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周度评估及策略推荐



周度要点小结

◆ 成本端：热卷盘面利润本110元/吨，现货升水盘面约79元/吨，估值中性。

◆ 供应端：本周热轧板卷产量323万吨，较上周环比变化-5.0万吨，较上年单周同比约-1.0%，累计同比约+0.6%。

本周铁水日均产量为239.81万吨，较上周环比回落1.04万吨，铁水产量持续回落。钢厂利润良好，当前钢厂生产意愿较足。

◆ 需求端：本周热轧板卷消费323万吨，较上周环比变化-1.9万吨，较上年单周同比约+1.5%，累计同比约+1.5%。

本周需求小幅回落，整体表现中性，但后续随着“以旧换新”金额的消耗，以及出口存在一定回落的可能，我们预计热卷需求难有

较强表现。

◆ 库存：本周热卷库存为345.56万吨，库存小幅累积。

◆ 小结：本周商品市场整体氛围较好，成材价格呈现震荡偏强走势。宏观层面，“反内卷、去产能”的政策建议带动市场情绪升

温，钢价短期受到提振。“去产能”预期的再度强化，我们认为，实施“一刀切”式限产的可能性较低，当前钢材库存处于健康水

平，静态来看并不存在明显的产能过剩问题。有市场传闻称，下周中央将召开城市工作会议，或将“重启棚改”。根据历史上共召

开过四次以中央名义召开的城市工作会议，其中，2015年会议是在时隔37年后重启的最高规格会议，其背景与城镇化进程中暴露的

结构性问题密切相关，因此市场预期本次会议或将带来新的地产相关政策支持，成材价格亦因此有所上行。出口方面，越南工贸部

宣布自2025年7月6日起，对中国热轧钢产品征收为期5年的反倾销税，税率区间为23.10%至27.83%，出口压力进一步加大。从基本

面来看，螺纹钢供需双降，库存去化速度加快；热轧卷板亦呈现供需双降格局，库存小幅累积，整体符合季节性特征。当前螺纹与

热卷库存均处于近五年低位，在利多消息推动下，有利于价格进一步上涨。总体来看，本轮上涨主要由事件驱动，后续仍需关注相

关政策能否真正落地。当前静态基本面矛盾不显，市场重心仍将围绕政策预期展开，需密切关注7月底中央政治局会议的政策动向。

同时，还需持续跟踪终端需求的实际修复情况，以及成本端对成材价格的支撑力度。



基本面评估

热卷基本面评估

估值 驱动 

基差 毛利润测算（元） 产量(万吨) 需求(万吨) 库存(万吨)

数据 -72 130.00(4.00) 323.14(-5.00)
322.51(-1.86

)
345.56(+0.63)

多空评分 0 0 0 +0.5 -0.5

简评 中性 中性 中性 较好 中性

小结

宏观层面，“反内卷、去产能”的政策建议带动市场情绪升温，钢价短期受到提振。“去产能”预期的再

度强化，我们认为，实施“一刀切”式限产的可能性较低，当前钢材库存处于健康水平，静态来看并不存

在明显的产能过剩问题。有市场传闻称，下周中央将召开城市工作会议，或将“重启棚改”。根据历史上

共召开过四次以中央名义召开的城市工作会议，其中，2015年会议是在时隔37年后重启的最高规格会

议，其背景与城镇化进程中暴露的结构性问题密切相关，因此市场预期本次会议或将带来新的地产相关政

策支持，成材价格亦因此有所上行。出口方面，越南工贸部宣布自2025年7月6日起，对中国热轧钢产品

征收为期5年的反倾销税，税率区间为23.10%至27.83%，出口压力进一步加大。从基本面来看，热轧卷板

亦呈现供需双降格局，库存小幅累积，整体符合季节性特征。总体来看，本轮上涨主要由事件驱动，后续

仍需关注相关政策能否真正落地。当前静态基本面矛盾不显，市场重心仍将围绕政策预期展开，需密切关

注7月底中央政治局会议的政策动向。同时，还需持续跟踪终端需求的实际修复情况，以及成本端对成材

价格的支撑力度。



交易策略建议

交易策略建议

策略类
型

操作建议
盈亏
比

推荐周期 核心驱动逻辑 推荐等级 首次提出时间

观望 观望 - - - - -



平衡表



黑色产业链图示



期现市场



热轧板卷现货

图1：热轧Q235B 4.75mm：现货价格（元/吨)  

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 



热轧区域价差 

图2：热轧Q235B 4.75mm：南北价差(广州-天津) 图3：热轧Q235B 4.75mm：东北价差(上海-天津) 图4：热轧Q235B 4.75mm：东南价差(上海-广州)

MA5（元/吨) MA5（元/吨) MA5（元/吨) 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心



1月合约基差

图5a：热卷1月合约基差(元/吨) 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 



1月合约基差

图5b：热卷1月合约基差(元/吨) 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 



5月合约基差

图6a：热卷5月合约基差(元/吨) 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 



5月合约基差

图6b：热卷5月合约基差(元/吨) 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 



10月合约基差

图7a：热卷10月合约基差(元/吨) 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 



10月合约基差

图7b：热卷10月合约基差(元/吨) 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 



热轧期货远近价差

图8：热卷期货10-01合约价差(元) 图9：热卷期货01-05合约价差(元) 图10：热卷期货05-10合约价差(元)

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心



热轧期货远近价差：季节性

图8b：热卷期货10-01合约价差(元) 图9b：热卷期货01-05合约价差(元) 图10b：热卷期货05-10合约价差(元)

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心



期货卷螺差

图11：热卷螺纹期货价差(元/吨) 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 



期货卷矿比

图12：热卷铁矿石期货价比 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 



热轧内外盘面价差

图13：热卷内外盘面价差（CNY 元/吨） 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 



冷轧现货

图14：冷轧板卷 1*1250*C 现货价格(元/吨)

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 



冷轧区域价差

图15：冷轧1*1250*C：南北价差（广州-天津）  图16：冷轧1*1250*C：东北价差（上海-天津） 图17：冷轧1*1250*C：东南价差（上海-广州）

MA5（元/吨) MA5（元/吨) MA5（元/吨)

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心



冷热现货价差

图18：冷轧及热轧板卷现货价差(元/吨) 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 



冷轧板卷内外现货价差

图19：冷轧板卷：欧中价差（CNY 元/吨） 图20：冷轧板卷：美中价差（CNY 元/吨） 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心



涂镀板现货

图21：彩涂板卷0.476mm 以及 镀锌板（带）1mm 现货价格(元/吨) 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 



涂镀板-热卷现货价差

图22：彩涂-镀锌板价差（元/吨） 图23：镀锌板-热卷价差（元/吨） 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心



利润库存



冷、热板卷利润

图24：热轧板卷：吨毛利(元) 图25：冷轧板卷：吨毛利(元) 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心



高炉、电炉利润

图26：螺纹高炉、电炉利润（元/吨） 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 



热轧总库存

图27a：热轧板卷：库存合计(万吨) 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 



热轧总库存

图27b：热轧板卷：库存合计(万吨) 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 



热轧社会库存&钢厂库
存

图28：热轧板卷：社会库存(万吨) 图29：热轧板卷：钢厂库存(万吨)  

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心



冷轧总库存

图30a：冷轧板卷：库存合计(万吨) 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 



冷轧总库存

图30b：冷轧板卷：库存合计(万吨) 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 



冷轧社会库存&钢厂库
存

图31：冷轧板卷：社会库存（万吨） 图32：冷轧板卷：社会库存（区域占比 %） 图33：冷轧板卷：钢厂库存（万吨） 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心



涂镀板总库存

图34a：涂镀板：库存合计（万吨） 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 



涂镀板总库存

图34b：涂镀板：库存合计（万吨） 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 



涂镀板社会库存&钢厂库存

图35：涂镀板：社会库存（万吨） 图36：涂镀板：钢厂库存（万吨）  

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心



成本端



 铁矿石期货  

图37：铁矿石：期货收盘价（元） 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 



焦炭期货

图38：焦炭：期货收盘价（元） 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 



废钢

图39：重三：厚度≥6mm：张家港（元/吨） 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 



铁水产量

图40：日均铁水产量：247家（周）（万吨） 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 



铁水成本

图41：64家钢厂：不含税铁水成本（元/吨） 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 



生铁价格

图42：炼钢生铁：L10：唐山（元/吨）  

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 



方坯价格

图43：方坯：Q235：汇总价格：唐山（元/吨） 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 



供应端



 热轧板卷产量（周）

图44：热轧板卷：37家样本：周度产量（万吨） 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 



热轧板卷产量

图45：热轧产量：37家样本：累计同比（%） 图46：37家样本：产能利用率（%）(MA12)

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心



热轧产量：北方大区（周）

图47：热轧周度产量：北方大区（万吨）  图48：热轧产量：北方大区：累计同比（%） 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心



热轧产量：南方大区（周）

图49：热轧周度产量：南方大区（万吨） 图50：热轧产量：南方大区：累计同比（%） 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心



热轧产量：华东地区（周）

图51：热轧周度产量：华东地区（万吨） 图52：热轧产量：华东地区：累计同比（%） 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心



冷轧板卷产量（周）

图53：冷轧板卷：29家样本：周度产量（万吨） 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 



冷轧板卷产量

图54：冷轧产量：29家样本：累计同比（%）  图55：29家样本：产能利用率（MA12）（%）  

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心



冷轧产量：分区域（周）

图56：冷轧周度产量：北方大区（万吨） 图57：冷轧周度产量：南方大区（万吨） 图58：冷轧周度产量：华东地区（万吨） 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心



涂镀板产量（周）

图59：彩涂板：周度产量（万吨） 图60：镀锌板：周度产量（万吨）  

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心



涂镀板产量

图61：彩涂板：产能利用率（MA12）（%） 图62：镀锌板：产能利用率（MA12）（%） 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心



需求端



热轧板卷：表观消费

图63：热轧：表观消费（万吨） 图64：热轧：表观消费：累计同比（%） 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

本周热轧板卷消费323万吨，较上周环比变化-1.9万吨，较上年单周同比约+1.5%，累计同比约+1.5%。



冷轧板卷：表观消费

图65：冷轧：表观消费（万吨） 图66：冷轧：表观消费：累计同比（%） 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心



汽车

图67：汽车产量（万辆） 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 



汽车（乘用车）

图68：轿车产量（万辆） 图69：SUV产量（万辆） 图70：新能源车产量（万辆） 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心



汽车

图71：汽车销量（辆） 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 



农机

图72：大中型拖拉机产量（万台) 图73：小型拖拉机产量（万台） 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心



家电（冰箱）

图74：冰箱产量（万台） 图75：冰箱出口数量（万台） 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心



家电（空调)

图76：空调产量（万台） 图77：空调出口数量（万台） 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心



家电（洗衣机）

图78：洗衣机产量（万台） 图79：洗衣机出口数量（万台） 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心



其他

图80：金属集装箱产量（立方米） 图81：铁路机车产量（辆） 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心



其他

图82：发动机产量（万千瓦） 图83：民用钢质船舶产量（万 载重吨） 图84：动车组产量（辆） 

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心



免责声明



五矿期货微服务公众
号

五矿期货扫码一键开户

www.wkqh.cn

400-888-5398

深圳市南山区滨海大道3165号五矿金融大厦13-16、18层


