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行情综述： 

行业概况：本周黑色产业链低位震荡，成材价格弱势企稳，原料端铁矿反弹、煤焦偏弱。钢材方面，螺纹和热卷价格

较上周小幅回升，但淡季需求仍弱，钢材总库存继续累积；供给端 247 家钢厂日均铁水降至 241.27 万吨，高炉产能

利用率降至 90.55%，但绝对水平仍偏高，钢企盈利率进一步降至 40.26%，高产量与低利润的矛盾尚未完全缓解。权

益端钢铁板块低位修复，但商品端更多体现成本支撑而非需求改善。原料端，焦炭报价暂稳，焦煤现货支撑弱化、海

运煤回落；铁矿 PB 粉回升至 706 元/湿吨，短期受谈判扰动、到港回落和补库支撑。短期看，钢价下方有成本和减产

预期支撑，但库存累积、利润压缩与淡季成交仍制约反弹高度，预计维持弱震荡。 

钢铁：价格方面，7 月 10 日全国 20mm 螺纹均价 3287 元/吨、较 7 月 3 日涨 7 元/吨，4.75mm 热卷 3320 元/吨、涨 5

元/吨，冷卷 3805 元/吨、中厚板 3499 元/吨，整体弱势企稳。供需方面，247 家钢厂高炉产能利用率 90.55%，日均

铁水 241.27 万吨、环比下降 1.98 万吨，钢企盈利率降至 40.26%、下降 2.60 个百分点。库存方面，钢材总库存 2844.11

万吨、环比增加 20.88 万吨，螺纹和热卷小幅去库但总库存压力仍在，中厚板库存维持高位。品种结构上，建材成交

受高温雨水和资金约束影响，板材需求相对有支撑但边际走弱。综合看，铁水已开始回落但供给仍高，需求淡季下钢

价反弹空间有限。 

煤焦：价格方面，焦炭提涨后暂稳，石家庄二级冶金焦到厂价维持 1610 元/吨；澳洲中挥发硬焦煤 CFR 价 7 月 10 日

报 210 美元/吨，较 7月 3日回落 5美元/吨，包钢主焦煤报价回落至 1459 元/吨。供给方面，523 家炼焦煤矿山开工

率约 66.11%，仍处低位；230 家独立焦企产能利用率 73.35%，焦企日均焦炭产量 64.13 万吨、基本持平。库存方面，

焦煤总库存 2074.75 万吨、环比降 48.92 万吨，焦炭总库存 1003.24 万吨、环比增 3.60 万吨，其中焦企和钢厂炼焦

煤库存下降、港口库存回升。基本面看，焦煤低库存和部分矿山开工偏低对现货有支撑，焦炭供给端弹性有限；但钢

厂盈利继续下滑，高炉铁水已边际回落，补库意愿偏弱，期货端低位震荡、基差仍偏高，煤焦价格高位震荡并面临上

行阻力。 

铁矿：价格方面，7 月 10 日青岛港 PB 粉报 706 元/湿吨，较 7 月 3 日上涨 12 元/湿吨，PB 块 905 元/湿吨、上涨 20

元/湿吨。供给端，7 月 3 日当周澳洲发运日均 273.27 万吨、巴西发运日均 131.24 万吨，均环比小增；47 港到港日

均 369.69 万吨，环比下降 41.66 万吨。需求端，铁水降至 241.27 万吨但仍处高位；库存端，47 港口径库存约 17326.03

万吨、环比降 135.56 万吨，钢厂库存也有所回落。从供需节奏看，到港阶段性下降和港口去库强化现货支撑，海外

矿山谈判扰动也抬升情绪；但中期发运仍处高位，且钢厂利润压缩后铁水继续上行空间有限，矿价反弹持续性仍需观

察，后续关注钢厂减产执行和海外发运节奏。 

风险提示 
宏观基本面恶化。钢铁供给侧政策不及预期。原料供给不及预期。 
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一、钢铁行业指数表现&行业综述 

1.1 钢铁行业概况&指数表现 

行业概况：本周黑色产业链低位震荡，价格端成材弱势企稳，原料端铁矿反弹、煤焦偏弱，供需端呈现“铁水高位回
落、库存继续累积、利润仍被压缩”的组合。成材方面，7月 10 日螺纹、热卷较 7月 3日分别上涨 7、5元/吨，冷卷
下跌 4元/吨，中厚板持平，价格下行斜率放缓；但淡季需求仍弱，钢材总库存升至 2844.11 万吨，环比增加 20.88 万
吨，库存压力继续累积。供给端，247 家钢厂日均铁水 241.27 万吨，环比下降 1.98 万吨，高炉产能利用率降至 90.55%，
铁水开始从高位回落；但钢企盈利率进一步降至 40.26%，利润端仍承压。原料方面，焦炭提涨后暂稳，焦煤价格回落
但低库存仍有支撑，铁矿受谈判扰动、到港下降和港口去库支撑反弹。钢厂亏损扩大后减产预期上升。短期看，成本
支撑和减产预期缓和钢价下行，但需求淡季和库存累积仍压制反弹高度。 
指数表现：本周钢铁板块延续低位修复，中信钢铁指数周涨幅约 2.3%，跑赢上证综指约 1.9 个百分点，主要受前期超
跌和原料扰动预期影响。商品价格方面，7月 10 日螺纹、热卷较 7月 3日分别上涨 0.21%、0.15%，冷卷下跌 0.10%，
中厚板持平；PB 粉上涨 1.73%，焦煤海运价格回落 2.33%。商品端呈现成材弱稳、铁矿反弹、煤焦分化，需求验证仍
是后续板块能否延续反弹的关键。 

1.2 细分行业基本面综述 

钢铁：价格方面，7 月 10 日全国 20mm 三级抗震螺纹钢均价 3287 元/吨，较 7月 3 日上涨 7 元/吨；4.75mm 热轧板卷
均价 3320 元/吨，上涨 5元/吨；20mm 普板均价 3499 元/吨，持平；1.0mm 冷卷均价 3805 元/吨，下降 4元/吨。供需
方面，247 家钢厂高炉产能利用率 90.55%、环比下降 0.75 个百分点，日均铁水产量 241.27 万吨、下降 1.98 万吨，
铁水开始回落；钢企盈利率 40.26%、下降 2.60 个百分点。库存方面，钢材总库存 2844.11 万吨，环比增加 20.88 万
吨；螺纹库存合计约 378.04 万吨，较上周小幅下降；热卷库存约 473.40 万吨，小幅下降；中厚板库存约 114.60 万
吨。产量端，主要品种周产量和表需均有回落，说明高温雨水天气和淡季施工对成交仍有压制。整体看，价格弱稳更
多来自成本与减产预期，实际需求仍偏弱，库存累积背景下钢价短期以弱震荡为主。 
煤焦：价格方面，焦炭提涨后暂稳，7月 10 日石家庄二级冶金焦到厂价维持 1610 元/吨，抚顺二级冶金焦到厂价维持
1938 元/吨；澳大利亚中挥发硬焦煤 CFR 价报 210 美元/吨，较 7月 3日下降 5美元/吨，包钢主焦煤报价回落至 1459
元/吨。供给方面，523 家炼焦煤矿山开工率约 66.11%，维持低位；230 家独立焦企产能利用率 73.35%，环比下降 2.07
个百分点，焦企日均焦炭产量 64.13 万吨、基本持平，247 家钢厂焦炭日均产量 47.26 万吨、环比下降 0.29 万吨。库
存方面，焦煤总库存 2074.75 万吨，环比下降 48.92 万吨，其中焦企和钢厂炼焦煤库存下降、港口库存回升；焦炭总
库存 1003.24 万吨，环比增加 3.60 万吨，钢厂焦炭库存小幅下降。基本面看，焦煤供给恢复仍偏慢，低库存对现货
仍有支撑，焦炭端在提涨后利润有所改善；但钢厂盈利率继续下滑、铁水边际回落，补库意愿和顺价能力均偏弱，煤
焦上行空间受限。 
铁矿：价格方面，本周铁矿石价格反弹，7月 10日青岛港 61.5%PB 粉报 706 元/湿吨，较 7月 3日上涨 12元/湿吨；
PB 块 905 元/湿吨，上涨 20 元/湿吨。供给端，7 月 3 日当周澳洲铁矿发运日均 273.27 万吨，环比增加 3.79 万吨；
巴西发运日均 131.24 万吨，增加 1.49 万吨；47 港到港日均 369.69 万吨，环比下降 41.66 万吨。需求端，日均铁水
产量降至 241.27 万吨但仍处高位，港口疏港和刚需补库对矿价形成短期支撑。库存端，47港口径库存约 17326.03 万
吨，环比下降 135.56 万吨；247 家钢厂进口矿库存 8888.55 万吨，环比下降 155.47 万吨。从结构看，港口库存去化
缓解了前期高库存压力，块矿价格表现也较强；但澳巴发运仍维持高位，中期供给宽松格局未改，叠加钢厂利润压缩
和铁水回落预期，铁矿上行弹性仍受限制。 

图表1：中信钢铁指数 vs 沪深 300  图表2：中信钢铁指数 vs 万得全 A 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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二、黑色产业链景气指标更新 

2.1 利润 

图表3：产业链毛利润  图表4：长、短流程毛利润 

 

 

 

来源：Mysteel，国金证券研究所测算  来源：Mysteel，国金证券研究所测算 

图表5：钢企盈利情况  图表6：五大材毛利润 

 

 

 

来源：Mysteel，国金证券研究所测算  来源：Mysteel，国金证券研究所测算 

2.2 开工率 

图表7：高炉产能利用率  图表8：电炉产能利用率 

 

 

 

来源：Mysteel，国金证券研究所  来源：Mysteel，国金证券研究所 
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图表9：焦煤矿山开工率  图表10：铁矿山产能利用率 

 

 

 

来源：Mysteel，国金证券研究所  来源：Mysteel，国金证券研究所 

图表11：焦厂焦炭产能利用率  图表12：钢厂焦炭产能利用率 

 

 

 

来源：Mysteel，国金证券研究所  来源：Mysteel，国金证券研究所 

三、黑色产业链价格数据更新 

3.1 钢材 

图表13：螺纹钢价格  图表14：线材价格 

 

 

 

来源：Mysteel，国金证券研究所  来源：Mysteel，国金证券研究所 
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图表15：热卷价格  图表16：冷卷价格 

 

 

 

来源：Mysteel，国金证券研究所  来源：Mysteel，国金证券研究所 

 

图表17：中厚板价格  图表18：国际螺纹钢价格 

 

 

 

来源：Mysteel，国金证券研究所  来源：Mysteel，国金证券研究所 

3.2 原料 

图表19：铁矿价格  图表20：焦炭价格 

 

 

 

来源：Mysteel，国金证券研究所  来源：Mysteel，国金证券研究所 
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图表21：焦煤价格  图表22：废钢价格 

 

 

 

来源：Mysteel，国金证券研究所  来源：Mysteel，国金证券研究所 

3.3 产业链期现 

图表23：螺纹钢期现价格  图表24：铁矿期现价格 

 

 

 

来源：Wind，上海期货交易所，国金证券研究所  来源：Wind，大连期货交易所，国金证券研究所 

图表25：焦炭期现价格  图表26：焦煤期现价格 

 

 

 

来源：Wind，大连期货交易所，国金证券研究所  来源：Wind，大连期货交易所，国金证券研究所 
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3.4 海运 

图表27：海运价格指数  图表28：铁矿典型航线指数 

 

 

 

来源：Mysteel，国金证券研究所  来源：Mysteel，国金证券研究所 

四、黑色产业链供需数据更新 

4.1 钢铁 

图表29：CISA 铁、钢、材旬度产量  图表30：钢材库存 (中钢协会员企业库存+社会库存) 

 

 

 

来源：Mysteel，国金证券研究所  来源：Mysteel，国金证券研究所 

图表31：螺纹钢周度产量（万吨）  图表32：热卷周度产量（万吨） 

 

 

 

来源：Mysteel，国金证券研究所  来源：Mysteel，国金证券研究所 
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图表33：中厚板周度产量（万吨）  图表34：冷卷周度产量（万吨） 

 

 

 

来源：Mysteel，国金证券研究所  来源：Mysteel，国金证券研究所 

4.2 铁矿 

图表35：铁矿发运量  图表36：中国铁矿日均到港量 (万吨) 

 

 

 

来源：Mysteel，国金证券研究所  来源：Mysteel，国金证券研究所 

图表37：铁矿港口库存  图表38：铁矿钢企库存 

 

 

 

来源：Mysteel，国金证券研究所  来源：Mysteel，国金证券研究所 
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4.3 双焦 

图表39：焦煤月度供需情况  图表40：蒙煤通关量 (万吨) 

 

 

 

来源：Wind，海关总署，国金证券研究所  来源：Mysteel，国金证券研究所 

图表41：焦企日均焦炭产量 (万吨)  图表42：钢企日均焦炭产量 (万吨) 

 

 

 

来源：Mysteel，国金证券研究所  来源：Mysteel，国金证券研究所 

图表43：国内焦煤库存  图表44：国内焦炭库存 

 

 

 

来源：Mysteel，国金证券研究所  来源：Mysteel，国金证券研究所 
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4.4 废钢 

图表45：废钢到货量  图表46：废钢库存 

 

 

 

来源：Mysteel，国金证券研究所  来源：Mysteel，国金证券研究所 

风险提示 

宏观基本面恶化。钢铁需求宏观属性较强，若宏观经济恶化，将显著影响终端需求，导致产业链各环节价格迅速下跌。 

钢铁供给侧政策不及预期。若供给侧政策落地节奏较慢或不及预期，则钢铁行业的磨底时间可能延长，压制行业近端
利润并影响企业估值。 

原料供给不及预期。未来原料供给趋于宽松，若 Simandou 为代表的原料供给放量节奏不及预期，则原料端对炼钢环
节利润的挤压将继续维持，导致钢铁环节利润修复进度不及预期。  
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证
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