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摘要： 

钢材：需求端季节性走弱与供应端减产不积极的矛盾突

出。一方面，高温多雨天气使得建筑施工进度受阻，钢材需

求进入淡季，特别是螺纹钢需求明显下滑。另一方面，钢厂

由于高炉利润偏高，缺乏主动减产的动力，导致市场供应维

持在较高水平，供需失衡局面加剧。近期螺纹钢周需求降幅

明显，而产量却未出现大幅下降。钢材价格将在中长期过剩

逻辑和内需政策驱动之间反复摇摆，难以走出单边深度调整

行情。分品种看，螺纹钢难有大幅反弹机会，板材在产能增

加及需求增速回落背景下与建材的价差或收窄。  

 

铁矿石：需求回落预期与供应增加预期的矛盾。随着钢

材需求淡季来临，铁水产量有下降趋势，铁矿石需求也将随

之减少。然而，供应端全球发运量处于高位且有增长预期，

港口到港量也较为稳定，后期供应压力逐渐增大。近期全球

铁矿发运量虽有小幅波动，但整体仍处于季节性增长周期。

中长期来看，铁矿石价格面临下行压力。但在短期内，由于

港口库存去库趋势仍在，以及市场情绪的波动，价格可能会

出现震荡走势。需密切关注供需变化和宏观政策的影响。 

 

双焦：需求端转弱与供应宽松的矛盾。下游钢厂对焦炭

开启提降，且随着高温天气，钢材需求减少，钢厂对焦炭和

焦煤的采购更加谨慎。而焦煤供应方面，国内多数煤矿维持

正常生产，进口也处于高位，市场供应宽松。蒙煤进口量在

运力不断完善的情况下持续增加。中长期来看，铁矿石价格

面临下行压力。但在短期内，由于港口库存去库趋势仍在，

以及市场情绪的波动，价格可能会出现震荡走势。需密切关

注供需变化和宏观政策的影响。  

 

 

◼ 风险提示：  

1、关税政策覆盖范围扩大；  

2、国际形势稳定带来基本面边际修复。  
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一、 黑色板块近期交易逻辑盘点 

（一）钢材交易逻辑  

1. 短期来看，由于需求季节性走弱和成本下移，钢材价格预计继续弱势震荡。

可待价格反弹后逢高短空，但需注意价格已跌至低位，直接追空存在一定风险。螺纹

钢在跌破 3000 元 /吨后，虽市场缺乏向上驱动逻辑，但继续大幅下跌也需新的利空因

素刺激。  

2. 关注市场库存变化和钢厂减产动态。如果库存去化速度进一步放缓或出现累

库现象，以及钢厂减产力度加大，将对钢材价格产生不同影响。若库存持续累积，价

格可能继续承压；若钢厂减产幅度较大，供应减少可能会使价格得到一定支撑。  

3. 关注宏观政策的出台和落地情况。如货币政策的宽松、基建投资的增加等，

可能会在一定程度上刺激钢材需求，从而影响价格走势。但政策效果的显现需要时间，

需密切跟踪政策动态并结合市场实际情况进行判断。  

 

图 1：螺纹钢库存（万吨） 

 

资料来源：Mysteel，申万期货研究所 

 

（二）铁矿石交易逻辑  

1. 鉴于需求回落和供应增加的预期，铁矿石价格短期震荡偏弱运行。可采取逢

高做空的策略，但要注意市场情绪和突发因素对价格的影响。若出现环保限产政策进

一步收紧或钢厂复产超预期等情况，可能会改变铁矿石的供需格局和价格走势。  

2. 关注铁水产量和港口库存的变化。铁水产量是衡量铁矿石需求的重要指标，

若铁水产量持续下降，将对铁矿石价格形成较大压力；港口库存的增减也会直接影响

市场供应情况，库存上升可能导致价格下跌，库存下降则可能提供一定支撑。  
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3. 留意宏观经济数据和政策对铁矿石市场的影响。宏观经济的好坏会影响钢铁

行业的整体需求，进而影响铁矿石的需求和价格。  

 

图 2：日均铁水产量（万吨） 

 

资料来源：Mysteel，申万期货研究所 

 

（三）双焦交易逻辑  

1. 焦煤和焦炭市场目前处于弱势格局，建议保持空头思路。焦煤在需求下行背

景下，价格预计难改弱势，可在反弹时做空；焦炭提降预期仍存，盘面也将维持震荡

偏弱走势，投资者可关注反弹后的做空机会。  

2. 关注焦企和钢厂的生产和库存情况。焦企的开工率和库存水平反映了焦炭的

供应情况，钢厂的采购需求和库存则影响着焦炭的需求。若焦企库存持续增加，而钢

厂采购谨慎，焦炭价格可能继续下跌。  

3. 注意环保政策对焦化行业的影响。环保政策的收紧可能会导致焦企减产，从

而影响焦炭的供应和价格。投资者需及时关注政策动态，调整交易策略。  

二、 基本面主要矛盾梳理 

（一）供需矛盾  

1. 钢材：需求端季节性走弱与供应端减产不积极的矛盾突出。一方面，高温多

雨天气使得建筑施工进度受阻，钢材需求进入淡季，特别是螺纹钢需求明显下滑。另

一方面，钢厂由于高炉利润偏高，缺乏主动减产的动力，导致市场供应维持在较高水

平，供需失衡局面加剧。近期螺纹钢周需求降幅明显，而产量却未出现大幅下降。  

2. 铁矿石：需求回落预期与供应增加预期的矛盾。随着钢材需求淡季来临，铁

水产量有下降趋势，铁矿石需求也将随之减少。然而，供应端全球发运量处于高位且

有增长预期，港口到港量也较为稳定，后期供应压力逐渐增大。近期全球铁矿发运量  
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虽有小幅波动，但整体仍处于季节性增长周期。  

3. 双焦：需求端转弱与供应宽松的矛盾。下游钢厂对焦炭开启提降，且随着高

温天气，钢材需求减少，钢厂对焦炭和焦煤的采购更加谨慎。而焦煤供应方面，国内

多数煤矿维持正常生产，进口也处于高位，市场供应宽松。蒙煤进口量在运力不断完

善的情况下持续增加。  

（二）政策与市场矛盾  

1. 环保政策对供应的潜在影响与市场实际供应之间的矛盾。第三轮第四批中央

生态环境保护督察全面启动，理论上会对钢铁、焦化等行业的生产造成一定限制。但

目前来看，钢厂和焦企的实际生产并未出现大幅下滑，市场供应依然充足，政策的实

际影响尚未完全显现。  

2. 宏观政策预期与市场现实的矛盾。市场对宏观政策存在一定的宽松预期，如

货币政策的进一步宽松等，但这些政策尚未落地，且即使落地，对黑色板块需求的拉

动效果也存在不确定性。当前市场更多地受到现实供需关系的影响，宏观政策预期未

能有效提振市场信心。  

（三）成本与价格矛盾  

1. 原材料成本下降与钢材价格下跌的矛盾。近期焦煤、焦炭等原材料价格下跌，

使得钢材生产成本下移。但钢材价格也在持续下跌，且跌幅较大，钢厂利润空间并未

因成本下降而明显扩大。这主要是由于市场需求疲软，钢材价格缺乏支撑，成本下降

带来的利润空间被价格下跌所抵消。  

2. 铁矿石进口成本与市场价格的矛盾。铁矿石进口利润多数时间为亏损，但港

口库存处于高位，市场价格却未出现大幅下跌，而是维持震荡偏弱走势。这表明市场

在消化高成本库存的同时，也受到供应和需求预期的综合影响。  

三、 浅谈如何看待后续行情走势 

（一）钢材  

1. 需求方面，房地产市场短期内难以出现明显好转，新开工面积和投资仍可能

处于下降趋势，对建筑用钢需求的拉动有限。不过，制造业需求具有一定韧性，机械、

家电和船舶等行业对钢材的需求有望保持稳定。出口方面，虽然中美关税缓和使钢材

出口有所转强，但后期面临订单边际下滑的风险。总体来看，下半年钢材需求难有大

幅增长。  

2. 供应方面，在行业低利润背景下，钢厂将维持以需定产模式。但由于高炉利

润尚可，减产力度可能有限，供应压力依然存在。同时，环保政策的实施可能会对部

分地区的钢铁生产造成一定影响，但具体效果还需观察。  

3. 价格方面，钢材价格将在中长期过剩逻辑和内需政策驱动之间反复摇摆，难

以走出单边深度调整行情。分品种看，螺纹钢难有大幅反弹机会，板材在产能增加及

需求增速回落背景下与建材的价差或收窄。  
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（二）铁矿石  

1. 需求方面，随着钢材需求进入淡季，铁水产量可能进一步下降，铁矿石需求

将受到抑制。但从长期来看，如果宏观经济形势好转，钢铁行业需求回升，铁矿石需

求也将随之增加。  

2. 供应方面，四大矿山产能释放相对确定，预计下半年发运增量将有所体现。

同时，国产矿产量也可能保持稳定或略有增长，整体供应较为充足。  

3. 价格方面，中长期来看，铁矿石价格面临下行压力。但在短期内，由于港口

库存去库趋势仍在，以及市场情绪的波动，价格可能会出现震荡走势。需密切关注供

需变化和宏观政策的影响。  

（三）双焦  

1. 需求方面，钢材市场需求疲软将传导至双焦市场，钢厂对焦炭和焦煤的需求

将减少。同时，环保政策的实施可能会进一步限制钢厂的生产，从而降低对双焦的需

求。  

2. 供应方面，焦煤国内产量预计与 2024 年持平，但进口量可能会继续增加，市

场供应宽松局面难改。焦炭产能过剩问题依然存在，企业自主减产增多，但供应压力

仍然较大。  

3. 价格方面，双焦价格预计仍将承压下行。焦煤价格在需求下行和供应宽松的

双重压力下，难有反弹动力；焦炭价格在提降预期下，将维持震荡偏弱走势。 
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