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近几年黑色行情的交易逻辑通常在政策预期与现实供需之间切换，今年

以来铁水产量高位运行，截至目前尚未看到钢厂减产的迹象，钢材整体供应

较充裕。但下游行业边际仍在走差，房地产、基建无政策刺激，也无主动投

资意愿。制造业政策层面重点扶持新质生产力，传统制造业产品国内需求面

临下滑，海外需存在不确定性，下半年整体供需或仍然承压。而原料端或提

供更多交易线索，铁矿石供应延续放量趋势，下半年港口库存矛盾或进一步

激化。焦煤就长期供应来言，当前蒙煤的进口增量应可弥补国内因安全事故

导致的产量下降，交易逻辑存在短期供应偏紧与长期供应修复之间的切换。 

对于下半年的行情，我们认为钢材价格波动仍然相对有限，且向下压力

大于向上的机会，价格中枢或进一步下移。螺纹主力合约可参考区间

【2900，3250】，热卷主力合约可参考区间【3100，3450】。 

从目前库存水平看，螺纹以及热卷均进入淡季累库阶段，且近期累库速

度快于往年同期，现货压力或逐渐体现，或推动基差后期季节性走弱，可关

注期现反套机会。8 月前后参考库存水平及市场氛围，重点关注期现正套机

会。 

 

风险与关注：宏观及行业政策变化、钢材出口情况、原料端供给扰动等 
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第1章 2026 上半年回顾 

1.1. 上半年黑色系行情回顾 

2026 年上半年，从主力合约连续价格的表现来看，黑色系整体呈现区间震荡、重心小幅抬升、原料强于

成材的格局。 

【1月-春节前】持续回落：今年春节时间较晚，在 2月 17日。1月上旬之后，钢材需求受季节性下滑拖

累，但铁水产量维持同期高位，供应充足。同时铁矿石港口库存升至 1.79亿吨历史峰值，供应持续宽松。黑

色系节前持续走低，钢材、铁矿创出上半年低点。 

【春节后-3 月底】震荡上行：市场交易复工预期，1-2 月出口大增，板材受益船舶、风电、机械制造业

订单韧性，需求较好。美以伊战争爆发，原油大幅上行推升海运成本，铁矿价格上涨明显。 

【3 月底-4 月中】阶段性回落：中矿与 BHP 谈判逐步完成，蒙煤进口以及国内生产持续高位，原料端回

落明显。 

图 1 螺纹钢期现货价格 

 

数据来源：iFinD、Mysteel、中辉期货研究院 

【4 月中-5 月中旬】再次反弹：原油带动海运费持续上行，铁矿石成本上行带来支撑。钢材出口订单旺

盛，一线城市房价企稳反弹，同时特朗普访华消息带来宏观情绪转暖，市场风险偏好上升，推动行情上行。 
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【5 月中旬至今】持续回落：中美会晤未有超预期结果公布，宏观情绪降温。国内钢价上行后出口接单

回落，海外需求出现下滑。5 月下旬山西矿难带来阶段性支撑，但蒙煤通关高企、海运煤进口窗口打开，压

制了上方高度。5 月宏观数据全面走弱，地产、基建、制造业投资继续下滑，淡季利空释放，资金集中减仓，

盘面持续回调。  

1.2. 2026年钢铁行业相关政策回顾及展望 

上半年国内宏观政策比较稳健，无强刺激政策出台，房地产政策维持“促进房地产市场止跌回稳”、

“防范房企债务违约风险”的稳市场思路，无增量提振政策。基建方面，仍以“两新两重”为政策重点，无

传统基建刺激政策，对盘面的影响比较有限。 

表 1 2026上半年重要政策、事件回顾 

 

数据来源：市场公开信息、中辉期货研究院 

对于下半年，我们认为钢铁行业自身的政策影响仍然比较小，国内也难以出台强刺激政策。可关注政策

局会议等重要时间节点，若城中村改造、地下管网升级、十五五项目开工提速等政策推出，或助力盘面出现

阶段性反弹。 

海外则需关注美国加息、降息节奏，将对大宗商品整体走势产生影响。欧盟新钢铁配额 7 月份将生效，

同时需关注其他国家的钢铁反倾销政策，出口回流将增加国内供给压力。美伊以冲突已明显缓和，若海峡彻

底恢复通航，原油下行将继续降低黑色系成本支撑。 

下半年厄尔尼诺或进一步发展，可能发生的高温、西南地区干旱等因素或对动力煤以及焦煤形成提振，

但若对我国影响不大，煤炭在保供要求下或存在下行压力。 

序号 时间 政策/会议/事件名称 核心内容 对黑色系商品的影响

1 2026年1月 钢材出口管理新规
商务部、海关总署联合发布，58种钢铁产品出口需申请
许可证，规范出口秩序，严控低端钢材低价倾销，减少
国际贸易摩擦

优化钢材出口结构，减少低端产品出口，缓解国内低
端钢材供给压力，提升出口均价，降低反倾销风险

2 2026年3月 全国两会

确定2026年GDP增长目标4.5%-5%，明确全年实施积极的
财政政策+适度宽松的货币政策，重点推进基建、城市更
新、城中村改造、地产以旧换新，同时引导钢铁等行业
“反内卷”、产能自律

明确全年需求端托底方向，基建、地产相关的钢材需
求预期获得核心支撑；供给端政策引导行业自律，缓
解产能过剩压力

3 2026年3月 中钢协年度会员大会
引导钢铁行业主动调节生产节奏、控制库存水平，推动
行业自律减产，优化全年粗钢产量管控

有助于缓解钢材供应压力，对钢价形成持续支撑。执
行层面缺少强制约束

4 2026年4月 中央政治局会议
强调政策落实与调结构，财政政策从“资金账面”转向
项目落地，货币政策转向结构性工具，重点支持基建投
资、能源安全、产业升级，不搞“大水漫灌”式刺激

明确财政资金落地导向，基建投资预期增强；明确无
大规模增量刺激

5 2026年5月
山西煤矿安全专项检查

限产

受煤矿安全事故影响，山西多地煤矿停产整改检查，全
省焦煤产量大幅收缩，优质低硫主焦煤供应缺口显著扩
大，蒙煤进口量高位回落

焦煤、焦炭现货价格大幅上涨，双焦成本端支撑显著
增强，进而推高钢铁全流程生产成本，带动黑色系整
体价格底部抬升

6 2026年6月
重点行业节能降碳改造

攻坚三年行动

发改委等多部门联合发布，将钢铁、电解铝等列为重点
行业，全面推进节能降碳改造攻坚，严控高耗能产能扩
张

长期约束钢铁行业产能无序扩张，推动落后产能加快
退出，优化行业供给结构，长期将提升钢铁成本

7 2026年1-6月
美联储上半年系列议息

会议

1月、3月、5月、6月连续四次议息会议，6月会议维持
3.5%-3.75%利率不变，大幅上修通胀与利率预期，年底
利率中值上调至3.8%，9位官员支持年内加息，市场降息
预期彻底反转，延后至2027年

美元指数持续走强，全球美元流动性边际收紧，压制
包括黑色系在内的工业品估值；同时海外需求预期走
弱，对中国钢材出口形成一定压力，整体对黑色系形
成宏观层面压制
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表2 2026年下半年重要会议、事件盘点 

 

数据来源：市场公开信息、中辉期货研究院 

 

第2章 钢材估值与驱动分析  

2.1. 黑色系估值整体中性偏低 

从价格/基差/利润的角度看，螺纹钢总体估值已处于偏低水平，而热卷估值则处于相对中性的水平。铁

矿石绝对价格处于近年低位，但基差角度估值并不低。焦煤焦炭整体偏中性，基差对盘面有支撑。 

表 3 黑色系各品种现货价格百分位 

 

数据来源：市场公开信息、中辉期货研究院 

序号 时间 会议/事件名称 核心看点 对黑色系商品的潜在影响

1 2026年7月
中央政治局会议（上半

年经济形势专题）

分析上半年经济运行情况，部署下半年经济工作，核心
关注财政政策落地进度、地产政策调整方向、基建投资
加码力度、钢铁行业供给管控政策

决定下半年宏观政策基调：若政策加码基建、地产托
底力度，将提振黑色系需求预期，推动价格中枢上
移；若政策维持当前力度，黑色系将延续宽幅震荡格
局

2
2026年7月/9
月/11月/12月

美联储下半年系列议息
会议

核心关注是否启动加息、降息预期是否进一步延后、利
率政策调整节奏、对通胀与就业的最新判断

若美联储继续加息，美元将持续走强，全球流动性进
一步收紧，将持续压制黑色系估值与市场情绪；若停
止加息、维持利率不变，将缓解宏观压制，商品下行
压力减轻

3 2026年下半年
“十五五”规划重点项

目集中落地
“十五五”规划明确的基建、城市更新、保障房建设、
水利交通等重大项目集中开工，专项债资金加快投放

是下半年黑色系最核心的需求端变量，影响螺纹钢、
线材等建材品种需求

4 2026年11月 美国中期选举
选举结果对美国财政政策、关税政策、全球贸易环境的
影响，以及后续政策导向

若选举后美国政策转向宽松，将提振全球风险偏好，
利好黑色系等风险资产；若政策不确定性增加、贸易
保护升级，将压制市场情绪，形成利空

5 2026年下半年
房地产“以旧换新”政

策全国推广
山东等地试点的地产以旧换新、城中村改造政策是否全
国范围推广，地产融资优化政策落地进度

缓解地产端钢材需求下滑压力，若政策全国落地，将
对螺纹钢等建材品种形成利好

6 2026年下半年
煤矿安监与环保限产政

策持续/升级
全国煤矿安全检查、环保限产政策是否延续，山西、陕
西等主产区焦煤产量管控力度

决定焦煤、焦炭的供应与价格走势，若复产缓慢，对
黑色系形成成本支撑；若复产加快，成本支撑将显著
减弱

7 2026年下半年 中东地缘局势演变
美伊谈判进展、中东冲突是否结束、霍尔木兹海峡航运
是否恢复正常、国际原油价格走势

若冲突再起、原油价格上涨，将重新抬升全球能源成
本；若冲突结束、油价回落，成本支撑将显著减弱

8 2026年下半年 超级厄尔尼诺现象
下半年超级厄尔尼诺爆发概率达82%，可能引发全球极端
高温、干旱，提升能源需求

可能导致能源价格上涨，抬升黑色系生产成本

9 2026年下半年 全球钢材贸易政策变化
欧盟、美国等是否对中国钢材加征关税、反倾销政策是
否升级，东南亚等新兴市场贸易环境变化

若贸易摩擦升级，将压制中国钢材出口，对钢价形成
利空；若贸易环境缓和，出口量提升，将缓解国内供
给压力

10 2026年下半年 钢铁行业粗钢调控政策 是否进一步推进产能自律、减产限产政策
若进一步收紧供给管控，将缓解钢材供需压力；若维
持当前政策力度，对市场影响有限
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2.2. 供应端仍在放量 

根据统计局数据，前5个月国内生铁产量为3.55亿吨，同比降3.1%；粗钢产量4.16亿吨，同比降3.9%。

而根据Mysteel的样本钢厂数据，截至6月 26日当周，累计铁水产量为4.3亿吨，同比仅下降0.5%。 

图 2粗钢产量：万吨 图 3 铁水日均产量：万吨 

  

数据来源：iFinD、Mysteel、中辉期货研究院  

 在之前的报告里我们已经阐述过，根据铁矿石数据推算国内粗钢产量的可靠性更高。1-5月铁矿石进口 5.2亿

吨，同比增加 6.1%。国内铁矿石原矿产量 3.97 亿吨，同比降 3.5%。可推算铁矿石表观消费为 6.18 亿吨，同比增

1.9%。另外，1-5月国内焦炭产量2.1亿吨，同比增加1.9%，与铁矿表需增幅相同。因此上半年国内真实铁水

供应很可能是增加的。 

图4 铁矿石月度进口量：万吨 图 5 铁矿石表观消费：万吨 

  

数据来源：iFinD、Mysteel、中辉期货研究院  

从利润角度看，今年以来高炉利润整体较佳，盈利率持续处于近年来同期高位，钢厂生产积极性较高，

与实际铁水产量同比上升相印证。 
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近期高炉利润已明显下降，华东螺纹利润已降至盈亏平衡线附近，若利润进一步下降，钢厂或通过增加

检修等方式降低铁水产量。 

图 6 国内钢厂盈利率：% 图 7 螺纹、热卷高炉利润：元/吨 

  

数据来源：iFinD、Mysteel、中辉期货研究院  

对于未来钢厂生产，只有完善统计报送制度，才可改变目前“明降实增”的现状。未来在政策层面或许

会有相关的变化出现，同时在减碳背景下在地方政府层面或出现减产要求，可成为阶段性交易逻辑。 

今年电炉利润较去年明显好转，谷电利润长期保持正值，利润支撑下短流程产量明显增加，较去年同期

大幅增加19%。 

图 8 螺纹钢短流程产量：万吨 图 9 短流程利润：元/吨 

  

数据来源：iFinD、Mysteel、中辉期货研究院  

 

2.3. 需求端结构性转变继续 

从五大材数据看，今年以来合计表需同比降 2.5%。品种间分化继续，螺纹、线材、热卷同比下降，冷卷、

中厚板维持较高增幅。 
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图 10五大材表需：万吨 图 11五大材表观消费：万吨 

 
 

数据来源：iFinD、Mysteel、中辉期货研究院 

1-5 月房地产数据呈现全面弱势，投资同比降 16.2%，新开工降 22.7%，降幅较 1-4 月进一步扩大。从周

度数据看，今年以来百城土地成交面积同比降 12%。由于政策端主要侧重于城中村改造、土地及存量房收购

等方面，房地产下半年对黑色仍难以贡献需求增量。 

图 12 房地产同比数据 % 图 13 当月新开工与销售面积 万平方米 

  

数据来源：iFinD、Mysteel、中辉期货研究院 

1-5 月国内固定资产投资累计同比下降 4.1%，降幅较 1-4 月的-1.6%明显扩大。其中基建投资累计同比增

加0.6%，1-4月增4.3%，增幅明显回落。 

从基建分项看，铁路、公路等交通运输业投资自年初的高增速迅速下降，铁路投资增幅降到 5.1%，公路

投资降至-5.7%。电力热力投资作为过去几年持续高企的投资行业，今年以来投资强度迅速下降，1-5 月已进

入负值区间（-0.1%）。水利等公共设施投资同比降 3.9%，较年初同样明显回落。 
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图14 固定资产投资增速 % 图 15 铁路公路电力投资增速 % 
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数据来源：iFinD、Mysteel、中辉期货研究院 

 

制造业方面，1-5 月各行业固定资产投资均走弱。近年来固投增速多呈现前高后低的状态，下半年若继

续下降，对黑色系将带来持续拖累。 

图 16 制造业固定资产投资同比 % 图 17汽车、船舶、挖掘机同比 % 
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数据来源：iFinD、Mysteel、中辉期货研究院 

2025年的促消费政策已透支了部分购买力，而随着2026年新能源汽车购置税减免力度下降、报废及置换

补贴水平降低、家电等消费品国补热度下滑，高耗钢产品的销量下滑趋势或难以扭转。 
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表4 制造业部分产品产量 

 

数据来源：iFinD、中辉期货研究院 

出口对国内制造业的拉动作用仍然比较明显。1-5 月汽车出口累计 424 万辆，同比增加 48.7%。船舶出口

累计2637艘，同比降3.7%。 

家电出口增速在年内有所分化。1-5月冰箱出口累计同比增13.7%；洗衣机出口增9.6%；空调出口降6.6%。 

图 18 汽车、船舶出口 图 19 家电出口 

  

类别 指标名称 单位 2023年 增速 2024年 增速 2025年 增速 2026M1-5 增速

铁路机车:产量 辆 1151 -21% 947 -18% 1105 17% 287 41%

动车组:产量 辆 1240 63% 1868 51% 1194 7% 828 3%

汽车:产量 万辆 3011 10% 3156 5% 3478 10% 1228 -4%

载货汽车:产量 万辆 339 25% 317 -6% 381 20% 173 11%

轿车:产量 万辆 1086 4% 1106 2% 1335 21% 390 -19%

运动型多用途乘用车(SUV):产量 万辆 1183 11% 1358 15% 1529 13% 591 11%

新能源汽车:产量 万辆 944 31% 1317 39% 1652 25% 578 2%

船舶 民用钢质船舶:产量 万综合吨 3022 1% 4011 33% 5229 30% 2847 47%

家用洗衣机:产量 万台 10458 15% 11737 12% 12517 7% 5082 3%

家用电冰箱:产量 万台 9632 11% 10396 8% 10924 5% 4742 16%

房间空气调节器:产量 万台 24487 10% 26598 9% 26697 0% 13000 -4%

发电机组(发电设备):产量 万千瓦 23443 28% 28434 21% 37087 30% 14189 3%

交流电动机:产量 万千瓦 36813 -14% 35322 -4% 34989 -1% 13741 0%

工业锅炉:产量 蒸发量吨 225480 -40% 203805 -10% 188256 -8% 58779 -18%

金属切削机床:产量 万台 61 7% 69 13% 87 25% 38 14%

金属成形机床:产量 万台 15 -17% 16 6% 18 12% 8 10%

工业机器人:产量 台/套 429534 -3% 556369 30% 773074 39% 424368 48%

产量:服务机器人 台/套 7833259 21% 10519259 34% 18581081 77% 8474601 60%

电梯、自动扶梯及升降机产量 万台 156 7% 149 -4% 140 -6% 51 -2%

包装专用设备:产量 台 733525 -24% 1632538 123% 1975774 21% 725418 -1%

金属冶炼设备:产量 吨 833423 -5% 787701 -5% 697186 -11% 281486 8%

水泥专用设备:产量 吨 396463 -5% 321993 -19% 289422 -10% 88813 -32%

饲料生产专用设备:产量 台 24193 -31% 83162 244% 11411 -86% 3911 8%

大型拖拉机:产量 台 107297 0% 111833 4% 115290 3% 69904 19%

中型拖拉机:产量 台 273186 -6% 236537 -13% 228876 -3% 129629 7%

小型拖拉机:产量 万台 17 -1% 14 -17% 12 -14% 6 4%

大气污染防治设备:产量 台 474686 9% 414015 -13% 325730 -21% 104242 -16%

挖掘机:产量 台 235765 -23% 299338 27% 379643 27% 195483 39%

金属集装箱:产量 万立方米 10189 -31% 29896 193% 23565 -21% 9155 -2%

火车

汽车

家电

通用
设备

专用
设备
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数据来源：iFinD、Mysteel、中辉期货研究院 

2.4. 出口同比转弱 

今年1月出口许可证新规实施，对钢材出口形成一定约束。前 5个月钢材出口4455万吨，同比降392万

吨，计 2.2%。钢坯出口仍然大幅增加，前 5 个月出口 675 万吨，同比增 204 万吨，计 43%。钢坯出口增量部

分抵消了钢材出口的下降。 

图 20 钢材出口与螺纹钢价格：万吨、元/吨 图 21 钢材进口量：万吨 

  

数据来源：iFinD、Mysteel、中辉期货研究院 

上半年美伊以冲突对钢材出口市场造成扰动。伊朗出口中断后，其主要出口目的地东南亚的大量订单转

至中国，导致国内钢材及钢坯出口接单阶段性转好。但 5 月份后接单明显转差，这其中既有价格竞争力下降

的原因，同时伴随海外需求出现回落，6-7月出口或面临阶段性下滑。 

2.5. 原料端的确定与不确定 

5 月下旬山西矿难改变了国内焦煤的供应格局，截至 6 月底，仍有超过 8000 万吨产能处于停产状态，国

产焦煤供应偏紧。与此同时蒙煤进口大幅放量，前5个月进口量高达3339万吨，同比增1334万吨，达67%。 

图 22焦煤日产量：万吨/日 图 23 焦煤进口量：吨 
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数据来源：iFinD、Mysteel、中辉期货研究院 

除节日期间外，今年以来蒙煤通关持续处于高位，年内高通关量似乎仍能维持。若以去年蒙古焦煤进口

量 6007 万吨，今年全年增幅 50%进行估算，蒙煤供应增量将高达 3000 万吨以上。即使目前 8000 万吨产能停

产到年底，以 40%洗出率进行测算，焦煤供应减量约 1900 万吨。此假设已足够宽松，或可覆盖前期更多煤矿

停产、煤矿复产后的减产以及表外违规产能的退出。 

图 24 铁矿石发运量：万吨 图 25 铁矿石港口库存：万吨 

 
 

数据来源：iFinD、Mysteel、中辉期货研究院 

铁矿石全球发运量今年以来继续放量，目前同比增加 4.5%，增量主要由澳巴以外的国家贡献。目前国内

铁矿石港口库存高达1.68亿吨，随着西芒杜产能的持续释放，将同时在供给总量和品种结构上形成冲击，对

价格形成长期压制。 
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第3章 2026 下半年钢材策略 

3.1. 单边波动或仍有限 

近几年黑色行情的交易逻辑通常在政策预期与现实供需之间切换，上半年的反弹行情也受宏观情绪转暖

的支撑，而一旦市场转向基本面逻辑，在需求偏弱的压制下行情往往出现回落。今年以来铁水产量高位运行，

截至目前尚未看到钢厂减产的迹象，钢材整体供应较充裕。但下游行业边际仍在走差，房地产、基建无政策

刺激，也无主动投资意愿。制造业政策层面重点扶持新质生产力，传统制造业产品国内需求面临下滑，海外

需存在不确定性，下半年整体供需或仍然承压。而原料端或提供更多交易线索，铁矿石供应延续放量趋势，

下半年港口库存矛盾或进一步激化。焦煤就长期供应来言，当前蒙煤的进口增量应可弥补国内因安全事故导

致的产量下降，交易逻辑存在短期供应偏紧与长期供应修复之间的切换。 

对于下半年的行情，我们认为钢材价格波动仍然相对有限，且向下压力大于向上的机会，价格中枢或进

一步下移。螺纹主力合约可参考区间【2900，3250】，热卷主力合约可参考区间【3100，3450】。 

3.2. 基差与月差机会 

从季节性规律看，7月钢材基差倾向于走弱，8-9月倾向于走强，10-11月倾向于再次走弱。 

从目前库存水平看，螺纹以及热卷均进入淡季累库阶段，且近期累库速度快于往年同期，现货压力或逐

渐体现，或推动基差后期季节性走弱，可关注期现反套机会。8 月前后参考库存水平及市场氛围，重点关注

期现正套机会。 

当下现货库存压力下，螺纹与热卷10-1价差仍倾向于反套，在下游需求难有起色的背景下，走势或与去

年相近。 
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