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品种 周观点

螺纹钢

观点：RB2201合约企稳震荡（5000-5500）。

逻辑：本周螺纹钢期货主力合约偏弱运行，后半周企稳反弹。供应方面，月初政治局会议提出纠正运动式减碳和保供稳价，月中中
共中央国务院印发纲要指出除有法定依据，严禁地方政府要求特定区域或行业停产停业，限产预期确有松动，叠加炼钢利润中性，
钢厂生产积极性尚可，淡季检修也逐渐告一段落，螺纹产量出现小幅回升，但短期各省市限产政策依旧严格，高炉开工、产能利用
以及铁水产量延续回落态势，在下半年减产预期虽有反复但持续存在的背景下，螺纹产量仍有较大下滑空间，但短期低位或有反复。
需求方面，高温降雨天气好转，淡季低位需求连续两周回升，库存季节性回落，成交表现尚可，随着传统淡季的逐渐结束，旺季预
期逐渐升温，需求也有望边际好转，但中期地产基建超预期走弱，7月房地产投资单月大幅放缓至1.4%，新开工增速单月同比-
21.5%，施工面积放缓至9%，中期需求下滑趋势确认。综合来看，钢铁行业政策限产预期确有松动，成材产量也因淡季检修告一段
落出现小幅回升,但短期各省市限产政策依旧严格，对钢厂铁水产量的影响仍旧较为显著，全国自上而下的减碳政策也有望加快落
地，此外随着淡季的持续影响，需求下滑空间逐渐有限，终端采购也将逐渐触底，需求边际有望逐步好转，总的来说在粗钢压减预
期依旧存在和需求边际有望好转的情况下，钢价仍有上行驱动，但大宗商品涨价也引来诸多关注，在中长期需求走弱以及盘面利润
偏高的情况下的短期盘面大概率逐渐企稳震荡。

供应：螺纹产量连续两周回升，本周微增3.6万吨至324.68万吨，其中长流程产量增1.05万吨至280.71万吨，短流程产量增2.55万
吨至43.97万吨，目前螺纹现货炼钢即期利润相对中性，钢厂生产积极性尚可，同时叠加部分钢厂淡季检修逐渐结束，产量出现连
续回升，但当前限产政策依旧较严，钢厂铁水产量回升趋势较难持续，在下半年碳中和下的粗钢产量压减预期依旧存在的背景下，
螺纹产量仍有较大回落空间。

需求：表观需求连续两周低位好转，台风降雨天气好转，终端需求确有回暖，市场旺季预期仍在，成交环比回升，水泥开工也出现
明显好转，本周表需增10.55万吨至337.4万吨，从季节性角度来看，旺季需求逐步启动，但仍需相对来说仍偏缓慢。

库存：淡季库存延续小幅回落，与上周基本接近，本周厂库340.61万吨增0.14万吨（上周增3.6万吨），社库793.55万吨降12.86万
吨（上周降9.37万吨）。

风险因素：宏观国际关系不确定性，需求超预期，限产政策变化，价格监管，疫情。

螺纹钢：供需双增，钢价继续震荡
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品种 周观点

热轧卷板

观点：HC2201合约企稳震荡（5300-5700）。

逻辑：本周热轧卷板期货主力合约偏弱运行，后半周企稳反弹。供应方面，热卷现货即期利润目前处在中性偏高水平，钢厂生产
积极性改善，伴随淡季钢厂检修逐渐告一段落，热卷产量本月中上旬略有回升，但限产政策仍未有显著放松的情况下，热卷产量
在持续回升后本周再度下滑，总的来说在下半年碳中和下的粗钢产量压减预期仍旧存在的背景下，中长期热卷产量下滑趋势大概
率仍将继续延续，但短期或有反复。需求方面，板材类表需仍处低位，在连续两周回升之后本周继续下滑，制造业需求尚未有明
显好转，但低位继续下滑空间有限，库存变化不大，7月财新制造业PMI为50.3，较前月下降1个百分点，生产指数和新订单指数
分别录得近16个月和15个月新低，新订单出口指数略高于荣枯线，制造业虽保持扩张，但需求扩张步伐明显放缓，经济增长动能
减弱，制造业复苏态势持续放缓，但短期韧性尚存。综合来看，短期钢铁行业政策限产预期有所反复，热卷产量在连续两周回升
之后本周略有下滑，但目前限产政策对钢厂铁水产量的影响仍旧较为显著，铁水产量延续下滑趋势，而需求处于低位尚未有明显
改善，板材价格近期或将以区间震荡为主。

供应：热卷产量本周微降6.56万吨至320.63万吨，目前热卷即期利润中性偏高，钢厂生产积极性尚可，淡季钢厂检修也逐渐告一
段落，热卷产量本月中上旬有所回升，但短期各省市限产政策依旧严格，产量在持续回升后本周再度下滑，总的来说在下半年碳
中和下的粗钢产量压减预期仍旧存在的背景下，短期热卷产量或有反复，但中长期下滑趋势大概率仍将继续延续。

需求：板材类表需在连续两周回升之后本周有所下滑，制造业需求尚未有明显好转，但低位继续下滑空间有限，本周热卷表需较
上周微降10.15万吨至318.44万吨，中期来看，7月财新制造业PMI为50.3，较前月下降1个百分点，生产指数和新订单指数分别录
得近16个月和15个月新低，新订单出口指数略高于荣枯线，制造业虽保持扩张，但需求扩张步伐明显放缓，经济增长动能减弱，
制造业复苏态势持续放缓，但短期韧性依旧较强，继续回落空间比较有限。

库存：热卷库存变化仍不大，本周总库存小幅回升，其中厂库97.9万吨增2.62万吨（上周降1.45万吨），社库299.61万吨降0.43
万吨（上周增0.05万吨）。

风险因素：宏观国际关系不确定性，需求超预期，限产政策变化，疫情，价格监管。

热卷：供需双弱，卷价震荡
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铁矿石：需求持续下行，反弹需实质性利好
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品种 周观点

铁矿石

观点：盘面小幅反弹，短期单边不确定性较大，中长期依旧偏空

逻辑：本周铁矿石继续大跌，周一至周四01合约由834元/吨最低跌至735元/吨，最大跌幅接近100元/吨，但是周四周五铁
矿触底反弹，由735元/吨反弹至784元/吨。本周由于房地产数据不及预期，钢材大幅下跌，铁矿需求被打压，加上限产政
策施压，导致了进一步大跌。周四钢材超跌反弹，带动铁矿小幅上涨。目前铁矿主要还是走政策逻辑，限产持续推进对矿
价造成打压。但是在11月前，我们判断铁矿有两种可能，一种是钢材需求旺季来临，铁矿走基本面小幅反弹后继续走弱，
另一种是即使钢材需求旺盛，但是限产加码，铁矿震荡后继续走弱。铁矿在深跌400点后，下跌空间依然存在，但是考虑到
钢材即将迎来需求旺季，可能会走一段基本面逻辑跟随上涨。从基本面来看铁矿需求依旧处于下行，港口库存小幅垒库，
整体依然适合偏空配置。策略方面，单边目前风险还是比较大，反弹需要实质性利好，短期建议观望。套利方面考虑到钢
材需求预期短期强于铁矿，可多螺纹空铁矿。

供应：全球铁矿石发运总量2857.7万吨，环比减少357.3万吨。澳洲巴西19港铁矿发运总量2276.7万吨，环比减少289.9万
吨；澳洲发运量1505.2万吨，环比减少422.2万吨；其中澳洲发往中国的量1300.2万吨，环比减少194.5万吨；巴西发运量
771.5万吨，环比增加132.3万吨。中国45港到港总量2546.7万吨，环比减少116.7万吨；北方六港到港总量为1150.4万吨，
环比减少275.9万吨。

需求：钢厂铁水产量继续回落，本周日均铁水产量227.52万吨，环比减少6.25万吨。开工率继续偏弱，本周开工率为85. 
47%，基本与前值保持不变。进口量日耗量为277.44万吨，环比减少3.15万吨。主要港口成交量周一至周三大幅下降，周四
周五有所反弹。

库存：本周港口库存12795.78万吨，环比增加167.48万吨，压港量略有下降，但依然保持高位。

风险因素：成材需求不及预期；环保限产执行情况；国内政策因素；港口库存累库情况，海外复产节奏。

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议



焦炭：供需矛盾不大，主要在于成本端
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品种 周观点

焦炭

观点：短期走势偏强，中期上涨空间有限

逻辑：目前钢厂利润好转，生产积极性持续改善，对原料采购正常。但部分地区限产严格执行，铁水产量小幅回落。同时
压减粗钢产量预期仍在，铁水产量回升空间不大。供应方面，焦企环保放松下产量逐步回升，库存小幅下降。虽然现货提
涨幅度较大，但是在成本抬升明显下利润仍处于低位，产能投放有所放缓，产量回升并不积极。短期看焦炭供需平衡，总
体库存低位，近月成本支撑以及利润低位下走势偏强。中长期看环保影响不大，焦企利润一旦有好转，产能投放能逐步回
归。且钢厂压减粗钢产量大方向不变，焦炭供需难以出现紧张格局。钢材终端需求偏弱，远月上涨空间有限，但目前近远
月价差过大支撑远月。

供应：本周焦企开工逐步回升，虽然焦企提涨幅度大，但是成本端焦煤快速上涨下利润仍一般。低利润下产量回升并不积
极，同时产能投放有所影响。但同前期二季度类似，后期随着利润回升，产能投放都较为正常。焦炭产能方面，整体净增
加为主，下半年净增加1700万吨。

需求：随着限产政策调节，钢厂现货利润好转，生产积极性较高。但中长期看压减粗钢产量预期仍在，部分地区仍严格落
实限产，后期铁水产量回升空间有限，焦炭需求偏弱。目前钢厂焦炭库存低位，采购补库尚可。投机性需求方面，焦炭现
货高位，贸易利润一般下贸易商多观望，采购积极性不高。

库存：钢厂焦炭库存持续处于低位，且仍在下滑中。港口方面，库存低位下滑。焦炭供需平衡，后期紧张概率不大下，焦
企库存低位压力增加。

风险因素：成本抬升幅度超预期，钢厂粗钢压减不及预期

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议



焦煤：供需处于最好时候
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品种 周观点

焦煤

观点：多单逢高离场

逻辑：蒙煤口岸通关车辆较为反复，目前传因疫情以及其他原因暂停通关两周，整体进口处于低位。国内山西煤矿前期多
超产，目前监管严格下产量已经处于高位。同时由于环保以及安全原因，增量空间已经有限，焦煤供应紧张。需求端焦企
开工受环保放松有所恢复，刚需有支撑。同时目前下游原料库存极低，但高价下库存难以补足。短期看供应偏紧以及需求
有支撑，缺口持续存在。同时整体库存低位继续下滑，叠加结构性矛盾，焦煤保持高位偏强走势。中长期看，供应已经处
于低位，后期有望缓慢回升。同时注意终端需求弱逐步传导至上游端，供需边际有望得到改善。

供应：蒙煤通关车辆较为反复，近期因疫情以及短途运费等原因通关暂停两周。但蒙煤司机疫苗接种率较高，目前蒙古疫
情有所回落，后期预期日均能回升到500车。进口整体处于低位，澳煤缺口多有其他国家补足。内蒙地区受能耗双控影响，
产能释放一般。焦煤主产区山西前期超产严重，目前产量高位以及监管严格，严禁以保供名义超产下产量增长空间已经有
限。

需求：焦企限产放松下，开工逐步回升。同时目前焦企炼焦煤库存极低，但价格高位下补库并不顺畅。成本大幅抬升下焦
企利润不高，产能投放以及产量回升都受到一定的影响。但从中长期来看，利润回升下产能仍能正常投放（参考二季度情
况）。如果严格执行粗钢压减产量政策，焦炭供给将相对应下滑，影响焦煤中长期需求。

库存：煤矿供应回升一般，叠加下游采购正常下库存再次下滑，目前同比仍小幅偏低。焦企库存极低且持续下滑，采购正
常，库存仍未见回升。钢厂炼焦煤库存低位，整体下游库存处于历史低位且仍在下滑趋势中。

风险因素：进口放开，山西煤矿产能释放

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议



硅铁：维持高位震荡

07

品种 周观点

硅铁

观点：高位窄幅震荡（8950-9250）

逻辑：硅铁01合约本周稳住9100大关，现货价格走高挺价明显，盘面缺少明显利空因素，继续维持高位震荡。硅铁主力已
完成换月，大部分头寸均已转移至01合约。临近交割，09合约大幅升水，对于基本面估值来讲09合约目前价格偏高，谨慎
高位接货的流动性。8月钢招河钢定价9200，加之成本端也一路上行，提振价格，厂家挺价信心较浓。在供应端还未有新增
投产产能的情况下主产区宁夏限产消息又起，预计月内将会有文件正式下发，确定控耗措施。本周基本维持之前的判断，
无明显利空，厂家信心较强，预计短期硅铁市场仍保持高位窄幅震荡，顺势交易，注意止盈，同时单边裸空有风险。

供应：供应方面，硅铁本周开工率为50.52%，较上周降低了0.02% ；周度产量为11.53万吨，较上周降低0.08万吨；本周供
应端也是消息不断，市场对于宁夏中卫地区以及石嘴山地区的限产力度预期再升级；利润方面，硅铁生产利润已经处在
2000元/吨左右。成本端方面，陕西当地煤价仍处高位区间，部分兰炭高价出厂报至1680元/吨，加之疫情影响运费也有涨，
总体到厂成本有所增加。目前供应端仍受政策驱动影响，近期各地对于疫情的管理或许会进一步推动供应端收紧。

需求：需求方面，五大钢材产量为1015.59万吨，环比上周减少1.68万吨，螺纹产量上行回暖；钢招方面，本月河钢集团硅
铁定价9200元/吨，随后部分钢厂跟随定价，建龙集团各区域定价在9150-9300元/吨区间，亦处于高位支撑。金属镁价格走
高，厂家生产积极性较好。

库存：整体库存处在低位。厂库存低位运行，多数硅铁厂表示没有现货，库存压力转移至交割库。

风险因素：企业停复产情况、宁夏中卫、石嘴山地区政策落地情况、限产环保政策企业执行情况、钢厂需求收缩；

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议



锰硅：震荡行情 适时止盈
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品种 周观点

锰硅

观点：逢低买入（7600-7950）

逻辑：锰硅本周已完成移仓换月，01合约震荡上行，两日300点的涨幅基本已兑现基本面的供需主要矛盾，但上行空间有限。
01合约多单止盈后等待时机。对于锰硅，今年主旋律就是弱于硅铁，后市看涨情绪强，盘面远期合约升水。截止目前钢招、
政策方面均已尘埃落定，市场逐渐回归理性，表现为09合约冲高后的震荡下行。其次，北方宁夏中卫、石嘴山政策有再度
收紧迹象，南方电量需按级分配，据Mysteel调研目前合金企业前期停产企业仍还未完全投产，综和目前的限电限产因素，
锰硅供应端将要长期受限。目前厂家对于后市较为乐观。建议01合约适时止盈，等待入场时机。

供应：供应方面，根据Mysteel调研显示，锰硅本周开工率为53.27%（+5.54%）；周度产量为17.9万吨，较上周增长1.5万
吨；供应端限产情况较上周稍有缓解，但限产政策仍存。市场对于“冬奥会”限产预期较好，看好后市；加之贸易商积极
从天津以及宁夏交割库采购，市场短期信心不足，上行空间有限，有所回调。原料锰矿方面，市场成交并不明显，由于部
分厂商限电限产仍未改善，工厂需求以消耗自身库存为主，加之目前港口库存高位，矿商面对压价压力，部分矿商出现倒
挂，市场传言部分矿商准备联合提价，建议关注后市市场价格走向。

需求：需求方面，五大钢材产量为1015.59万吨，环比上周减少1.68万吨，螺纹产量上行回暖；目前市场对于需求端的讨论
并不多，主要原因是，钢厂在合金及焦炭招标上表现强势，尤其是在焦炭五轮提价后，仍有补库意愿。如此的采购意愿提
振市场看好后市需求的决心。河钢集团8月份硅锰招标价格为7950元/吨（7月定价7500元/吨），河北周边钢厂基本以河钢
定价下调50-150元左右采货。近期部分南方钢厂采购给出了8100元/吨的价格。目前需求端限产措施正在逐步实施，但并没
有预期的那么强，可以说受到传统旺季的影响，需求仍旧强劲。

库存：厂库存低位运行，多数厂家表示货源紧张，部分贸易商交割库拿货，交割库“蓄水池”的作用显现。

风险因素：企业停复产情况、宁夏中卫、石嘴山地区政策落地情况、限产环保政策企业执行情况、钢厂需求收缩；

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议



投资策略汇总
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单边09（10） 单边01 基差 跨期

RB 观望 企稳震荡（5000-5400） 观望 买01抛05

HC 观望 企稳震荡（5300-5800） 观望 买01抛05

I 观望 观望 观望 观望

J 观望
短期偏强，中期上涨空间

有限
观望 观望

JM 观望 逢高逐步离场 观望 观望

SF 谨慎高位接货 高位震荡（8950-9250） 观望 观望

SM 震荡偏弱 逢低买入（7600-7950） 观望 观望

HC/RB RB/I RB/J RB/JM J/I

中长期多卷空螺 观望 观望 观望 观望

J/JM 虚拟钢厂利润 SF/SM

保持焦煤强于焦
炭

中长期多钢厂利润 观望

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议
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资料来源：Wind 南华研究

钢材周度核心监测数据
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重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

钢材每周数据监测
指标名称 当期值 前值（周） 周变化 月变化 频率

钢
材
价
格

RB2201 5100 5482 -382 -640 周
RB2205 4966 5338 -372 -615 周
RB2110 5136 5421 -285 -551 周

上海HRB400 5140 5300 -160 -140 周
天津HRB400 5140 5230 -90 -120 周
期货基准 5299 5464 -165 -144 周

唐山Q235方坯 4880 5090 -210 -300 周
上海4.75卷板 5650 5770 -120 -220 周
天津4.75卷板 5650 5720 -70 -40 周
上海6.0高线 5460 5600 -140 -160 周
上海1.0冷轧 6370 6350 20 -20 周

利
润

螺纹生产利润 635 668 -33 141 周
热卷生产利润 888 874 14 156 周
RB虚拟2201 0.22 0.25 -0.03 -0.03 周
RB虚拟2205 0.24 0.27 -0.03 -0.02 周
RB虚拟2110 0.13 0.18 -0.05 -0.07 周

供
需

全国高炉产能利用率 85.47 85.89 -0.42 -2.57 周
全国高炉开工率 73.57 75 -1.43 -2.08 周
日均铁水产量 227.52 228.63 -1.11 -6.83 周
盈利钢厂比 89.18 89.18 0 4.76 周

重点钢厂日均产量 204.39 210.65 -6.26 -9.37 周
沪市螺纹终端采购 15300 16100 -800 -400 周

库
存

螺纹社会库存 793.55 806.41 -12.86 -30.21 周
螺纹钢厂库存 340.61 340.47 0.14 28.83 周
热卷社会库存 299.61 300.04 -0.43 2.31 周
热卷钢厂库存 97.9 95.28 2.62 -5.81 周



铁矿石：核心数据监测

012

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

指标项目 当期值 前值（周） 周变化 月变化 频率

I2201（主力） 784.00 841.50 -57.50 -304.50 周

I2205 742.00 783.50 -41.50 -208.00 周

I2109 907.00 975.00 -68.00 -281.50 周

河北唐山铁精粉 1285.00 1340.00 -55.00 -345.00 周

青岛港61.5澳洲PB粉 1015.00 1132.00 -117.00 -385.00 周

普氏（美元/吨） 130.20 161.45 -31.25 -89.85 周

SGX掉期当月（$/t） 151.99 165.33 -13.34 -67.20 周

铁矿石期货基准 784.00 841.50 -57.50 -304.50 周

澳洲发货量 1414.90 1741.20 -326.30 -43.00 周

巴西发货量 670.10 589.70 80.40 40.50 周

北方到港量 1150.40 1426.30 -275.90 1.50 周

运价:西澳-青岛 15.56 14.84 0.71 2.50 周

运价:图巴朗-青岛 35.44 31.66 3.78 8.46 周

BDI海运指数 4092.00 3566.00 526.00 989.00 周

港口铁矿石库存 12795.78 12657.08 138.70 -51.98 周

钢厂进口矿库存可用天数 26.00 26.00 0.00 -1.00 周

汇率 人民币汇率汇卖价 6.50 6.48 0.02 0.02 周

铁矿石每周数据监测

铁
矿
石

价
格

海
运

库
存



煤焦周度核心监测数据
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当期值 前值 变化 频度

2238.00 2184.50 53.50 日

2830.50 3145.00 -314.50 日

2480.00 2300.00 180.00 日

183.00 182.00 1.00 日

2490.00 2250.00 240.00 日

3100.00 2860.00 240.00 日

3230.00 3000.00 230.00 日

-317.97 -178.09 -139.88 日

-110.40 270.88 -381.28 日

346.84 431.81 -84.97 日

-146.04 239.62 -385.66 日

81.93 82.1 -0.17 周

83.58 83.29 0.29 周

69.36 69.36 0.00 周

85.47 85.89 -0.42 周

227.52 228.63 -1.11 周

119.12 0.59 118.53 周

419.00 403.50 15.50 周

1332.29 1365.30 -33.01 周

885.60 916.99 -31.39 周

2764.46 2820.66 -56.20 周

202.30 170.10 32.20 周

58.72 62.22 -3.50 周

714.32 722.93 -8.61 周

975.34 955.25 20.09 周

1.26 1.44 -0.17 周

628.00 204.50 423.50 周

644.50 260.00 384.50 周

-1431.9 -966.3 -465.5 周

-156.0 81.0 -237.0 周

-67.4 27.9 -95.3 周

焦煤焦炭每周数据监测

指标名称

焦煤主力

焦炭主力
煤
焦
价
格

柳林中高硫煤

京唐港澳洲二线焦煤(美元)

沙河驿蒙煤

吕梁准一级焦出厂价

日照港准一级焦出库价

盈
亏
跟
踪

日均铁水产量

焦炭供需缺口

山西焦化利润

河北焦化利润

钢厂利润

焦炭盘面利润

独立焦化厂开工率(全样本）

独立焦化厂焦炭库存（万吨）

钢厂焦炭库存（万吨）

焦炭总库存（万吨）

焦炭/焦煤主力

JM2109-JM2201

供
需
情
况

产
业
库
存

价
差
情
况

J2109-J2201

京唐港二线主焦煤基差

沙河驿蒙煤基差

日照港准一级焦基差

炼焦煤六港口合计库存（万吨）

炼焦煤独立焦化厂库存（万吨）

炼焦煤国内大中型钢厂库存（万吨）

炼焦煤总库存（万吨）

焦炭四港口合计库存（万吨）

独立焦化厂开工率(230家）

焦炭产量(全样本）

高炉炼铁产能利用率（247家）

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：Wind MySteel 南华研究



资料来源：Wind，Mysteel,南华研究

铁合金周度核心监测数据

014

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

指标名称 当期值 前值（周） 周变化 频率

SF2109收盘价 9494 9180 314 周

SF2201收盘价 9300 9058 242 周

SM2109收盘价 7868 7690 178 周

SM2201收盘价 7954 7784 170 周

内蒙硅铁75B 8750 8650 100 周

宁夏硅铁75B 8775 8675 100 周

内蒙锰硅6517 7600 7650 -50 周

天津锰硅6517 7725 7725 0 周

天津港锰矿澳块 41 40.5 0.5 周

天津港南非半碳酸 35 34 1 周

硅铁01-05合约价差 400 254 146 周

锰硅01-05合约价差 40 14 26 周

硅铁01合约基差 -550 -530 -20 周

锰硅01合约基差 -354 -40 -314 周

硅铁生产企业开工率 50.52 50.54 -0.02 周

锰硅生产企业开工率 53.27 47.73 5.54 周

五大钢材产量 1015.59 1017.27 -1.68 周

硅铁仓单数量（张） 9311 9470 -159 周

重点硅铁厂库存 36520 38920 -2400 周

锰硅仓单数量（张） 25791 27854 -2063 周

重点锰硅厂库存 106420 75620 30800 周

铁合金每周数据监测

铁
合

金
价
格

基
差
与

价
差

供
需

库
存
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钢材
3.1

016

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

限产预期反复，需求仍处淡季



钢材区域价差

017

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：Wind MySteel 南华研究



018

钢材品种价差

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：Wind MySteel 南华研究
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钢厂开工率、产能利用率、铁水产量继续回落

➢ Mysteel调研247家钢厂高炉开工率73.57%，环比上周下

降1.43%，同比去年下降17.84%；高炉炼铁产能利用率

85.47%，环比下降0.42%，同比下降9.33%；钢厂盈利率

89.18%，环比下降0.00%，同比下降6.06%；日均铁水产

量227.52万吨，环比下降1.12万吨，同比下降24.82万

吨。

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：Wind MySteel 南华研究



020

螺纹钢长短流程产量

➢ 鑫椤全国电炉产能利用率为70.98%，较上周下降0.62%，电炉钢产量微降至39.34 万吨/日。本周两广钢厂限电略有缓

解，河南部分电炉复产，但贵州又开始第二轮限电，四川和江苏部分电炉也因减产指标或环保督查检查而限产停产，

电炉钢产量再度回落。

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：Wind MySteel 鑫椤 南华研究



021

废钢钢厂库存处于低位，铁水废钢价差依旧偏弱

➢ 本周建材市场受房地产投资超预期走弱影响持续下跌，下游采购情绪弱，成交低迷，贸易商对后市销售存在一定担忧，

以低价去库为主。废钢市场表现相对坚挺，长流程钢厂价格较为稳定，电炉钢厂价格则波动较大，废钢跌幅明显小于

钢材，导致电炉钢厂利润快速收窄。目前市场短期心态偏悲观，加之月底资金面压力，钢价震荡偏弱运行为主，废钢

出货也逐渐增多，价格仍有补跌空间。

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：Wind MySteel 南华研究



022

建材产量回升，热卷产量回落

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：Wind MySteel 南华研究

➢ 各省市相继出台限产政策，但随着淡季检修逐渐告一段落，成材产量略有回升，但在短期政策仍未出现显著

放松的背景下，产量回升空间有限。



023

建材成交依旧偏弱

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：Wind MySteel 南华研究



024

卷板表观消费及需求

➢ 板材价格本周大幅偏弱运行，主要来自于两个方面，首先是限产预期的松动，产量出现小幅回升趋势，部分钢厂淡季检修逐渐告

一段落，发货折扣回升，另一方面，宏观货币仍不及预期，地产基建等投资出现超预期下滑，市场情绪转弱，此外短期需求依旧

偏弱，表需再度下滑，钢价出现较为明显的松动大幅回落。总体上看，7月财新制造业PMI为50.3，较前月下降1个百分点，生产指

数和新订单指数分别录得近16个月和15个月新低，新订单出口指数略高于荣枯线，制造业虽保持扩张，但需求扩张步伐明显放缓，

经济增长动能减弱，制造业复苏态势持续放缓，叠加钢铁行业政策限产预期反复，短期板材价格维持震荡运行，中期碳中和下的

限产政策大概率仍将持续影响供应，而制造业需求虽有减弱但景气度仍在，此外国外钢价依旧强势，中长期板材需求仍有较强支

撑，卷价中长期仍有继续上行驱动。

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：Wind MySteel 南华研究



025

螺纹表需持续回升，库存延续微降

➢ 淡季表需低位连续两周回升，台风降雨天气好转，水

泥开工也逐渐回升，库存延续上周下滑趋势，终端需

求低位却又好转，本周表需增10.55万吨至337.4万吨，

厂库340.61万吨增0.14万吨，社库793.55万吨降

12.86万吨，从季节性角度来看，旺季需求略有起色。

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：Wind MySteel 南华研究



026

热卷表需回落，库存变化仍较小

➢ 热轧卷板表需小幅回落，厂库和社库变化均不大，

本周表需降10.15万吨至318.44万吨，厂库97.9

万吨微增2.62万吨，社库299.61万吨微降0.43万

吨。

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：Wind MySteel 南华研究
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吨钢成本和利润：现货利润环比上周小幅回落

➢ 现货螺纹吨钢估算利润本周显著回落，华东螺纹即期利润在350左右，热卷即期利润在660元左右，华东铁水成本约在4050元/吨，钢水成

本约在4700元/吨，一方面，限产预期松动，产量因素淡季检修逐渐结束有所回升，另一方面，房地产投资趋弱，成交偏差，钢价出现较

大幅度调整，虽然当前需求仍处淡季但存有旺季预期边际改善预期，目前在下半年限产大概率仍将继续推进落实的预期背景下，现货利

润下滑空间有限，中期大概率仍将保持回升态势。

➢ 电炉钢厂利润也有150元左右的下滑，目前华东独立电弧炉平电利润基本在300元左右，平电成本在4950左右，峰电成本在5150左右，在

当前政策限产限电仍未有放松迹象的背景下，电炉开工大概率延续弱势。

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：Wind MySteel 南华研究
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盘面利润回落，卷螺差回升

➢ 盘面炼钢01合约利润本周较上周下滑150元左右，一方面限产预期松动，淡季检修逐渐告一段落，成材产量出现连续回升，另一方面，宏观情绪偏

弱，房地产投资超预期回落，新开工和施工出现较大幅度下滑，需求中长期回落预期升温，成材利润也随着下滑，但当前淡季需求虽然偏弱，继

续下滑空间也逐渐有限，边际存有好转预期，叠加当前限产政策以维持为主，短期盘面利润下滑空间有限，但仍需注意政策调整对盘面的影响，

中长期基于碳达峰下的限产仍将会继续推进，炼钢利润中长期仍将向好。

➢ 卷螺差01合约周内变化不大有所回升，华东现货卷螺差达到380元左右，中长期市场对于房地产和基建的增速预期有所放缓，制造业的回升趋势依

旧积极，叠加碳中和对板材的影响大于建材，多卷空螺仍可以长期持有。

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：Wind 南华研究
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螺纹、热卷基差和价差

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：Wind MySteel 南华研究



铁矿石
3.2

030

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

需求持续下行，反弹需实质性利好
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价格价差：现货价格

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：Wind MySteel 南华研究
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价格价差：基差和月差

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：Wind MySteel 南华研究

铁矿基差持续走弱，本周铁矿继续大跌，市场情绪恐慌，大量抛货导致
现货价格迅速下降。但是也有部分贸易商认为铁矿已经处于低位，不排
除市场情绪转向的可能。
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价格价差：品种价差

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：Wind MySteel 南华研究

中高品矿价差还在走高，高品矿市场上还是非常稀缺，但是中低品矿的价差有所收
缩。短期来看结构性问题依旧存在。
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价格价差：海运费

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：Wind MySteel 南华研究

全球海运市场依然火热，运费持续走高，对铁矿成本有一定支撑。
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供应：总发运量及季节性

➢ 本周全球铁矿石发运总量2857.7万吨，环比减少357.3万吨。澳洲巴西19

港铁矿发运总量2276.7万吨，环比减少289.9万吨；澳洲发运量1505.2万

吨，环比减少422.2万吨；其中澳洲发往中国的量1300.2万吨，环比减少

194.5万吨；巴西发运量771.5万吨，环比增加132.3万吨。中国45港到港

总量2546.7万吨，环比减少116.7万吨；北方六港到港总量为1150.4万吨，

环比减少275.9万吨。

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：Wind MySteel 南华研究
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供应：四大矿山发运量

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：Wind MySteel 南华研究
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供应：到港量和港口成交量

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：Wind MySteel 南华研究

本周到港量小幅减少，但是依然处于高位，预计有累库压力；成交量快速下跌后反
弹，市场情绪偏弱。
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供应：国产矿

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：Wind MySteel 南华研究
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需求：疏港量和钢厂铁矿日耗

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：Wind MySteel 南华研究

本周疏港量上升小幅下降，综合钢厂开工率、铁水产量和铁矿日耗量等等指标来看，
需求依然处于下行，后期考虑到钢材旺季来临，需要观察基本面和政策面的博弈。
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需求：高炉产能利用率和日均铁水产量

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：Wind MySteel 南华研究
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需求：下游利润

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：Wind MySteel 南华研究

钢材利润处于高位，但是消费量由于淡季原因依然处于偏低位置。在限产逻辑下，
钢材利润能否维持高位，需要进一步观察。
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库存：港口库存和钢厂库存

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：Wind MySteel 南华研究
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库存：压港量

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：Wind MySteel 南华研究

台风和疫情影响还在持续。本周压港量小幅减少，
后续需持续关注新冠疫情的影响。
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库存：港口库存（按来源）

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：Wind MySteel 南华研究
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库存：港口库存（按来源）

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：Wind MySteel 南华研究

贸易矿库存和占比近年新高，钢厂主动去库存，贸易商被动累计库存，市场依然比较悲观。
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库存：港口库存（按品种）

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：Wind MySteel 南华研究



焦炭
3.3

047

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

供需矛盾不大，主要在于成本端
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焦炭现货价格

➢ 山西吕梁准一级冶金焦出厂现汇价3100元/吨，较
上周上涨240元/吨。焦企第五轮提涨落地。

➢ 港口准一级焦炭出库价格3230元/吨，较上周上涨
230元/吨。
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重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：Wind MySteel 南华研究
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产业链利润
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重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：Wind MySteel 南华研究
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焦炭供应
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重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：Wind MySteel 南华研究
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焦炭需求：贸易商

-350

-250

-150

-50

50

150

250

350

2019/10/30 2020/3/30 2020/8/30 2021/1/30 2021/6/30

贸易商利润

100

150

200

250

300

350

2018/2/6 2019/2/6 2020/2/6 2021/2/6

双焦汽运费

柳林-唐山古冶（900KM） 孝义-日照港（920KM）

介休-唐山丰南（730KM） 介休-日照港（890KM）

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：Wind MySteel 南华研究
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焦炭需求：钢厂
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重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：Wind MySteel 南华研究
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焦炭库存
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重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：Wind MySteel 南华研究
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华北地区焦炭情况
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重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：Wind MySteel 南华研究
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华东地区焦炭情况
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重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：Wind MySteel 南华研究



056

焦炭基差及价差

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

焦炭基差（吕梁准一级）

2021 2020 2019 2018
-250

-150

-50

50

150

250

350

450

550

650

2019/8/15 2020/1/15 2020/6/15 2020/11/15 2021/4/15

焦炭基差（港口准一）

1.1

1.3

1.5

1.7

1.9

2.1

2.3

煤焦价比

2021 2020 2019 2018 2017 2016

-150

-50

50

150

250

350

450

1月16日 2月16日 3月16日 4月16日 5月16日 6月16日 7月16日 8月16日

焦炭9-1价差

1709-1801 1809-1901 1909-2001

2009-2101 2109-2201

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

资料来源：Wind MySteel 南华研究



焦煤
3.4

057

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

供需处于最好时候
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焦煤现货价格

➢ 山西柳林1.3硫主焦煤出厂价2480元/吨，较上周上涨

180元/吨。

➢ 京唐港澳洲二线主焦煤报价183美元/吨，较上周上涨1

美元/吨。

➢ 口岸蒙5精煤自提价2490元/吨，较上周上涨240元/吨。
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资料来源：Wind MySteel 南华研究
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洗煤厂供应
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资料来源：Wind MySteel 南华研究
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炼焦煤库存
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资料来源：Wind MySteel 南华研究
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炼焦煤库存
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资料来源：Wind MySteel 南华研究
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华北华东炼焦煤情况
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资料来源：Wind MySteel 南华研究
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炼焦煤基差及价差
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资料来源：Wind MySteel 南华研究

➢ 盘面持续上涨，现货大幅上涨后暂稳，基差偏弱。

➢ 短期供应矛盾难以解决下现货偏强，维持正套，但

9-1价差已经处于高位区间。



铁合金
3.5
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高位震荡偏弱，供应依旧偏紧



资料来源：Wind, MySteel,钢联数据，南华研究

铁合金周度产量
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硅铁本周开工率为
50.52%（-0.02%）；周度产
量为11.53万吨（-0.08万
吨）；锰硅本周开工率为
53.27%（+5.54%）；周度产
量为179921吨（+15386吨）;

硅铁与上周开工情况基
本持平，无太大变化；可以
看出锰硅厂开工率和产量双
双回暖，但主产区宁夏、中
卫再度传出供应收紧的消息。

供应端整体来看，虽产
量有所上升，现货市场供应
偏紧的基本面不变，本周临
近交割09合约一度走向新高，
这也证明现货资源一度紧张。



资料来源：Wind, MySteel,钢联数据，南华研究

本周螺纹钢的产量为324.68万吨（+3.6万吨），五大钢材产量为1015.59万吨（-1.68万吨），钢材的产量决定了铁合金
70%以上的需求，产量上涨将会直接带动对于铁合金的需求。本周数据上看，螺纹下挫后已迎来回升，总体五大钢材产量基本
持平，略有下降。但从季节性上来看，产量已经处在季节性历史低位，需求端后续收缩带来的风险不可小觑。

铁合金需求
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资料来源：Wind, MySteel,钢联数据，南华研究

7月河北大厂招标硅铁招标价格为8700元/吨（+200元/吨），招标量为2060吨（-1506吨）；锰硅招标价格为7500元/吨
（-300元/吨），招标量为25130吨（-3970吨）。7月锰硅招标量价齐跌，锰硅走势弱于硅铁；

8月河钢集团硅铁定价9200元/吨，建龙集团各区域定价在9150-9300元/吨区间，亦处于高位支撑；河钢集团8月份硅锰
招标价格为7950元/吨，招标价格对于市场价格具有重要指引意义。

铁合金需求：钢厂招标-河北某钢厂
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资料来源：Wind, MySteel,钢联数据，南华研究

铁合金库存
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硅铁本周仓单（加预报）
为9331张（-159张）；截至
上周重点合金厂库存为36520
吨。

锰硅本周仓单（加预报）
为25791张（-2063张）；截
至上周重点合金厂库存为
106420吨。

硅铁、锰硅厂库均有不
同程度的去库趋势，交割库
压力大，锰硅库存整体处在
高位，库存压力大。



资料来源：Wind, MySteel,钢联数据，南华研究

锰矿港口库存
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锰矿港口库存相较于其他年份来说处于高位，
近期库存有小幅下降，但厂商拿货并不积极，库存
的下降归咎于近期发运量及到港量的整体下降所带
来的库存下降。部分矿商持矿成本倒挂，近期正在
联合酝酿提价。

截至8月13日，天津港锰矿库存390.6万吨（-
18.5万吨），钦州港锰矿港口库存171.3万吨
（+3.3万吨），两个港口总库存561.9万吨（-15.2
万吨）。



资料来源：Wind, MySteel,钢联数据，南华研究

锰矿价格
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天津港锰矿价格小幅上升，矿商开始反击，本周45%澳矿报价40.5元（+0.5元/吨度），45%加蓬块报价39元（+0.5元/吨
度），38%南非半碳酸锰矿34。5（+0.5元/吨度）；

锰矿远期美元报价仍较为稳定，维持不动， 本周38%南非半碳酸锰矿4.75美元/吨度（+0），45%澳矿报价5.6美元/吨度
（+0），45%加蓬块报价5.25美元/吨度（+0.05）。

因处在累库阶段，走货不畅，矿商持矿成本倒挂，近期准备联合加价，价格小幅上扬。



资料来源：Wind, MySteel,钢联数据，南华研究

基差
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资料来源：Wind, MySteel,钢联数据，南华研究

价差&期现
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锰硅-硅铁本周收盘价差
为-1346，今年下半年以来价
差一直在高位震荡，本周锰硅
近月合约重新走强，双硅价差
收缩明显。

双硅09合约双双走强，价
格刷新前高位置。锰硅远期升
水幅度变小，硅铁远月贴水格
局不变。

值得注意的是，本周硅铁、
锰硅基本已完成移仓换月，01
合约持仓成交双双走高。09合
约需注意流动性风险。
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本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我公
司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发生
任何的变更，在任何情况下，我公司报告中的信息和所表达的意见和建议以及所载的数据、工
具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由于报告在编写时融入了该分析师个人的
观点和见解以及分析方法，如与南华期货股份有限公司发布的其他信息有不一致及有不同的结
论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表了南华期货股份有限公司的立场，所以请谨慎
参考。我公司不承担因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映南华期货股份有限公司在本报告所载明的日
期的判断，可随时修改，毋需提前通知。未经南华期货股份有限公司允许批准，本报告内容不
得以任何范式传送、复印或派发此报告的材料、内容或复印本予以任何其他人，或投入商业使
用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“南华期货股份有限公司”，并保留我公司的
一切权利。
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