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观点汇总

⚫ 钢材：成材春节期间需求保持一定韧性，节后终端需求恢复尚需时间，短期库存将延续累库，但整体库存状态相对健康；

螺纹下游建筑业需求恢复相对偏缓，但低供应、低库存状态下，基本面压力尚可；热卷供应相对平稳，需求在节后预计能

快速修复，库存压力较大但累库速度尚可。我们认为，当下成材基本面表现中性略偏强，需求预期暂时难证伪，高炉复产、

原料端需求回升，成本端支撑强化，海外宏观扰动较为反复，但国内两会前政策预期仍存，建议震荡思路对待，关注逢低

做多的机会。

⚫ 铁矿：从产业层面看，澳洲远端供应扰动消退导致本期外矿发运明显回升，但一季度澳巴天气扰动较大，外矿发运处于季

节性收紧阶段；需求端，当下钢厂盈利率尚可，钢厂持续复产，铁水回升斜率加大，节后交投恢复，钢厂库存消耗至相对

偏低水平，预计短期对于铁矿有所补库。我们认为，节后铁矿石基本面支撑加强，3月上旬“两会”前，市场仍有较强政策

预期，关注高炉复产情况，短期预计震荡偏强运行。操作上，逢低偏多参与，5-9正套可继续持有。

⚫ 风险提示：成材需求恢复不及预期、原料供应端扰动加大、钢厂超预期复产、海内外宏观扰动



➢ 1月24日。美方称或于2月1日开始对中国加征关税，并提出要评估中美第一阶段贸易协议执行情况。商务部对此回应称，中方希望按照相互尊重、

和平共处、合作共赢的原则，推动中美经贸关系稳定、健康发展。

➢ 1月24日。商务部新闻发言人何亚东表示，中国市场容量大、层次多、潜力巨大的特点没有变，实施积极有效进口政策的态度没有变，我们将有

序扩大我国商品市场对外开放；目前，制造业的外资准入限制措施已经实现了清零。

➢ 1月24日。本周，唐山主要仓库及港口同口径钢坯库存98.81吨，周环比增加4.03万吨，较去年同期减少25.82%。

➢ 1月24日。本周，唐山主要仓库及港口同口径钢坯库存98.81吨，周环比增加4.03万吨，较去年同期减少25.82%。

➢ 1月24日。本周，523家炼焦煤矿山样本核定产能利用率为78.6%，环比减9.0%。原煤日均产量177.0万吨，环比减20.3万吨，原煤库存444.7万吨，

环比减19.2万吨 。

➢ 1月24日。乘联会秘书长崔东树发文称，预计2025年总体汽车出口增速10%，达到700万台。纯电出口零增长，汽油车出口增9%，插混出口增70%。

➢ 1月23日。四部门修订印发《土地储备管理办法》，提出各地应编制土地储备三年滚动计划，对三年内可收储的土地资源，在总量、结构、布局、

时序等方面做出统筹安排，优先储备空闲、低效利用等存量建设用地。

➢ 1月22日。Mysteel热轧板卷年报：预估2024年和2025年热卷表观消费量分别为28178.22万吨和29071.55万吨。2024年已投产900万吨热卷产能，

主要方向仍以南方地区增加为主。

➢ 1月21日。Mysteel调研下游建筑企业停复工情况，71.8%的企业在节前5-20天停工，73.81%的企业在节后1-20天复工，73.68%的企业年后新开工

项目较少，64.86%的企业预期节后价格持平。

➢ 1月21日。海关总署：2024年中国出口钢铁板材7466万吨，同比增25.2%；出口钢铁棒材1344万吨，同比增24.4%。

➢ 1月21日。必和必拓2024年四季度皮尔巴拉业务铁矿石总产量7307.1万吨，同比增长0.6%。2025财年（2024.07-2025.06）铁矿石目标指导量

2.82-2.94亿吨（100%基准）。
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重点新闻
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行情回顾

数据来源：Wind 冠通研究
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前二十持仓情况

数据来源：Wind 冠通研究

➢ 焦煤、焦炭主力前二十持仓净空，净空

单周度减少；

➢ 螺纹、热卷、铁矿石主力前二十持仓净

多，净多单周度增加。
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煤焦钢矿主力基差

数据来源：Wind 冠通研究

备注：期货价格均选择主力合约收盘价；现货价格分别采用：

螺 纹 钢 ： HRB400E ： Φ20 ： 上 海 ； 热 轧 板 卷 ： Q235B ：

4.75*1500*C：上海；粉矿：Fe62%：澳大利亚产：青岛港；准

一级焦：A13，S0.7，MT7，CSR60：日照港；低硫主焦煤：A9.5，

V20-24，S0.8，G80，Y15，MT10：吕梁产：出厂价格：柳林。

➢ 黑色系各品种基差周度有所走强，螺纹

盘面小幅贴水现货，热卷小幅升水现货。

➢ 铁矿05合约盘面小幅贴水现货。
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基建
➢ 2024年全年，基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）比上年增长4.4%。其中，水利管理业投资增长41.7%，航空运输业投资增

长20.7%，铁路运输业投资增长13.5%。

➢ 2024年我国新增专项债发行额累计约为3.99万亿元，较2023年增加约374亿元。2024年前期新增专项债发行速度较缓，三季度的加速发行，使得

2024年新增专项债券发行超量。截止2025年1月22日，我国1月新增专项债发行额约1900亿元，已超过2024年1月发行的568亿元，目前已披露的

2025年一季度新增专项债发行计划超过4800亿元。在2024年年末国务院办公厅提出将在10个省份以及雄安新区开展专项债券项目“自审自发”试

点背景下，2025年我国新增专项债发行使用效率的提升预计将对基建投资产生更为有效的拉动作用。

➢ 1月30日-2月5日，本周全国基建水泥直供量2万吨，环比下降98.73%，年同比下降98.17%，农历年同比下降33%。节后随着下游建筑行业复工复产，

基建需求将逐渐恢复；但根据百年建筑调研数据显示，今年节后一周下游复工复产进度不及预期，截至2月6日（农历正月初九），全国13532个工

地开复工率为7.4%，农历同比减少5.54个点； 劳务上工率11.8%，农历同比减少3.66个点；资金到位率19.6%，农历同比减少8.09个点
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房地产：商品房成交符合季节性走势

➢ 从2024年1-12月份地产各项指标来看，产

业链各环节仍维持较大的同比负向增速。

房地产投资延续低迷，2025年地产用钢需

求仍处在收缩阶段。

➢ 高频数据看，商品房成交和土地成交符合

季节性走势，绝对值维持偏低水平。
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项目 12月当月值 当月环比 当月同比
2024年

（1-12月）累计值
累计同比

2023年
（1-12月）累计值

2022年
（1-12月）累计值

2021年
（1-12月）累计值

房地产开发企业：投资完成额：亿元 6646 -9.3% -3.2% 100280 -10.60% 110913 132895 147602

房屋新开工面积：万平方米 6584 8.3% -16.9% 73893 -23.00% 95376 120587 198895

房屋施工面积：万平方米 7233 35.1% 3.0% 733247 -12.70% 838364 904999 975387

房屋竣工面积：万平方米 25592 315.7% -26.0% 73743 -27.70% 99831 86222 101412

商品房销售面积：万平方米 11267 37.6% 0.4% 97385 -12.90% 111735 135837 179433

商品房销售额度：亿元 11626 40.6% 2.8% 96750 -17.10% 116622 133308 181930

国家统计局：房地产数据
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制造业
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➢ 1月份，制造业采购经理指数（PMI）为
49.1%，比上月下降1.0个百分点，受春节假
期影响，制造业景气水平有所回落。生产指
数为49.8%，比上月下降2.3个百分点，表明
制造业生产活动有所放缓。新订单指数为
49.2%，比上月下降1.8个百分点，表明制造
业市场需求回落。

➢ 2024年12月产量为349.9万辆，同比增加
45.9辆，涨幅15.10%，环比增加5.1万辆，
涨幅1.48%。2024年11月中国出口汽车49万
辆；1-11月累计出口534.3万辆，同比增长
36.09%。汽车出口维持高景气度对我国汽车
行业有较强提振，其中纯电动汽车出口量占
出口总量约在20%-25%之间，欧美国家对我
国新能源汽车出口加征关税，对于新能源汽
车出口形成边际影响，但对出口占比较高的
燃油车暂时未出现制裁，预计汽车出口仍会
维持韧性。

➢ 2024年1-12月份，空调、冷柜、家用电冰箱、
家用洗衣机以及彩电五大家电产量同比增速
分别为9.7%、13.3%、8.3%、8.8%和4.6%，
出了冷柜外，其他家电产量同比增速较1-11
月份均有回升。1月3日，发改委表示，2025
年，要加力扩围实施“两新”政策，政策力
度加大有望提振家电汽车行业消费需求。
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粗钢产量

➢ 根据国家统计局，2024年12月，中国粗钢产量7597万吨，同比增长11.8%；生铁产量6670万吨，同比增长9.4%；钢材产量11910万吨，同

比增长7.1%。1-12月，中国粗钢产量100509万吨，同比下降1.7%；生铁产量85174万吨，同比下降2.3%；钢材产量139967万吨，同比增

长1.1%。

➢ 根据中钢协数据，2025年1月中旬，重点统计钢铁企业粗钢日均产量207.2万吨，日产环比增加0.7万吨，环比增幅0.34%。
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春节期间建材成交基本停滞

数据来源：MySteel 冠通研究

0

5

10

15

20

25

30

全国建筑钢材成交：万吨（M5）

2020 2021 2022 2023 2024 2025

0

5000

10000

15000

20000

25000

上海建筑钢材成交：吨（M5）

2020 2021 2022 2023 2024 2025

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

北京建筑钢材成交：吨（M5）

2020 2021 2022 2023 2024 2025

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

上海终端线螺采购量：吨

2020 2021 2022 2023 2024 2025



12

吨钢即期利润变动有限

数据来源：MySteel 冠通研究

➢ 截止2月6日，钢联口径的螺纹钢高炉

和电炉谷电利润分别-161.42元/吨和

94元/吨，周环比-0.45元/吨和+18元

/吨；热卷利润-177.18元/吨，周环

比-12.36元/吨。铁矿石港口现货价

格、废钢价格较节前略有上涨，焦炭

7轮提降落地，节后仍有1-2轮提降压

力，钢材现货价格较节前变动有限，

吨钢即期利润周度小幅下滑。

➢ 05合约盘面利润较节前小幅收缩。节

后黑色先跌后反弹，原料端铁矿表现

强势，盘面利润受到挤压。短期看，

节后高炉复产延续，原料端需求回升，

成材库存压力尚可，基本面偏中性，

3月上旬两会前，国内政策预期仍较

强，短期黑色系倾向于上行，高炉复

产或快于终端需求恢复，原料预计强

于成材，盘面利润或仍趋于收缩。
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13

铁水延续小幅回升

➢ 截止2月6日，247家钢厂高炉开工率

77.98%，环比持平，同比+1.31个百分

点；产能利用率85.76%，环比+1.12个

百分点，同比+1.97百分点。

➢ 截止2月6日，钢厂盈利率51.52%，环比

+2.6个百分点，同比+25.55个百分点。

➢ 1月23日至2月5日当周，日均铁水产量

228.44万吨，环比 +2.99万吨，同比

+4.35万吨。复产主要为高炉检修结束

后正常复产；高炉检修在河南、广东等

地区，主要以年检为主；此外，由于上

期复产的高炉产量延续，叠加本期周复

产的大高炉偏多，导致虽然高炉开工率

不变，但铁水产量增加。

数据来源：MySteel 冠通研究
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2月6日当周：

➢ 五大材产量808.63万吨，环比+2万吨，同比-

1.02%；

➢ 表需707.8万吨，环比+218.2万吨，同比+10.92%；

➢ 社库1147.39万吨，环比+77.47万吨；

➢ 厂库523.74万吨，环比+23.36万吨；

➢ 总库存1671.13万吨，环比+100.83万吨。

五大材供需双增，产量小幅回升，今年春节期间需求

表现好于去年农历同期，库存水平亦处在偏低水平。

14

五大钢材基本面

数据来源：MySteel 冠通研究
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卷、螺基本面

数据来源：MySteel 冠通研究
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2月6日当周：

➢ 产量183.8万吨，环比+6.13万吨，同比-6.65%；

➢ 表需131.55万吨，环比+123.8万吨，同比+69.79%；

➢ 社库485.37万吨，环比+35.09万吨；

➢ 厂库220.01万吨，+17.16万吨；

➢ 总库存705.38万吨，环比+52.52万吨。

➢ 螺纹供应连续两周小幅回升，正月初十之后电炉开

工将逐渐恢复，预计螺纹产量呈现回升态势。静态

库存健康，低供应状态下，预计今年螺纹库存拐点

早于往年出现。
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螺纹钢基本面

数据来源：MySteel 冠通研究
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2月6日当周：

➢ 产量324.13万吨，环比+0.7万吨，同比+2.64%；

➢ 表需298.4万吨，环比+27.1万吨，同比+0.2%；

➢ 厂库96.95万吨，环比+2.15万吨；

➢ 社库317.37万吨，环比+23.55万吨；

➢ 总库存为414.3万吨，环比+25.7万吨。

➢ 热卷产需双增，产量变动有限，需求节后季节性修

复，热卷下游制造业企业多在正月初十后复产，需

求有望快速修复。库存延续累库，库存绝对水平处

在近几年农历同期相对偏高水平。

17
数据来源：MySteel 冠通研究
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➢ 1月27日-2月2日，全球铁矿石发运总量

3447.3万吨，环比增加1163.7万吨。澳

洲发运量2067.1万吨，环比增加832.5

万吨，其中澳洲发往中国的量1744.8万

吨，环比增加776.7万吨。巴西发运量

703.2万吨，环比增加69.0万吨。

➢ 中国47港到港总量1852.6万吨，环比减

少858.7万吨；中国45港到港总量1762

万吨，环比减少922.7万吨；北方六港

到港总量为872.8万吨，环比减少560.1

万吨。

➢ 2024年 1-12月份非主流矿进口同比

+14.29%。

➢ 截至2月6日，铁矿石普式指数（62%Fe） 

106.5美元/吨，本周铁矿石普式指数震

荡上涨，周环比+1.75美元/吨。
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数据来源：MySteel 冠通研究

原料：远端发运回升、近端到港回落
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➢ 截止2月7日，全国126家矿山铁精粉日均产量和产能利用率为36.81万吨和58.35%，环比-2.93万吨/天和-4.64个百分点。

➢ 长远看，“基石计划”背景下，加快国内铁矿资源开发势在必行，预计中长期内矿产量呈现回升态势。

19
数据来源：MySteel 冠通研究

原料：春节期间国内矿产量季节性下滑
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➢ 1月31日-2月7日当周，45港港口日均疏港268.67万吨，较节前一周-

61.46万吨，同比-34.81万吨。

➢ 1月31日-2月7日当周，钢厂日耗285.17万吨，环比+4.15万吨，同比

+12.41万吨。

20
数据来源：MySteel 冠通研究

原料：钢厂日耗小幅回升
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➢ 截止2月6日，47港口铁矿石库存为16002.68万吨，周环比+274.39万吨，同比+2506.46万吨。春节期间，港口交投停滞，港口库存快速累库。

➢ 截止2月6日，247家钢厂进口矿库存9464.74万吨，周环比-1381.58万吨，同比-1359.23万吨。

➢ 截止2月6日，国内126家矿山铁精粉库存41.66万吨，周环比+5.24万吨，处于同期偏低水平。

21
数据来源：MySteel 冠通研究

原料：港口库存高位累积
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