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一、核心观点 

1、成材：宏观层面，本周海外延续对美国经济衰退与否的讨论，国内 7 月进出口数据公布，出口方面回

落较为明显，同比增 7.0%（前值增 8.6%），环比降 2.3%，同比增速的超预期回落和环比的下降，也反映出

了二季度后全球制造业回落的状况。钢材方面出口降幅也同样明显，7月，我国出口钢材 782.7 万吨，环比

下降 91.8 万吨，降幅 10.5%。在此情况下，前期支撑钢材消费的出口回落快速，本就库存压力偏高的板材供

需矛盾或将进一步放大，国内建材消费周度继续走低，需求端长短期弱势均较为显著。供应端本周钢厂减产

力度加大，铁水产量降至 231 万吨水平，供需双双下探引发负反馈行情，黑色系整体走跌。短期内宏观情绪

及产业矛盾下，钢材价格预计仍将延续弱势探底的走势，关注宏观市场的变动及后续钢材消费端的情况。 

2、铁矿石： 供应端，近期全球铁矿石发运量远端供应延续增势，处于高位水平，结合季节性规律及卫

星监测预计，下期全球铁矿石发运量环比继续小幅回升；需求端，高炉盈利比例继续下滑到了 5%左右，在生

产亏损急速扩大的压力和新旧螺纹转换的时间窗口中，钢厂减产检修增多，铁水产量下降幅度超出预期，下

周铁水产量仍有下降空间；港口库存处于历史同期高位水平，对价格压制明显；铁矿石处于供强需弱格局，

市场震荡偏弱运行，当前铁矿石指数处于 100 美元/吨下方，关注印度矿和非洲矿的发运变化情况，将决定矿

石市场供需能否再度平衡。 

3、双焦：本周双焦继续弱势运行。一方面，国际股市大跌、衰退担忧增强，国内各部门的细化政策对旺

季消费的直接提振作用有限，市场需求预期转弱。另一方面，负反馈下，焦煤供应尚没有明显紧缩的表现，

煤矿多正常生产，宽松压力较大；焦炭现货提降进度较快，钢厂开始提降第三轮，淡季提降预期进一步扩大。

宽松压力叠加需求预期转弱，本周盘面继续弱势运行，未来低点有望继续刷新。不过时间临近传统旺季，仍

需关注终端需求表现，如需求回升，将增强盘面低位支撑，盘面仍面临反弹风险。操作上维持偏弱思路，注

意节奏把握。 

  
减产兑现，市场弱势运行 

 

--黑色产业链周策略报告（8.5-8.9） 
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三、产业链品种分析 

1、成材 

重要数据 

1、7 月份居民消费价格上涨 0.5%。2024 年 7 月份，全国居民消费价格同比上涨 0.5%。其中，城市上涨 0.5%，

农村上涨 0.7%；食品价格持平，非食品价格上涨 0.7%；消费品价格上涨 0.5%，服务价格上涨 0.6%。1—7 月

平均，全国居民消费价格比上年同期上涨 0.2%。7月份，全国居民消费价格环比上涨 0.5%。其中，城市上涨

0.6%，农村上涨 0.4%；食品价格上涨 1.2%，非食品价格上涨 0.4%；消费品价格上涨 0.4%，服务价格上涨 0.6%。 

2、7月份全国工业生产者出厂价格同比下降 0.8%。2024 年 7 月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 0.8%，

环比下降 0.2%，降幅均与上月相同；工业生产者购进价格同比、环比均下降 0.1%。1—7 月平均，工业生产

者出厂价格比上年同期下降 2.0%，工业生产者购进价格下降 2.2%。 

3、1-7 月进出口总额同比增长 6.2%。海关总署：2024 年前 7个月，我国货物贸易进出口总值 24.83 万亿元

人民币，同比增长 6.2%。其中，出口 14.26 万亿元，增长 6.7%；进口 10.57 万亿元，增长 5.4%；贸易顺差

3.69 万亿元，扩大 10.6%。7 月当月，进出口 3.68 万亿元，同比增长 6.5%，月度增速连续 4个月保持在 5%

以上。海关总署相关负责人指出，前 7个月我国进出口规模创历史同期新高，7月当月进出口同比、环比均

增长。  

4、7月工程机械主要产品月开工率为 64.9%。中国工程机械工业协会披露，2024 年 7 月工程机械主要产品月

开工率为 64.9%，环比下降 2.27%。其中：挖掘机 69.3%；装载机 69.5%；汽车起重机 75.9%；履带起重机 48.6%；

塔式起重机 45.5%；压路机 44.2%；摊铺机 53.5%；旋挖钻机 79.4%；非公路矿用自卸车 56.8%；混凝土泵车

42.2%；搅拌车 47.7%；叉车 44%。 

5、7 月汽车销量为 226.2 万辆。中汽协数据显示，7 月，汽车产销分别完成 228.6 万辆和 226.2 万辆，环比

分别下降 8.8%和 11.4%，同比分别下降 4.8%和 5.2%。7 月，新能源汽车产销分别完成 98.4 万辆和 99.1 万辆，

同比分别增长 22.3%和 27%，新能源汽车新车销量达到汽车新车总销量的 43.8%。 

6、Mysteel 调研 247 家钢厂高炉开工率 80.21%，环比上周减少 1.07 个百分点 ，同比去年减少 3.59 个百分

点 ；高炉炼铁产能利用率 87.02%，环比减少 1.85 个百分点 ，同比减少 4.01 个百分点；钢厂盈利率 5.19%，

环比减少 1.30 个百分点 ，同比减少 56.28 个百分点；日均铁水产量 231.7 万吨，环比减少 4.92 万吨，同

比减少 11.90 万吨。 

7、周度钢材供需大减，总库存小幅去化。本周螺纹钢产量 168.54 万吨，环比下降 29.21 万吨；螺纹钢钢厂

库存 185.02 万吨，环比下降 6.13 万吨；社会库存 535.13 万吨，环比下降 16.09 万吨；表观消费量 190.76

万吨，环比下降 24.86 万吨。 

当周热卷产量 303.56 万吨，环比下降 19.89 万吨；热卷钢厂库存 88.48 万吨，环比下降 3.33 万吨；社会库

存 348.88 万吨，环比上升 8.38 万吨；表观消费量 298.51 万吨，环比下降 22.79 万吨。 

重要事件 

1、中国人民银行重磅发布《2024 年第二季度中国货币政策执行报告》（下称“报告”）。报告在总结上半

年货币政策执行情况、全面分析当前经济金融形势的基础上，还阐释了下阶段政策取向及工作重点，释放了

积极信号。中国人民银行表示，下阶段，稳健的货币政策要注重平衡好短期和长期、稳增长和防风险、内部

均衡和外部均衡的关系，增强宏观政策取向一致性，加强逆周期调节，为完成全年经济社会发展目标任务营

造良好的货币金融环境。 

2、美国劳工局最新数据显示，美国截至 8月 3日当周初请失业金人数下降 1.7 万至 23.3 万人，创一年来最

大降幅，显示就业市场有所回暖。当周续请失业救济人数上升至 187.5 万人，再创 2021 年 11 月以来新高。 

行业供需分析 

(1)供给层面：钢材供应端本周继续大幅回落，螺纹热卷产量周度均明显下降，同时钢厂检修力度加强，铁水

产量也降至 231 万吨水平。  

(2)需求层面：宏观市场变动下钢材需求再次下移，且由于海外增速见顶国内 7月出口数据回落，偏长期出口

消费下滑，影响制造业、板材相关需求预期。 

(3)市场逻辑：周度宏观市场由于海外降息和衰退预期而转弱，需求层面短期淡季消费弱势同时 7月出口回落

对后续钢材消费产生负面影响，钢厂减产幅度扩大，黑色系自身负反馈行情发动，原料价格下台阶导致钢价

下行。 

价差分析 

(1)期现基差：本周钢材负反馈行情发动，周五盘面价格大幅回落，基差收窄。螺纹基差=3220-3227=-7 元（现

货采取上海螺纹钢 HRB400 20mm 价格，期货价格为 RB2410 本周五收盘价。） 
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(2)跨月价差：跨月价差持稳。RB2410- RB2501=-106 元（本周五收盘价）。 

(3)卷螺价差：卷螺差周度变化幅度不大，但在出口转弱，热卷后续库存压力渐显的情况下，卷螺差有一定收

窄可能。HC2410-RB2410=160 元（本周五收盘价）。 

行情判断建议 

宏观层面，本周海外延续对美国经济衰退与否的讨论，国内 7月进出口数据公布，出口方面回落较为明显，

同比增 7.0%（前值增 8.6%），环比降 2.3%，同比增速的超预期回落和环比的下降，也反映出了二季度后全

球制造业回落的状况。钢材方面出口降幅也同样明显，7月，我国出口钢材 782.7 万吨，环比下降 91.8 万吨，

降幅 10.5%。在此情况下，前期支撑钢材消费的出口回落快速，本就库存压力偏高的板材供需矛盾或将进一

步放大，国内建材消费周度继续走低，需求端长短期弱势均较为显著。供应端本周钢厂减产力度加大，铁水

产量降至 231 万吨水平，供需双双下探引发负反馈行情，黑色系整体走跌。短期内宏观情绪及产业矛盾下，

钢材价格预计仍将延续弱势探底的走势，关注宏观市场的变动及后续钢材消费端的情况。 

2、铁矿石 

1、 重要数据及作用 

1、 全国 47 个港口进口铁矿库存为 15633.96，环比降 56.35； 

2、 日均疏港量 324.69 增 11.30。 

 

3、根据 Mysteel 卫星数据显示，2024 年 7 月 29 日-8 月 4日期间，澳大利

亚、巴西七个主要港口铁矿石库存总量 1313.5 万吨，环比上升 51.4 万吨，

库存连续两期增加至年均值以上水平。 

 

 

4、247 家钢厂高炉开工率 80.21%，环比上周减少 1.07 个百分点，同比去

年减少 3.59 个百分点； 

高炉炼铁产能利用率 87.02%，环比减少 1.85 个百分点，同比减少 4.01 个

百分点； 

钢厂盈利率 5.19%，环比减少 1.30 个百分点，同比减少 56.28 个百分点；

日均铁水产量 231.7 万吨，环比减少 4.92 万吨，同比减少 11.90 万吨。 

 

1、海关总署：2024 年前 7个月，我国货物贸易进出口总值 24.83 万亿元

人民币，同比增长 6.2%。其中，出口 14.26 万亿元，增长 6.7%；进口 10.57

万亿元，增长 5.4%；贸易顺差 3.69 万亿元，扩大 10.6%。7月当月，进出

口 3.68 万亿元，同比增长 6.5%，月度增速连续 4个月保持在 5%以上。海

关总署相关负责人指出，前 7个月我国进出口规模创历史同期新高，7月

当月进出口同比、环比均增长。 

 

2、国家统计局最新数据显示，7月份，CPI 环比由上月下降 0.2%转为上涨

0.5%，同比上涨 0.5%，涨幅比上月扩大 0.3 个百分点。PPI 环比下降 0.2%，

同比下降 0.8%，降幅均与上月相同，符合市场预期。 

 

3、 中国物流与采购联合会：7月份中国物流业景气指数为 51%，较上月回

落 0.6 个百分点；中国仓储指数为 46.5%，较上月回落 2个百分点。预

期指数连续高位，反映出企业对三季度及下半年保持乐观预期。 

 

4、中国物流与采购联合会：7月全球制造业采购经理指数为 48.9%，较上

月下降 0.6 个百分点，降幅较上月扩大 0.3 个百分点。 
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5、据 Mysteel 不完全统计，2024 年 7 月，全国各地共开工 3167 个项目，

环比增长 87.84%；总投资额约 18173.13 亿元，环比增长 164.53%；前 7

月合计总投资约 22.22 万亿元。 

 

6、8 月 9 日，中汽协数据显示，7月，汽车产销分别完成 228.6 万辆和 226.2

万辆，环比分别下降 8.8%和 11.4%，同比分别下降 4.8%和 5.2%。 

 

7、8月 7日，据住建部消息，截至 6月底，全国已建设筹集保障性住房 112.8

万套（间），占年度计划的 66.2%，完成投资 1183 亿元。 

 

8、8月 6 日，美联储戴利表示，过去几个月经济一直在放缓；对在即将召

开的 9月会议上降息持开放态度。劳动力市场相当稳定，现在看不出劳动

力市场疲软会转为萧条。美联储将采取一切必要措施，以确保我们实现双

重目标。 

 

9、美国 7月 ISM 非制造业指数 51.4，好于预期的 51，摆脱 6月创下的四

年来最严重的萎缩，前值为 48.8。就业、新订单、商业活动分项指数均重

返扩张区间。 

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远端供应延续增势，处于近三年中等水平。根

据 Mysteel 全球铁矿石发运量数据显示，本期值为 3069 万吨，周环比增加

50 万吨；8月全球发运量周均值为 3069 万吨，环比 7月减少 305 万吨，同

比去年 8月减少 15 万吨。其中 8 月澳洲周均发运量 1810 万吨，环比增加

142 万吨，同比增加 31 万吨；巴西 8 月周均值为 726 万吨，环比减少 72

万吨，同比减少 59万吨。从今年累计发运情况看，全球铁矿石发运累计同

比增量 3516 万吨，其中巴西累计同比增量为 1482 万吨，非主流累计同比

增量为 2220 万吨，澳洲累计同比减少 186 万吨。结合季节性规律及卫星监

测预计，下期全球铁矿石发运量环比继续小幅回升。 

近期中国45港铁矿石近端供应低位回升，仍处于近3年同期偏高水平。

根据 Mysteel45 港铁矿石到港量数据显示，本期值为 2611 万吨，周环比增

加 788.7 万吨，较上月周均值高 148 万吨；8月到港量周均值为 2611 万吨，

环比 7月增加 147.9 万吨，同比去年 8月增加 168 万吨。今年以来，45港

铁矿石到港量累计同比增加 5755.2 万吨，其中澳洲累计同比增量走扩，目

前增加 632 万吨，巴西累计同比增加 2745 万吨，非主流累计同比增加 2379

万吨。根据模型测算及近期天气预测，预计下期到港量明显回落。 

 

需求面因子 

本周 247 样本钢厂日均铁水产量继续回落。截止周五，247 样本钢厂

铁水日均产量为 231.7 万吨/天，周环比减少 4.92 万吨/天，较年初增加

13.53 万吨/天，同比减少 11.9 万吨/天。本周新增检修高炉座数 12 座，
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检修主要发生在华北、华东以及华中等省份，主要为建材系钢厂亏损扩大

出货困难，高炉陆续进行停产检修，板材厂也扩大了减产范围。复产的高

炉 5座，多为常规性检修结束而复产。 

根据钢厂高炉停复产计划，下期仍有新增检修以及前期复产延续量，

铁水产量预计继续小幅回落。当前螺纹新国标执行临近，建材系钢厂消化

旧国标库存压力仍在。 

 

供需主要矛盾 

1、供应端：近期全球铁矿石发运量远端供应延续增势，处于近三年中等

水平；结合季节性规律及卫星监测预计，下期全球铁矿石发运量环比继续

小幅回升；近期中国 45 港铁矿石近端供应低位回升，仍处于近 3年同期偏

高水平。 

2、需求端：高炉盈利比例继续下滑到了 5%左右，在生产亏损急速扩大的

压力和新旧螺纹转换的时间窗口中，钢厂减产检修增多，铁水产量延续下

降态势，后期仍有下降空间，对原料需求利空。 

3、 库存端：中国 45 港铁矿石库存延续小幅去库趋势，绝对值处于近 3年

同期高位。截止 8月 8日，45港铁矿石库存总量 15044 万吨，环比去

库 46.4 万吨，较年初累库 2799 万吨，比去年同期库存高 3098 万吨。 

期现结构 

基差水平 

 

基差=现货价格-I2309=54 

基差=现货价格-I2501=80 

 

基差水平反映的

逻辑 

随着期货价格的大幅下跌，基差有所扩大 

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 

I2409-I2501=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 

 

供应端，近期全球铁矿石发运量远端供应延续增势，处于高位水平，

结合季节性规律及卫星监测预计，下期全球铁矿石发运量环比继续小幅回

升；需求端，高炉盈利比例继续下滑到了 5%左右，在生产亏损急速扩大的

压力和新旧螺纹转换的时间窗口中，钢厂减产检修增多，铁水产量下降幅

度超出预期，下周铁水产量仍有下降空间；港口库存处于历史同期高位水

平，对价格压制明显；铁矿石市场处于供强需弱格局，市场震荡偏弱运行，

当前铁矿石指数处于 100 美元/吨下方，关注印度矿和非洲矿的发运变化情

况，将决定矿石市场供需能否再度平衡。 

操作建议 建议震荡偏空思路交易 
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3、焦煤、焦炭 

行业

消息 

1 央行明确下半年五方面重点工作，要求继续实施好稳健的货币政策，加大金融对实体经济的支持力度，

把着力点更多转向惠民生、促消费。防范化解房地产金融风险，落实好 3000 亿元保障性住房再贷款政

策，促进加快建立租购并举的住房制度。 

2 8 月 6 日，美联储戴利表示，过去几个月经济一直在放缓；对在即将召开的 9月会议上降息持开放态

度。劳动力市场相当稳定，现在看不出劳动力市场疲软会转为萧条。美联储将采取一切必要措施，以确

保我们实现双重目标。 

3 据 Mysteel 调研，钢厂 7月中下旬开始投放新国标螺纹，且新国标螺纹加价的情况下，下游基本暂无

采购新国标，以消化旧国标螺纹为主，后续新开工项目使用新国标螺纹概率较高。 

4 8 月 6 日，据 Mysteel 调研，唐山 25 家钢厂 89 座高炉较上周三新增检修 3座，日均新增影响铁水量

约 1.3 万吨。截至目前，唐山高炉共计检修 20 座，检修容积共 18420m³ ，日均铁水影响量共计 5.44

万吨，产能利用率约 87.43%，较上周三下降 2.64 个百分点。 

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$ 

229 231 -2 

负反馈压力下，焦煤价格下跌。 

甘其毛都库提价 1450 1570 -120 

晋中 1.3 硫主焦 1700 1750 -50 

库存 

16 港口 746.26 684.8 +61.46 

负反馈压力尚未影响到煤矿生产，

多数煤矿保持正常生产进度，库存

开始积累。 

523 煤矿 322.6 308.5 +14.1 

独立焦化厂 844.4 894 -49.6 

钢厂焦化 722.8 724.3 -1.5 

焦炭 

现货价格 

青岛港准一 1950 2000 -50 

第二轮提降落地，钢厂开始提降第

三轮。 

山西吕梁准一 1700 1750 -50 

唐山二级焦 1800 1850 -50 

库存 

247 家钢厂 536.2 543.2 -7 

受焦价提降影响，焦企开工下滑，

库存跟随小幅下滑；不过受钢厂采

购进度放缓影响，库存在焦企环节

积累，不利于挺价。 

18 港口 222 228.7 -6.7 

全样本焦化厂 67.1 56.3 +10.8 

日均产量（独立焦化+钢厂焦化） 114.7 115.1 -0.4 

钢材 

库存 

钢材总库存 1732.41 1747.41 -15 

成材产量继续保持较大降幅，但市

场采购也明显放缓，降库进度并不

快。 

螺纹库存 720.15 742.37 -22.22 

生铁日均产量 231.7 236.62 -4.92 

供求

分析 

焦煤供求 

负反馈压力尚未影响到煤矿生产，焦煤供求宽松，库存积累，未来价格有进一步走低的基

础。 

焦炭供求 

受焦炭降价影响，焦企开工下滑，整体库存小幅下滑；但因钢厂采购进度放缓，库存仍在

焦企端积累，有一定库存压力；叠加焦煤成本下滑预期，焦价未来也有进一步提降基础。 

钢厂及终

端需求 

受新旧国标螺纹切换影响，螺纹产量明显下滑，不过受新螺纹提价以及高温天气影响，需

求也有明显下滑，目前去库进度仍不佳。 

基差 

分析 

 仓单成本 

期价

2409 

基差 逻辑 

焦煤 1461 1376 85 

现货提降进度较快，跌幅预期扩

大，基差拉大。 
焦炭 2065 1952 113 
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综合 

判断 

本周双焦继续弱势运行。一方面，国际股市大跌、衰退担忧增强，国内各部门的细化政策对旺季消费的

直接提振作用有限，市场需求预期转弱。另一方面，负反馈下，焦煤供应尚没有明显紧缩的表现，煤矿

多正常生产，宽松压力较大；焦炭现货提降进度较快，钢厂开始提降第三轮，淡季提降预期进一步扩大。

宽松压力叠加需求预期转弱，本周盘面继续弱势运行，未来低点有望继续刷新。不过时间临近传统旺季，

仍需关注终端需求表现，如需求回升，将增强盘面低位支撑，盘面仍面临反弹风险。 

操作 

建议 

操作上维持偏弱思路，注意节奏把握。 
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四、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 

 

铁矿石 
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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 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 

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 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 

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 WIND 数据来源：道通期货 WIND 
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图 7  日均铁水产量 图 8  钢厂盈利率 

 

 

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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