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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： 本轮矿价自底部上涨，主要是宏观预期回暖、估值修复以及“反内卷”的政策预期影响。 当

前铁矿石基本面矛盾不大，供应端，7月份海外矿山发运季节性回落， 8-9 月海外发运或有一定回升，但在

新增矿山产能释放前，增量相对有限；需求端，本周钢厂盈利率继续上升至 65.37%的高位水平，钢厂高盈利

下钢厂主动减产意愿较低，非政策性限产因素，铁水产量仍将高位波动，对原料需求有着较强支撑。在政治

局会议之后，市场情绪有所降温，价格高位回调后将宽幅震荡为主，关注钢铁行业“稳增长”及产量调控政

策的出台。 

3、双焦：本周双焦高位回调，焦煤低点略超预期，盘面高位波动增大。压力在于上周盘面对利好有充分

消化，缺乏继续向上的驱动，本周各部委继续落实“反内卷”措施为主，政治局会议也没有超预期的内容出

台，对反内卷有纠偏的措辞，市场情绪降温；同时钢厂减产预期增强，蒙煤进口大幅回升，前期现货快速提

涨后有调整可能，增大盘面回撤幅度。支撑在于，目前煤矿生产继续受到核查的限制，且有新增煤矿减产，8

月中旬煤矿限产力度有望再度增强；终端需求没有大幅下行的风险，仍将激发市场的采购积极性，双焦库存

优势有望延续，价格有支撑。短期双焦波动增强，观望为主。 

4、不锈钢：本周不锈钢价格大幅走弱，整体商品行情下跌明显，市场前期的过热反应明显结束，不锈钢

重回区间震荡行情，需要等待宏观及产业的进一步政策推动。7月 28 日至 29 日在瑞典斯德哥尔摩举行的第

三轮中美高层经贸会谈达成的共识，双方同意将已暂停的关税措施再度延长 90 天，但未解决核心分歧。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%。不锈钢价格暂时摆脱

极度悲观预期，需求淡季依旧存在价格压力。 
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二、产业链品种分析 

1、成材 

重要数据 

1、7月制造业采购经理指数有所回落。7月份，制造业采购经理指数为 49.3%，比上月下降 0.4 个百分点；

非制造业商务活动指数和综合 PMI 产出指数分别为 50.1%和 50.2%，比上月下降 0.4 和 0.5 个百分点，均持续

高于临界点，我国经济总体产出保持扩张。生产指数和新订单指数分别为 50.5%和 49.4%，比上月下降 0.5 和

0.8 个百分点，制造业生产活动继续保持扩张，市场需求有所放缓。 

2、6 月全国发行新增债券 6281 亿元。财政部数据显示，2025 年 6月，全国发行新增债券 6281 亿元，其中一

般债券 1010 亿元、专项债券 5271 亿元。全国发行再融资债券 5472 亿元，其中一般债券 2674 亿元、专项债

券 2798 亿元。合计，全国发行地方政府债券 11753 亿元，其中一般债券 3684 亿元、专项债券 8069 亿元。2025

年 1-6 月，全国发行新增地方政府债券 26127 亿元，其中一般债券 4520 亿元、专项债券 21607 亿元。 

3、7月百城新建住宅销售均价环比上涨 0.18%。中指研究院最新发布的《中国房地产指数百城价格指数报告

（2025 年 7 月）》显示，7月百城销售均价中新建住宅环比上涨 0.18%，同比上涨 2.64%；二手住宅环比下跌

0.77%，同比下跌 7.32%。50 城租赁均价中普通住宅环比下跌 0.07%，同比下跌 3.81%。具体来看，7月，全

国 100 个城市新建住宅平均价格为 16877 元/平方米。从涨跌城市个数看，30个城市环比上涨，61 个城市环

比下跌，9个城市持平。 

4、7月重卡销售 8.3 万辆 同比增长 42%。继 4、5、6月份“三连涨”后，我国重卡行业销量于 7月份再度上

涨，并且同比增速不断呈现加速度。根据第一商用车网初步掌握的数据，2025 年 7月份，我国重卡市场共计

销售 8.3 万辆左右（批发口径，包含出口和新能源），环比今年 6月下降 15%，比上年同期的 5.83 万辆上涨

约 42%。 

5、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 2.18 个百分点 ；高炉炼铁产

能利用率 90.24%，环比上周减少 0.57 个百分点 ，同比去年增加 1.37 个百分点；钢厂盈利率 65.37%，环比

上周增加 1.73 个百分点，同比去年增加 58.88 个百分点；日均铁水产量 240.71 万吨，环比上周减少 1.52

万吨，同比去年增加 4.09 万吨。 

6、周度钢材表需回落，库存开始累升。本周螺纹钢产量 211.06 万吨，环比下降 0.9万吨；螺纹钢钢厂库存

162.15 万吨，环比下降 3.52 万吨；社会库存 384.14 万吨，环比上升 11.17 万吨；表观消费量 203.41 万吨，

环比下降 13.17 万吨。 

当周热卷产量 322.79 万吨，环比上升 5.3 万吨；热卷钢厂库存 79.3 万吨，环比上升 1.3万吨；社会库存 268.65

万吨，环比上升 1.49 万吨；表观消费量 320 万吨，环比上升 4.76 万吨。 

重要事件 

1、美国 7月非农就业仅增加 7.3 万人，远低于经济学家预测的 10万人。更重要的是，5月和 6月数据被大

幅下调，5月新增就业从原先的 14.4 万被下修至 1.9 万，6月从 14.7 万被下修至仅 1.4 万。 

2、中共中央政治局 7月 30 日召开会议，决定 10月召开二十届四中全会，研究关于制定国民经济和社会发展

第十五个五年规划的建议。会议强调，做好下半年经济工作，要保持政策连续性稳定性，增强灵活性预见性。

纵深推进全国统一大市场建设，推动市场竞争秩序持续优化。依法依规治理企业无序竞争。推进重点行业产

能治理。 

3、当地时间 7 月 28 日至 29 日，中美经贸中方牵头人、国务院副总理何立峰与美方牵头人、美国财政部长贝

森特及贸易代表格里尔在瑞典斯德哥尔摩举行新一轮中美经贸会谈。根据会谈共识，双方将继续推动已暂停

的美方对等关税 24%部分以及中方反制措施如期展期 90天。 

行业供需分析 

(1)供给层面：供应端钢材产量维持较高水平，铁水依旧保持 240 万吨水平。 

(2)需求层面：本周北方大雨南方台风，恶劣天气影响下建材消费周度环比下行明显。 

(3)市场逻辑：宏观就反内卷交易的情绪本周有所减弱，市场关注的政治局会议提到依法依规治理企业无序竞

争，且发改委工信部等部门下半年工作内容都提及反内卷，反内卷相关工作将落实到更长期的工作内容上，

短期关注后续出台的行业稳增长政策。钢材自身淡季需求减弱，周度库存累升，但整体符合季节性特征，产

业层面压力有限。 

价差分析 

(1)期现基差：本周钢材价格整体回落，基差扩大。螺纹基差=3360-3175=185 元（现货采取上海螺纹钢 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=-58 元（本周五收盘价）。 
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(3)卷螺价差：卷螺差周度大幅扩大。HC2510-RB2510=202 元（本周五收盘价）。 

行情判断建议 

钢材价格高位宽幅震荡，走势有所弱化。宏观层面，受到关注的 7月政治局会议召开，本次会议中就市场关

注的“反内卷”政策，定调“依法依规治理企业无序竞争，推进重点行业产能治理”，由于没有更多详细内

容落地，市场情绪边际回落，前期受宏观影响大涨的商品均有较大幅度回落。但从近来各部门的下半年工作

计划看，反内卷工作仍然被多次提及，相关工作将落实到更长期的工作内容上，短期关注后续出台的行业稳

增长政策。从周度钢材的供需数据来看，受到北方大雨南方台风原因，本周建材表需数据走弱明显，较强的

供应水平下钢材库存开始累升，整体符合季节性特征且当前累升幅度尚有限，对行情空头压力较小。短期内

仍然受宏观情绪退潮影响，钢材价格预计有所调整，但后续产业稳增长政策和 9 月阅兵前的限产等因素，对

行情均有利多支撑，钢材价格短期高位宽幅震荡为主。  

2、铁矿石 

重要数据及作用 

1、Mysteel 统计全国 47个港口进口铁矿库存总量 14222.01 万吨，环比下

降 173.67 万吨；日均疏港量 317.91 万吨，降 11.42 万吨。分量方面，澳

矿库存 6108.85 万吨，降 200.40 万吨；巴西矿库存 5192.07 万吨，增 52.47

万吨；贸易矿库存 9042.45 万吨，降 141.12 万吨；粗粉库存 11017.53 万

吨，降 182.86 万吨；块矿库存 1738.26 万吨，增 34.76 万吨；精粉库存

1080.08 万吨，降 14.42 万吨；球团库存 386.14 万吨，降 11.15 万吨。在

港船舶数量 96条，降 6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、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 2.18 个百分点 ； 

高炉炼铁产能利用率 90.24%，环比上周减少 0.57 个百分点 ，同比去年

增加 1.37 个百分点； 

钢厂盈利率 65.37%，环比上周增加 1.73 个百分点，同比去年增加 58.88

个百分点； 

日均铁水产量 240.71 万吨，环比上周减少 1.52 万吨，同比去年增加 4.09

万吨。 

 

 

1、国家发展改革委政策研究室主任、新闻发言人蒋毅表示，今年第三批

690 亿元支持消费品以旧换新的超长期特别国债资金已全部下达完毕，并

将于 10 月按计划下达第四批 690 亿元资金，届时将完成今年 3000 亿元的

资金下达计划。 

国家发改委：今年“两重”建设项目清单 8000 亿元已全部下达完毕，

中央预算内投资 7350 亿元已基本下达完毕。下一步将会同各部门各地方，

加强统筹协调和要素保障，加快项目建设进度，高质量推动“两重”建设。 

 

2、据 Mysteel 不完全整理，截至 7月 31 日，26 城出台 30 条楼市松绑政

策，其中多地对住房公积金政策优化，包括进一步拓宽使用场景、打破区

域壁垒、扩大覆盖人群等。 

 

3、交通运输部：2025 年上半年，我国完成交通固定资产投资 16474 亿元，
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其中，铁路、公路、水路、民航分别完成投资 3559 亿元、11291 亿元、1093

亿元和 531 亿元。 

2025 年上半年，国家电网完成固定资产投资超过 2700 亿元，创历史同期

最高，同比增长 11.7%。 

 

4、中指研究院：2025 年前 7个月百强房企销售总额达 20730.1 亿元，同

比下降 13.3%。降幅较前 6个月扩大 1.5 个百分点。7月单月销售额同比下

降 18.2%。 

7 月 21 日-27 日，10 个重点城市新建商品房成交（签约）面积总计 141.37

万平方米，环比增长 34.1%；二手房成交（签约）面积总计 213.41 万平方

米，环比增长 5.8% 

 

5、乘联分会：7月 1-27 日，全国乘用车市场零售 144.5 万辆，同比去年 7

月同期增长 9%，较上月同期下降 19%，今年以来累计零售 1234.6 万辆，同

比增长 11%。 

国家统计局最新数据显示，2025 年 1-6 月，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%。机械工业主要涉及行业大类利润总

额 5增。 

据海关数据整理，2025 年 6 月，我国工程机械出口额 50.74 亿美元，同比

增长 10.2%。其中，挖掘机出口总额为 8.91 亿美元，同比增长 24.16%，环

比增长 0.22%。 

产业在线最新发布的三大白电排产报告显示，2025 年 8 月空冰洗排产合计

总量共计 2697 万台，较去年同期生产实绩下降 4.9%。 

国际船舶网：7月 21 日至 27 日，全球船厂共接获 43+10 艘新船订单。其

中中国船厂接获 33+10 艘新船订单；日本船厂接获 3 艘新船订单；韩国船

厂接获 2艘新船订单。 

 

6、美国 7月非农就业人数增加 7.3 万人，预估为增加 10.4 万人，前值为

增加 14.7 万人。数据创 9个月以来新低。 

美国劳工统计局将 5月份非农新增就业人数从 14.4 万人修正至 1.9 万人；

6月份非农新增就业人数从 14.7 万人修正至 1.4 万人。修正后，5月和 6

月新增就业人数合计较修正前低 25.8 万人。 

 

7、8月 1日，中指研究院报告显示，7月百城新建住宅均价为 16877 元/

平方米，在部分核心城市优质改善项目入市带动下，环比结构性上涨

0.18%，同比上涨 2.64%。二手房方面，挂牌量持续高位下，“以价换量”

现象持续主导市场，7月百城二手住宅均价为 13585 元/平方米，环比下跌

0.77%，同比下跌 7.32%。租赁住宅方面，在毕业季租住需求支撑下，7月

重点城市住宅平均租金环比跌幅有所收窄，7月 50 个城市住宅平均租金为

34.93 元/平方米/月，环比下跌 0.07%，同比下跌 3.81%。 

 

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 3200.9 万吨，周环比增
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加 92万吨；7月全球发运量周均值为 3073 万吨,环比上月减少 359 万吨,

同比去年增加 142 万吨。其中澳洲周均发运量 1704.2 万吨，环比上月减少

312 万吨,同比去年增加 36 万吨;巴西周均值为 814.1 万吨，环比上月减少

20 万吨,同比去年增加 16万吨。从今年累计发运情况来看,全球铁矿石发

运累计同比增加 382万吨；其中巴西累计同比增加 744 万吨,澳洲累计同比

减少 410 万吨,非主流累计同比增加 48 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回升。 

47 港铁矿石到港量环比回落，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 2319.7 万吨，周环比减少

192 万吨；7月到港量周均值为 2562.6 万吨，环比上月减少 32万吨,同比

去年增加 8万吨。今年以来，47港铁矿石到港量累计同比减少 2163 万吨,

其中澳洲累计同比减少 281 万吨,巴西累计同比减少 420 万吨,非主流累计

同比减少 1463 万吨。根据模型测算及近期天气预测，预计下期到港量环比

回升。 

 

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 240.71 万吨/天，环比上周减 1.5 万吨/天，较年初增 1.98 万吨/天，

同比增 4.09 万吨/天。 

本期日均铁水 240.71 万吨，环比降 1.52 万吨，上期预计减少 0.5 万

吨。本期新增 2座高炉复产，2座高炉检修，检修、复产的高炉均来自河

北区域，除个别钢厂因强降雨检修高炉之外，其他停复产均属于计划内事

件；除此之外，本期内蒙、河北、江苏等部分钢厂虽然没有关停高炉，但

也因生产不顺的原因产量有所下降，是本周铁水下降较预期增加的主因。

根据高炉停复产计划，下期铁水或小幅回升。 

 

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回

升；47 港铁矿石到港量环比回落，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升。 

2、需求端：本周因计划检修和部分钢厂强降雨下检修，生铁产量环比下降，

在高盈利下，钢厂逐渐减产意愿不大，根据高炉停复产计划，下期铁水或

小幅回升，生铁产量保持在高位水平，对原料需求有着较强的支撑作用。 

3、库存端：中国 47港铁矿石库存环比去库，低于去年同期。截止目前，

47 港铁矿石库存总量 14222 万吨，环比去库 174 万吨，较年初去库 1388

万吨,比去年同期库存低 1412 万吨。当前铁水产量处于高位，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=25 

基差=现货价格-I2601=51 
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基差水平反映的

逻辑 

期现货市场震荡调整，基差小幅收缩，处于相对低位水平 

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=26 

合约间是否存在

套利机会 

-- 

对于价格区间及市场走势的综

合判断 

 

本轮矿价自底部上涨，主要是宏观预期回暖、估值修复以及“反内卷”

的政策预期影响。 当前铁矿石基本面矛盾不大，供应端，7 月份海外矿山

发运季节性回落， 8-9 月海外发运或有一定回升，但在新增矿山产能释放

前，增量相对有限；需求端，本周钢厂盈利率继续上升至 65.37%的高位水

平，钢厂高盈利下钢厂主动减产意愿较低，非政策性限产因素，铁水产量

仍将高位波动，对原料需求有着较强支撑。在政治局会议之后，市场情绪

有所降温，价格高位回调后将宽幅震荡为主，关注钢铁行业“稳增长”及

产量调控政策的出台。 

 

操作建议 

 

宽幅震荡运行 

3、焦煤、焦炭 

行业

消息 

1 工信部部署下半年八方面重点工作，其中提到，制定增强消费品供需适配性助力扩大消费行动方案，

加快人工智能终端、智能穿戴、无人机等技术开发和应用推广。启动促进工业新兴产业发展培育壮大

新动能行动，完善人形机器人等产业发展政策。巩固新能源汽车行业“内卷式”竞争综合整治成效，

加强光伏等重点行业治理，以标准提升倒逼落后产能退出。 

2 中国钢铁工业协会会长赵民革表示，从供给端来看，2025 年国家将继续实施粗钢产量调控政策，预

计相关调控措施在下半年开始有所显现，钢铁供需矛盾会有所缓解。 

3 国家能源局综合司发布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，针对 8 个煤

炭主产省区开展生产核查。Mysteel 调研结果显示，目前主产地煤矿收到文件通知的较少，主要集中

在山西阳泉、晋城和贵州地区，部分煤矿开启自检查，但生产并未受到影响，总体生产情况基本正常。 

4 据 Mysteel 对长治核查煤矿“超产”文件执行情况调研了解，目前区域内煤矿正逐步核查中。最新

统计新增停产煤矿 4座，分别为月度生产任务完成、瓦斯超标、搬家倒面以及安全检修等原因停产，

合计核定产能 690 万吨，其余部分煤矿也有不同程度减产。 

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$ 

191.5 191 +0.5 

本周市场情绪降温，蒙煤涨幅过

大，和山西煤出现倒挂，价格回

调。 

甘其毛都库提价 1150 1200 -50 

晋中 1.3 硫主焦 1250 1250 -- 

库存 

16 港口 493.94 512.04 -18.1 

本周蒙煤进口继续回升，不过国

内煤矿生产仍然受限，有新增煤

矿限产，煤矿库存继续下滑。 

523 煤矿 248.3 278.4 -30.1 

独立焦化厂 992.7 985.38 +7.32 

钢厂焦化 803.8 799.51 +4.29 

焦炭 现货价格 

青岛港准一 1430 1330 +100 

第三/四轮相继落地，近期焦炭

提涨节奏较快，市场情绪降温

后，第五轮提涨未有钢厂回应。 

山西吕梁准一 1180 1080 +100 

唐山二级焦 1280 1180 +100 
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库存 

247 家钢厂 626.7 639.98 -13.28 
焦企亏损为主，产量处于低位；

受情绪降温的影响，钢厂采购节

奏放缓，整体焦炭库存停止下

滑。不过焦企库存向港口转移，

低库存有助于焦企挺价。 

18 港口 270.9 250.33 +20.57 

全样本焦化厂 73.6 80.12 -6.52 

日均产量（独立焦化+钢厂焦化） 111.8 111.76 +0.04 

钢材 

钢材总库存 1351.89 1336.5 +15.39 
本周表需小幅下滑，成材小幅累

库，关注阅兵前钢厂的限产力

度。 
生铁日均产量 240.71 242.23 -1.52 

供求

分析 

焦煤供求 

国内煤矿生产仍然受限，有新增煤矿限产，煤矿库存继续下滑。不过蒙煤进口大幅回升，

叠加前期涨幅过快，价格有一定回调。 

焦炭供求 

焦企亏损为主，产量处于低位；受情绪降温的影响，钢厂采购节奏放缓，整体焦炭库存

停止下滑。不过焦企库存向港口转移，低库存有望减轻焦炭现货短期快速拉涨后的回调

压力。 

钢厂及终

端需求 

本周表需小幅下滑，成材小幅累库，关注阅兵前钢厂的限产力度。 

基差 

分析 

 仓单成本 期价 2509 基差 逻辑 

焦煤 1140 985 155 

双焦现货快速拉涨后，短期有回调压力，

盘面提前回踩支撑。 
焦炭 1610 1585 25 

综合 

判断 

本周双焦高位回调，焦煤低点略超预期，盘面高位波动增大。压力在于上周盘面对利好有充分消化，

缺乏继续向上的驱动，本周各部委继续落实“反内卷”措施为主，政治局会议也没有超预期的内容出

台，对反内卷有纠偏的措辞，市场情绪降温；同时钢厂减产预期增强，蒙煤进口大幅回升，前期现货

快速提涨后有调整可能，增大盘面回撤幅度。支撑在于，目前煤矿生产继续受到核查的限制，且有新

增煤矿减产，8月中旬煤矿限产力度有望再度增强；终端需求没有大幅下行的风险，仍将激发市场的

采购积极性，双焦库存优势有望延续，价格有支撑。 

操作 

建议 

短期双焦波动增强，观望为主。 

4、不锈钢 

重要数据 

1、SMM 调研数据显示，2025 年 7 月全国不锈钢产量环比下降 1.21%，同比微增 0.21%。分系别来看，200 系产量

环比减少 1.97%；300 系产量环比减少 0.03%；400 系产量环比减少 3.45%。 

2、2025 年 7月 31日，地区性市场不锈钢库存资源总量 167310 吨，周环比减 5.5%，年同比增 62.11%。其中冷轧不

锈钢库存总量 23240 吨，周环比减 4.48%，年同比减 29.16%；周环比减 5.66%，年同比增 88.47%。内贸不锈钢在途

海漂量总计 43154 吨，共计 12条船，较上期减少 7971 吨，发自福建港口 36144 吨，发自江苏港口 7010 吨。全国

主流市场不锈钢 89仓库口径社会总库存 1111189 吨，周环比减 0.66%。其中冷轧不锈钢库存总量 627071 吨，周环

比增 0.26%。 热轧不锈钢库存总量 484118 吨，周环比减 1.83%。本期全国主流市场不锈钢 89仓库口径社会库存呈

三连降，去库速度较上期略有放缓，以 200 系、400 系资源消化为主。 

3、本周中国 14 港港口镍矿库存增加 6.49 万湿吨至 994.36 万湿吨，增幅 0.66%。以镍矿产地分，菲律宾镍矿 973.31

万湿吨，其他国家 21.05 万湿吨；以镍矿品位分，低镍高铁矿 511.71 万湿吨，中高品位镍矿 482.65 万湿吨。 

重要事件 

1、美联储连续第五次维持利率在 4.25%-4.50%不变，鲍威尔表态偏鹰派，强调通胀风险高于就业目标，未就 9月降

息给出指引，称“当前政策立场有利”，需更多数据支持调整。 

2、据 SMM 了解，目前已获批的配额约在 3亿-3.1 亿吨之间，预计全年的供应有所供应增加，印尼高镍生铁价格小
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幅回升，部分印尼冶炼厂的利润较上周有所恢复，但是倒挂成本状态依然存在。 

行业供需分析 

(1)供给层面：由于 RKAB 配额大部分批准下来，部分 HPAL 冶炼厂的供应很充裕。部分苏拉威西地区雨季情况有所

缓解，而哈马黑拉地区降雨仍在持续，导致镍矿产量出现了回升。 

(2)需求层面：下游企业受市场观望情绪传导，采购积极性较低。工程建设、制品加工等行业，因项目推进节奏放

缓、订单量不饱和，多采取按需拿货策略，未出现集中采购或大规模补库行为。市场反馈出货难度较大。特朗普 8

月 1日对多国加征 10%-41%关税的行政令，加剧全球贸易风险，压制工业金属情绪。 

(3)市场逻辑：不锈钢厂的厂库、前置库及社会库存均处于高位，生产倒挂现象严重，钢厂生产意愿显著下降，月

初减产消息频传，市场博弈有进一步加剧的可能。 

价差分析 

期现基差：SMM1#电解镍价格 119,300-122,000 元/吨，平均价格 120,650 元/吨，较上一交易日价格下跌 600 元/吨。

金川一号镍的主流现货升水报价区间为 2,200-2,300 元/吨，平均升水为 2,250 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-200-300 元/吨。 

行情判断建议 

近期整体商品市场跌幅较大，不锈钢受到影响明显，高库存影响可能在长期逐步显现。商品市场受政策影响预期仍

在，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

表现震荡走低概率较大，SS2509 合约压力区间 12800-13000，操作建议逢高沽空。 
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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 

  
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 
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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 

 

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 
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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 

  

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 
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数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 
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