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国信期货热卷月报

政策面推动 热卷强势上行

2025 年 7 月 27 日

 主要结论

 7月份以来热卷受政策面影响强势上行，主力合约从3000点附近攀升至3500

点。供需情况看，7月份热卷供需情况延续相对强势，一方面国内汽车家电

等板材需求偏强，另一方面随着关税问题缓和，全年的出口预计能维持较高

水平。随着建材进入季节性淡季，需求环比转弱，反内卷政策推动市场情绪

回暖，热卷受到宏观情绪影响跟随上行。原料端，焦煤受到反内卷情绪影响

较大，短线强势反弹，铁矿石由于自身现实供需偏强，随着市场情绪回暖也

有一定修复，成本抬升，推动热卷价格上行。

 7 月份热卷供应维持在相对高位，周度产量维持在 320 万吨以上，螺纹钢产

量同比处于低位，螺纹钢在季节性淡季主动降低产量，五大材产量未来预计

环比继续回落。反内卷政策引导，未来钢材供应可能会继续去化。如果未来

钢材产能下行，虽然能支撑钢材利润，但原料端尤其铁矿石可能受到一定利

空影响，拖累钢材上行力度。

 家电、汽车、船舶等板材终端需求产能持续走强，带动板材需求走强。钢材

出口维持强势，6 月钢材出口 1057.7 万吨，同比延续强势。国内企业利润

相对弱势，但反内卷政策推动下，随供给端产能去化，抬升价格，市场情绪

回暖，投机性需求入场。此外，大型基建项目逐步投产，市场对需求端预期

也有改善。总之，在政策面推动下，热卷远期供需预期转强，但短期还未看

到供需实际走好的迹象

 7 月份热卷的上涨，一方面是政策面推动市场情绪回暖后的上行，另一方面

则来自成本抬升。当前宏观预期主导市场，预计 8 月份热卷价格仍维持强势。
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一、 市场行情回顾

7 月份以来热卷受政策面影响强势上行，主力合约从 3000 点附近攀升至 3500 点。供需情况看，7 月

份热卷供需情况延续相对强势，一方面国内汽车家电等板材需求偏强，另一方面随着关税问题缓和，全年

的出口预计能维持较高水平。随着建材进入季节性淡季，需求环比转弱，反内卷政策推动市场情绪回暖，

热卷受到宏观情绪影响跟随上行。原料端，焦煤受到反内卷情绪影响较大，短线强势反弹，铁矿石由于自

身现实供需偏强，随着市场情绪回暖也有一定修复，成本抬升，推动热卷价格上行。

图：热卷期货指数日 K线

数据来源：文华财经 国信期货

本次热卷价格反弹主要是情绪引导，期货价格率先启动，随后市场情绪回暖带领现货价格反弹，基差

表现则从上涨以来逐渐走弱。由于本轮上行，焦煤等表现更加强势，热卷利润受到压缩。

图：热卷利润 图：基差

数据来源：Mysteel 国信期货 数据来源：Mysteel 国信期货

二、 供需分析
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(一) 供应

7月份热卷供应维持在相对高位，周度产量维持在 320 万吨以上，同比处于高位，冷轧卷板、中厚板

等板材供应均处于同比高位。进入季节性淡季，热卷需求及产量环比有转弱迹象，但仍维持在同比相对高

位。

图：热卷周度产量（单位：万吨） 图：冷轧卷板周度产量（单位：万吨）

数据来源：Mysteel 国信期货 数据来源：Mysteel 国信期货

螺纹钢产量同比处于低位，螺纹钢在季节性淡季主动降低产量，五大材产量未来预计环比继续回落。

7 月份钢材产量继续跟随需求波动，钢材供应相对于弱势需求偏高，主要是通过出口消化，反内卷政策引

导，未来钢材供应可能会继续去化，但具体通过什么途径有一些不确定性。如果未来钢材产能下行，虽然

能支撑钢材利润，但原料端尤其铁矿石可能受到一定利空影响，拖累钢材上行力度。

图：五大材产量合计（单位：万吨） 图：螺纹钢周度产量（单位：万吨）

数据来源：Mysteel 国信期货 数据来源：Mysteel 国信期货

(二) 库存

7月份热卷库存小幅累库，季节性淡季累库对价格压力不大，且幅度也很小。冷轧库存积累较快，显

示随着冷轧产能持续攀升后，下游需求有一定压力。
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图：热轧卷板库存（单位：万吨） 图：冷卷库存（单位：万吨）

数据来源：Mysteel 国信期货 数据来源：Mysteel 国信期货

热卷 7 月份供需双旺，供应跟随需求波动，库存表现较好，同比低于去年同期水平。螺纹钢库存虽然

增加，但同比仍处于低位，在季节性淡季，对价格压力不大。

(三) 需求

家电、汽车、船舶等板材终端需求产能持续走强，带动板材需求走强。国家统计局数据显示，2025 年

6 月全国空调产量 2838.4 万台，同比增长约 3.0%；全国冰箱产量 790 万台，同比增长约 3.6%。汽车 6月

份产量 290.4 万辆，同比增加 13.8%。随着关税问题缓解，家电汽车等需求有望延续强势。

图：家电产量（单位：万台） 图：汽车产量（单位：量）

数据来源：Mysteel 统计局 国信期货 数据来源：Mysteel 统计局 国信期货

钢材出口维持强势，6月钢材出口 1057.7 万吨，同比延续强势。国内企业利润相对弱势，但反内卷政

策推动下，随供给端产能去化，抬升价格，市场情绪回暖，投机性需求入场。此外，大型基建项目逐步投

产，市场对需求端预期也有改善。总之，在政策面推动下，热卷远期供需预期转强，但短期还未看到供需

实际走好的迹象。

图：钢材出口量（单位：吨） 图：工业情况（单位：元/吨）
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数据来源：Mysteel 统计局 国信期货 数据来源：Mysteel 统计局 国信期货

7 月份热卷的上涨，一方面是政策面推动市场情绪回暖后的上行，另一方面则来自成本抬升。虽然钢

材需求相对偏弱，但出口维持强势，钢材产量处于相对高位，市场情绪回暖后，相对低估的原料价格向上

小幅，而焦煤等直接受益品种走势更强，带动热卷价格上行。当前宏观预期主导市场，预计 8 月份热卷价

格仍维持强势。

三、 总结与展望

7 月份以来热卷受政策面影响强势上行，主力合约从 3000 点附近攀升至 3500 点。供需情况看，7 月

份热卷供需情况延续相对强势，一方面国内汽车家电等板材需求偏强，另一方面随着关税问题缓和，全年

的出口预计能维持较高水平。随着建材进入季节性淡季，需求环比转弱，反内卷政策推动市场情绪回暖，

热卷受到宏观情绪影响跟随上行。原料端，焦煤受到反内卷情绪影响较大，短线强势反弹，铁矿石由于自

身现实供需偏强，随着市场情绪回暖也有一定修复，成本抬升，推动热卷价格上行。

7月份热卷供应维持在相对高位，周度产量维持在 320 万吨以上，螺纹钢产量同比处于低位，螺纹钢

在季节性淡季主动降低产量，五大材产量未来预计环比继续回落。反内卷政策引导，未来钢材供应可能会

继续去化。如果未来钢材产能下行，虽然能支撑钢材利润，但原料端尤其铁矿石可能受到一定利空影响，

拖累钢材上行力度。

家电、汽车、船舶等板材终端需求产能持续走强，带动板材需求走强。钢材出口维持强势，6月钢材

出口 1057.7 万吨，同比延续强势。国内企业利润相对弱势，但反内卷政策推动下，随供给端产能去化，

抬升价格，市场情绪回暖，投机性需求入场。此外，大型基建项目逐步投产，市场对需求端预期也有改善。

总之，在政策面推动下，热卷远期供需预期转强，但短期还未看到供需实际走好的迹象

7月份热卷的上涨，一方面是政策面推动市场情绪回暖后的上行，另一方面则来自成本抬升。当前宏

观预期主导市场，预计 8 月份热卷价格仍维持强势。



国信期货研究/ Page 6

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

重要免责声明

本研究报告由国信期货撰写，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

发布及分发研究报告的全部或部分给任何其他人士。如引用发布，需注明出处为国信期货，且
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