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钢材 

 

螺纹钢主力合约下午收盘价为 3123 元/吨, 较上一交易日涨 60 元/吨（1.958%）。当日注册仓单 54625吨, 

环比增加 9720 吨。主力合约持仓量为 223.0035 万手，环比增加 55094 手。现货市场方面, 螺纹钢天津汇

总价格为 3170 元/吨, 环比增加 10/吨; 上海汇总价格为 3190 元/吨, 环比增加 30 元/吨。 热轧板卷主力

合约收盘价为 3262 元/吨, 较上一交易日涨 72 元/吨（2.257%）。 当日注册仓单 64587 吨, 环比减少 0

吨。主力合约持仓量为 159.7104万手，环比增加 14551 手。 现货方面, 热轧板卷乐从汇总价格为 3280

元/吨, 环比增加 70 元/吨; 上海汇总价格为 3280 元/吨, 环比增加 50 元/吨。 

 

商品市场整体氛围较好，成材价格呈现震荡偏强走势。宏观方面，有传闻称下周中央城市工作会议会 “重

启棚改”，历史上有四次以中央名义召开的城市工作会议，分别是 1962 年、1963年、1978 年、2015 年。

其中，2015 年的会议是时隔 37 年后重启的最高规格会议，其召开背景与城镇化进程中的突出问题密切

相关，因此预期可能会有地产相关的政策推出。成材价格随之上行。基本面来看，螺纹钢方面，供需双降

低，去库加快；热轧卷板供需双降，库存出现小幅累积，符合季节性特征。螺纹热卷库存均处于近五年低

位，当市场出现利多信息是有利于价格上涨。总体而言，事件驱动导致盘面价格上涨明显，后续还需关注

是否能落实。当前静态基本面矛盾不显，后续市场仍需关注政策面的进一步信号，尤其是 7月底政治局会

议的政策动向。同时，还需跟踪终端需求的实际修复节奏，以及成本端对成材价格的支撑力度。 

 

铁矿石 

 

昨日铁矿石主力合约（I2509）收至 763.50 元/吨，涨跌幅+3.67%（+27.00），持仓变化+454 手，变化至

65.99 万手。铁矿石加权持仓量 109.82 万手。现货青岛港 PB 粉 750 元/湿吨，折盘面基差 32.49 元/吨，

基差率 4.08%。 

 

昨日商品市场情绪高涨，在“反内卷”预期持续发酵的情况下，所谓“城市工作会议”传闻继续提振黑色

商品，铁矿石盘面大幅拉涨。供给方面，最新一期铁矿石发运量环比季节性明显回落，澳洲和巴西发运量

下降明显，非主流国家发运量小幅回升。近端到港量有所增加。需求方面，最新一期钢联口径日均铁水产

量下降至 239.81 万吨，铁水产量下滑主要源自部分地区常规性检修以及河北地区天气原因检修影响。库存

端，到港有所不及预期，港口库存下滑，钢厂进口矿库存继续增加。进入 7 月后，宏观预期对盘面的影响

程度显而易见，近期“反内卷”带来的商品情绪使得此前跌幅较深，且与之相关的品种均出现了较大程度

的反弹。正如此前我们所说的，淡季不低的铁水增强了盘面价格的向上弹性，在市场氛围的推升中最终表

现为近期铁矿石走势向上偏强。加之钢厂盈利率处在较健康的位置，给予了原料端较充分的空间。整体看

矿价短期震荡偏强，波动加剧后注意风险控制。往后关注市场情绪变化以及宏观兑现节点。 

 

锰硅硅铁 

 

7月 10日，“反内卷”传闻继续发酵，各类小作文“满天飞”，与黑色相关的主要有：1）7 月政治局会议

将重点提及钢铁、煤炭行业“反内卷”；2）下周将召开高规格会议，“重启棚改”；3）因为持续高温，

青海、宁夏取消高能耗行业电价优惠。市场情绪延续向好背景下，以上种种传闻再度点燃黑色板块情绪。

早盘多晶硅、工业硅、硅铁领涨，午后铁矿、双焦成材接续发力。锰硅主力（SM509合约）日内收涨 1.57%，
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收盘报 5808元/吨。现货端，天津 6517 锰硅现货市场报价 5730 元/吨，环比上日上调 150 元/吨，折盘面

5920/吨，升水盘面 112 元/吨。硅铁主力（SF509 合约）日内收涨 3.41%，收盘报 5576 元/吨。 

 

日线级别，锰硅在向右摆脱今年 2月份以来的下行趋势线后持续维持震荡，当前走至靠近右侧趋势线以及

上方压力位附近位置，走势短期弱转强，继续关注当前价格附近压力情况（针对加权指数）以及下方反弹

趋势线附近支撑情况。操作上，建议在当前高波动且无明显趋势背景下以观望为主。 

 

硅铁方面，日线级别，硅铁盘面价格仍沿旗形通道运行，向右摆脱今年 2 月份以来的下跌趋势线，当前强

势突破上方 5500 元/吨附近压力位，短期走势强势，向上继续关注下一个 5700 元/吨附近压力位。操作层

面，我们仍建议以观望为主。 

 

基本面方面，我们在大的逻辑层面依旧延续前期的观点：总结来看，就是过剩的产业格局、未来需求的边

际弱化（预计在三季度，对于上半年“抢”出来的需求的向下回补）以及成本端锰矿及电价仍存在下调空

间（为价格下行打开下方空间），即基本面的指向依旧向下（详见过往报告及相关专题文章）。 

 

但短期，盘面仍更多被情绪以及预期所主导。7 月份密集的宏观事件以及近期“反内卷”之下市场对于继

2015 年之后的供给侧改革 2.0 预期的持续升温将不断对价格形成扰动，在这样的背景下，价格的波动将被

明显提高。关于当前市场所聚焦的“推动落后产能有序退出”的政策表态，以及由此派生出的乐观情绪，

我们持保留意见。一者，过剩的产能是否就是落后的产能？再者，我们认为当下更大的问题还是在于下游

的有效需求不足，该问题如何解决？是否后续有相关的政策出台以做到供需两侧协同发力（2016 年价格的

上涨很大一部分是伴随“棚改货币化”所催生的大量需求）？这是我们认为需要关注的重点。但即便有，

有多少能够直接让黑色板块需求受益，当前的房地产市场还能再完成再一次的“涨价去库存”么？对此，

我们同样存疑，需要提示大家在当前行情中保持相对的理性。但客观上，市场乐观的情绪依旧是在的，资

金也表现出想要向上拉涨的欲望，但短期继续往上的空间需要更加实质性的政策文件出台，尤其是能够有

效带动需求的政策相配合去打开。对此，我们给到的建议是投机头寸观望（缺乏方向且波动放大），套保

头寸寻盘面拉高机会进行操作（结合自身生产安排以及成本情况）。 

 

硅铁方面，基本面角度并未有明显的变化，我们仍维持前期观点，即在未来的一段时间内，硅铁与锰硅或

者整个黑色板块，都将面临需求边际趋弱的情况，尤其卷板端需求快速走弱的风险（待观察）以及极高位

水平铁水因需求无法承接或限产（传闻，待验证）向下快速回落的风险。虽然就当下高频数据来看，卷板

的需求以及铁水产量仍具备韧性，但我们认为这一情况并不会持续存在（基于全年总需求以及钢铁总产量

的判断），需求的弱化以及铁水的明显向下将在未来的某个时间到来。 

 

但短期，现实端并不是盘面交易的重点，情绪及预期的延续情况和未来包括中美 7月 9 日关税豁免到期之

后的新进展、美联储的议息会议、国内的 zzj 会议、“反内卷”后续的政策进展等宏观事件是未来一段时

间需要关注的重点（关于市场关注的“推动落后产能有序退出”已在锰硅板块做出我们的观点描述）。对

于硅铁当下的价格走势，我们给到的建议同样是投机头寸观望（缺乏方向且波动放大），套保头寸寻盘面

拉高机会进行操作（结合自身生产安排以及成本情况）。 

 

工业硅 

 

7月 10日，“反内卷”传闻继续发酵，商品情绪延续走强，工业硅期货主力（SI2509 合约）大幅上涨，日

内收涨 4.05%，收盘报 8470元/吨。现货端，华东不通氧 553#市场报价 8500 元/吨，环比上日持稳，升水

期货主力合约 30 元/吨；421#市场报价 9100 元/吨，环比上日上调 50 元/吨，折合盘面价格 8300 元/吨，

转为贴水期货主力合约 170 元/吨。 

 

日线级别，工业硅正式摆脱 2024年 11月份以来的下跌趋势，且有效站上 8200元/吨的区间上边界，反弹

趋势延续，短期走势偏强。我们建议投资头寸以观望位置，套保头寸可结合自身成本情况在涨出利润时进
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行。 

 

基本面方面，我们依旧维持前期的观点，即工业硅自身仍持续面临供给过剩（包括仍持续释放的产能、绝

对高位的库存以及当前阶段性减产后相对平衡的周度供求结构）且有效需求不足的问题。其中，有效需求

不足的问题我们认为是在短期难以有效转变的，且在价格熊市中，这也是限制价格更为关键的因素，对此

我们不再赘述。但现实需求不好在近期似乎并不妨碍市场情绪很好（宏观预期+“反内卷”下供给侧改革 2.0

的预期），工业硅盘面价格一度被拉至升水（对 421#）。对此，我们认为更多是资金博弈的结果，属于“超

跌反弹”的范畴。一度被打至 7000元吨附近的“低估值”以及商品市场情绪的回暖给到了进行投机交易的

性价比，而近期“…推动落后产能有序退出…”的政策表态更是给多头提供了短期无法被证伪的预期作为

叙事驱动。后续来看，在 7月份大部分时间，我们预计盘面交易的重心仍将落在宏观以及政策预期之上（相

关的事件太多，目前情绪偏好），在这样的背景下，价格波动将被放大，建议谨慎参与。但我们认为价格

想要继续往上打开空间，需要更加实质性的政策出台，尤其是需要能够有效带动需求的政策相配合，需要

继续跟踪关注。 

 

玻璃纯碱 

 

玻璃:周四沙河现货报价 1151元，环比前日持平，华中现货报价 1030 元，环比前日持平，现货产销有所提

振。截止到 2025年 7 月 10 日，全国浮法玻璃样本企业总库存 6710.2 万重箱，环比-198.3万重箱，环比-

2.87%，同比+5.54%。折库存天数 28.9天，较上期-1.0 天。净持仓方面，空头减仓为主。中央财经会议提

及反内卷及推动落后产能有序退出，推动玻璃盘面价格反弹。中期看，政策预期对价格扰动较强，空单规

避观望。 

 

纯碱:现货价格 1215 元，环比前日上涨 41 元，企业价格变动不大。截止到 2025年 7 月 10 日，国内纯碱

厂家总库存 186.34万吨，较周一增加 1.53 万吨，涨幅 0.83%。其中，轻质纯碱 79.13万吨，环比下跌 1.45

万吨，重质纯碱 107.21 万吨，环比增加 2.98万吨。下游浮法玻璃开工率有所上升、光伏玻璃开工率显著

下降，纯碱需求仍较为低迷。纯碱检修有所增加，供需边际略有改善，中期供应宽松、库存压力仍大。净

持仓昨日空头减仓为主，但空头持仓仍相对集中。短期内受市场情绪带动反弹，但中期来看基本面供需矛

盾仍存，预计走势仍然偏弱。 
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螺纹钢 

 

图 1：螺纹钢期现货对比（元/吨） 图 2：螺纹钢主力合约基差（元/吨） 
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数据来源：WIND、MYSTEEL、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、MYSTEEL、五矿期货研究中心 

图 3：螺纹钢价差（元/吨） 图 4：期货卷螺差（元/吨） 
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数据来源：WIND、MYSTEEL、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、MYSTEEL、五矿期货研究中心 

图 5：成交量与持仓量（手） 图 6：全国贸易商成交量（吨） 
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数据来源：WIND、MYSTEEL、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、MYSTEEL、五矿期货研究中心 
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热轧板卷 

 

图 7：热卷期现货对比（元/吨） 图 8：热卷基差（元/吨） 
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数据来源：WIND、MYSTEEL、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、MYSTEEL、五矿期货研究中心 

  

图 9：热卷价差（元/吨） 图 10： 不同型号热卷价格（元/吨） 
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数据来源：WIND、MYSTEEL、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、MYSTEEL、五矿期货研究中心 

  

图 11：热卷成交量（吨） 图 12：成交量与持仓量（手） 
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铁矿石 

 

图 13：铁矿石期现货价格（元/吨） 图 14：主力合约基差（元/吨） 
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图 15：主力合约价差（元/吨） 图 16：成交量与持仓量（手） 

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

250

4月 5月 6月 7月 8月 9月

9-1合约价差

2021 2022 2023 2024 2025

 
0

200000

400000

600000

800000

1000000

1200000

1400000

1600000

1800000

2000000

0

1000000

2000000

3000000

4000000

5000000

6000000

2014-10 2016-10 2018-10 2020-10 2022-10 2024-10

DCE：铁矿：单边交易：成交量（日）

DCE：铁矿：单边交易：持仓量（日）

 

数据来源：WIND、MYSTEEL、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、MYSTEEL、五矿期货研究中心 

  

图 17：品牌现货价格（元/吨） 图 18：高低品味价差（元/吨） 
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铁合金 

 

图 19：锰硅期现货对比（元/吨） 图 20：锰硅主力合约基差（元/吨） 
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图 21：锰硅价差（元/吨） 图 22：硅铁期现货对比（元/吨） 
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图 23：硅铁主力合约基差（元/吨） 图 24：硅铁价差（元/吨） 
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焦煤焦炭 

 

图 25：焦炭期现货价格（吨） 图 26：焦炭主力合约基差（元/吨） 
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图 27：焦炭价差（元/吨） 图 28：焦煤期现货价格（元/吨） 
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图 29：焦煤主力合约基差（元/吨） 图 30：焦煤价差（元/吨） 
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玻璃纯碱 

 

图 31：纯碱期现货价格（元/吨） 图 32: 纯碱主力合约基差（元/吨） 
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图 33：纯碱价差（元/吨） 图 34: 玻璃期现货价格（元/吨） 
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图 35：玻璃主力合约基差（元/吨） 图 36: 玻璃价差（元/吨） 
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