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2.2 供需逻辑

Ø 大趋势角度，钢材走势大致7年一周期，目前在下跌周期。

Ø 供给端，当前电炉已全部亏损，高炉仍有一定利润，高炉主动性减产积极性不高。9月月初因重大活动限产影响，铁水

产量大概率降至240万吨以下，此后逐步回升至240万吨以上。

Ø 终端需求，钢材消费结构已经发生变化，建材消费占比下降，板材占比提升。8月份，地产、基建用钢继续仍无重大起

色，制造业用钢分化，出口不确定性较大。预计9月份淡旺季转换，需求边际增加。但旺季需求绝对量可能不及往年。

Ø 预判：短期看，螺卷下方空间不大。中期来看，螺卷下半年低点比上半年高，RB2510合约3100附近不断夯实底部后预期

上方仍有空间。铁矿主力2601合约短期区间750-800。     

Ø 交易策略：热卷已完成主力移仓换月，螺纹将在9月完成换月。建议尝试2601合约中线逢低布局多单，设好止损。10合

约逢高做空卷螺差。铁矿宜短线操作。

数据来源： 格林大华期货研究院整理
请务必阅读文后免责声明
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Part 1 复盘回顾



1.2 盘面回顾

Ø钢价大致7年一周期：2008-2015下跌，2016-2021年上涨，2021-
2025下跌。大趋势上，目前仍在下跌周期。

Ø今年上半年，钢价持续下跌，6月份跌破去年低点，创下今年以来
新低。

Ø7月明显上涨，最大涨幅16%，创下今年新高。仅一个月时间弥补了
上半年的全部跌幅。

Ø7月底创年内新高后，8月持续下跌。

数据来源：文华财经，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



1.2 盘面回顾

Ø长趋势：不锈钢2019-2022年上涨趋势，2022年至今下跌趋势。

Ø长周期，铁矿石与螺纹、热卷较为一致。大致7年一周期，但有所不同。2021年至今总体下跌，但下跌主要集中在2021年（暴跌行情），
2022年至今为555-955之间宽幅震荡，单边趋势并不明显。

Ø铁矿表现比螺纹、热卷抗跌。上半年最低671，并未跌破去年低点641.5，也未逼近去年低点。7月铁矿强势上涨，最高835.5，为去年下半
年以来的最高水平。8月在760-805之间波动。主力已移仓换月至2601合约。

数据来源：文华财经，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



Part 2 本期分析



2.2 供需逻辑

1. 经济增长的三大马车中，投资贡献相对稳定情况下，经济增速与钢材价格走势具有高度的一致性。

2. 一季度我国GDP增速5.4%，全年经济目标5%。二季度经济增速5.3%。上半年经济增速5.3%。好于预期。

3. 今年经济增速目标5%。反内卷可能会促进经济上行，从大宏观角度提振钢价走势。

请务必阅读文后免责声明
数据来源： WIND、文虎财经、格林大华期货研究院整理

经济走势与钢材价格
螺纹钢期货价格走势
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2.2 供需逻辑

1. 随着房地产行业的深度调整，钢材消费结构在发生变化。房地产用钢量占粗钢消费量的比重逐年下降，制造业用钢量

占比上升。

2. 自2021年开始，房地产投资等指标开始由正转负。相应的，钢材价格从2021年开启下跌周期。

3. 2025年1-7月份房屋销售同比下降4%。尽管3、4月份地产销售出现小阳春，但持续时间较短，未能改变上半年总体销售

负增长局面。高频数据，30大中城市商品房成交面积来看，销售仍低于往年，并未出现明显好转。

4. 投资端，1-7月我国房地产开发投资累计同比增速为-12%，仍在持续探底。房地产刺激政策实际效果低于预期。

请务必阅读文后免责声明
数据来源： WIND、格林大华期货研究院整理

房屋新开工、施工和销售面积增速 房地产资金来源30大中城市商品房成交面积
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2.2 供需逻辑

6. 与钢材消费相关的三个重要指标，新开工面积、竣工面积和施工面积的表现也都偏弱。1-7月，新开工面积累计同比增

速为-19.4%；施工面积同比增速为-9.2%；竣工面积同比增速为-16.5%。地产行业成为钢材消费的拖累项。

7. 领先指标，土地成交面积来看，今年以来，土地成交面积持续偏低，显示开发商拿地积极性较弱。意味着后期新开工

较弱。

请务必阅读文后免责声明
数据来源： WIND、我的钢铁、格林大华期货研究院整理

土地成交面积 五大钢材品种占比房地产主要指标
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2.2 供需逻辑

1. 近几年专项债发行额度不断提升，但用途发生变化。2023年专项债主要用于项目建设，2024年用于化解债务的比重明

显提升，2025年较大规模用于化债。 

2. 2025年地方政府专项债券规模为4.4万亿元人民币 ，首次突破4万亿元，较2024年增加5000亿元，创历史新高，重点用

于基建投资、土地收储、消化拖欠企业账款等领域。  全年至少有2.8万亿元地方债券用于化解存量隐性债务。其中，2

万亿元用于置换债券，8000亿元是新增专项债专门化债。

3. 此外，专项债资金还将拓展用于土地储备项目、收购存量商品房以及补充银行资本金，2025年土储专项债重启发行，

发行规模预计在6000亿-1万亿元区间。

数据来源： WIND、格林大华期货研究院整理
请务必阅读文后免责声明

新增专项债 地方政府债券发行 年度新增专项债
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2.2 供需逻辑

3. 实际上，今年专项债4.4万亿元，叠加1.3万亿元超长期特别国债，资金规模创历史新高。但化债和土储等专项债使用，

会挤占部分原本投向传统基建的专项债资金，预计投向传统基建的专项债资金占比会有所下滑。粗略计算，2021-2024

年，投向传统基建的专项债金额分别约为2.98万亿、3.58万亿、3.15万亿、2.13万亿元，2025年可能2万亿左右。

4. 上半年全国发行地方政府债券合计54902亿元，其中一般债券11793亿元、专项债券43109亿元。其中，发行新增地方政

府专项债券21607亿元。

5. 随着地方政府专项债券和超长期特别国债发行使用加快，“两重”建设加快推进，上半年基础设施投资平稳增长，增

速4.6%。

请务必阅读文后免责声明

基建投资增速

类别 传统基建 新基建

核心
领域

- 交通：铁路、公路、机场、港
口、桥梁等
- 能源：电力、煤炭、油气管道
等
- 水利：水库、灌溉工程等
- 市政：城市道路、管网、老旧
小区改造等

- 信息基础设施：5G 基站、数据
中心、云计算、物联网、工业互
联网等
- 融合基础设施：智能交通、智慧
能源、智慧医疗、智慧教育等
- 创新基础设施：实验室、科技园
区、产业创新中心等
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数据来源： WIND、格林大华期货研究院整理

传统基建与新基建区别 2025年专项债主要投向



2.2 供需逻辑

1. 制造业投资增速延续去年底的高位小幅回落势头。1-7月我国制造业投资同比增长6.2%%，比去年全年低0.3个百分点，

比去年同期低3.1个百分点。

2. 今年大规模设备更新政策加力推进，汽车家电等消费品以旧换新，汽车、家电、能源、机械等行业钢材需求呈增长态

势。我国汽车产销量分别为1823.5万辆和1826.9万辆，同比分别增长12.7%和12%。实际上，今年单月汽车产销比往年

均高一截，显示汽车用钢需求旺盛。

3. 自去年4月开始，挖掘机产量增速不仅由负转正，增速还大幅提升，今年产销同比增速经历了脉冲式增长后逐步回落，

但仍保持10%以上的高增速。与汽车行业类似，单月挖掘机产量均高于过去三年，对钢材消费拉动作用显著。

请务必阅读文后免责声明

汽车月度产量挖掘机产销增速 挖掘机月度产量对比

数据来源： WIND、产业在线、格林大华期货研究院整理
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2.2 供需逻辑

1. 家电方面，上半年多数增速放缓，1-5月空调产量增长5.9%，冰箱下滑1.5%，洗衣机逆势增长9.3%。

2. 排产角度，4、5、6三个月空冰洗排产合计总量共计3959万台、3775万台和3515万台，较去年同期生产实绩分别上涨4.3%、

15.2%和7.3%，三季度空冰洗排产同比明显下降，至负增长。其中，7月空冰洗排产合计总量共计2960万台，较去年同期生

产实绩下降2.6%。表明三季度家电用钢需求会出现下滑。

请务必阅读文后免责声明

二季度三大白电月度排产 三季度三大白电月度排产 空调月度内销排产

空调月度出口排产 冰箱月度内销排产 冰箱月度出口排产

数据来源： WIND、产业在线、格林大华期货研究院整理



2.2 供需逻辑

1. 与2023、2024年钢材出口爆发式增长（2023年增速36%、2024年23%）相比，今年出口增速明显下降一个台阶。1-5月出

口钢材4846.9万吨，同比增长8.5%。出口增速的下滑，一方面关税政策的干扰，另一方面去年的高基数效应。从绝对

量上，钢材出口量仍显著高于往年同期。

2. 美国关税政策的反复继续影响下半年钢材出口。5月31日，美国宣布6月4日起对全球钢铝产品加征25%关税，6月12日又

宣布6月23日起对八类钢制家用电器加征50%的关税。而7月9日除中国外的关税豁免期即将到期，8月中国豁免期将到期。

钢材出口以价换量，但主要出口国家对中国钢材征收反倾销税明显增多，抬升了贸易壁垒，出口开始遇阻。

3. 2025年1-7月，中国钢材出口量为6798.3万吨，同比增长11.4%。7月单月钢材出口增速25.7%。

请务必阅读文后免责声明

钢材出口量（万吨） 我国板材出口量

数据来源： 钢联终端、格林大华期货研究院整理
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2.2 供需逻辑

1. 2025年2025年1-7月全国粗钢产量为59447万吨，同比下降3.1%；生铁产量50583万吨 ，同比下降 1.3% 。

2. 2024年5月23日，国务院印发《2024-2025年节能降碳行动方案》，指出，严格落实钢铁产能置换，严禁以机械加工、

铸造、铁合金等名义新增钢铁产能，严防“地条钢”产能死灰复燃。总结中央和地方出台的相关政策：（1）继续实施

粗钢产量调控，严禁以机械加工、铸造、铁合金等名义新增钢铁产能。（2）大力发展高性能特种钢等高端钢铁产品，

大力推进废钢循环利用，支持发展电炉短流程炼钢。（3）加快钢铁行业节能降碳改造，加强氢冶金等低碳冶炼技术示

范应用。

请务必阅读文后免责声明

我国粗钢日产（万吨）

数据来源： 钢联终端、格林大华期货研究院整理
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2.2 供需逻辑

3. 4月2日，中共中央办公厅、国务院办公厅联合发布《关于完善价格机制改革的若干意见》，明确提出整治“内卷式”

恶性竞争的具体措施。

4. 7月1日召开的中央财经委员会第六次会议强调，纵深推进全国统一大市场建设，要聚焦重点难点，依法依规治理企业

低价无序竞争，引导企业提升产品品质，推动落后产能有序退出。

5. “反内卷”，减产、出清尾部产能可能是重要策略之一。

请务必阅读文后免责声明

我国粗钢日产（万吨）

数据来源： 钢联终端、格林大华期货研究院整理
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2.2 供需逻辑

螺纹产量占比明显下降，冷轧和中厚板提升显著。

请务必阅读文后免责声明
数据来源： WIND、我的钢铁、格林大华期货研究院整理

冷轧周度产量

热卷周度产量螺纹钢周度产量

中厚板周度产量



2.2 供需逻辑

黑色金属冶炼和压延加工业1-7月份利润总额643.6亿元，同比增长5175.4%。

请务必阅读文后免责声明

螺纹钢利润（高炉）

数据来源： 钢联终端、格林大华期货研究院整理

螺纹钢电炉利润 钢厂盈利率
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2.2 供需逻辑

1. 2024年我国铁矿进口高速增长，同比增长4.9%。1-7月累计进口69,656.9万吨，同比降2.3%。7月我国铁矿进口

10,462.3万吨，降幅1.3%。6月铁矿发运冲量期已过，7月发运季节性回落。

2. 8月总体全球铁矿发运较7月增加，其中下半年增量显著。也高于去年同期。

3. 至8月29日，45港铁矿港口库存1.37亿吨，绝对量相对中性，库存矛盾不突出。

4. 至8月29日，45港日均疏港量318万吨，处于相对较高水平。

请务必阅读文后免责声明

全球铁矿发运量（万吨） 铁矿进口量（万吨）

数据来源： WIND、格林大华期货研究院整理
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2.2 供需逻辑

1. 国内方面，2025年7月份全国生产铁精粉2311.9万吨，同比增长5.6％，环比下降0.8％。2025年1-7月国内铁精粉累计

产量15072.8万吨，累计同比减少512.3万吨，降幅3.3%。

数据来源： WIND、格林大华期货研究院整理
请务必阅读文后免责声明

我国铁矿产量累计值和增速 我国内矿原矿月度产量 铁矿进口依存度
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基差分析

请务必阅读文后免责声明
数据来源：格林大华期货研究院整理

生产型企业 贸易型公司



分析逻辑的转变：基差分析

螺纹：反向市场结构变正向市场

请务必阅读文后免责声明
数据来源：格林大华期货研究院整理

生产型企业 贸易型公司



分析逻辑的转变：基差分析

热卷：仍为反向市场机构

请务必阅读文后免责声明
数据来源：格林大华期货研究院整理

生产型企业 贸易型公司



可关注的交易机会

1. 相比较而言，热卷需求更具有韧性，关注卷螺差阶段性交易机会。

2. 10合约卷螺差趋于下行，可关注做空卷螺差机会。

请务必阅读文后免责声明
数据来源：格林大华期货研究院整理

生产型企业 贸易型公司



可关注的交易机会

1. 10、11月关注做空螺矿比交易机会。

请务必阅读文后免责声明
数据来源：格林大华期货研究院整理

生产型企业 贸易型公司



Part 3 风险提示



3 风险提示

请务必阅读文后免责声明

Ø 宏观政策，以及对盘面的影响。

Ø 铁矿主产地情况，是否存在影响正常发运和生产的主要因素。

Ø 终端需求是否会出现旺季不旺的特征。




