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短期维持区间波动，中期防范下行风险



观点摘要

【供需概况】：1月份钢材行情波动有限，由于冬储阶段通常以预期交易为主，而现阶段并无重磅政策出台，
黑色缺少炒作题材。产业层面，钢材供需大体平衡，矛盾有限。原料端铁矿石库存升至历史最高，焦煤进口处
于高位，供应端偏宽松，但在钢厂节前补库提供支撑。总体来看，黑色上下驱动皆不强，仍困于区间波动。

【策略建议】：钢材行情已维持3个月的区间波动状态，后期面临方向性选择。从驱动因素看，春节前仍将处
于政策真空期，利多有限。原料端铁矿石库存仍将继续增库，压力持续上升，但钢厂补库会提供支撑，节前矛
盾或难爆发。节后存在两会以及十五五的潜在政策利好预期，但钢厂补库逻辑结束后原料供应压力或成为向下
的驱动力量。而从近几年的规律看，春节后，尤其在3月份，黑色比较容易出现下跌行情。因此，短期我们维
持区间波动的判断，中期则需防范下行风险，产业投资者可逢高进行卖出套保操作。

卷螺差近期缓慢收缩，从库存和基差角度仍有一定收缩空间，但春节后往往面临季节性走扩，继续收缩的空间
或已有限，后期可择机建立走扩头寸。

【风险与关注】：宏观政策变化、铁水产量变化、原料端供给情况等。
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行情回顾

来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 1月钢材行情维持区间窄幅波动，以螺纹01为例，高低点价差100左右，空间十分有限。冬储阶段通常以预期交易
为主，而现阶段并无重磅政策出台，宏观叙事也以贵金属、有色、新能源等板块为代表，黑色缺少炒作题材。产
业层面，供需大体平衡，矛盾有限。原料端铁矿石库存升至历史最高，焦煤进口处于高位，供应端偏宽松，但在
钢厂节前补库支撑下亦难大幅下跌，同样以震荡行情为主。
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货币与社融

来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:同花顺,中辉期货有限公司

• M1增速出现回落，M1-M2剪刀差转头向下。
• 社融增速持续回落，与与M2剪刀差重新进入负值区间。
• 整体看，“热钱”流动性边际转弱，社会投资意愿仍然较低。
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价格指数

来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 12月CPI为0.8%，PPI为-1.9%，持续回升。
• 12月制造业PMI为50.1，环比增0.9。
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钢材月度数据

2025-12-31 当月量：万吨 当月同比：% 累计量：万吨 累计同比：%

生铁 6072 -9.9 83604 -3

粗钢 6818 -10.3 96081 -4.4

钢材 11531 -3.8 144612 3.1

钢材进口 52 -16.7 606 -11.1

钢材出口 1130 16.2 11902 7.5

来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 2025粗钢产量9.61亿吨，同比下降4.4%生铁产量同比降3%。
• 我们在年报中已指出，这一产量是显著低估的，真实产量或为增加3%左右。
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五大材周度数据

2026-01-30 当周产量 产量变化 产量累计同比 当周消费 消费变化 消费累计同比 库存 库存变化 库存同比

螺纹钢 199.83 0.28 -2% 176.4 -9.12 12% 475.53 23.43 -27.19%

线材 76.41 1.28 -3% 75 0.3 7% 94.42 1.82 -33%

热卷 309.21 3.8 -6% 311.41 1.45 0% 355.58 -2.2 -9%

冷卷 88.42 -0.01 0.22% 92.25 4.03 6.14% 154.87 -3.83 -4.91%

中厚板 149.3 -1.77 -0.39% 151.53 -6.62 0.97% 198.11 2.21 -11.89%

合计 824.94 5.35 -2.94% 806 -3 4.4% 1276 19.22 -18.72%

来源:中辉期货有限公司
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钢产量

来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:中辉期货有限公司

• 五大材数据看，1月以来产量相对稳定，变化不大，与去年同期相近。
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钢材生产利润

2026-01-29 螺纹钢-高炉 变
化

螺纹钢-电炉-谷电 变
化

螺纹钢-电炉-平电 变
化

热卷-高炉 变
化

华东 129 3 21 -4 -100 -4 73 -7

华北 2 -5 23 0 -60 0 -73 -5

华中 175 0 -24 0 -158 0 55 0

• 1月高炉利润变化不大，螺纹整体维持正利润，热卷利润相对一般。
• 电炉利润出现好转，谷电已基本处于正值区间。
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高炉生产

来源:中辉期货有限公司

来源:中辉期货有限公司

来源:中辉期货有限公司

来源:中辉期货有限公司 10



建材产量

来源:中辉期货有限公司 来源:中辉期货有限公司

• 螺纹钢产量在1月份整体呈回升态势，从农历日期看，前期绝对水平低于去年同期，目前已与去年同期持平。
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螺纹钢生产利润

来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:同花顺,中辉期货有限公司
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短流程产量

来源:中辉期货有限公司 来源:中辉期货有限公司

• 利润支撑下，短流程螺纹产量目前处于同期高位。
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电炉利润

来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:同花顺,中辉期货有限公司
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卷板产量

来源:中辉期货有限公司

来源:中辉期货有限公司

来源:中辉期货有限公司

• 热卷产量低于去年同期，但从农历日期看，目前产量与去
年同期相近。

• 冷卷和中厚板产量仍较高。
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热卷生产利润

来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:同花顺,中辉期货有限公司
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钢材需求

来源:中辉期货有限公司 来源:中辉期货有限公司

• 需求环比小幅回落，农历日期看，目前与去年同期相近。
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建材消费

来源:中辉期货有限公司 来源:中辉期货有限公司

• 螺纹钢表需处于节前正常下降过程中，农历日期较去年同期略低。
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房地产

来源:中辉期货有限公司,同花顺 来源:中辉期货有限公司,同花顺

• 2025年房地产新开工面积下降20.5%，12月当月下降19%。
• 土地购置费下降14%，施工面积降10%。数据上看后期房建需求仍然难有明显改善。
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房地产高频数据

来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 1月以来商品房成交以及土地成交仍然偏弱，30城商品房成交面积累计同比降36%。
• 100城土地成交面积累计同比降37%。
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水泥与混凝土

来源:中辉期货有限公司 来源:中辉期货有限公司
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固定资产投资

来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 2025固定资产投资同比降3.8%。
• 基建投资降1.5%，基建（不含电力热力）同比降2.2%。制造业投资增速0.6%。
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地方债

来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:同花顺,中辉期货有限公司
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卷板消费

来源:中辉期货有限公司

来源:中辉期货有限公司

来源:中辉期货有限公司

• 卷板表观需求维持高位。
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汽车与家电

来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 2025年汽车销量3440万辆，同比增9.4%。其中出口832万辆，同比增30%；国内销量2608万辆，同比增4%。
• 空调产量同比增0.7%，冰箱增1.6%，洗衣机增4.8%，年内增速整体下滑。
• 家电出口方面，冰箱出口同比增加1.7%，空调降4.3%，洗衣机增10%。
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钢材出口

来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:同花顺,SMM,中辉期货有限公司

• 2025年钢材出口1.19亿吨，为历史最高。
• 2026年实施的钢材出口许可证制度对买单出口将形成一定制约，钢材出口或面临阶段性减量。
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钢材库存

来源:中辉期货有限公司 来源:中辉期货有限公司
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螺纹钢库存

来源:中辉期货有限公司 来源:中辉期货有限公司
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热卷库存

来源:中辉期货有限公司 来源:上海钢联,中辉期货有限公司
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其他品种库存

来源:中辉期货有限公司

来源:中辉期货有限公司

来源:中辉期货有限公司
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螺纹钢基差

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 1月份螺纹基差整体有所走低，但并未像往年一样在月底
收敛至0附近。从05基差看，目前仍处于同期偏高水平。
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热卷基差

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 热卷基差略有走强，但仍在0附近，偏高的库存仍然对基
差有压制。
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螺纹钢月差

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 螺纹月差波动不大，机会有限。
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热卷月差

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 热卷月差在0附近波动，变化不大。
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卷螺价差

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司 35



现货区域价差

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司 36



现货品种价差

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司 37




