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钢材专题报告                                 2024 年 7 月 30 日 



【银河专题】交易所修改仓单标准，后续行情怎么走？ 

第一部分 前言概要 

新旧国标转换影响下的行情展望： 

从目前来看，八月钢材需求呈现较强的淡季特征，房地产和基建依然为钢价拖累项；

制造业及出口仍然存在一定支撑，但出现边际下滑风险，板材在高库存下价格承压。新

旧国标转换的影响依然延续，08 和 09 合约仓单存在流动性压力，现货承压及 09 仓单非

标套保的压力依然压制 10 合约上涨空间，在强预期弱现实的影响下钢材或始终维持远

月升水结构。 

随着钢厂盈利水平持续恶化，未来或倒逼高炉主动减产，因此 8 月钢厂减产时间点

及力度将影响钢材价格弹性。若 8 月高炉减产力度大，则 8 月底钢价可能存在反弹空间。

若减产力度小，钢材基本面恶化程度可能加剧，8 月钢价整体维持偏弱走势。 

具体策略： 

1. 单边：短期维持震荡偏弱走势。根据今年原料价格低位，钢材盘面成本或在

3250-3300 元左右，观望下方 3300 元成本支撑。 

2. 套利：建议做多盘面利润 

 

研究员：戚纯怡 

期货从业证号： 

F03113636 

投资咨询证号： 

Z0018817 

:021-65789253 

: qichunyi 

_qh@chinastock.com.cn 

 

 







mailto:_qh@chinastock.com.cn








大宗商品研究所 黑色研发报告 
 

第二部分 钢材价格的运行逻辑 

一、新旧国标转换带动黑色盘面大幅走跌 

6 月 25 日，国家市场监督管理总局和国家标准化管理委员会联合正式发布了新版国

家标准《钢筋混凝土用钢第 2 部分:热带肋钢筋》GB 1499.2-2024，将从 2024 年 9 月 25

日起实施，将替代上一版国家标准 GB/T1499.2-2018。本次新国标对螺纹生产工艺、公

差、及疲劳试验进行了要求。由工业和信息化部提出并归口，委托国家市场监督管理总

局、国家标准化管理委员会联合发布。7 月中旬左右，出于对未来交易所修改交割标准

的担忧，市场预期 10 合约仓单将沿用新标准，旧国标钢材无法在 9 月 25 日之前出清；

因此即使终端工地在标准落地后仍能使用老国标钢材，但期现贸易商集中甩货。然而，

由于华东地区期现库存大多在 40-50 万吨，日常出货能力在 2500 吨/日左右，整体出清

需要 200 多天，下游缺乏接货能力，致使现货价格大幅下调，带动期现共振下跌。目前

期现货出货能力提高至 7000-8000 万吨，但库存整体出清仍然需要 2 个月左右的时间，

导致短期内钢材价格依然承压。 

7 月 29 日晚间，上期所发布公告，自 2024 年 7 月 29 日起，允许按照 GB 1499.2-2024

生产的螺纹钢，以及按照 GB 1499.1-2024 生产的线材注册标准仓单。自 2024 年 8 月 19

日（含）起，按照 GB/T 1499.2-2018 生产的螺纹钢及按照 GB/T 1499.1-2017 生产的线材

不得注册标准仓单；9 月 24 日收盘后，按照 GB/T 1499.2-2018 生产的螺纹钢及按 GB/T 

1499.1-2017 生产的线材注册的标准仓单由上期所注销，尚未解质押的标准仓单由上期所

解质押。这也意味着 08 合约仍然为老国标仓单，09 合约可由老国标和新国标钢材参与

交割，10 合约开始集中始终新国标进行交割。这也意味着 08、09 合约仓单无法转抛，

需要集中消化老国标钢材、面临着较大仓单流动性问题。消息落地后基本符合市场预期，

09 和 10 合约的升水情况继续加深。由此，也引发了市场的思考，目前钢材价格是否已

经见底，短期是否存在反弹空间？ 

图 1：上海 20mm 螺纹现货价格季节图（元/吨）          图 2：螺纹 10 合约基差季节图（上海）（元/吨）          
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数据来源：银河期货、Mysteel  数据来源：银河期货、Mysteel 
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图 3：螺纹 10-01 合约价差（元/吨）          图 4：螺纹钢 09-10 合约价差（元/吨）          
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数据来源：银河期货、Mysteel  数据来源：银河期货、Mysteel 

图 5：10 合约卷螺差（元/吨）           
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数据来源：银河期货、Mysteel   

 

 

 

二、钢材供需双弱 

(一) 淡季需求边际下滑 

进入 7-8 月需求淡季，受到高温天气及降雨影响，建材下游需求持续下滑。尽管利

好政策频出，但房屋新开工及销售数据迟迟未有起色，房地产部门仍为钢材需求拖累项，

上半年专项债发债进度偏缓，叠加特别国债资金使用范围受限于防灾、水利及公共事业

等部门，导致资金未能形成实体项目，基建需求恢复情况不及预期。受益于海外制造业

下行，人民币持续贬值，导致今年国内制造业出口强势，东南亚、印度等地区经济的发
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展也促进了国内板材出口需求的增长，此外，买单出口影响下钢材对外出口的驱动性始

终偏强。然而，根据调研，近期华南地区板材需求出现下滑，海外出口有所下行，东南

亚、欧洲等地区陆续对华开启反倾销调查，可能影响后续出口；根据 SMM 调研，预计

8 月家电排产仍然处于淡季，环比 7 月订单或将继续下降约 5%，汽车方面，8 月车企排

产订单也将小幅下降约 5%。随着欧元区补库进度进入尾声，后续产成品出口虽仍能维

持一定韧性，但将继续承压；此外，六月起海关开始严查买单出口情况，有多家涉事钢

贸商被查，导致贸易商在 6 月集中出货，7 月钢材出口出现一定下滑，根据 SMM 数据，

本周钢材出港量同比下滑 14%。今年上半年国内卷螺差持续扩张，但近期随着钢材价格

的整体走弱，叠加板材需求承压，导致卷螺差开始有所收窄。预计 8 月黑色需求仍然延

续淡季惯性，缺乏需求驱动。 

图 6：螺纹钢周度表观需求（万吨）          图 7：热卷周度表观需求（万吨）          
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数据来源：银河期货、Mysteel  数据来源：银河期货、Mysteel 

图 8：印度热卷出口利润（美元/吨）          图 9：日本热卷出口利润（美元/吨）          
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数据来源：银河期货、Mysteel  数据来源：银河期货、Mysteel 
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图 10：30 城商品房成交 ma7（万平方米）          图 11：全国建材成交（吨/周） 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

1月1日 3月31日 6月29日 9月27日 12月26日

2019年 2020年 2021年
2022年 2023年 2024年  

 

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000

1月1日 4月7日 6月30日 9月22日 12月17日
2019年 2020年 2021年
2022年 2023年 2024年  

数据来源：银河期货、Wind  数据来源：银河期货、Wind 

图 12：地方政府专项债发行额（亿元）          图 13：全国水泥开工（%/周）          
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数据来源：银河期货、Mysteel  数据来源：银河期货、卓创资讯 

图 14：247 家钢厂日均铁水产量（万吨）          图 15：85 家独立电弧炉产能利用率（%）          
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数据来源：银河期货、Mysteel  数据来源：银河期货、富宝资讯 
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图 16：废钢添加比（万吨）          图 17：五大材占铁水比例          
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(二) 钢厂减产意愿依然不足 

进入 7 月随着淡季需求持续下滑，钢材价格下跌，叠加钢厂亏损幅度加剧，导致粗

钢整体减产。其中铁水性价比高于废钢，电炉加速减产，铁水产量略有下滑，截止目前

247 加铁水日均产量仍在 239.61 万吨。7 月受新旧国标转换影响，部分钢厂螺纹轧线陆

续停产，部分高炉同样开始减产，但目前来看，高炉减产力度仍然不足，8 月铁水产量

依然偏高。 

目前国内螺纹全面亏损，华北地区亏损幅度在 150 元左右，华东地区亏损高达 400

元。由于目前建材利润持续下滑，钢厂螺纹轧线陆续停产检修，部分铁水选择转产板材

或钢坯，近期钢坯出口也开始加速。然而，受到海外压力影响，目前出口持续下滑，叠

加板材和钢坯库存整体偏高，市场对板材的消化能力减弱，铁水难以大规模转产板材和

钢坯，因此若不停产，国内钢材过剩的情况势必加剧。随着钢材价格的持续下行，叠加

钢厂亏损进度加快，即使目前钢厂减产意愿仍然不足，后续市场也将倒逼钢厂加速减产，

出发成材和原料的负反馈，带动期现继续下跌。因此，八月的价格趋势取决于钢厂减产

的时间点和减产规模。 

若钢厂能够认清市场形势，尽早开启主动减产，减轻钢材供应压力，则八月底旺季

来临前钢材库存有机会见顶，叠加今年 9-10 月旺季基建需求释放的预期抬升，钢材价格

可能出现反弹，八月整体呈现前高后低的特征。但若钢厂减产意愿不足，钢材供需矛盾

持续累积后倒逼钢厂减产，则钢材库存见顶的时间也将延后，八月整体或维持偏弱的趋

势，然而目前盘面价格大幅下跌，下方空间相对有限。 
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图 18：螺纹钢周度产量（万吨）          图 19：螺纹钢总库存（万吨）          
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数据来源：银河期货、Mysteel  数据来源：银河期货、Mysteel 

图 20：热卷周度产量（万吨）          图 21：热卷总库存（万吨）          
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数据来源：银河期货、Mysteel  数据来源：银河期货、Mysteel 

图 22：唐山地区钢坯库存（万吨）           
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第三部分 新旧国标转换影响下的行情展望 

减产力度影响价格弹性 

从目前来看，八月钢材需求呈现较强的淡季特征，房地产和基建依然为钢价拖累项；

制造业及出口仍然存在一定支撑，但出现边际下滑风险，板材在高库存下价格承压。新

旧国标转换的影响依然延续，08 和 09 合约仓单存在流动性压力，现货承压及 09 仓单非

标套保的压力依然压制 10 合约上涨空间，在强预期弱现实的影响下钢材或始终维持远

月升水结构。 

随着钢厂盈利水平持续恶化，未来或倒逼高炉主动减产，因此 8 月钢厂减产时间点

及力度将影响钢材价格弹性。若 8 月高炉减产力度大，则 8 月底钢价可能存在反弹空间。

若减产力度小，钢材基本面恶化程度可能加剧，8 月钢价整体维持偏弱走势。 

具体策略： 

1. 单边：短期维持震荡偏弱走势。根据今年原料价格低位，钢材盘面成本或在

3250-3300 元左右，观望下方 3300 元成本支撑。 

2. 套利：建议做多盘面利润 
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