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2025年 1月 10 日      

钢材低位累库 

期价弱势探底 

核心观点及策略 

⚫ 供给端：国内宏观平稳，海外特朗普本月上台，外

部压力增加，市场情绪有所转弱。12月需求逐步下

降，钢厂订单明显减少，钢厂季节性减产，高炉检

修增加，导致钢材产量水平下降，以及原料需求回

落。 

⚫ 需求端：12月建材需求处于淡季，消费较上月继续

走弱，虽然国内政策气氛偏好，近期多地有重大项

目集中开工，然而项目用钢暂未体现。春节将至，

贸易商冬储意愿偏弱，主要是市场对冬储后钢材价

格上涨的信心不足。而钢厂盈利状态不佳，行业处

于微利状态，在成本约束下，钢厂向下调整冬储价

格的空间也不足。节前需求维持偏弱状态。 

⚫ 未来一个月，钢材维持供需双弱格局，下游消费淡

季深入，冬储预期不强，钢厂订单减少，停产检修

增多，钢材产量低位运行，供需双弱，钢材进入累

库周期，低位累库，低产量低库存制约了对钢材价

格下跌空间。宏观面，海外特朗普即将上任，海外

压力增大，国内PMI有所调整。国内政策方向偏积极，

节奏上等待特朗普贸易政策出台，市场的不确定性

偏强。预计维持震荡偏弱走势。 

⚫ 风险因素：宏观政策、需求不及预期 
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一、 行情回顾 

12 月钢材市场震荡下跌，随着钢材淡季深入，需求持续走弱，钢厂开工下降成本走弱，

宏观上国内总体平稳，期价重心下移。宏观面，自 9月 24日以来，中央的政策明显转向宽松

的货币政策和积极的财政政策。12 月中共中央政治局分析了 2025 年经济工作，会议强调，

实施更加积极有为的宏观政策，扩大国内需求，稳住楼市股市，防范化解重点领域风险和外

部冲击，稳定预期、激发活力，推动经济持续回升向好。2025 年中国人民银行工作会议 1 月

3 日-4 日召开。会议强调，实施适度宽松的货币政策，为经济稳定增长创造适宜的货币金融

环境；择机降准降息，保持流动性充裕、金融总量稳定增长，使社会融资规模、货币供应量

增长同经济增长、价格总水平预期目标相匹配。全国财政工作会议 12 月 23 至 24 日在北京召

开。会议指出，2025 年要实施更加积极的财政政策，持续用力、更加给力，打好政策“组合

拳”。要提高财政赤字率，加大支出强度、加快支出进度；安排更大规模政府债券，为稳增长、

调结构提供更多支撑。海外方面，美联储 12月宣布降息 25 个基点，将联邦基金利率的目标

区间从 4.5%至 4.75%降至 4.25%至 4.5%。美联储 12月点阵图中值显示，美联储预期 2025年

将降息两次，每次 25 个基点，9 月份预期为降息四次，每次 25 个基点。纵观上个月，宏观

情绪继续降温，市场交易重心转向基本面，同时冬储预期不佳，贸易商对明年需求前景看淡，

期现货均有走弱势头。 

现货市场，截至 1 月 6 日，现货全国螺纹均价 3457 元/吨，较上月初下跌 18 元/吨。上月

淡季持续深入，冬储预期不强，现货市场成交偏弱运行。螺纹钢产量整体减产，表需低位运

行，现货库存开始累库，供需边际上继续走弱。热卷方面，12 月份制造业活动有所回落，PMI

仍在 50 上方，仍维持连续扩张。热卷产量小增，需求小降，库存小增。总体看，钢材供需关

系偏弱。 

 

图表 1 螺纹钢期货及月差走势 

 

图表 2 热卷期货及月差走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 3 螺纹钢现货地域价差走势 

 

图表 4 热卷现货南北价差 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

二、钢材基本面分析 

1、淡季深入，产量低位运行 

国内宏观平稳，海外特朗普本月上台，外部压力增加，市场情绪有所转弱。12月需求逐

步下降，钢厂订单明显减少，钢厂季节性减产，高炉检修增加，开工回落，导致钢材产量水

平下降，以及原料需求回落，成本走弱进一步拖累了钢价。12月份样本钢厂螺纹周均产量 219

万吨，环比上月减少 13 万吨，同比去年同期减少 39万吨，热卷周均产量 314 万吨，环比增

加 4.75 万吨，同比减少 3.3 万吨。12 月上中旬重点统计钢铁企业累计日产粗钢 200 万吨，

环比减少 4.2%，同比基本增加 3.6%。1-11月，全国累计生产粗钢 92919万吨（同比-2.7%）、

生铁 78277万吨（同比-3.5%）、钢材 128304万吨（同比+0.9%）。 

上月吨钢盈利有所回升，但随着产量下跌，钢材营收减少，盈利企业数量有所调整，钢

厂的经营情况恶化，导致钢厂冬储政策让利幅度不大，相对缺乏吸引力。生产放缓，原料需

求回落，原料价格表现相对弱于成材，成材利润小幅回升。12 月高炉开工稳定回落，从月初

81.5%上方下降至 78.1%，铁水产量从 232 万吨/日降至 225 万吨/日，原料日耗下降，原料价

格走弱，与上月初相比铁矿石到厂价环比下跌 63 元，焦炭下跌 60 元，废钢环比下跌 40 元/

吨，生铁成本下跌 132 元/吨，截止 1 月初，长流程利润卷螺利润均有小幅上升，华东地区长

流产厂生产螺纹的平均成本为 2800 元/吨，利润为 156 元/吨，环比环比+26 元/吨，热卷利润

为 2 元/吨，环比增加 26 元/吨。 

-400

-200

0

200

400

600

2024-02-01 2024-05-01 2024-08-01 2024-11-01

元/吨 螺纹价差：上海-北京
螺纹价差：上海-沈阳
螺纹价差：广州-上海

-250

-200

-150

-100

-50

0

50

100

150

2024-02-01 2024-05-01 2024-08-01 2024-11-01

元/吨 热卷价差：上海-北京 热卷价差：广州-上海



                                                  钢材月报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 5/14 

 

图表 5 螺纹钢周度产量 

 

图表 6 热卷钢周度产量 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 7 五大材周度产量 

 

图表 8 华东地区钢厂长流程利润 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

2、钢材库存分析 

螺纹库存：上月螺纹库存逐步见底，目前连续两周累库，截至 1 月 9 日，总库、社库、

厂库分别为 418 万吨、292 万吨和 126 万吨，月环比下降 25 万吨、9 万吨和 15 万吨。12 月

建材消费处于传统淡季，宏观政策平静期，市场热情明显降温。四季度消费进入淡季后，钢

厂订单减少，产量相应调整，库存逐步进入季节性累库阶段。从绝对数据看，螺纹库存低位，

低产量导致库存增加节奏弱于往期。 

热卷库存：热卷库存表现平稳，月环比小幅增加，目前处于近年正常区间。热卷产量环

比下降，制造业景气度调整，表需环比回落，热卷供需关系偏弱。政策端以旧换新扶持，对

热卷需求起到支撑作用。 

五大材库存：截至 1 月 9 日，总库 1132 万吨（月环比-27），社库 781 万吨（-2），厂库

351 万吨（-26）。 
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图表 9 螺纹钢社会库存 

 

图表 10 螺纹钢钢厂库存 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 11 热卷社会库存 

 

图表 12 热卷钢厂库存 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 13 螺纹钢总库存 

 

图表 14 热卷总库存 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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3、需求偏弱 

12 月建材需求处于淡季，消费较上月继续走弱，虽然国内政策气氛偏好，近期多地有重

大项目集中开工，然而项目用钢暂未体现。春节将至，贸易商冬储意愿偏弱，回顾自 2015/2016

年度以来的历次冬储看，涨多跌少，然而自从 2021 年房地产行业进入下行周期后，贸易商冬

储亏多赢少，去年冬储中亏损严重，今年贸易商冬储态度更加谨慎。当下冬储偏弱深层次的

原因，主要是市场对冬储后钢材价格上涨的信心不足。同时，当前钢材价格偏高，制约了贸

易商冬储的积极性。而钢厂盈利状态不佳，行业处于微利状态，在成本约束下，钢厂向下调

整冬储价格的空间也不足。终端需求疲软，房地产投资延续下滑的态势，房屋新开工和施工

持续走弱，拖累了建材的消费，旺季用钢强度不高。随着刺激政策落地，房地产销售端有企

稳的迹象，预计明年房地产投资端会止跌企稳。节前需求维持偏弱状态。 

 

图表 15 螺纹钢表观消费 

 

图表 16 全国建材周均成交量 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 17 热卷表观消费 

 

图表 18 五大材表观消费 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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4、宏观偏稳，终端偏弱 

政策方面，自 9 月 24 日以来，中央的政策明显转向宽松，12 月中共中央政治局分析了

2025年经济工作，实施更加积极有为的宏观政策，扩大国内需求，稳住楼市股市，防范化解

重点领域风险和外部冲击，稳定预期、激发活力，推动经济持续回升向好。海外方面，美联

储 12月宣布降息 25个基点，将联邦基金利率的目标区间从 4.5%至 4.75%降至 4.25%至 4.5%。

美联储 12月点阵图中值显示，美联储预期 2025年将降息两次，每次 25个基点，9月份预期

为降息四次，每次 25 个基点。 

房地产投资延续下滑势头，随着政策落地后，市场企稳还需要时间。数据方面，2024 年

1-11月份，全国房地产开发投资 93634亿元，同比下降 10.4%，其中，住宅投资 71190亿元，

下降 10.5%。房地产开发企业房屋施工面积 726014 万平方米，同比下降 12.7%。其中，住宅

施工面积 508389万平方米，下降 13.1%。房屋新开工面积 67308 万平方米，下降 23.0%。其

中，住宅新开工面积 48989万平方米，下降 23.1%。房屋竣工面积 48152万平方米，下降 26.2%。

其中，住宅竣工面积 35197 万平方米，下降 26.0%。新建商品房销售面积 86118 万平方米，

同比下降 14.3%，其中住宅销售面积下降 16.0%。新建商品房销售额 85125亿元，下降 19.2%，

其中住宅销售额下降 20.0%。 

 

图表 19 房屋新开工、施工面积累计同比 

 

图表 20 房屋新开工、施工面积当月同比 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 21 商品房销售面积：期房与现房 

 

图表 22 全国商品房待售面积 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

基建数据方面，2024 年 1-11 月份，全国固定资产投资（不含农户）465839 亿元，同比

增长 3.3%，其中，民间固定资产投资 233689亿元，下降 0.4%。从环比看，11月份固定资产

投资（不含农户）增长 0.10%。第二产业中，工业投资同比增长 12.1%。其中，采矿业投资增

长 10.3%，制造业投资增长 9.3%，电力、热力、燃气及水生产和供应业投资增长 23.7%。第

三产业中，基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 4.2%。其中，

水利管理业投资增长 40.9%，航空运输业投资增长 18.2%，铁路运输业投资增长 15.0%。 

制造业方面，12 月份，制造业采购经理指数（PMI）为 50.1%，比上月下降 0.2 个百分

点，制造业继续保持扩张。2024 年 1-11 月，汽车产销分别完成 2790.3 万辆和 2794 万辆，同

比分别增长 2.9%和 3.7%。1-11 月，汽车整车出口 534.5 万辆，同比增长 21.2%。新能源汽车

出口 114.1 万辆，同比增长 4.5%。1-11 月冰箱累计 9589 万台，同比增加 8.1%，空调累计产

量 24237 万台，同比增长 9.4%，洗衣机 10458 万台，同比增加 6.3%。 

进出口方面：钢材出口保持高位，由于海外反倾销影响加剧，2024 年 1-9 月，中国出口

涉案数量达 3181.86 万吨，占钢材出口总量的 39.3%。1-11 月累计进口 619 万吨，同比下降

11.3%，累计出口 10115 万吨，同比增加 22.6%。热卷出口 2555 万吨，同比增加 34%，保持

较好势头，热卷出口量约占国内产量的 11%左右。钢筋出口 255 万吨，同比增加 55%，同样

保持增势，但占比不大。 
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图表 23 固定资产投资三大分项累计同比增速 

 

图表 24 固定资产投资完成额累计同比增速 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 25 我国汽车产销量增速 

 

图表 26 我国家电产量增速 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 27 我国钢材进口增速 

 

图表 28 我国钢材出口增速 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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三、行情展望 

供给端：国内宏观平稳，海外特朗普本月上台，外部压力增加，市场情绪有所转弱。12

月需求逐步下降，钢厂订单明显减少，钢厂季节性减产，高炉检修增加，导致钢材产量水平

下降，以及原料需求回落。1-11月，全国累计生产粗钢 92919万吨（同比-2.7%）、生铁 78277

万吨（同比-3.5%）、钢材 128304万吨（同比+0.9%）。 

需求端：12 月建材需求处于淡季，消费较上月继续走弱，虽然国内政策气氛偏好，近期

多地有重大项目集中开工，然而项目用钢暂未体现。春节将至，贸易商冬储意愿偏弱，主要

是市场对冬储后钢材价格上涨的信心不足。而钢厂盈利状态不佳，行业处于微利状态，在成

本约束下，钢厂向下调整冬储价格的空间也不足。节前需求维持偏弱状态。 

未来一个月，钢材维持供需双弱格局，下游消费淡季深入，冬储预期不强，钢厂订单减

少，停产检修增多，钢材产量低位运行，供需双弱，钢材进入累库周期，低位累库，低产量

低库存制约了对钢材价格下跌空间。宏观面，海外特朗普即将上任，海外压力增大，国内 PMI

有所调整。国内政策方向偏积极，节奏上等待特朗普贸易政策出台，市场的不确定性偏强。

预计维持震荡偏弱走势。 

 

风险点：宏观政策，消费不及预期   
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全国统一客服电话：400-700-0188 

总部 

上海市浦东新区源深路 273 号 
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上海市虹口区逸仙路 158 号 305、307 室 

电话：021-68400688 
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