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黑色行情亮点纷呈，趋势与风险并存 

——钱龙 

一、行情回顾 

 8 月黑色商品分化加剧。在发改委会议的碳减纠偏发言以及 7月地产数据不及预期的双

重打压下，螺纹钢 8月呈现回调行情，主力合约最低价格跌破 5000 点，下探至 6月价格区

间的下轨。铁矿石自 7 月下旬开始价格一路走低，到 8月 20日依然是持续跌出新低的模

式，近期有所反弹。两焦则是在煤炭供应紧张的背景下一路走高，焦化厂在焦煤的成本推动

下，焦炭现货一路提涨 8轮，涨幅 960 元/吨。盘面也跟随跟随现货一路突破历史新高。 

二、地产政策持续收严，数据不及预期 

 7 月地产数据持续回落，销售面积、新开工面积环比大幅下滑，新开工累计增速水平年

内首次转负，拿地面积经历 6月和 7月的下滑后目前累积同比已经下滑至-20%。地产数据差

于预期，一方面，继续体现为地产政策收紧的作用，继“三道红线”、“集中供地”政策之

后，年中因集中供地调价不及预期，青岛、深圳、天津等城市陆续中止了土地集中出让；另

一方面，年中资金面的紧张，同样对拿地、开工等前端数据构成利空影响。同时，7月新一

轮的暴雨天气，以及国内的疫情防控措施也拖累施工数据。下半年虽然资金面将有所宽松，

疫情也将逐步好转，但从传导路径来看，新开工的连续 4个月持续负增长，预示了下半年房

屋施工增速的持续回落，因此整体来看，对于建筑领域的下半年用钢需求构成持续利空预

期。 

 具体来看，资金方面，今年我国针对地产行业的限购限贷政策持续收紧，上半年地产开

发到位资金维持高于近年同期水平的格局被打破，7月房企开发到位资金从 6 月相对高位大

幅回落，降至 16072 亿元。7月房屋销售面积 13013 万平方米，环比降幅显著，累计销售增

速下降 6.2%至 21.5%。目前调控政策出台频率依旧在逐渐加快，银行普遍存在贷款额度不足

的情况，预计后期开发到位资金累计同比大概率维系下行趋势，对下半年的地产行业造成利

空的持续效果。 
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 前端数据中，拿地数据继续大幅下滑，据不完全统计 7月百城成交土地月度值约 6635

万平方米，同比负增长 48.7%，1-7 月累计拿地增速同比大幅下滑至-20%。而新开工数据也

受拿地情况恶化的影响，7月房屋新开工面积 17660 万平方米，大幅下滑并低于近三年同期

水平，而单月同比增长更是急速下滑至 21%，是当前各项地产数据中表现最为悲观的一项。 
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 7 月施工面积 891880 万平方米，同比增长 9%，在先行数据表现较差的情况下施工韧性

依旧。但增幅进一步放缓，同比增速首次跌破两位数，已经达到去年同期增速。在拿地、新

开工情况进一步恶化的情况下，后期施工面积同比增速大概率进一步下滑，进一步削弱钢材

下游需求。 
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 总体来看，7月房地产各项数据均呈现继续下滑的态势，今年地产行情可谓高开低走，

政策调控不断加严，从针对房企的“三道红线”到针对末端消费者的限购限贷政策不断收

缩。下半年虽然央行在货币政策上有宽松预期，但地产在严监管的背景下，流入地产行业的

增量资金有限，施工面积、建材需求将继续下滑，对螺纹钢需求产生不利影响。 

三、螺纹钢供需双弱，趋势性行情需等待旺季兑现 

 7、8月份钢厂限产逐渐开始落实。按时间线看，6月下旬之后，多地相继提出要求 

2021 年粗钢产量同比不增长的要求；7月下旬山东出台的文件则要求产量同比下降 4.3%至

7650 万吨；8月 9日，唐山地区发布了 2022 年北京冬奥会期间限产方案，方案中提及河北

今年粗钢压减量在 2171 万吨，产量压减比例在 8.69%；8月末，广西、四川、山东均有中央

调查组进驻。预计进入 9月，减产节奏将会进一步加快。若河北、山东两省按照文件中的压

减产量目标估算，其他地区产量按照平控进行估算，则 8-12 月全国需要压减粗钢产 7998.72

万吨或 17.4%。 

 



 

5 / 10  

  

 

 需求面来看，7月地产方面的新开工、销售数据均呈现大幅回落的态势，但施工数据存

在韧性，利空情绪已经在月中的一轮下跌中释放完毕。不过螺纹钢表需依旧处于低位，9月

本应是消费旺季，但受国内新一轮疫情，以及较为频繁的极端天气的影响，8 月下半月表需

增长不断趋缓。目前金九银十的旺季推迟已经可以确定，今年旺季的需求高峰可能相较往年

也会下降。截止到 19 日的下跌行情结束后，螺纹钢主力合约价格在 6月的价格通道内到达

支撑位，下半年钢材供需缺口依然存在，目前行情的主轴在于淡旺季切换的时机，在需求真

正回升前，价格反弹都会因为需求不足而回落。关注螺纹需求数据，短期建议波段操作。 

 

 

四、限产步伐加速利空铁矿价格，盘面方向混乱建议谨慎出手 
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 铁矿石在发运端方面，6月末澳洲港口检修完毕后，7月澳、巴发运量均呈现稳步回

升，震荡上行的趋势；8月全球铁矿石发运量受疫情影响小幅下滑；展望 9月季末，主流产

区都会有一波冲量任务，虽然澳洲必和必拓有港口的大规模检修，但是这是预期内事件，一

般不会造成行情上的波动。 

 

 国内供需方面，7 月海外的发运增量在 8月的到港中得以体现，预计 9月到港会有所回

落。八月份国内铁精粉产量环比微增，整体铁矿供应环比增加 427 万吨。而在下游需求端，

高炉开工、铁水产量始终处于低位，铁水产量 3周连降，目前仅为 227 万吨。据测算八月国

内铁矿石供应过剩 754 万吨，较七月份增加 621 万吨。市场一般认为监管层将于 11、12 月

份旺季过去后再压缩产能，但近期出台的限产政策打破了市场预期，进一步加重了市场悲观

情绪。 

 库存方面，港口连续 3周累库，虽然幅度不大但压力仍存。前期疫情和天气因素导致港

口出现船只排队现象，港口压力较大。不过近期临近旺季，下游钢厂有备货需求，因此港口

成交有所提升，小幅度的缓解了压力。 
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 盘面依旧较为悲观，限产政策节奏加快、港口库存压力持续处于高位以及澳巴端的供应

增量都对盘面造成利空影响。不过目前在经历了一个月的连跌之后，期货价格已经处在一个

较低的位置，钢厂利润也接近年内高位，近期可能会有反弹风险，建议空单谨慎出手。 

 

五、炼焦煤持续短缺，现货火热情绪难改变 

7、8月份，焦化厂原料荒的情况依旧存在。消息多空交织，但发改委的保供政策均有待

时间实现，而焦企缺煤的问题却是迫在眉睫的。目前内矿与 6月相比，开工有所提升，但对

安全生产问题的担忧依然降低了内矿供应增量。蒙煤通关率较少，且 8月末甘其毛都口岸因

为疫情封港 2周，可交易资源紧缺。目前现货端受焦煤成本抬升，焦化厂已经提涨 8轮，累

积涨幅 960 元/吨。 
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供应端方面，限产政策也对焦化厂产生影响。近日中央环保督察组入驻济宁、菏泽等

地，影响产量 324.5 万吨。且由于焦煤成本提升，部分焦化厂开始亏损，存在主动停产现

象，焦化厂开工率在 7、8月份始终处于低位。 

 

 

库存方面，目前港口、焦企、总库均处于绝对低位，钢厂库存也在极低位置，面临即将

来临的旺季，往常补库欲望强烈，且炼钢利润由于矿价急跌而迅速回升，目前依旧有对涨价

的承受能力。 
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 盘面上来看，由于发改委对两焦的强监管，主力合约贴水居高不下，因此虽然价格处于

高位，但依然有继续上涨创新高的预期。不过依然存在政策面打压，以及钢厂限产加速导致

需求回落的风险，多单可继续持有，但不宜追涨。 

六、总结与操作建议 

 螺纹面临供需双弱的格局，近期限产节奏加速将助推反弹行情，但行情的真正复苏取决

于淡旺季转换。 

 原料端方面，铁矿和焦炭依旧维持分化行情。铁矿受限产政策和库存压力的双重压制，

焦炭也有原料和焦化厂供应双紧缺的抬升，这两个品种的大势在短期内均难以改变，我们认

为做多焦矿比将依旧是一个较好的策略。但短期来看，铁矿有钢厂利润作为潜在的支撑，焦

炭往上也面临着政策风险，均不宜追涨杀跌，可耐心等待行情调整后入场。 
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