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采暖季限产提前，成材高位运行 

  

 
主要观点  

  行情回顾。上周铁矿石维持高位震荡，螺纹钢再创新高，RB18010 合约最高涨至

4500.00 元/吨。国内高涨的基建预期和持续强劲的 7月房地产数据给黑色价格

带来有力的支撑，但国际贸易摩擦和土耳其危机带来的避险情绪仍对市场带来

一定的隐患。上周铁矿石主力合约收于 504.50 元/吨，周涨跌幅-0.39%，成交

量增加 54 万手，持仓量增加 27 万手。螺纹钢期货主力从合约 RB1809 换至合约

RB1901，收于 4,301.00 元/吨，周涨幅 2.40%，成交量增加 165 万手，持仓量增

加 2万手。 

  基本面分析-铁矿石。铁矿石供给端压力仍在。因下半年积极财政政策预期，终

端钢材需求或持续强劲，采暖季限产虽会影响铁矿石产量，但在此背景下若终

端需求强劲，铁矿石结构性需求体现，或会为铁矿石价格提供一定支撑。但短

期内，高低品矿价差有收缩之势，且旬度日均粗钢产量拐头向下，铁矿石短期

供求矛盾仍在。上周风险资产普跌，土耳其里拉下跌，不仅会加剧通货膨胀，

增加土耳其经济衰退的风险，同时会影响到其他新兴市场，导致避险情绪升

温。铁矿石作为国际性的风险资产，料会受其影响。 

  基本面分析-螺纹钢。螺纹钢需求维持强劲。且信用债到期收益率从 7 月开始下

行，地方政府债加紧发性，信用宽松的货币政策将逐步实现。螺纹钢库存整体

稳定。钢厂全国高炉开工率维持 66.16%，唐山钢厂高炉开工率继续下滑至

51.22%。环保限产升级，据上海有色网消息，近日唐山市政府某文件提到，由

于唐山市空气质量排名较差，或于 9 月 1日提前执行采暖季错峰生产，钢铁企

业限产比例不低于 50%，其他工业企业扩大停产比例和范围。消息传出当日，螺

纹钢大涨 200 多点，成交量放大，但持仓量维持稳定，投机氛围浓厚。在积极

财政政策和宽松的货币政策环境下，螺纹钢长期利多，在环境质量未出现改观

之前，螺纹钢供给端逻辑不会改变。 

  后市展望。上周，铁矿石高位下跌，螺纹钢继续强势。因环保限产，螺纹钢库

存和产量均处于低位，且维持稳定，对价格有一定支撑。唐山钢铁业限产再度

升级，或于 9月 1日提前执行采暖季错峰生产，螺纹钢供给端逻辑未变。在积

极财政政策和宽松的货币政策环境下，螺纹钢长期利多，但短期内螺纹钢投机

氛围浓厚，且处于高位，未来走势或将震荡为主，受消息面影响较大。长期价

格是否能再创新高需持续关注终端需求的释放。目前原材料端铁矿石供给端压

力仍在，高品矿发货增加，需求端因环保限产而持续走弱。但若终端需求强

劲，铁矿石结构性矛盾将激化，会对价格有一定支撑，长期来看，铁矿石价格

仍需关注终端钢材的需求。铁矿石走势大概率会跟随成材，且焦炭等其他原材

料的强势会对铁矿石价格有一定提振。但需关注新兴市场风险对市场的影响。 
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一、行情回顾 

上周铁矿石维持高位震荡，螺纹钢再创新高，RB18010合约最高涨

至4500.00元/吨。国内高涨的基建预期和持续强劲的7月房地产数据给黑

色价格带来有力的支撑，但国际贸易摩擦和土耳其危机带来的避险情绪

仍对市场带来一定的隐患。上周铁矿石主力合约收于504.50元/吨，周涨

跌幅-0.39%，成交量增加54万手，持仓量增加27万手。螺纹钢期货主力

从合约RB1809换至合约RB1901，收于4,301.00元/吨，周涨幅2.40%，

成交量增加165万手，持仓量增加2万手。 

 

图 1 铁矿石连续（元/吨）  图 2 螺纹钢连续（元/吨） 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 3 铁矿石主力合约成交量及持仓量（手）  图 4 螺纹钢主力合约成交量及持仓量（手） 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

 

二、基本面分析 

（一）上游铁矿石 

截止到上周五，普式62%铁矿石指数报收67.50美元/吨，周内下跌

1.25美元/吨，涨跌幅-1.82%。新交所铁矿石掉期当月结算价为67.28美元
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/吨，周涨跌幅-2.76%，铁矿石掉期六个月结算价位66.31美元/吨，周涨

跌幅-3.86%。当月与六月价差0.97美元/吨，铁矿石远近期价差预期扩

大。 

上周港口库存继续下滑140.97万吨至15,145.93万吨，其中巴西高品

矿库存增加，且巴西和澳大利亚发货量都处于上升趋势，铁矿石供给端

压力仍在。因下半年积极财政政策预期，终端钢材需求或持续强劲，采

暖季限产虽会影响铁矿石产量，但在此背景下若终端需求强劲，铁矿石

结构性需求体现，或会为铁矿石价格提供一定支撑。但短期内，高低品

矿价差有收缩之势，且旬度日均粗钢产量拐头向下，铁矿石短期供求矛

盾仍在。 

上周风险资产普跌，土耳其里拉下跌，不仅会加剧通货膨胀，增加

土耳其经济衰退的风险，同时会影响到其他新兴市场，导致避险情绪升

温。铁矿石作为国际性的风险资产，料会受其影响。 

 

图 5 普式 62%价格指数  图 6 新加坡交易所铁矿石掉期结算价 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 7 港口库存周数据（万吨）  图 8 当月海运贸易量（万吨） 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 9 进口矿烧结粉矿库存消费比  图 10 铁矿石青岛港现货价格 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

（二）下游钢材 

上周螺纹钢现货市场成交价格环比继续上升，但成交进一步萎缩，

价格的上行没有量的配合。截止上周五，螺纹钢HRB400材质20mm现货

北京均价4310.00元/吨，周内涨跌100.00元/吨；上海均价4410.00元/

吨，周内涨跌110.00元/吨；广州均价4800.00元/吨，周内涨跌90.00元/

吨。 

7月全国固定资产投资同比增长5.5%，增速比1-6月份回落0.5个百分

点，再创纪录新低，预期6%，前值6%。从环比速度看，7月份固定资产

投资（不含农户）增长0.43%。其中，民间固定资产投资222649亿元，

同比增长8.8%。但房地产维持景气，1-7月，全国房地产开发投资额同比

增长10.2%，较1-6月扩大0. 5个百分点。其中1-7月全国房地产新开工面

积同比增长14.4%，销售面积和金额同比分别上升4.2%和14.4%。7月单

月投资增速13.2%较6月提高4.7个百分点投资同比上升0.5个百分点，单

月新开工同比大增29.4%，施工面积增速扩大至3%。螺纹钢需求维持强

劲。且信用债到期收益率从7月开始下行，地方政府债加紧发性，信用宽

松的货币政策将逐步实现。 

上周螺纹钢钢厂库存下降7.13万吨至163.50万吨，社会库存增加0.26

万吨至442.26万吨，库存整体稳定。钢厂全国高炉开工率维持66.16%，

唐山钢厂高炉开工率继续下滑至51.22%。环保限产升级，据上海有色网

消息，近日唐山市政府某文件提到，由于唐山市空气质量排名较差，或

于9月1日提前执行采暖季错峰生产，钢铁企业限产比例不低于50%，其

他工业企业扩大停产比例和范围。消息传出当日，螺纹钢大涨200多点，

成交量放大，但持仓量维持稳定，投机氛围浓厚。在积极财政政策和宽

松的货币政策环境下，螺纹钢长期利多，在环境质量未出现改观之前，

螺纹钢供给端逻辑不会改变。 
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图 11 沪市线螺终端采购量（吨）  图 12 螺纹钢现货价格（元/吨） 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 13 螺纹钢-钢厂库存（万吨）  图 14 螺纹钢-社会库存（万吨） 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 15 钢厂原料库存天数  图 16 中钢协重点企业旬度日均粗钢产量 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

（三）套利分析 

根据我们的模型，螺纹钢基差和铁矿石均处于无套利区间。 
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跨品种套利方面，螺纹铁矿比价和热卷铁矿比价上周都有所下行。

螺纹钢热卷价差由正转负，但从基本面看，因宏观环境萎靡，热卷的消

费并未有起色。而螺纹钢因基建的房地产的强劲预期而需求偏强，做空

价差还需谨慎。 

跨期套利方面，螺纹钢10月和5月价差偏高，但临近RB1810交割，

谨慎操作。 

 

图 17 铁矿石基差（元/吨）  图 18 螺纹钢基差（元/吨） 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 19 螺纹钢铁矿石比价  图 20 螺纹钢焦炭比价 
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 数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 21 螺纹钢热卷轧板差价  图 22 热卷与铁矿石比价 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 23 铁矿石合约 9月-1 月  图 24 铁矿石合约 1月-5 月 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 25 铁矿石合约 5月-9 月  图 26 螺纹钢合约 10 月-1 月 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 27 螺纹钢合约 1月-5 月  图 28 螺纹钢合约 5月-10 月 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

三、后市展望 

上周，铁矿石高位下跌，螺纹钢继续强势。因环保限产，螺纹钢库

存和产量均处于低位，且维持稳定，对价格有一定支撑。唐山钢铁业限

产再度升级，或于9月1日提前执行采暖季错峰生产，螺纹钢供给端逻辑

未变。在积极财政政策和宽松的货币政策环境下，螺纹钢长期利多，但

短期内螺纹钢投机氛围浓厚，且处于高位，未来走势或将震荡为主，受

消息面影响较大。长期价格是否能再创新高需持续关注终端需求的释

放。目前原材料端铁矿石供给端压力仍在，高品矿发货增加，需求端因

环保限产而持续走弱。但若终端需求强劲，铁矿石结构性矛盾将激化，

会对价格有一定支撑，长期来看，铁矿石价格仍需关注终端钢材的需

求。铁矿石走势大概率会跟随成材，且焦炭等其他原材料的强势会对铁

矿石价格有一定提振。但需关注新兴市场风险对市场的影响。
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