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钢材 

 

 

螺纹钢主力合约下午收盘价为 3347 元/吨, 较上一交易日涨 99 元/吨（3.048%）。当日注册仓单 85034

吨, 环比增加 594 吨。主力合约持仓量为 217.5237 万手，环比增加 239356 手。现货市场方面, 螺纹钢天

津汇总价格为 3350 元/吨, 环比增加 20/吨; 上海汇总价格为 3430 元/吨, 环比增加 40 元/吨。 热轧板

卷主力合约收盘价为 3503元/吨, 较上一交易日涨 106 元/吨（3.120%）。 当日注册仓单 57772 吨, 环比

减少 590吨。主力合约持仓量为 161.2699万手，环比增加 131532 手。 现货方面, 热轧板卷乐从汇总价

格为 3450 元/吨, 环比减少 0元/吨; 上海汇总价格为 3440元/吨, 环比减少 0 元/吨。 

 

商品市场整体氛围小幅回暖，成材价格在消息推动下明显上涨，盘面利润同步走高。宏观方面，市场传闻

为保障建国 80 周年大阅兵顺利举行，北京及周边地区多个高污染企业或将实施限产、停产措施，部分建筑

工地也面临停工，带动市场对供给收缩的预期升温，盘面价格随之走强。出口方面，由于近期价格快速上

行，出口竞争力有所削弱，本周出口量明显回落。从基本面看，螺纹钢方面，价格回暖带动投机性需求上

升，上周实际需求小幅增加，库存出现一定去化；而热轧卷板因价格上涨过快，需求出现回落，库存小幅

累积。当前螺纹钢与热卷库存水平均处于近五年低位，反映前期供需两弱格局下的低补库状态。尽管短期

市场情绪回暖，但整体基本面仍偏弱，盘面价格或将逐步回归现实交易逻辑。当前静态基本面矛盾并不突

出，后续市场仍需关注政策层面的进一步指引，尤其是 7月底政治局会议的政策动向。同时，还需密切跟

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强度。 

 

 

铁矿石 

 

昨日铁矿石主力合约（I2509）收至 798.00 元/吨，涨跌幅+1.53 %（+12.00），持仓变化-7237 手，变化

至 48.22 万手。铁矿石加权持仓量 98.72 万手。现货青岛港 PB 粉 780元/湿吨，折盘面基差 31.03 元/

吨，基差率 3.74%。 

 

供给方面，最新一期海外铁矿石发运量延续回升趋势，FMG 发运量显著回升，推动澳洲发运量整体环比增

长，巴西发运量小幅下滑，非主流国家发运量降至年内偏低位置。需求方面，最新一期钢联口径日均铁水

产量 242.23万吨，环比下降 0.21万吨，基本延续高位运行。库存端，港口库存及钢厂进口矿库存均小幅

回升。从基本面看，淡季的高铁水和高疏港量是较强的需求支撑，供给端则没有带来预期中的显著压力，

体现为铁矿石港口库存累库十分有限。对铁矿石自身而言，其并没有所谓“反内卷”和供给侧改革的实质

性叙事，更多是在短期供需状态本就不差的情况下，因国内商品政策预期以及下游利润给出空间后的价格

上行。而在焦煤过分强势后，对矿价形成挤压，因此也能够明显看到此前在焦煤连续大涨时铁矿石价格反

而出现回落。商品情绪极致演绎后，关注市场情绪波动。短期矿价或有所调整。同时 7 月重要会议将近，

注意黑色板块整体情绪以及宏观兑现情况。 

 

 

锰硅硅铁 
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7月 29日，“反内卷”之下商品情绪仍存波动，叠加今日小作文引发市场对于月底政治局会议预期升温，

商品在早盘继续下探后普遍出现显著反弹。锰硅主力（SM509 合约）日内收涨 3.05%，收盘报 6212 元/吨。

现货端，天津 6517 锰硅现货市场报价 6000 元/吨，环比上日上调 50 元/吨，折盘面 6190/吨，贴水盘面 22

元/吨。硅铁主力（SF509 合约）日内收涨 4.62%，收盘报 6110 元/吨。现货端，天津 72#硅铁现货市场报

价 6050 元/吨，环比上日上调 200元/吨，贴水盘面 60 元/吨。 

 

日线级别，锰硅延续短期反弹趋势，仍处在本轮反弹趋势线之上，短期波动被明显放大，建议投机头寸观

望（针对加权指数）。 

 

硅铁方面，硅铁盘面价格同样仍处在本轮反弹趋势线之上，短期波动加剧，投机头寸建议观望。 

 

基本面方面（非短期行情主要矛盾），我们在大的逻辑层面仍旧延续前期的观点：总结来看，就是锰硅过

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，即基本面的指向依旧向下（详见过往报告及相关专题文章）。 

 

硅铁端基本面同样未有明显的变化，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）以及高位水平铁水

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，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。 

 

短期，正如我们前几期报告中所提及的，由短期不可证伪的“反内卷”及供给侧改革 2.0 预期所带动的商

品多头情绪依旧是盘面价格的主导因素。在过去的一周，“反内卷”交易继续发酵，且随着工信部的发声，

各行业“反内卷”消息四起，国家能源局严惩煤炭超产、网传江西八个主要锂矿许可证到期后不予续期等

消息频繁刺激市场，资金情绪愈加亢奋。市场情绪更是在 7 月 24 日（周四）及 7月 25日（周五）释放到

了极致，每天出现 4-5个一度触及涨停的品种，包括多晶硅、碳酸锂、焦煤、玻璃、纯碱、锰硅、硅铁等

在内的品种（均是典型过剩、且前期大跌至低位的品种），均出现不同次数的涨停。焦煤盘面价格在过去

一周连续五天大涨，更是录得历史罕见的四连板。在这样的背景下，7月 25日消息称部分大型锰铁生产企

业将计划召开专题研讨会，响应国家防止恶意内卷号召，“反内卷”之风最终吹到了铁合金行业，当天硅

铁、锰硅双双涨停。对此，我们认为短期资金的投机行为对价格的影响已经使得价格在过去一段时间内脱

离了现实的基本面，虽然我们仍是难以确定在当前的预期及情绪下价格短期是否触顶，但我们观察到 7月

25 日夜盘，本轮行情的领军品种之一，仍坚挺的焦煤出现了大幅减仓下跌的情况，盘中一度跌超 11%，这

可能象征着阶段性高点或将出现。操作方面，我们仍建议相关企业根据自身情况（生产成本、库存成本、

生产计划）抓住套保时机，但切记控制好保证金（现金流）安全。 

 

 

工业硅 

 

7月 29日，“反内卷”之下商品情绪仍存波动，叠加今日小作文引发市场对于月底政治局会议预期升温，

商品在早盘继续下探后普遍出现显著反弹。工业硅期货主力（SI2509合约）受反内卷共同倡议传闻影响，

日内收涨 4.88%，收盘报 9350 元/吨。现货端，华东不通氧 553#市场报价 9600 元/吨，环比上日下调 100

元/吨，升水期货主力合约 250元/吨；421#市场报价 10150 元/吨，环比上日下调 50 元/吨，折合盘面价格

9350 元/吨，与期货主力合约平水。 

 

站在盘面走势角度，价格短期预计进入高波动宽幅震荡阶段，多空均易受伤，建议观望。 

 

基本面方面（非短期交易主要矛盾），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是在短期难以有效转变的。 
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短期，正如我们前几期报告中所提及的，由短期不可证伪的“反内卷”及供给侧改革 2.0 预期所带动的商

品多头情绪依旧是盘面价格的主导因素。在过去的一周，“反内卷”交易继续发酵，且随着工信部的发声，

各行业“反内卷”消息四起，国家能源局严惩煤炭超产、网传江西八个主要锂矿许可证到期后不予续期等

消息频繁刺激市场，资金愈加亢奋。市场情绪更是在 7月 24日（周四）及 7月 25 日（周五）释放到了极

致，每天出现 4-5 个一度触及涨停的品种，包括多晶硅、碳酸锂、焦煤、玻璃、纯碱、锰硅、硅铁等在内

的品种（均是典型过剩、且前期大跌至低位的品种），均出现不同次数的涨停。焦煤盘面价格在过去一周

连续五天大涨，更是录得历史罕见的四连板。对此，我们认为短期资金的投机行为对价格的影响已经使得

价格在过去一段时间内脱离了现实的基本面。虽然我们仍是难以确定在当前的预期及情绪下价格短期是否

触顶，但我们观察到 7 月 25 日夜盘，本轮行情的领军品种之一，仍坚挺的焦煤出现了大幅减仓下跌的情

况，盘中一度跌超 11%，这可能象征着阶段性高点或将出现。操作方面，我们仍建议相关企业根据自身情

况（生产成本、库存成本、生产计划）抓住套保时机，但切记控制好保证金（现金流）安全。 

 

玻璃纯碱 

 

玻璃:周二沙河现货报价 1275元，环比前日下跌 13 元，华中现货报价 1230 元，环比前日持平，受市场情

绪减弱影响，沙河市场价格趋于灵活，经销商、期现商销售库存货源为主，价格重心下移。截止到 2025年

7月 24日，全国浮法玻璃样本企业总库存 6189.6 万重箱，环比-304.3 万重箱，环比-4.69%，同比-7.74%。

折库存天数 26.6天，较上期-1.3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，工信部表示钢铁、有色金属、石化、建材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。此外，生态环境部公开征求《玻璃工业大气污染防治可行

技术指南(征求意见稿)》，加强对碳排放的管理。国家发展改革委、市场监管总局发布关于《中华人民共

和国价格法修正草案（征求意见稿）》公开征求意见的公告，进一步明确不正当价格行为认定标准。短期

玻璃受到宏观政策提振，但随着情绪释放出现大幅度回调，预计短期内以震荡为主。长期来看，玻璃跟随

宏观情绪波动，房地产方面若有实质性政策出台，期价或能延续上涨趋势，若需求继续疲软，则需要供给

端持续收缩，才能有较大的上涨空间。 

 

纯碱:现货价格 1300 元，环比前日持平，个别企业价格阴跌调整。截止到 2025年 7月 28日，国内纯碱厂

家总库存 178.36 万吨，较上周四下降 8.10 万吨，降幅 4.34%。其中，轻质纯碱 69.51万吨，环比下跌 4.71

万吨，重质纯碱 108.85万吨，环比下跌 3.39 万吨。现货价格偏稳。下游浮法玻璃开工率前期下降后持稳、

光伏玻璃开工率前期下降后持稳。下游需求一般，按需为主，低价采购。部分前期检修或降负荷企业，负

荷恢复正常，产量及开工提升，库存压力有所下降。净持仓昨日空头减仓为主。市场情绪有所降温，叠加

煤化工板块大幅波动，纯碱价格宽幅震荡，预计短期内纯碱价格仍以震荡为主，中长期来看，基本面供需

矛盾仍存，预计上涨高度有限。建议短期内观望，中长期等待高空机会。 
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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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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） 
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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） 

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021 2022 2023 2024 2025

 

-1000

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月

09-01合约价差

2021 2022 2023 2024 2025

 

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



 

 

免责声明 

 

五矿期货有限公司是经中国证监会批准设立的期货经营机构，已具备有商品期货经纪、金融期货经纪、

资产管理、期货交易咨询等业务资格。 

本刊所有信息均建立在可靠的资料来源基础上。我们力求能为您提供精确的数据，客观的分析和全面

的观点。但我们必须声明，对所有信息可能导致的任何损失概不负责。 

本报告并不提供量身定制的交易建议。报告的撰写并未虑及读者的具体财务状况及目标。五矿期货研

究团队建议交易者应独立评估特定的交易和战略，并鼓励交易者征求专业财务顾问的意见。具体的交易或

战略是否恰当取决于交易者自身的状况和目标。文中所提及的任何观点都仅供参考，不构成买卖建议。 

版权声明：本报告版权为五矿期货有限公司所有。本刊所含文字、数据和图表未经五矿期货有限公司

书面许可，任何人不得以电子、机械、影印、录音或其它任何形式复制、传播或存储于任何检索系统。不经

许可，复制本刊任何内容皆属违反版权法行为，可能将受到法律起诉，并承担与之相关的所有损失赔偿和法

律费用。 

研究报告不代表协会观点，仅供交流使用，不构成任何投资建议。 

 

公司总部 

 
深圳市南山区粤海街道3165号五矿金融大厦13-16、18层 

电话：400-888-5398   

网址：www.wkqh.cn 

 

 

 


