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一、核心观点 

1、成材：钢材价格本周延续上行，当前钢材价格运行仍然主要受到宏观政策和原料价格的影响，反内卷

相关的政策和行业层面的落实仍在持续推进，从供应端的预期层面对商品提供利多支撑，原料端持续的拉涨，

使得钢材价格走势偏强运行，需求层面，雅鲁藏布江水电站后，国务院公布《农村公路条例》，推动农村公

路高质量发展，下半年基建方面缺乏项目的问题或许也将缓解。从周度供需情况来看，整体表现都较为稳定，

需求端没有表现出明显走弱，钢材库存连续两周从厂库向社会库存转移，表现出当前价格上涨中市场出现的

投机需求。周五夜盘交易所限仓导致焦煤回落钢材跟随走弱，在前期资金和情绪过强的连续上涨后，钢材价

格将跟随原料回调，但市场仍然关注月末的政治局会议是否有进一步对反内卷政策的落实和表述，预计调整

后钢价仍然维持高位震荡运行。 

2、铁矿石：近期“反内卷”下的市场情绪主导市场，产业面定价权重较小。本周五大材产量和需求都相

对平稳，淡季环境下终端需求仍有韧性，钢价持续反弹下钢厂盈利率继续提升至 63.64%，247 家钢厂日均铁

水产量保持在 242.3 万吨的高位水平，对原料需求有较强支撑作用；在宏观预期转暖的情况下，钢厂对铁矿

石有所补库，而供应端总体较为平稳，港口库存难以累积。市场经历了持续亢奋情绪后，在资金面及监管政

策作用下，市场情绪有所降温，铁矿石价格高位回调；短期情绪影响下价格高位波动加大，市场宽幅震荡运

行为主，注意风险控制，关注政治局会议及相关政策的出台。 

3、双焦：本周双焦大幅拉涨，主要受政策面影响，供应紧缩预期增强。工信部在新闻发布会上表示将推

动十大重点行业的调结构、优供给、淘汰落后产能。此后，能源局发布核查通知，调查煤矿生产是否在公告

产能之内，范围覆盖八个煤炭主产省，时间追溯到去年，且具体到企业；当前煤矿复产较慢，加上核查影响，

市场对煤矿产量继续收紧的预期进一步增强。目前市场的需求表现淡季不淡，支撑生铁产量在高位，双焦的

有刚需支撑；加上目前供应紧缩的影响，下游补库需求也进一步提高，近期双焦供求缺口预计持续，提振盘

面持续走高。目前双焦高点已经目前至 8月底的 5轮提涨预期，周五夜盘大幅下跌，波动增强；未来关注现

货实际的提涨节奏，终端需求的表现以及价格反弹后焦煤进口供应回升的高度，观望为主。 

4、不锈钢：本周不锈钢冲高明显，周五夜盘大幅回落。近期国内政策持续发力，“反内卷”政策的推进，

通过整治低价无序竞争，加速低效产能出清，也为高端不锈钢需求带来了新的增长点。6 月印尼镍生铁实际

产量金属量 15.14 万吨，环比降幅 3.99%。受镍铁价格下跌影响，印尼部分铁厂利润已至成本红线，铁厂多

开始降负荷生产，对原料镍矿的需求也出现回落。据菲律宾矿业企业 DMCI 控股公司旗下矿业部门负责人透露，

预计 2025 年菲律宾对印尼镍矿出口量将实现显著增长，价格短期内缺少明确方向。 

 

 

 

 

 

  
 情绪有所降温，市场高位调整 
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二、产业链品种分析 

1、成材 

重要数据 

1、1—6 月份全国规模以上工业企业利润下降 1.8%。1—6 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 34365.0

亿元，同比下降 1.8%。1—6 月份，采矿业实现利润总额 4294.1 亿元，同比下降 30.3%；制造业实现利润总

额 25900.6 亿元，增长 4.5%；电力、热力、燃气及水生产和供应业实现利润总额 4170.4 亿元，增长 3.3%。

黑色金属冶炼和压延加工业利润同比增长 13.7 倍。 

2、6月份全社会用电量同比增长 5.4%。6月份，全社会用电量 8670 亿千瓦时，同比增长 5.4%。从分产业用

电看，第一产业用电量 133 亿千瓦时，同比增长 4.9%；第二产业用电量 5488 亿千瓦时，同比增长 3.2%；第

三产业用电量 1758 亿千瓦时，同比增长 9.0%；城乡居民生活用电量 1291 亿千瓦时，同比增长 10.8%。1-6

月，全社会用电量累计 48418 亿千瓦时，同比增长 3.7%，其中规模以上工业发电量为 45371 亿千瓦时。 

3、上半年新增专项债发行 2.16 万亿元。财政部 25 日公布的数据显示，上半年全国一般公共预算收入 11.56

万亿元，同比下降 0.3%；全国一般公共预算支出 14.13 万亿元，同比增长 3.4%。上半年全国发行新增地方政

府专项债券 2.16 万亿元，同比增长 45%，发行使用进度明显加快。 

4、上半年我国完成水利建设投资 5329 亿元。从水利部获悉，今年上半年，全国完成水利建设投资 5329 亿元，

实施各类水利项目 3.44 万个，新开工水利项目 1.88 万个。其中，新开工黄河干流青海段治理、漳卫新河治

理等 14 项重大水利工程。 

5、上半年我国造船三大指标市场份额保持全球领先。2025 年 1-6 月，我国造船完工量 2413 万载重吨，同比

下降 3.5%；新接订单量 4433 万载重吨，同比下降 18.2%；截至 6月底，手持订单量 23454 万载重吨，同比增

长 36.7%。1-6 月，我国造船三大指标以载重吨计分别占世界总量的 51.7%、68.3%和 64.9%，以修正总吨计分

别占 47.2%，64.0%和 57.6%，继续保持全球领先。 

6、1—6 月全国新开工改造城镇老旧小区 1.65 万个。从住房城乡建设部获悉，根据各地统计上报数据，今年

1—6 月份，全国新开工改造城镇老旧小区 1.65 万个。分地区看，河北、辽宁、重庆、黑龙江、上海、福建

等 6 个地区开工率超过 80%。住房城乡建设部表示，各地上半年在城镇老旧小区改造中，共改造提升水电气

热等各类老化管线 1.18 万公里，实施适老化、无障碍改造小区 4000 多个，加装电梯超过 8000 部。与此同时，

增设停车位 13万多个，新增文化休闲、体育健身场地 144 万平方米。 

7、Mysteel 调研 247 家钢厂高炉开工率 83.46%，环比上周持平，同比去年增加 1.13 个百分点 ；高炉炼铁产

能利用率 90.81%，环比上周减少 0.08 个百分点 ，同比去年增加 1.20 个百分点；钢厂盈利率 63.64%，环比

上周增加 3.47 个百分点，同比去年增加 48.49 个百分点；日均铁水产量 242.23 万吨，环比上周减少 0.21

万吨，同比去年增加 2.62 万吨。 

8、周度钢材供需库存均小幅下降。本周螺纹钢产量 211.96 万吨，环比上升 2.9万吨；螺纹钢钢厂库存 165.67

万吨，环比下降 7.43 万吨；社会库存 372.97 万吨，环比上升 2.81 万吨；表观消费量 216.58 万吨，环比上

上 10.41 万吨。 

当周热卷产量 317.49 万吨，环比下降 3.65 万吨；热卷钢厂库存 78 万吨，环比上升 0.69 万吨；社会库存 267.16

万吨，环比上升 1.56 万吨；表观消费量 315.24 万吨，环比下降 8.55 万吨。 

重要事件 

1、国务院总理李强日前签署国务院令，公布《农村公路条例》，自 2025 年 9月 15 日起施行。《条例》旨在

推动农村公路高质量发展，适应推进乡村全面振兴、加快农业农村现代化需要。 

2、商务部：经中美双方商定，中共中央政治局委员、国务院副总理何立峰将于 7月 27 日至 30 日赴瑞典与美

方举行经贸会谈。 

3、国家发改委：2025 年 7350 亿元中央预算内投资基本下达完毕，重点支持现代化产业体系、现代化基础设

施体系、新型城镇化和乡村全面振兴等领域项目建设。 

行业供需分析 

(1)供给层面：供应端钢材产量降幅缓慢，铁水产量本周重回 242 万吨水平。 

(2)需求层面：淡季下建材消费保持低位，板材消费逐步回落，但整体降幅较为缓慢。 

(3)市场逻辑：淡季下宏观政策对行情的影响依旧显著，钢材自身供需较为平稳，但原料端的价格上行主推钢

价持续跟涨。随着周五交易所限仓煤焦阶段性拉涨行情将有所降温，但后续市场仍然关注反内卷政策在行业

中的落实情况，钢价预计调整后仍然维持当前高位水平运行。 

价差分析 

(1)期现基差：周五夜盘钢价跟随原料大幅回落，基差扩大。螺纹基差=3430-3268=162 元（现货采取上海螺
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纹钢 HRB400 20mm 价格，期货价格为 RB2510 本周五收盘价。） 

(2)跨月价差：跨越价差本周维持平稳。RB2510-RB2601=-48 元（本周五收盘价）。 

(3)卷螺价差：卷螺差周度大幅收窄。HC2510-RB2510=137 元（本周五收盘价）。 

行情判断建议 

钢材价格本周延续上行，当前钢材价格运行仍然主要受到宏观政策和原料价格的影响，反内卷相关的政策和

行业层面的落实仍在持续推进，从供应端的预期层面对商品提供利多支撑，原料端持续的拉涨，使得钢材价

格走势偏强运行，需求层面，雅鲁藏布江水电站后，国务院公布《农村公路条例》，推动农村公路高质量发

展，下半年基建方面缺乏项目的问题或许也将缓解。从周度供需情况来看，整体表现都较为稳定，需求端没

有表现出明显走弱，钢材库存连续两周从厂库向社会库存转移，表现出当前价格上涨中市场出现的投机需求。

周五夜盘交易所限仓导致焦煤回落钢材跟随走弱，在前期资金和情绪过强的连续上涨后，钢材价格将跟随原

料回调，但市场仍然关注月末的政治局会议是否有进一步对反内卷政策的落实和表述，预计调整后钢价仍然

维持高位震荡运行。  

2、铁矿石 

重要数据及作用 

1、全国 47个港口进口铁矿库存总量 14395.68 万吨，环比增加 14.17 万吨；

日均疏港量 329.33 万吨，降 9.43 万吨。分量方面，澳矿库存 6309.25 万

吨，增 88.43 万吨；巴西矿库存 5139.60 万吨，降 38.63 万吨；贸易矿库

存 9183.57 万吨，降 9.97 万吨；粗粉库存 11200.39 万吨，降 42.97 万吨；

块矿库存 1703.50 万吨，增 95.25 万吨；精粉库存 1094.50 万吨，降 9.05

万吨；球团库存 397.29 万吨，降 29.06 万吨。在港船舶数量 102 条，增 4

条。 

 

2、根据 Mysteel 卫星数据显示，2025 年 7 月 14 日-7 月 20 日期间，澳大

利亚、巴西七个主要港口铁矿石库存总量 1424.5 万吨，环比增加 31.5 万

吨，库存连续三期环比增长，当前库存绝对量已攀升至年初以来的峰值。 

 

3、47 家钢厂高炉开工率 83.46%，环比上周持平，同比去年增加 1.13 个百

分点 ； 

高炉炼铁产能利用率 90.81%，环比上周减少 0.08 个百分点 ，同比去年增

加 1.20 个百分点； 

钢厂盈利率 63.64%，环比上周增加 3.47 个百分点，同比去年增加 48.49

个百分点； 

日均铁水产量 242.23 万吨，环比上周减少 0.21 万吨，同比去年增加 2.62

万吨。 

 

 

1、国家发展改革委、市场监管总局就《中华人民共和国价格法修正草案（征

求意见稿）》公开征求意见，其中提出，完善低价倾销的认定标准，规范

市场价格秩序，治理“内卷式”竞争；完善价格串通、哄抬价格、价格歧

视等不正当价格行为认定标准。 

 

2、 国家发改委：扎实推动大规模设备更新和消费品以旧换新，是应对复

杂国际国内形势，坚定办好自己的事，全方位扩大内需，加快经济社会发

展全面绿色转型，推动构建新发展格局的重要举措。 

 

3、国家发改委：2025 年 7350 亿元中央预算内投资基本下达完毕，重点支

持现代化产业体系、现代化基础设施体系、新型城镇化和乡村全面振兴等
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领域项目建设。 

 

 4、7 月 23 日，国家发改委主任郑栅洁主持召开企业座谈会。郑栅洁表

示，推动整治内卷式竞争、拓展产业链供应链合作、促进科技创新、完善

公司治理和国际化经营服务。 

 

5、上周（7月 14 日-20 日），10 个重点城市新建商品房成交（签约）面

积总计 105.45 万平方米，环比下降 10%，同比下降 19.8%。 

住建部：1-6 月全国新开工改造城镇老旧小区 1.65 万个，河北、辽宁、

重庆、黑龙江、上海、福建等 6个地区开工率超过 80%。 

 

7、乘联分会：综合估算，7月狭义乘用车零售总市场预计为 185 万辆左右，

同比增长 7.6%，环比下降 11.2%，其中新能源零售可达 101 万左右，渗透

率有望提升至 54.6%。 

奥维云网：8月家用空调排产 1115.5 万台，同比下降 7.1%，其中内

销排产 651 万台，同比减少 5.3%；出口排产 464.5 万台，同比下降 9.5%。 

2025 年 1-6 月，我国造船完工量 2413 万载重吨，同比下降 3.5%；新

接订单量 4433 万载重吨，同比下降 18.2%；截至 6月底，手持订单量 23454

万载重吨，同比增长 36.7%。 

据国际船舶网跟踪：7月 14 日至 20 日，全球船厂共接获 21 艘新船订

单。其中中国船厂接获 9艘新船订单。 

 

8、6 月美国港口接收的进口产品集装箱数量已连续第二个月下降，这是自

2020 年以来首次在二季度出现负增长，这表明美国的商品进口正在萎缩。 

 

9、7月 22 日，美国国会预算办公室估计，特朗普近期签字为法律的税收

和支出法案（大而美法案）将在十年内使美国赤字增加 3.4 万亿美元。 

 

10、 美国总统特朗普在社交平台宣布，美国分别与菲律宾和印尼达成了贸

易协定。特朗普称，将菲律宾商品关税从 20%下调至 19%。印尼将向美国供

应关键矿产，印尼将取消 99%的关税壁垒。 

 

供需逻辑分

析 

供给面因子 

海外供应： 

近期全球铁矿石发运量环比小幅回升，处于近三年同期高位水平。根

据 Mysteel 全球铁矿石发运量数据显示，本期值为 3109.1 万吨，周环比增

加 122 万吨；7月全球发运量周均值为 3030.4 万吨,环比上月减少 401 万

吨,同比去年增加 99万吨。其中澳洲周均发运量 1674.4 万吨，环比上月减

少 342 万吨,同比去年增加 6万吨;巴西周均值为 790.7 万吨，环比上月减

少 44万吨,同比去年减少 7万吨,从今年累计发运情况来看,全球铁矿石发

运累计同比增加 200万吨；其中巴西累计同比增加 780 万吨,澳洲累计同比

减少 635 万吨,非主流累计同比增加 56 万吨。结合季节性规律及近期天气

情况预测，下期全球铁矿石发运量预计小幅回升。 
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47 港铁矿石到港量环比回升，处于近三年同期较中低位水平。根据

Mysteel47 港铁矿石到港量数据显示，本期值为 2511.8 万吨，周环比减少

371 万吨；7月到港量周均值为 2643.5 万吨，环比上月增加 49万吨，同比

去年增加 88 万吨。今年以来，47港铁矿石到港量累计同比减少 2614 万吨,

其中澳洲累计同比减少 604 万吨,巴西累计同比减少 461 万吨,非主流累计

同比减少 1548 万吨。根据模型测算及近期天气预测，预计下期到港量环比

回落。 

 

 

 

 

需求面因子 

本周 247 样本钢厂日均铁水产量出现减量。247 样本钢厂铁水日均产

量为 242.23 万吨/天，环比上周减 0.21 万吨/天，较年初增 4.95 万吨/天，

同比增 2.62 万吨/天。 

本期新增 1座高炉复产，1座高炉检修，复产和检修的高炉主要来自

东北地区，复产的高炉为前期常规检修结束后立即复产，检修的高炉因设

备故障临时检修，预计月底复产;除此之外，本周有个别钢厂高炉检修两到

三天，虽已复产，但对本期铁水产量造成损失，因此本周铁水产量小幅下

降。根据高炉停复产计划，下期铁水或小幅下滑。 

 

供需主要矛盾 

1、供应端：近期全球铁矿石发运量环比小幅回升，处于近三年同期高位水

平，结合季节性规律及近期天气情况预测，下期全球铁矿石发运量预计小

幅回升；47港铁矿石到港量环比回升，处于近三年同期较中低位水平，根

据模型测算及近期天气预测，预计下期到港量环比回落。 

2、需求端：随着钢价的持续反弹，钢厂盈利率大幅提升至 63.64%，当前

终端需求仍有韧性，钢厂继续复产，铁水产量总体仍处于 240 万吨以上的

高位水平，对原料需求有较强支撑作用。 

3、库存端：中国 47港铁矿石库存环比累库，低于去年同期。截止目前，

47 港铁矿石库存总量 14395.68 万吨，环比累库 14万吨，较年初去库 1215

万吨,比去年同期库存低 1295 万吨。当前铁水高位波动，日均疏港量增加，

预计下期 47 港港口库存或将小幅去库。 

 

期现结构 

基差水平 

 

基差=现货价格-I2509=35 

基差=现货价格-I2601=62 

 

基差水平反映的

逻辑 

近期市场价格大幅波动，基差总体相对较为平稳 

合约特性 

合约间价差排列 

负向市场 

 

主力-近远月合

约价差及逻辑 

I2509-I2601=27 

合约间是否存在

套利机会 

-- 
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对于价格区间及市场走势的综

合判断 

近期“反内卷”下的市场情绪主导市场，产业面定价权重较小。本周五大

材产量和需求都相对平稳，淡季环境下终端需求仍有韧性，钢价持续反弹

下钢厂盈利率继续提升至 63.64%，247 家钢厂日均铁水产量保持在 242.3

万吨的高位水平，对原料需求有较强支撑作用；在宏观预期转暖的情况下，

钢厂对铁矿石有所补库，而供应端总体较为平稳，港口库存难以累积。市

场经历了持续亢奋情绪后，在资金面及监管政策作用下，市场情绪有所降

温，铁矿石价格高位回调；短期情绪影响下价格高位波动加大，市场宽幅

震荡运行为主，注意风险控制，关注政治局会议及相关政策的出台。 

 

 

操作建议 

 

短期高位回调风险加大，市场宽幅震荡运行为主。  

3、焦煤、焦炭 

行业

消息 

1 工信部：钢铁、有色、石化等十大重点行业稳增长工作方案即将出台，推动重点行业着力调结构、

优供给、淘汰落后产能。还将印发机械、汽车、电力装备等行业稳增长工作方案，以及汽车行业数字

化转型实施方案。 

2 7 月 19 日上午，雅鲁藏布江下游水电工程开工仪式在西藏自治区林芝市举行。中共中央政治局常委、

国务院总理李强出席开工仪式，并宣布工程正式开工。雅鲁藏布江下游水电工程将建设 5座梯级电站，

总投资约 1.2 万亿元。 

3 国家能源局综合司近日发布了《关于组织开展煤矿生产情况核查促进煤炭供应平稳有序的通知》。

《通知》提到，今年以来，部分煤矿企业“以量补价”，超公告产能组织生产，严重扰乱煤炭市场秩

序。本次核查范围为山西、内蒙古等 8省(区)的生产煤矿。 

4 国家发展改革委、市场监管总局就《中华人民共和国价格法修正草案（征求意见稿）》公开征求意

见，其中提出，完善低价倾销的认定标准，规范市场价格秩序，治理“内卷式”竞争；完善价格串通、

哄抬价格、价格歧视等不正当价格行为认定标准。 

重要数据 本周 上周 变化 点评 

焦煤 

现货价格 

峰景矿硬焦煤 

普氏价格$ 

191 187.5 +3.5 

焦煤价格大幅反弹，下游买涨不

买跌，采购积极性明显回升。 

甘其毛都库提价 1100 950 +150 

晋中 1.3 硫主焦 1250 1080 +170 

库存 

16 港口 512.04 553.5 -41.46 
蒙煤通关明显回升，国内煤矿生

产尚未有紧缩表现，近期供应继

续回升。不过下游采购需求更加

积极，本周煤矿库存降至低位，

未来有继续下滑的趋势。 

523 煤矿 278.4 339.1 -60.7 

独立焦化厂 985.38 929.1 +56.28 

钢厂焦化 799.51 791.1 +8.41 

焦炭 

现货价格 

青岛港准一 1330 1280 +50 

焦炭第二轮提涨落地，目前提涨

第三轮，部分钢厂接受，现货提

涨节奏有加快表现。 

山西吕梁准一 1080 1030 +50 

唐山二级焦 1180 1130 +50 

库存 

247 家钢厂 639.98 639 +0.98 价格反弹带动下焦企开工回升，

但焦煤成本的快速上行令焦企

亏损继续扩大，限制供应回升空

间；下游采购积极，焦炭库存继

续下滑。 

18 港口 250.33 252.7 -2.37 

全样本焦化厂 80.12 87.6 -7.48 

日均产量（独立焦化+钢厂焦化） 111.76 111.3 +0.46 

钢材 

钢材总库存 1336.5 1337.66 -1.16 
淡季成材消费不淡，库存仍在几

年低位水平，叠加需求好转，支

撑钢厂开工及双焦采购需求。 
生铁日均产量 242.23 242.44 -0.21 
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供求

分析 

焦煤供求 

本周蒙煤通关明显回升，国内煤矿生产尚未有紧缩表现，近期供应继续回升。不过利好

政策带动下叠加价格反弹、市场买涨不买跌，下游采购需求更加积极，本周煤矿库存降

至低位，未来有继续下滑的趋势。 

焦炭供求 

价格反弹带动下焦企开工回升，但焦煤成本的快速上行令焦企亏损继续扩大，限制供应

回升空间；下游采购积极，焦炭库存继续下滑。目前焦炭第二轮提涨落地，目前提涨第

三轮，部分钢厂接受，现货提涨节奏有加快表现。 

钢厂及终

端需求 

淡季成材消费不淡，库存仍在几年低位水平，叠加需求好转，支撑钢厂开工及双焦采购

需求。 

基差 

分析 

 仓单成本 期价 2509 基差 逻辑 

焦煤 1090 1259 -169 

双焦盘面高点基本反映目前至 8月底的 5

轮提涨预期，关注现货提涨节奏是否加快。 
焦炭 1501 1763 -262 

综合 

判断 

本周双焦大幅拉涨，主要受政策面影响，供应紧缩预期增强。工信部在新闻发布会上表示将推动十大

重点行业的调结构、优供给、淘汰落后产能。此后，能源局发布核查通知，调查煤矿生产是否在公告

产能之内，范围覆盖八个煤炭主产省，时间追溯到去年，且具体到企业；当前煤矿复产较慢，加上核

查影响，市场对煤矿产量继续收紧的预期进一步增强。目前市场的需求表现淡季不淡，支撑生铁产量

在高位，双焦的有刚需支撑；加上目前供应紧缩的影响，下游补库需求也进一步提高，近期双焦供求

缺口预计持续，提振盘面持续走高。目前双焦高点已经目前至 8月底的 5轮提涨预期，周五夜盘大幅

下跌，波动增强。 

操作 

建议 

未来关注现货实际的提涨节奏，终端需求的表现以及价格反弹后焦煤进口供应回升的高度，观望为主。 

4、不锈钢 

重要数据 

1、7月 24 日，地区性市场不锈钢库存资源总量 17.70 万吨，周环比减 3.14%，年同比增 58.67%。其中冷轧不锈钢

库存总量 2.43 万吨，周环比增 4.6%，年同比减 30.77%；热轧不锈钢库存总量 15.27 万吨，周环比减 4.27%，年同

比增 90.47%。国主流市场不锈钢 89仓库口径社会总库存 1118586 吨，周环比减 2.54%。其中冷轧不锈钢库存总量

625447 吨，周环比减 2.43%。 热轧不锈钢库存总量 493139 吨，周环比减 2.69%。本期全国主流市场不锈钢 89仓库

口径社会库存呈降量态势，各个系别都有不同程度的消化。 

2、本周中国精炼镍 27 库社会库存增加 135 吨至 39114 吨，增幅 0.35%；仓单库存增加 387 吨至 21947 吨；现货库

存减少 252 吨至 11577 吨，其中镍板减少 252 吨，镍豆持平；保税区库存持平至 5590 吨。 全球镍显性库存减少 1.43%

至 243036 吨，中国累库而 LME 去库。 

3、据中国海关数据统计，2025 年 6 月中国镍铁进口量 104.1 万吨，环比增加 19.3 万吨，增幅 22.8%；同比增加 34.7

万吨，增幅 50.0%。其中，6 月中国自印尼进口镍铁量 101.8 万吨，环比增加 19.1 万吨，增幅 23.2%；同比增加 35.7

万吨，增幅 53.9%。 2025 年 1-6 月中国镍铁进口总量 555.7 万吨，同比增加 122.9 万吨，增幅 28.4%。 

重要事件 

1、Danantara 正在考虑购买位于中苏拉威西省北莫罗瓦里的 GNI 冶炼厂，此举被视为加强其镍下游产业的战略性举

措。作为印尼政府的投资管理机构，Danantara 正积极寻求在镍下游领域进行投资，目的是巩固印尼在全球金属产

业链中的重要地位。 

2、苏拉威西的雨季基本上有所好转，而哈马黑拉的降雨仍然持续。其次，本周部分矿山公司积极出货。因此，对

于产量出现了小幅回升。据 SMM 了解，目前已获批的配额约在 2.9 亿至 3亿吨之间。随着 RKAB 审批的持续推进，

以及部分地区雨季天气的好转，印尼的镍矿供应紧张状态有所缓解。 

行业供需分析 

(1)供给层面：目前镍盐售价无法支撑镍盐厂接受更高系数的原料，因此 8月镍盐厂硫酸镍可外售量或将有所减少。
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此外，部分厂商 8月还有停产计划。因此，硫酸镍散单现货供应量将有所收紧。苏拉威西与哈马黑拉岛的雨季仍在

持续，尽管如此，2025 年印尼镍矿的 RKAB 配额量达到 3.64 亿，预计供应量有所增加。 

(2)需求层面：NPI 价格在本周止跌上涨。虽然近期菲律宾镍矿价格有所下降，但国内 NPI 冶炼厂依然面临成本倒挂。 

贸易商报价试探性上调，零售市场询盘活跃度显著提升，市场成交较 6月初有所回暖，贸易商前期库存得到一定去

化。 

(3)市场逻辑：“反内卷”等相关政策对价格产生一定支撑。不锈钢产量仍处于高位，价格压力持续。受海外关税

政策影响，相关出口数据回落。 

价差分析 

期现基差：SMM1#电解镍价格 123,400-125,900 元/吨，平均价格 124,650 元/吨，较上一交易日价格下跌 50 元/吨。

金川一号镍的主流现货升水报价区间为 1,900-2,100 元/吨，平均升水为 2,000 元/吨，较上一交易日上涨 50元/吨。

国内主流品牌电积镍现货升贴水报价区间为-100-300 元/吨。 

行情判断建议 

市场受政策影响显著，市场波动加剧，不锈钢淡季影响依旧存在，近期国内政策较多，涉及宏观消费等领域，希望

改善市场整体低迷情绪，产业相关政策对不锈钢市场影响有限。不锈钢企业排产降低及“反内卷”信号带来行业信

心增强，近期价格表现易涨难跌，经济表现成为市场关注焦点。不锈钢依旧以自身逻辑体现价格，消费难有起色。

SS2509 合约压力区间 12800-13000，操作建议逢高沽空。 

三、重要图表跟踪 

成材： 
图 1  螺纹钢周产量 图 2 热卷周度产量 

  
数据来源：道通期货 Mysteel 数据来源：道通期货 Mysteel 

图 3  螺纹钢周库存 图 4 热卷周库存 
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数据来源：道通期货 Mysteel 数据来源：道通期货 Mysteel 
图 5  长流程开工率 图 6 短流程开工率 

  
数据来源：道通期货 Mysteel 数据来源：道通期货 Mysteel 

 

铁矿： 

图 1 铁矿石港口库存 图 2 国内 247 家钢厂进口矿库存 

 

 

数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 

图 3  澳洲铁矿石发运量 图 4 巴西铁矿石发运量 

 

数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 

图 5 铁矿石日均疏港量 图 6 国内矿山开工率 
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数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 

图 7  日均铁水产量 图 8  钢厂盈利率 

  

数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 

双焦： 

图 1 焦煤基差走势 图 2 焦炭基差走势 

  

数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 

图 3  焦煤内外价差 图 4 焦煤库存 



 

 - 11 -

  

数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 

图 5  焦炭库存 图 6 焦化厂（含副利）利润 

  

数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 
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