元/吨  图 4： 10 合约卷螺差                   单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 

 

图 5： 10/09 合约螺矿比  图 6： 螺纹 10 合约基差                 单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 

 

图 7： 热卷 10 合约基差                 单位：元/吨  图 8： 连铁 09 合约基差                 单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：WIND、海通期货投资咨询部  数据来源：WIND、海通期货投资咨询部 

 

二、钢材需求 

1、宏观环境存向好预期 

海外以美国、欧洲为代表的海外经济体延续快速复苏态势，美国 7月 PMI 突破 63 至 63.4，欧洲
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PMI 周环比降 0.6 至 62.8，但仍维持高位；且除美国外其他国家地区 CPI 整体仍处于 2%以下的低位，

对给经济复苏通胀环境的担忧不是很明显，因此，海外经济预估仍将延续良好态势。 

我国自 7月 20 日南京报告发生本土病例以来，已涉及 17 省份，全国现有 144 个中高风险地区，

为常态化防控以来最多，国内疫情再度反复且散发，虽说我国在应对疫情措施已较为成熟，多省市紧

急升级防控措施，但德尔塔变异毒株的传播快速性难免也使得疫情对经济的冲击压力存在再度提升的

可能，在此背景下，货币政策仍有望偏向稳健，尚不存在收紧流动性的比较强的紧迫性，毕竟经济稳

定发展是当前的主要任务。 

此外，政治局会议也指出，当前全球疫情仍在持续演变，外部环境更趋复杂严峻，国内经济恢复

仍然不稳固、不均衡。二季度 GDP 增速不及预期，两年平均增长 5.5%，低于央行工作论文最新测算

的经济潜在增长率，且 7月份 PMI 数据也佐证了经济的进一步下滑态势，因此对于未来一段时间的宏

观政策仍可以持相对积极的态度。 

货币财政政策方面，上半年社融增速出现了明显回落，企业融资出现内生性放缓，政治局会议虽

提到了不会大水漫灌，但也提到了会重点照顾中小企业，对于地方债发行也提出了“合理把握预算内

投资和地方政府债券发行进度，推动今年底明年初形成实物工作量”。由此，政治局会议整体传达的

信号偏宽松，下半年货币政策大概率不会继续收紧，社融增速的回落有望放缓，宽货币依旧是后期的

主要逻辑，甚至后期可能也会有更多的财政或货币刺激政策出台。 

 

图 9： 全球主要经济体制造业 PMI  图 10： 社融存量同比增速                  单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind、海通期货投资咨询部  数据来源：Wind、海通期货投资咨询部 

 

2、行业需求表现不及预期 

国家对房地产的管控仍较严格，房地产行业前端表现仍不佳，上半年购置土地面积同比降 11.8%，

投资、土地购置及新开工方面火热度均不高；但中后端数据即竣工链条表现良好，上半年商品房销售

面积累计同比 2020 年增长 27.7%，同比 2019 年增长 16.6%，商品房库存销售比快速下降，重心维持

在 2019 年中枢水平之下，显示房地产企业为了缓解现金流、进一步控制杠杆率，一方面加快销售回
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款，另一方面也将加快土地库存消耗，赶工加速土地变现周期。结合房地产竣工与新开工的周期性关

系来看，施工竣工链条仍有望延续偏稳健态势，存量施工对于中长期建材需求仍有一定支撑，且地产

竣工链条相关的白色家电行业对板材需求的支撑预期也将比较稳健。 

从地方政府债券发行情况来看，今年专项债发行较晚，上半年总发行额不到一半，且四季度往往

是专项债发行的最淡季，政治局会议中也提到要合理把握地方政府债券发行速度，因此，预计后期或

将逐步迎来高发期，为基建项目提供比较有力的资金支撑。 

制造业方面整体表现仍不太乐观，制造业投资、汽车增速、家电产量增速均呈现高位连续回落走

势，使得板材需求支撑略显疲弱，挖掘机等机械设备产销量同比增速仍延续下滑态势，6月份负增长

幅度扩大，但在房地产竣工链条的延展以及基建投资下半年发力的预期，机械类用钢需求或有望企稳。

汽车行业方面，6月份汽车产量同比维持负增长，且幅度扩大，叠加出口退税政策影响，汽车行业景

气度目前仍存较大的不确定性。 

从未来需求端的关注重点来看，短期需重点关注旺季高峰期后需求季节性边际走弱的幅度以及去

库周期尾声节奏；长期需警惕房地产周期走弱对建材需求的影响，但对其走弱力度偏保守看待。 

 

图 11： 房地产市场主要指标增速            单位：%  图 12： 主要家电产量增速                 单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind、海通期货投资咨询部  数据来源：Wind、海通期货投资咨询部 

 

图 13： 主要机械设备产品产量增速          单位：%  图 14： 汽车产量同比增速                 单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind、海通期货投资咨询部  数据来源：Wind、海通期货投资咨询部 
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3、出口退税政策跟进，出口边际再趋弱 

7 月 29 日，《关于取消钢铁产品出口退税的公告》和《关于进一步调整钢铁产品出口关税的公告》

同时发布，自 2021 年 8 月 1 日起，取消 23 个税号的钢铁产品出口退税，并适当提高铬铁、高纯生铁

的出口关税，调整后分别实行 40%和 20%的出口税率。 

两次关于钢铁产品取消出口退税政策的叠加，使得所有成品钢材的出口退税已全部取消，预计钢

材外需受此影响将边际收敛，PMI 新订单和新出口订单均呈现了明显走弱迹象，因此，国内总需求基

本呈高位见顶回落的表现。海外经济仍处于复苏期，但美国货币最宽松的时候已过，因此国外出现需

求大幅增加难以实现自给自足的可能性也不大，且国际与中国钢价价差已经自高位有所回调，均反映

我国出口需求存边际趋弱预期。 

 

图 15： 钢材出口数量                   单位：万吨  图 16： PMI 供需指标                      单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind、海通期货投资咨询部  数据来源：Wind、海通期货投资咨询部 

 

图 17： 中国热卷出口交易优势比较       单位：元/吨  图 18： 中国冷轧出口交易优势比较      单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部  数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 

 

4、表需超季节性下滑，库存压力较大 

从季节性规律来看，7 月份是传统的需求淡季，建材主流贸易商成交和表观消费基本处于全年
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低位，叠加 7 月份强降雨、台风等极端天气，以及下旬疫情范围的再度扩散等不可抗力因素，需求

走弱明显，已超季节性下滑幅度，截至 7 月最后一周，全国建材主流贸易商成交量日均量为 16.54

万吨/日，螺纹钢测算周度表观消费量为 330.9 万吨，热卷表观消费量为 310.21 万吨；与此同时，库

存被动增加，截至 7月末，螺纹钢和热卷社会库存均保持同期高位，热卷在制造业表现仍不及预期的

背景下累库幅度相对更大，库存压力较明显。 

 

图 19： 主流贸易商成交量（周平均）    单位：万吨  图 20： 热卷钢联口径表观消费量        单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部  数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 

 

图 21： 35 城螺纹钢社会库存（农历春节起）单位：万吨  图 22： 33 城市热卷社会库存（农历春节起）单位：万吨 

 

 

 
数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部  数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 

 

三、铁矿石需求及钢材供应 

1、粗钢压产存不确定性，等待政策指引 

自 6月 29 日安徽省率先召开粗钢产量压减工作座谈会后，7月份甘肃省、江西省、湖北省等多

个省份陆续确定了今年粗钢产量压减的目标，粗钢压减任务陆续下达。随后，江苏省各钢企也陆续接

到了今年产量不超过去年的明确指标，山东省下发通知明确要求压减粗钢产能全年产量不超过 7650

万吨，并综合考虑环保、能耗、产能利用率和布局规划等因素进行压减，确定各个钢铁企业产量控制
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目标。唐山市也将在下半年全部时间实施 30%的限产，各个省份在下半年对压产工作的规划奠定了铁

矿需求收缩的空间。且从生铁、粗钢产量等数据均反应出限产政策已开始执行。 

但 7月 30 日政治局会议提出，要统筹有序做好碳达峰、碳中和工作，尽快出台 2030 年前碳达峰

行动方案，坚持全国一盘棋，纠正运动式“减碳”，先立后破，坚决遏制“两高”项目盲目发展。本

次政治局会议定调后，市场在当天夜盘便已有所反应，预期钢厂减产力度减弱，使得钢价大幅回调，

铁矿价格则暂时企稳。但同时也提到，碳达峰、碳中和的目标是不变的，意味着只需要纠正实现的途

径，目前从数据反应出来的产量下降速度过快，对经济增长及价格稳定均不利，因此，未来需等待“全

国一盘棋”的政策指引，等待政策统筹指引“高估”的钢价将面临修正。 

利润方面，7月份以来限产预期不断强化，市场持续交易减产逻辑推升钢价，炼钢利润快速走扩，

螺纹钢长流程从月初最大亏损 560 元/吨修复至月末约盈利 310 元/吨。目前贸易商港口现货保持同比

低位平稳波动，远期现货成交甚至仍在下行，显示限产背景下铁矿成交仍将偏低迷，预计八九月份在

原料重心下移的加持下利润水平有望接近 1000 元。但在国家的持续调控下，市场投机成分逐步减少，

在此情况下，上下游利润的侵蚀程度不会太高，难以出现上半年利润分配大幅失衡的情况，整个行业

的利润曲线将较为平坦。 

短流程方面，电炉成本仍低于长流程成本，但二者差距以快速收缩，7月份废钢铁水成本价差由

月初-427 元/吨修复至-113 元/吨，叠加 7月 29 日发改委发布关于进一步完善分时点价机制的通知，

在峰谷点价基础上推行尖峰点价机制，均对电炉开工及废钢利用率有所影响，电炉增产空间短期受限。 

 

图 23： 中钢协粗钢日均产量            单位：万吨  图 24： 螺纹钢周度产量（农历春节起）   单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部  数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 
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图 25： 全国高炉开工率                  单位：%  图 26： 71 家独立电炉厂开工率             单位：% 

 

 

 

数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部  数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 

 

图 27： 华东螺纹钢理计吨钢利润         单位：元/吨  图 28： 铁矿石 45 港口疏港量          单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Wind、海通期货投资咨询部  数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 

 

2、铁矿需求结构性矛盾逐步现缓解迹象 

在压减粗钢产量工作的指引下，7月份各大钢企都开始大幅减少高炉中废钢的使用比例，在铁矿

入炉结构方面更有利于增产的块矿和球团矿的入炉比均出现了较明显回落，而烧结矿入炉比则从

71.25%提高至 71.8%再至 72.29%，并且烧结矿的入炉品位也自 6 月下旬起由 55.96%持续下滑至目前

55.92%。点钢网北方六港高品粉矿库存基本见底，而低品粉矿库存基本见顶，块矿溢价明显回落，PB

粉和超特粉的中低品价差以及综合成本差均出现明显回落，显示现实需求对低品粉矿的支撑有所增强，

铁矿石需求的结构性矛盾逐步现缓解迹象。 
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图 29： 64 家钢厂铁矿石入炉配比          单位：%  图 30： 62.5%块矿溢价指数           单位：美元/吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部  数据来源：Wind、海通期货投资咨询部 

 

图 31： 点钢网北方六港高品粉矿库存     单位：万吨  图 32： 点钢网北方六港低品粉矿库存     单位：万吨 

 

 

 

数据来源：点钢网、海通期货投资咨询部  数据来源：点钢网、海通期货投资咨询部 

 

3、海外高炉复产存空间 

铁矿的海外需求方面同比则有明显增量，主要缘于国外去年受疫情影响更大造成的低基数影响，

随着经济的逐步复苏，今年海外生铁产量出现了明显恢复，除中国外的高炉生铁产量同比疫情前的年

份随仍偏低，但差距已经不大。若海外疫情趋于稳定，则海外铁矿需求仍有增长空间，甚至不排除有

为刺激经济增长而扩大生产的可能。 
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图 33： 全球生铁产量同比增速  图 34： 全球除中国外生铁产量           单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部  数据来源：Wind、海通期货投资咨询部 

 

四、铁矿石供应 

1、铁矿巨头产量不及预期 

2021 年上半年澳洲三大矿山整体同比几乎无供应增量，两拓上半年同比共有约 1300 万吨减量，

FMG 在艾利瓦纳矿山的支持下较去年上半年有 1000 万吨的增量，但仍未能补足两拓的减量，澳洲三

大矿合计仍有250万吨的同比减量。2021年上半年四大矿山供应增量几乎均由FMG和淡水河谷贡献，

其中淡水河谷上半年同比约有 1650 万吨供应增量，是四大巨头中增量最大的，剔除该影响四大矿山

总体 2021 年上半年同比供应增量并不突出。 

根据四大矿山 2021 年或 2022 财年产运目标结合季节性特点预估 2021 年下半年产运情况，力拓

和必和必拓下半年大概率同比难有明显增量，甚至 BHP 可能还会有约 150 万吨左右减量；FMG 同比约

有 130 万吨增量，澳洲三大矿商巨头大概率将保持同比持平；淡水河谷同比约有 800 万吨增量，四大

矿山总体 2021 年下半年同比约 770 万吨左右增量，供给端增加对矿价带来的压力较上半年而言仍将

会呈季节性增加。但外矿供给端也的确存在着诸如疫情、文化遗产问题、港口维护活动等多方面的挑

战，如果影响持续较大，也将限制外矿供给增量。 

 

表 1：四大矿山铁矿石产量                单位：万吨  表 2：四大矿山铁矿石销量                单位：万吨 

 

 

 

数据来源：点钢网、海通期货投资咨询部  数据来源：点钢网、海通期货投资咨询部 
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图 35： 19 港口澳洲巴西铁矿石发货量     单位：万吨  图 36： 铁矿石 26 港到港量              单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部  数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 

 

2、非主流矿进口稳增长，推进国内铁矿资源开发 

2021 年上半年中国铁矿石进口同比增长 2.6%至 5.6 亿吨，其中 6 月份同比大幅减少 12%，大幅

压缩了前 3个月带来的增量。除澳巴以外的地区，占比整体保持稳定，月度进口量方面来看，非主流

矿进口的增量较大，尤以印度进口量增幅最为明显。非主流矿进口整体呈稳增长态势，基本保持在往

年同期比较高的水平区间。 

内矿方面，我国将推进国内铁矿资源开发作为国家战略，从长期提供了一个方向，短期虽然受制

于开发周期过程影响可能难有实效，但保持国产矿供应的平稳将会是大概率事件。因此，总体而言，

下半年铁矿石供应端整体持中性偏宽松的格局预估。 

内矿方面，据 5月 21 日 Mysteel 数据，全国 186 家矿山企业，363 座矿山铁精粉日均产量 53.66

万吨，产能利用率 68.73%，5 月份铁矿石内矿供应整体基本保持平稳。 

 

图 37： 除澳巴外铁矿石进口量            单位：万吨  图 38： 中国铁矿石产量                单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Wind、海通期货投资咨询部  数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 
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五、后市展望 

2021 年的市场是一个政策和宏观相结合的市场，黑色系商品的主线由政策和宏观环境推动，大

基调由碳中和政策引导。 

730 政治局会议传达出偏宽松和积极的宏观政策及货币财政政策信号，下半年货币政策大概率不

会继续收紧，宏观环境基调整体仍偏稳健，为基建、制造业等终端需求提供一定支撑，进而促进经济

稳定发展。730 政治局会议还定调要坚持全国一盘棋，纠正运动式“减碳”，先立后破，坚决遏制“两

高”项目盲目发展。由于并不会改变碳达峰、碳中和的目标，因此在详细的“减碳计划”和具体措施

未公布之前，市场将演绎对减产预期强化的修复行情，使市场降温，但从中期来看，限产减排仍将是

主逻辑，只是节奏可能会更加缓和，钢材供给端或铁矿需求端的缺口仍有望得以维持。8月份预计钢

材供应环比小幅回升，需求在疫情影响下仍将受限，但随着逐步向旺季过渡，环比也将有所好转，钢

材价格重心有望小幅抬升，但需警惕疫情对终端行业需求产生强压制。 

铁矿石方面，下半年天气带来的制约性减少，澳洲巴西外矿发运的季节性节奏有望凸显，非主流

矿进口呈稳增长态势，我国也将推进国内铁矿资源开发作为国家战略，外矿供应整体呈中性偏宽松的

格局预估，外矿发运的增量或将有助进一步缓解铁矿石结构性矛盾，但需警惕海外疫情、港口维护活

动等方面对发运的挑战。8月份预计铁矿供应有所增加，需求存缩减预期，但需等详细的“减碳计划”

及具体措施，高低品价差或将有所收敛，铁矿价格重心有望下移，但需警惕海外高炉超预期复产对铁

矿内需的弥补。 

未来钢矿的波段性节奏将更为重要，关注核心集中于宏观预期和政策执行方面，具体可分为三点：

一是限产政策的不确定性，二是国外需求增量的不确定性，三是疫情背景下国内需求旺季表现的不确

定性。在这些逻辑阶段性影响强弱的差异更迭下将会带来一些结构性、波段性的机会。 

策略方面，单边策略重点为在钢价回调后可布局 01 合约的中期多单；套利策略重点为在详细“减

碳计划”发布后与原减产预期的差异性布局钢矿比套利头寸。 
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