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今年 1 月中旬以来，在铁矿供应阶段性减少、成品钢材低库存条

件下，黑色系商品价格共振上涨，截至 2月 7日下午收盘，期货主力

2505 合约螺纹价 3352 元/吨（月变动+46/+1.39%）、热卷价 3449 元

/吨（月变动（+25/+0.73%）。 

而春节后第 1个交易周产销存数据好于往年，显示目前钢材库存

压力偏低，进一步助推了黑色系价格上涨。库存方面，五大品种钢材

库存较节前累库 100.84 万吨，但库存总量比去年同期低 20.55%，螺

纹钢库存农历年同比少 33.25%。消费方面，五大品种钢材周度消费量

达 707.78 万吨，超近 5年同期水平，其中螺纹钢周度消费量为 131.55

万吨，较去年同期多近 1倍。导致钢材库存天数明显低于往年同期水

平，为市场多头资金带来炒作条件。 

但是，1 月中旬以来市场价格上涨似乎已对当前低库存预期做出

了反应，且下游需求量增长持续性仍存疑。由于建筑行业多仍处于停

工放假状态，且项目资金到位情况看，节前一周有 3-4成样本建筑项

目资金到位仍有延迟，其中非房建项目资金到位率为 68.62%，房建项

目资金到位率为 52.79%，项目资金回款不足将长期拖累其施工进展及

其钢材消费，因此短期钢材消费量同比增长仍存疑，建议结合后续消

费数据进行验证。 

综合目前已有数据分析，近期产业链上游炉料库存压力仍然较

大，而需求方面整体尚无亮点，我们认为钢价短期或难有大幅上涨，

中期或继续承压运行。策略上，建议 1-2个月内逢高卖出钢材虚值看

涨期权赚取权利金。 

 

建议关注的风险事件：1、海外铁矿矿山持续减产，发运量持续偏

低导致铁矿重回供不应求；中央财政短期内大规模加杠杆（上行风

险）。2、财政支出力度一般；建筑项目复工缓慢（下行风险）。 
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一、月度市场变动：1 月中旬钢价跌深反弹 

图表：钢材产业链月度汇总价格表 
 

市场 项目 
1月 2日 

（元/吨） 

2月 7日 

（元/吨） 

月涨跌 

（元/吨） 

月环比 

（%） 

期货 

螺纹 RB2505 3306 3352 46 1.39 

热卷 HC2505 3424 3449 25 0.73 

铁矿石指数 780 811 31 4.03 

焦煤指数 1173 1154 -19 -1.58 

焦炭指数 1825 1788 -37 -2.02 

现货 

上海 20mm 螺纹 3400 3380 -20 -0.59 

广州 20mm 螺纹 3610 3600 -10 -0.28 

上海 4.75mm热卷 3430 3440 10 0.29 

广州 4.75mm热卷 3480 3440 -40 -1.15 

上海 1.0mm冷卷 3610 3590 -20 -0.55 

上海 20mm 中板 3740 3730 -10 -0.27 

青岛港 PB粉 780 806 26 3.33 

吕梁主焦煤 1400 1307 -93 -6.64 

唐山一级焦炭 1975 1865 -110 -5.57 

唐山钢坯 3040 3080 40 1.32 

利润 

螺纹电炉（谷电）利润 82 94 12 - 

螺纹高炉法利润 -155 -161 -7 - 

热卷高炉法利润 -171 -177 -6 - 
  

来源：广金期货研究中心，Wind，钢联数据，通达信 

1、从盘面来看，钢材期货价格在 1 月中旬开始止跌反弹，截至 2

月 7 日下午收盘，期货主力 2505 合约螺纹价 3352 元/吨（月变动

+46/+1.39%）、热卷价 3449 元/吨（月变动（+25/+0.73%）。 

2、螺纹、热卷期货 05 合约基差有所走弱，上海市场螺纹现货基

差为+28 元/吨，较上月走弱 66 元/吨；热卷现货基差为-9 元/吨，较上

月走弱 15 元/吨。 

3、利润方面，行业利润较低，高炉螺纹利润为 105 元/吨，高炉

热卷利润为 14 元/吨，电炉螺纹谷电利润为 94 元/吨。 
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二、供应端：炉料库存较高，矿价与钢材成本或承压 

1、原料铁矿：供应阶段下滑支撑矿价，但存货压力仍然较大 

1 月中旬以来，铁矿价格跌深后持续反弹，主流矿山均有盈利。普

氏 62%铁矿石价格指数 106.50 美元/吨，中澳巴三大铁矿主要供应国

大多数铁矿矿山均有正现金流，远好于钢材产业链中下游利润情况。

铁矿矿山仍有相对较高的利润空间，矿山减产意愿较低。 

 

图表：普氏 62%铁矿价格指数（美元/吨） 图表：中澳巴三国铁矿山送到港成本分析 
  

 

   

来源：广州金控期货研究中心，钢联数据 

 

但由于一季度为海外铁矿发运淡季，近 4 周进口铁矿供应整体呈

现回落趋势，整体水平低于往年同期，从 1 月底数据来看，全球主要

港口近 4 周铁矿石发货量 10775.9 万吨，同比-3.33%，预计将导致未

来一个月国内进口铁矿到港量先减后增。 

国内到港方面，近四周国内 45 座主要港口进口铁矿到港量为

8850.1 万吨，处于近 5 年同期低位水平。综合来看，近期国内铁矿供

应量呈现明显减少趋势，供应压力低于往年同期，为短期价格上涨提

供必要条件。 
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从需求来看，随着年末钢厂密集检修陆续结束，高炉产能利用率、

进口铁矿消耗量环比稳步回升，铁矿实际消费处于往年同期中位偏高

水平，似乎在目前供需条件下，对铁矿去库存较为有利。 

 

图表：全球铁矿石近四周发货量（万吨） 图表：近 4 周非主产国铁矿石发货量（万吨） 
  

    

图表：近 4 周全国 45 港口铁矿到港量（万吨） 图表：247 家钢厂进口铁矿日均消耗量（万吨） 
  

    

来源：广州金控期货研究中心，钢联数据 

 

铁矿存货压力仍然较大，库存压力主要集中在港口。最新数据显

示，尽管目前钢厂铁矿库存整体处于往年同期偏低水平，但 45 座港口

进口铁矿库存 15367.68 万吨，因此从总量来看，库存压力仍处于近 5

年同期高位水平。尽管短期供应压力有所减小，但需求不足导致库存

仍处于累库趋势，库存消化尚需时间，制约铁矿价格上涨高度。 
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图表：247 家钢厂铁矿库存（万吨，含在途） 图表：国内 45 座港口进口铁矿石库存（万吨） 
  

    

来源：广州金控期货研究中心，钢联数据 

 

2、原料煤焦：矿山存货压力高企，压制价格表现 

1 月受春节假期影响，供应呈现季节性回落，国内样本矿山精煤

日均产量、进口蒙煤日均通关量均有减少。 

海内外矿山增产导致目前国内焦煤供应整体宽松，后续供应将恢

复高位。去年以来国内煤炭供应量明显增长，12 月创下单月最高供应

量，主要由于煤炭国产供应、进口供应整体释放增量，其中进口方面，

在来自俄罗斯、蒙古、澳大利亚的煤炭供应增量的带动下，2024 年我

国全年煤炭进口量累计同比增长 14.4%。 

 

图表：样本矿山精煤日均产量（万吨）  图表：进口蒙煤日均通关量（万吨） 
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图表：煤炭月度供应量（万吨）  
  

 

 

  

来源：广州金控期货研究中心，钢联数据 

 

从需求来看，终端煤耗不足。煤炭下游分支电煤方面，由于今年

春节较早，工厂停工放假导致火电需求量回落，六大发电集团耗煤量

环同比均有所回落，动力煤需求走弱。煤焦实际用量方面，下游钢厂

对双焦消费平稳，与去年同期相当，且由于利润不佳，对原料焦煤、

焦炭保持谨慎采购，焦煤、焦炭现货实际需求处于近 5 年同期中位水

平。 

 

图表：六大发电集团日均耗煤量（万吨） 图表：国内钢厂日均焦炭消耗量预估（万吨） 
  

  
  

来源：广州金控期货研究中心，钢联数据 

 

库存压力仍较大。虽然短期供给回落，但需求不足导致焦煤库存

压力难以消化，主要集中煤矿矿山、洗煤厂，最新数据显示样本矿山
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原煤库存 428.66 万吨，库存处于近 5 年最高位。矿山精煤库存 381.58

万吨，环比-7.52%，同比+83.14%，洗煤厂精煤库存 282.18 万吨，环

比-5.43%，同比+21.35%。下游焦钢企业节前已完成补库存，其中焦炭

库存高于去年同期水平。 

 

图表：样本矿山原煤库存（万吨） 图表：样本矿山精煤库存（万吨） 
  

  
  

图表：样本洗煤厂精煤库存（万吨） 图表：样本矿山原煤、精煤库存（万吨） 
  

  
  

来源：广州金控期货研究中心，钢联数据 

 

综合来看，受到国内产量增长，矿山库存高企，以及现实消费不

足的影响，煤焦市场整体呈现仍呈现供过于求，随着后续供应压力逐

渐恢复，或将继续压制煤焦现货价格表现。 
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3、钢厂产销：利润偏低，产量季节性回落 

行业维持低利润，后续开工将回升。1 月以来，钢厂利润变动整

体平稳，国内高炉法钢厂盈利占行业比例约 51.52%，高炉螺纹利润为

105 元/吨，高炉热卷利润为 14 元/吨，电炉螺纹谷电利润为 94 元/吨。

高炉钢厂在元旦前密集检修结束后逐渐复产，开工率略高于去年同期，

而受春节假期影响，电炉钢厂开工率季节性回落，但随着工人陆续返

岗，后续开工率也将逐渐回升。 

 

图表：主要品种钢材利润模拟（元/吨） 图表：国内高炉法钢厂盈利占行业比例 
  

    

图表：国内高炉法钢厂产能利用率 图表：国内电炉法钢厂产能利用率 
  

    

来源：广州金控期货研究中心，钢联数据 
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三、需求分析：板材消费尚可，建材淡季临近  

1、整体消费：节后消费增长存疑 

节前消费季节性回落，节后消费量增长持续性存疑。1 月受春节

影响，五大品种钢材产销双双呈现季节性回落，且处于往年同期低位，

但春节后第 1 交易周，五大品种钢材周度消费量达 707.78 万吨，消费

超预期强劲，超近 5 年同期水平。受汽车、造船也支撑，钢板材消费

量 523.55 万吨，农历年同比增长 13.16%，高于近 5 年同期水平。建筑

钢材周度消费量为 184.25 万吨，较去年同期增 48.72%。 

不过我们从建筑项目资金到位情况看，据百年建筑调研数据，节

前一周仍有 3-4 成样本建筑项目资金到位仍有延迟。其中，非房建项

目资金到位率为 68.62%，房建项目资金到位率为 52.79%，项目资金

回款不足将长期拖累其施工进展及其钢材消费，而下游建筑企业尚处

于放假停工阶段，显然无法大量消耗建筑钢材，因此短期钢材消费量

增长持续性仍存疑。 

 

图表：五大品种钢材总产量（万吨） 图表：五大品种钢材消费量（万吨） 
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图表：国内钢板材消费量（万吨） 图表：国内建筑钢材消费量（万吨） 
  

    

来源：广州金控期货研究中心，钢联数据 

 

2、建材下游：项目回款不足，行业仍然承压 

地产方面景气度仍不足。近期 30 座大中城市新房成交来看，受二

三线城市拖累，30 城新房成交仍然处于往年同期偏低水平，近期政策

地产销售回暖的促进效果仍有待观察。从最新数据来看，2024 年新建

商品房销售面积 9.7 亿平米，同比下降 12.9%；新建商品房销售额 9.7

万亿元，同比下降 17.1%。目前样本房建项目资金到位率不足 5 成。 

目前来看，房企经营策略仍然保守，今年土地购置面积整体下滑，

10 月 100 座大中城市规划土地成交面积仍处于近 5 年同期低位水平，

其作为先行指标，反映了地产未来项目新开工表现将不理想，从而不

利于建筑钢材消费。 

 

图表：30 座大中城市商品房周均成交套数（套） 图表：东部 12 城二手房周均成交套数（套） 
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图表：新建商品房销售面积（万平方米） 图表：100 城土地成交近 4 周均值（万平方米） 
  

    

来源：广州金控期货研究中心，Wind 

 

节后螺纹消费增长持续性仍存疑。春节后第 1 个交易周产销存数

据好于往年，五大品种钢材周度消费量达 707.78 万吨，超近 5 年同期

水平，其中螺纹钢周度消费量为 131.55 万吨，较去年同期多近 1 倍。

导致钢材库存天数明显低于往年同期水平。 

但建筑行业多仍处于停工放假状态，且项目资金到位情况看，节

前一周有 3-4 成样本建筑项目资金到位仍有延迟。其中，非房建项目

资金到位率为 68.62%，房建项目资金到位率为 52.79%，而项目资金

回款不足将长期拖累其施工进展及其钢材消费。 

 

图表：全国样本水泥厂周度出货量（万吨） 图表：国内螺纹钢周度消费量（万吨） 
  

    

来源：广州金控期货研究中心，Wind 
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3、板材下游：汽车、造船业订单支撑，板材消费整体较好 

汽车、造船表现景气，有力支撑钢材整体消费增长。在车船生产

制造中主要大量用到钢板进行组装加工，去年以来汽车、造船带动中

厚板带钢材需求显著增长。 

船舶订单旺盛，国内造船钢板产销两旺。目前来看造船业在手订

单较饱和，据最新统计数据显示，去年造船业在手订单累计同比增长

49.74%。2024 年民用钢质船舶产量累计同比增 1 成以上，带动造船用

途钢板消费增长。钢厂扩大造船钢板生产，重点钢厂的造船用钢板产

量累计同比增长 2-3 成。 

 

图表：造船业在手订单累计量（万载重吨） 图表：国内民用钢质船舶月度产量（万载重吨） 
  

    

图表：重点钢企造船用钢板月度产量（万吨）  
  

 

 

  

来源：广州金控期货研究中心，Wind 
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出口全年保持景气，去年出口同比增长 2-3 成。由于 2024 年 7 月财政

部统筹安排 3000 亿特别国债用于加力支持大规模设备更新和消费品

以旧换新，消费补贴带动汽车需求增长，国内钢厂汽车用钢板材的产

销两旺。 

我们预计 2025 年在造船业、汽车制造业在手订单仍较饱和，并继

续支撑钢板材消费增长。 

 

图表：乘用车近 4 周平均日销售量（万辆） 图表：乘用车月度出口数量（万辆） 
  

    

图表：国内乘用车产量（万辆） 图表：汽车用钢板月度产量（万吨） 
  

    

来源：广州金控期货研究中心，Wind 
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四、后市展望：供需压力仍较大，价格或难大幅上涨 

春节后第 1 个交易周产销存数据好于往年，显示目前钢材库存压

力偏低。库存方面，五大品种钢材库存较节前累库 100.84 万吨，但库

存总量比去年同期低 20.55%，螺纹钢库存农历年同比少 33.25%。消

费方面，五大品种钢材周度消费量达 707.78 万吨，超近 5 年同期水平，

其中螺纹钢周度消费量为 131.55 万吨，较去年同期多近 1 倍。导致钢

材库存天数明显低于往年同期水平，为市场多头资金带来炒作条件。 

但是，1 月中旬以来价格上涨似乎已对低库存预期做出反应，追

高宜谨慎。下游需求量增长持续性仍存疑，本周建筑行业多仍处于停

工放假状态，且项目资金到位情况看，节前一周有 3-4 成样本建筑项

目资金到位仍有延迟。其中，非房建项目资金到位率为 68.62%，房建

项目资金到位率为 52.79%，项目资金回款不足将长期拖累其施工进展

及其钢材消费，因此短期钢材消费量同比增长仍存疑，建议结合后续

消费数据进行验证。 

综合目前已有数据分析，近期产业链上游炉料库存压力仍然较大，

而需求方面整体尚无亮点，我们认为钢价短期或难有大幅上涨，中期

或继续承压运行，策略上，建议 1-2 个月内逢高卖出钢材虚值看涨期

权赚取权利金。 

 

建议关注的风险事件：1、海外铁矿矿山持续减产，发运量持续偏

低导致铁矿重回供不应求；中央财政短期内大规模加杠杆（上行风险）。

2、财政支出力度一般；建筑项目复工缓慢（下行风险）。  
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