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投资要点： 

➢ 关注旺季需求成色如何：8月现实需求继续走弱，但品种间表现分化 。因7-8月减产影响，

螺纹钢库存降至5年低位；热卷产量和库存则持续偏高，且面临外需回落压力。9月份之后

将进入钢材需求旺季，故判断钢材市场是否见底的主要标志是要看到热卷库存的明显下

降，或者是看到内需政策加码和旺季到来的情况下，下游需求确实有明显改善。 

➢ 亏损收窄，关注供应底部何时出现：8月下旬之后，钢厂利润有所改善，但品种间依然分

化。长短流程螺纹钢利润均转正，热卷则持续亏损。短期铁水产量仍有进一步下跌空间。

不过，在利润改善以及政策性减产压力减轻得情况下，9月钢厂不排除有阶段性复产的可

能。故需重点关注盈利钢厂占比和铁水日产两大指标的底部何时出现。 

➢ 下游低库存，深度负反馈概率低： 7月之后，外矿供应相对平稳，按照船期推算8-9月到

港量有回落可能，且内矿减量较为明显。需求端的铁水产量虽然有所下降，但高疏港依然

带动港口库存小幅回落。考虑8月下旬钢厂利润有所恢复，且9-10月为传统钢材需求旺季，

铁水产量不排除阶段性见底可能，港口亦有进一步去库的空间。另外，铁矿石的估值水平

也处于相对低位。因此，矿石9月出现阶段性反弹概率较大。 

➢ 结论：当前的现实需求依然偏弱，但不同钢材品种之间的供需格局亦有所分化，螺纹钢因

7-8月减产影响，库存将至5年低位；热卷库存则处于持续高位，且后续面临外需回落压力。

供应在7-8月出现明显回落，8月下旬之后，螺纹钢经过前期充分减产后，而热卷减产依然

不充分。鉴于8月下旬钢厂利润有所恢复，且四季度政策性减产压力减轻，钢厂有阶段性

复产得可能。总的来说，我们认为，随着旺季得到来，钢材市场的负反馈或阶段性告一段

落，但反弹高度则需取决于旺季需求改善程度以及热卷产量库存是否会有明显下降。 

➢ 操作建议：螺纹钢关注3150-3200附近支撑；热卷关注3200-3300附近支撑；铁矿石关注730

附近买入机会以及1-5跨期正套策略；卷螺价差做缩策略可逢低止盈。  

➢ 风险因素：政策力度低于预期，需求继续超预期走弱 
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1.2024 年 8 月黑色行情回顾 

8 月以来，国内黑色系延续 7 月跌势，至下旬略有反弹，盘面成材走势弱

于原料。截止到 8 月 23 日，螺纹、热卷主力合约分别收于 3154 和 3219 元/吨，

较 7 月底分别下跌 172 和 260 元/吨，跌幅分别为 5.2%和 7.5%。铁矿石主力合

约收 719.5 元/吨，较 7 月底下跌 29.5 元/吨，跌幅 3.9%。螺矿比 4.38，相比

7 月底下跌 0.06。 

图1  螺纹钢期现价差走势  图2  铁矿石期现价差走势 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、ifind  资料来源：东海期货研究所、ifind  

7-8 月钢材价格的下跌主要是因为海外交易经济衰退预期，国内宏观政策真空期以及现

实需求偏弱影响所致。而螺纹钢新旧国标切换以及东南亚部分国家对中国钢材产品发起的反

倾销调查则进一步加剧了钢材市场的下行。8 月下旬的反弹则主要是因为钢厂减产加速，旺

季将至以及海外经济衰退预期有所减弱造成。矿石价格得下跌主要是钢厂减产引发的产业链

负反馈所带动，下旬的反弹则主要是估值修复以及高疏港之下，港口小幅去库所致。 

2.关注旺季需求成色如何 

8月份仍处于钢材需求淡季，现实需求继续走弱。钢材 5大品种表观消费量全月回落

37.76 万吨，同比则下降了 117.42万吨，库存与去年同期基本持平。但品种之间分化，在

螺纹钢新旧国标切换因素影响，7-8月螺纹钢大幅减产，这使得螺纹钢需求偏弱的情况下依

然表现为去库，截止 8月 23日当周，库存已经降至近 5年低位水平。新旧国标切换的影响

在 8月 19日之后也基本消除。这一点通过杭州螺纹钢库存的持续下降以及螺纹钢主力基差

重回正值两个迹象中也侧面得到验证。 

相反，热卷库存压力逐渐加大，今年上半年受国内制造业以及出口韧性的支撑，热卷表

现持续强于螺纹，导致铁水流向热卷较多，使得其产量和库存一直处在高位。截止到 8 月第

四周热卷产量仍环比回升 8.9 万吨，库存也处于历史同期高位水平。且根据我们调研了解得

情况，8 月以来出口需求有走弱迹象。所以短期热卷的压力尚未完全释放。那么，后期判断

钢材市场是否见底的主要标志是要看到热卷库存的明显下降，或者是看到内需政策加码和旺

季到来的情况下，下游需求确实有明显改善。 
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图3  钢材 5 大品种库存季节性走势  图4  钢材 5 大品种表观消费季节性走势 

 

 

 
资料来源：东海期货研究所、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、Mysteel 

具体分行业看，钢材三大主要下游行业继续呈现整体下行，基建对冲地产，制造业维持

韧性格局。5.17 新政过后，6 月地产销售同环比均有所改善，但 7 月之后随着政策效应的减

弱和销售淡季到来，地产销售额同比降幅再度走弱，这也表明了当前地产企业依然是采取的

以价换量策略。同时，地产投资降幅继续扩大，新开工、施工、竣工面积降幅则有所收窄。

总体来看，地产行业依然处于调整之中。但也需要注意，目前地产企业资金来源同比降幅持

续收窄，且国内贷款和自筹资金分项的占比一直在 50%以上，表明随着“白名单”项目的密

集落地，地产企业融资情况有所好转。根据住建部最新得数据，目前已经审批通过的“白名

单”项目约 5300 个，审批贷款金额近 1.4 万亿元。而自 7 月底中央中央政治局会议以来，

多个部委的会议均要求消化存量住房。预计未来几个月地产政策仍有进一步加码可能。  

5-7 月地方政府专项债发行进程有所加快，提振基建投资增速，7 月当月基建投资同比

增长 10.75%，增速较 6 月回升 0.59 个百分点。8 月地方政府专项债发行进程进一步加快，

截止到 8 月 19 日累计发行额为 2794.2 亿元，基本接近 7 月全月发行规模（2814 亿元）。7

月底中央政治局会议也强调加快专项债使用进度，用好超长期特别国债，而前 7 个月专项债

发行进程仅为 45.5%，低于去年同期的 65.71%，故预计 8-10 月仍是地方专项债发行得高峰。

同时，9 月份之后将进入建筑开工旺季，加上政策的落地和实物工作量的形成，基建投资增

速预计将会继续回升。 

图5  钢材 3 大主要下游行业投资增速对比  图6  商品房销售、新开工、施工及竣工面积同比 

 

 

 
资料来源：东海期货研究所、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、Mysteel 
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制造业方面，1-7 月份制造业投资同比增长 9.3%，增速较上半年回落 0.2个百分点；7

月份当月制造业投资同比增长 8.32%，增速较 6月回落 0.94 个百分点。内需不足是制约制

造业投资增长的主要因素，7月制造业 PMI 新订单指数降至 49.3%，为连续三个月处于荣枯

分界线以下，且社会消费品零售总额中的汽车和家电分项均持续负增长。同时，前期支撑制

造业投资的出口也开始有放缓迹象，一方面，7月份全球制造业 PMI为 49.7%，为年内首度

下跌至荣枯分界线以下。另一方面，尽管 7月反应海外需求景气度的韩国和越南出口增速仍

在 10%以上，但 8 月上中旬韩国出口增速开始有所放缓。海外贸易保护近期也有升级趋势，

7月下旬，越南对中国的钢材进行反倾销调查；加拿大 8月下旬也宣布自 10月 1 日起对中

国得钢铝和电动汽车征收关税，下半年外需回落风险较大。另外，当前国内仍处于补库周期

之中，7 月工业企业产成品库存同比增长 5.2%，增速较 7月回升 0.5个百分点。不过，本

轮主动补库周期已经持续约 8个月，且随着 7-8月大宗商品价格的回调，PPI增速再次放缓。

结合历史上弱周期下补库周期持续时长 10个月左右，本轮补库周期可能已经接近尾声。所

以制造业投资短期仍会继续回落，相应板材品种面临压力可能较大。 

3.钢厂亏损收窄，关注供应底部何时出现 

7-8月钢材价格大幅下跌，钢厂亏损幅度加剧，7 月份生铁和粗钢日产均有明显回落。

根据国家统计局数据，7月份国内粗钢产量 8293.85 万吨，同比下降 9%；日均产量 267.55

万吨，环比回落 37.82 万吨。7月份粗钢产量的下降依然主要为废钢所贡献，生铁产量降幅

相比粗钢仍低 1个百分点，铁钢比回升 4个百分点至 83%。8月份之后，减产开始转向高炉

端，周度高炉日均铁水产量连续 4周下降，累计降幅 15.19万吨；且中钢协公布的 8月上中

旬粗钢日均产量均值为 199.84万吨，相比 7 月回落 9.28万吨。所以，8 月份月度粗钢日均

产量大概率继续环比回落。 

图7  粗钢日均产量季节性走势  图8  高生铁日均产量与高炉产能利用率 

 

 

 
资料来源：东海期货研究所、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、Mysteel 

对于中期得钢材供应，决定因素依然是钢厂利润和政策情况。8月下旬之后，随着原料

价格跌幅得加快，钢厂亏损幅度有所收窄，特别是电炉钢利润修复明显。目前电炉钢谷电利

润已经重回 120 元/吨附近。前期亏损过程中电炉钢减产是比较充分的，截止 8 月第四周，

短流程螺纹钢产量为 16.94 万吨，相比 6月底高点下降近 46%。那么随着利润的恢复，电
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炉钢企业后期或将逐步复产。8月下旬，钢厂废钢废钢到货量从 42.1 万吨小幅回升至 42.9

万吨，也从侧面验证了电炉钢厂后期或有复产可能。 

图9  长流程螺纹钢利润季节性走势  图10  短流程螺纹钢产量季节性走势 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、Mysteel  
资料来源：东海期货研究所、Mysteel 

 

长流程钢厂方面，亏损幅度相比 8月初也有所收窄，但品种之间利润走势分化较大。根

据我们测算，长流程螺纹钢重回盈利状态，目前利润水平约为 62 元/吨附近；热卷则仍处于

亏损状态，利润水平为-161.97元/吨。主要是上半年热卷表现持续强于螺纹，导致铁水流向

热卷，使得其产量和库存持续处于高位所致。近期随着品种间利润的转化，铁水已经开始有

流向螺纹的迹象。而考虑到当下全国 247家钢厂中盈利钢厂占比已经降至 1.3%的话，铁水

产量仍可能有进一步下跌空间。不过，由于今年 1-7 月，粗钢产量同比降幅已经扩大至 1380

万吨，且 8月仍会进一步下降，所以 9-12 月政策性减产压力会有所减轻。一旦 9-10月下游

需求有所好转，钢厂盈利有所恢复的话，钢厂不排除有阶段性复产的可能。9月需重点关注

盈利钢厂占比和铁水日产两大指标的底部何时出现。 

4.铁矿石：下游低库存，深度负反馈可能性降低  

前文提到过，7-8 月矿石价格的加速下行主要是受产业链负反馈影响所致。经过电炉钢

产量大幅下降后，8 月减产压力开始转向高炉端，截止 8 月 23 日当周，全国 247 家钢厂高

炉日均铁水产量相比 7 月底下跌 15.15 万吨。下旬的反弹则主要是受下游低库存之下，钢厂

复产预期增强以及估值修复两大因素支撑。8 月下旬之后，钢厂利润有一定恢复，且钢材需

求旺季即将到来，市场对于钢厂复产及补库的预期有所增强。同时盘面价格最低已经跌至

80 美元左右，有一定估值修复的需求。 
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东海策略 

图11  高炉日均铁水产量季节性走势  图12  螺纹钢毛利与铁矿石价格走势对比 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、Mysteel 

目前来看，外矿供应端相对平稳，经过 6 月末的短暂冲量之后，7-8 月外矿发运呈现先

抑后扬的格局，但并未超过 6 月底发运高点。7-8 月全球铁矿石发运量周均值为 3018 万吨，

相比 6 月份下降 366 万吨。按照船期推算，8-9 月铁矿石周均到港量数据仍有回落可能。同

时，在前期铁矿石价格大幅下跌过程中，国内矿减量较为明显，7 月份全国铁精粉产量 2048.6

万吨，环比下降 199.3 万吨，同比下降 248.5 万吨；8 月矿石铁精粉日产均值为 46.22 万吨，

同环比继续延续下行趋势。需求虽然在 7-8 月有明显下降，但因为今年钢厂对原料一直采取

低库存策略，叠加国产矿产量的下降，港口日均疏港量一直处于 300 万吨以上得高位。同时，

如前文所述，8 月下旬钢厂利润开始有所恢复，长流程螺纹钢重回微利状态。考虑到 9-10

月为传统钢材需求旺季，铁水产量不排除阶段性见底可能，港口亦有进一步去库的空间。 

估值角度来看，铁矿石现货价格最低跌至 90 美元/吨附近，处于近 5 年来低位水平，且

已经跌破部分非主流矿成本，7-8 月非主流矿发运已经出现回落。所以矿石绝对估值处于偏

低水平。同时，随着钢厂利润得恢复，钢厂和矿石进口利润得差值已经从 7 月下旬的-208

回升至 79 元/吨，相应矿石相对估值也处于偏低水平。不过若以热卷利润来衡量，铁矿相对

估值仍处于中性偏高的位置。所以未来铁矿石估值能否向上修复仍需取决于铁水产量何时见

底以及 9 月旺季需求情况。我们认为，矿石 9 月阶段性向上修复概率较大。当然，如果把时

间周期拉长到下半年的话，铁矿石供增需减得格局不变，四季度港口库存压力有望进一步回

升，价格在 110-115 美金之间也会面临较大压力。 

图13  铁矿石进口利润季节性走势  图14  铁矿石港口库存季节性走势 

 

 

 
资料来源：东海期货研究所、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、Mysteel 

195

215

235

255

275

01-04 03-04 05-04 07-04 09-04 11-04

万吨 2020年 2021年 2022年

2023年 2024年

0

50

100

150

200

250

-500

0

500

1000

1500

2018-08 2020-08 2022-08 2024-08

美元/吨元/吨 螺纹钢毛利
铁矿石价格

-100

-50

0

50

100

150

200

01-02 03-02 05-02 07-02 09-02 11-02

2020 2021 2022

2023 2024

10000

11000

12000

13000

14000

15000

16000

17000

01-04 03-04 05-04 07-04 09-04 11-04

万吨
2020 2021
2022 2023
2024



HTTP://WWW.QH168.COM.CN  8 / 9 请务必仔细阅读正文后免责申明 8 / 9 请务必仔细阅读正文后免责申明 

 

 

 

东海策略 

5.结论及投资建议 

钢厂减产加速、旺季将至，海外经济衰退预期减弱共同推动了 8 月下旬钢材市场得反弹。

当前的现实需求依然偏弱，地产、制造业均走弱，基建虽有回升，增幅相比上月亦有所收窄。

但不同钢材品种之间的供需格局亦有所分化，螺纹钢因 7-8月减产影响，库存将至 5年低位；

热卷库存则处于持续高位，且后续面临外需回落压力。供应在 7-8 月出现明显回落，8 月下

旬之后，螺纹钢经过前期充分减产后，而热卷减产依然不充分。所以铁水短期仍有下降空间。

不过，鉴于 8 月下旬钢厂利润有所恢复，且四季度政策性减产压力减轻，若 9 月需求有边际

改善，钢厂有阶段性复产得可能。总的来说，我们认为，随着旺季得到来，钢材市场的负反

馈或阶段性告一段落，但反弹高度则需取决于旺季需求改善程度以及热卷产量库存是否会有

明显下降。 

钢厂利润恢复、钢材需求旺季将至同样提振了矿石价格走势。7 月之后，外矿供应相对

平稳，按照船期推算 8-9 月到港量有回落可能。且在前期矿石价格大幅下跌过程中，内矿减

量较为明显。需求端的铁水产量虽然有所下降，但因钢厂原料库存一直偏低以及国内矿减量，

疏港一直处于高位，带动港口库存小幅回落。考虑 8 月下旬钢厂利润有所恢复，且 9-10 月

为传统钢材需求旺季，铁水产量不排除阶段性见底可能，港口亦有进一步去库的空间。另外，

铁矿石的估值水平也处于相对低位。因此，矿石 9 月出现阶段性反弹概率较大。不过，中期

看的话，现货 110-115 美元附近仍有较大压力。 

操作策略：螺纹钢关注 3150-3200 附近支撑；热卷关注 3200-3300 附近支撑；铁矿石关

注 730 附近买入机会以及 1-5 跨期正套策略；卷螺价差做缩策略可逢低止盈。
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