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摘要 

钢材基差：7月份钢材市场整体呈“V”字走势，基本以月中为分界线。

钢材基差震荡运行，螺纹钢主力合约基差较6月末回升82元/吨左右，

7月末现货升水主力合约 54 元/吨；热卷主力基差较 6 月末则微降 7

元/吨，现货贴水主力合约 19 元/吨。 

钢材供给：7月份高炉开工率、产额能利用了和日均铁水产量集体加

速下滑，五大材产量同样回落，且二者差距逐步收敛，反应传统五大

材以外的品种钢产量也开始缩减，品种差异化特点减弱。 

钢材需求：7月份未现超预期政策，需求延续弱势运行，但在供应收

缩强度大的作用下，螺纹钢库存压力基本降至中性，钢材库存压力逐

步缓解。 

 

展望：当前宏观经济仍存在高通胀和经济下行的压力，中央政治局会

议强调“宽信用”仍是发力重点，而稳增长相关举措的落实将是内需

恢复的关键性动力。供应方面仍存在全年压减粗钢产量确定的供应上

限及空间，短期虽然利润有所恢复，但原料低库存格局未改，短期钢

企利润恢复对供应的刺激程度也将有限，利润修复也难呈连续化，阶

段性逢低做多钢厂利润的策略需在原料库存回归至中性水平的基础

之上参与。随着库存压力的逐步释放以及宽松政策对消费需求的传导

落实，8月份有望产生下半年高点，短线参与为主。 

 

关注重点：需求恢复强度、钢厂停复产情况、原料补库进程。 
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一、行情回顾 

7 月份钢材市场整体呈“V”字走势，螺纹钢和热卷期货主力合约分别下跌 6.3%和 7.9%，前半个

月走弱并于中旬起加速下行，螺纹钢期货主力合约于 7月 15 日创 3588 元/吨的低点，为 2010 年 10

月份平均水平；热卷期货主力合约于 7月 15 日最低下探至 3565 元/吨，为近两年新低。钢材基差震

荡运行，螺纹钢主力合约基差较 6月末回升 82 元/吨左右，7月末现货升水主力合约 54 元/吨；热卷

主力基差较 6月末则微降 7元/吨，现货贴水主力合约 19 元/吨。品种间关系方面，热卷表现总体弱

于螺纹钢，卷螺主力价差大约缩小 61 元/吨，7月末热卷主力合约贴水螺纹钢主力合约 27 元/吨；供

需再度回归双弱态势，但在原料低库存的强支撑下，铁矿石总体表现略强于钢材，螺纹钢和铁矿石主

力合约比价震荡偏弱，7月末比价收于 5.11，较月初减少 0.6。 

 

表 1：2022 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 4265 3996 ↓6.3% 

上海现货价:HRB400 20mm 4310 4050 ↓6.0% 

热卷 
期货主力收盘价 4311 3969 ↓7.9% 

上海现货价:Q235B:4.75mm 4350 3950 ↓9.2% 

钢坯 唐山 Q235 方坯 4000 3630 ↓9.3% 

废钢 上海普碳废钢汇总价格 4970 4410 ↓11.3% 

铁矿石 

期货主力收盘价 747.5 782 ↑4.6% 

青岛港澳大利亚 PB 粉矿车板价 825 790 ↓3.3% 

青岛港 62%澳粉远期现货价格指数 115.3 114.5 ↓0.7% 

焦炭 
期货主力收盘价 3009 2822 ↓6.2% 

天津港准一级冶金焦含税平仓价 3210 2410 ↓24.9% 
 

数据来源：Wind、海通期货投资咨询部 
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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 

 

图 3： 10 合约卷螺差                    单位：元/吨  图 4： 10/09 合约螺矿比 

 

 

 

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： 螺纹 10 合约基差                 单位：元/吨  图 6： 热卷 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 

 

二、钢材供应 

1、钢材生产差异化特点减弱 

2022 年上半年全国生铁产量 4.39 亿吨，同比减少 4.7%；粗钢产量 5.27 亿吨，同比减少 6.5%；
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钢材产量 6.67 亿吨，降幅继续收窄至 4.6%。分省份来看，多数省份粗钢产量累计同比降幅有所收窄，

但山东省粗钢产量降幅依然最大，同比降幅达到 19.3%，其次是河南省，同比降幅仍有 10.9%，河北

省和辽宁省次之，同比降幅分别为 8.5%和 7.3%。 

高频数据方面，7月份高炉开工率、产额能利用了和日均铁水产量集体加速下滑，均降至同期最

低。7月末传统五大钢材品种产量合计 883.1 万吨，全月下降 65.31 万吨，其中，仅冷轧和中厚板产

量依然维持同期高位水平，螺纹钢产量已创历史新低，直至 7月最后一周才有所企稳。7月份铁水产

量下降速度明显快于五大材产量，使得二者差距逐步收敛，反应传统五大材以外的品种钢产量也开始

缩减。生产流程方面，螺纹短流程产量的触底反弹要早于长流程，但同比均未突破历史低位区间。 

 

图 7： 247 家钢企高炉开工率                 单位：%  图 8： 螺纹钢周度产量                   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 9： 传统五大材以外的品种钢产量情况     单位：万吨  图 10： 85 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 

 

2、利润修复提振生产积极性 

7月份钢材成本整体随原料价格的走弱而大幅缩小，截至7月末，华东螺纹钢高炉即期成本在3600

元/吨附近，原燃料和成材价格同步下降使得长流程钢企整体盈利水平得到 300-350 元/吨左右的修
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复，钢联统计 247 家钢企盈利率在 7月中旬末创下 9.96%的历史新低，月末回归至 19.05%，说 7月份

钢企利润受到前所未有的冲击，但随着原料价格下跌对利润的修复，钢企盈利情况边际企稳，修复预

期也再度走强。热卷即期利润从无利润上行修复至约有 200 元/吨盈利，卷螺利润差则从 6月末-50

元/吨左右继续走弱至-200 元/吨。 

短流程成本同样走弱，华东螺纹钢谷电平电平均即期成本在 3700 元/吨附近，电炉利润整体也得

到 300 元/吨左右的修复，7月末约有 200-300 元/吨的利润；废钢价格降幅超过长流程成本，废钢铁

水成本价差继续走弱 100-200 元/吨，同比维持绝对低位。废钢深贴水于铁水成本使得废钢性价比愈

发凸显，短流程产量提前于长流程企稳。但原料储备情况没有明显变化，自低位继续走弱，显示钢企

生产积极性全面恢复的条件仍显不足，短期供应难以大幅恢复。 

 

图 11： 华东螺纹钢即期理计利润        单位：元/吨  图 12： 华东电炉谷时利润             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 

 

图 13： 废钢铁水不含税价差            单位：元/吨  图 14： 247 家钢企煤焦矿库存合计       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、钢材需求 

1、房地产仍未脱离风险暴露期 
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7 月份房地产市场热点主要在于全国多个地方刮起的停贷风，因为楼盘停工，无法按期收房，越

来越多的业主公开宣称准备集体停贷，江西景德镇某大楼盘打响头炮后，全国各地也开始陆续有越来

越多烂尾楼项目都跟上了这股热潮。这股风潮对于楼市产生了很明显的负面冲击，在房价已经开始走

下坡路的背景下，对于楼盘的销售无疑是雪上加霜，对于金融系统的稳定更加不利。在这种氛围之下，

房地产销售转好的道路将愈发难走，而其反应的源头则将集中于地产市场融资一端，对于货币宽松传

导到地产融资上的要求将会更高。 

纵观整个房地产行业，土地市场方面，7月份土地购置和成交保持低位运行，带动整个房地产前

端表现未见明显起色，疫情对需求的干扰使得新开工企稳时间继续后延，新开工面积增速难言见底，

上半年房屋新开工面积累计同比下滑 34.4%，为历史次低值。房地产市场方面，上半年商品房销售面

积累计同比下滑 22.2%，存销比也维持同期高位，销售整体仍显低迷，房地产销售疲弱叠加新开工面

积维持下滑的情况反应房地产企业的资金压力依然较大，且由于从地产政策放松到销售的回暖则往往

需要 2-3 个季度的缓冲，因此 8月份预计房地产修复效果尚难见到成效。竣工链条方面呈筑顶后走弱

态势，上半年房屋竣工面积累计同比大幅减少 21.5%，逼近历史低点，房地产整体下行弱势周期仍在

延续，使得房企对于通过加快施工进程从而在竣工后获得预资金的需求仍将偏强。 

 

图 15： 新开工面积增长前景仍堪忧       单位：%  图 16： 房地产竣工链条延续筑顶           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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图 17： 30 大中城市商品房成交套数       单位：套  图 18： 房地产竣工链条延续筑顶           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、基建运行稳健存支撑 

据财政部数据，截至今年 6月末，各地发行新增专项债券 3.41 万亿元，今年用于项目建设的新

增专项债券额度基本发行完毕。其中 6月份单月发行新增专项债券 1.37 亿元，创单月发行最高纪录。

上半年，已发行的新增专项债券共支持超过 2.38 万个项目，其中在建项目约 1.08 万个，新建项目约

1.3 万个；各地共安排超过 2400 亿元专项债券资金用作重大项目资本金，有效发挥政府投资“四两

拨千斤”的撬动作用。 

在财政支出发力以及聚焦基础设施建设重点领域的背景下，上半年基建投资同比增速整体表现坚

挺，累计同比增长 9.25%。但是后期如果没有明年新增专项债额度的提前下达，三季度末到四季度可

能出现“基建空档期”的情况，但在 6月份以来推出的“对金融支持基础设施建设，要调增政策性银

行 8000 亿元信贷额度”和“运用政策性、开发性金融工具，通过发行金融债券等筹资 3000 亿元，用

于补充包括新型基础设施在内的重大项目资本金”两项政策下，三季度基建投资增速依然存在提振走

强的预期。 

 

图 19： 地方政府新增专项债券发行额      单位：亿元  图 20： 基建投资增速 vs 财政支出           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、制造业环比放缓，外需边际趋弱 

今年上半年固定资产投资同比增长 6.1%，制造业投资累计同比增长 10.4%，其中黑色金属冶炼及

压延加工业投资增速较 1-5 月回升 1.3 个百分点至 1.6%，制造业对固定资产投资的增长仍有一定支

撑。7月份在全球经济衰退风险走强的背景下，制造业景气水平再度受到冲击，重回荣枯线之下，分

项指标也全面下滑，但 PMI 供需差则自 2.4%缩小至 1.3%，显示制造业供需格局并未连续性明显恶化。 

细分行业来看，上半年汽车制造业固定资产投资增速回落 2.3%至 8.9%，同比仍偏高；汽车产量

1211.7 万吨，同比回落 3.7%，但 6月份当月汽车产量则创今年内新高，较去年同期也有 28%左右的

增幅；工程机械市场中，工程机械设备更新换代的高峰已过，今年上半年挖掘机产销量累计同比分别

减少 27.1%和 36.07%，较 1-5 月份均有企稳小幅反弹迹象，后期随着基建资金落地形成实物工作量，

挖掘机产销量累计同比增速的反弹格局有望延续。 

出口方面，7月 PMI 新出口订单回落 2.1 个百分点，反应奥密克戎变异株和全球通胀高企对出口

的抑制依然存在，出口利润先增后减，热卷出口东南亚利润仍偏差，对于三季度的出口情况或难起积

极作用。 

 

图 21： PMI 供需指标                      单位：%  图 22： 中汽协汽车月产量              单位：万辆 

 

 

 
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 

 

图 23： 挖掘机产销量增速                  单位：%  图 24： 出口交易优势对比            单位：元/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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4、需求延续弱势，供应强收缩助力库存压力缓解 

7 月份高频需求延续弱势运行，维持同比下沿运行。但由于今年部分地区的梅雨属于“来也匆

匆、去也匆匆”的类型，螺纹钢社会库存的去库进程从 6 月下旬再次重启，并随着 7 月初省份的陆

续出梅，螺纹钢社会库存同比增速也终于转负，并逆季节性重启。截至 7 月末，螺纹钢社会库存已

经连续去化六周，降幅同比偏大，但当前库存下降的支撑力仍在于供应端的压缩，缺乏需求增量的

支持，这也就使得供需格局仍然不稳定，极其容易受到宏观环境以及市场其他风险的冲击。。 

从中期看，钢价支撑的延续性还要依赖疫情后需求的复苏情况，重点还是终端的促消费举措的

成果，供需关系缓和的直接观测对象还是库存压力的释放，7 月末螺纹钢社会库存基本降至同期平

均水平附近，库存压力释放至中性，对于钢材价格压力的缓释作用逐步显现。 

 

图 25： 螺纹钢完全表观消费量          单位：万吨  图 26： 热卷表观消费量（33 城社库口径） 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 27： 35 城螺纹钢社会库存            单位：万吨  图 28： 五大材钢厂库存                 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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四、后市展望 

7 月份的钢铁市场供需两端基本均呈现筑底企稳的特点，供应收缩幅度明显强于需求收缩，使得

螺纹钢产销增速差持续走弱，反应自身供需格局对钢价的压力边际减弱，下旬开始对中上旬钢价的超

跌表现进行修复。 

从产业链角度来看，后期黑色系的逻辑仍将集中在需求方面，宏观凌驾于产业之上，重点需关注

国内需求的恢复强度。当前宏观经济仍存在高通胀和经济下行的压力，中央政治局会议强调“宽信用”

仍是发力重点，而稳增长相关举措的落实将是内需恢复的关键性动力。供应方面仍存在全年压减粗钢

产量确定的供应上限及空间，短期虽然利润有所恢复，但原料低库存格局未改，短期钢企利润恢复对

供应的刺激程度也将有限，利润修复也难呈连续化，阶段性逢低做多钢厂利润的策略需在原料库存回

归至中性水平的基础之上参与。随着库存压力的逐步释放以及宽松政策对消费需求的传导落实，8月

份有望产生下半年高点，短线参与为主。 
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