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产业供需偏空，外部扰动提供支撑



观点摘要

【供需概况】：钢材行情在春节前震荡下行，主要受宏观提振有限，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，成本支撑逐渐减弱，黑色整体回落。春节后，受美伊战争影响，能源成本上升预
期高涨，铁矿石海运费持续上升，钢材成本抬升支撑黑色出现反弹。目前钢材进入去库阶段，总体库存相对正
常，但华东库存较高，同时仓单也处于高位，若后期需求不出现超季节性回升，供需逻辑下或对盘面形成压力
。

【策略建议】：从驱动因素看，国内宏观难有明显提振，但海外扰动仍在继续，是黑色乃至整体商品最大的不
确定性。对于黑色板块而言，原油上涨对原料端，尤其焦煤影响最大，能源价格上行预期下将形成持续支撑，
进而从成本端对钢材形成提振。但若能源价格剧持续高位，衰退预期对钢材需求形成不利影响，因此钢材表现
会相对偏弱。铁矿石谈判存在变数，若矿山出现减产，铁矿石或维持高位运行，但若双方达成协议，后期或出
现铁矿石带动的黑色整体下行。

对于二季度行情，钢材上方存在自身供需压制，同时存在原料整体供应持续放量的现实压力。支撑则主要来自
原料端的不确定性。整体波动性或相对有限，当前位置下行空间大于上行空间。

【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。 2



行情回顾
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来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 1季度钢材行情先跌后涨，截至3月27日，螺纹及热卷05合约季线基本收平，季度波动幅度不足200 / ，行情相
对平淡。原料端波动相对更大，铁矿石主力季度涨2.9%，焦炭涨3.5%，焦煤涨9.3%。

• 行情节奏上，春节前震荡下行，主要受宏观提振有限，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，成本支撑逐渐减弱，黑色整体回落。春节后，受美伊战争影响，能源成本上升预期高涨，铁矿石海
运费持续上升，钢材成本抬升支撑黑色出现反弹。

3



货币与社融

 
                              

                              

   

 

  

  

  

来源:同花顺,中辉期货有限公司
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来源:同花顺,中辉期货有限公司

• M1及M2增速回升，M1-M2剪刀差重新走高，但仍在负值区间。
• 社融增速持续回落，与M2剪刀差仍在负值区间，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
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来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 2月CPI为1.3%，PPI为-0.9%。
• 2月制造业PMI为49，环比降0.3。
• 价格整体在温和回升，通缩压力逐渐缓解，制造业景气度仍然一般。
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钢材月度数据

2025-12-31 当月量：万 当月同比：% 累计量：万 累计同比：%

生铁 6072 -9.9 13770 -2.7

粗钢 6818 -10.3 16034 -3.6

钢材 11531 -3.8 22119 -1.1

钢材进口 37 -33.5 83 -21.7

钢材出口 784 -2.5 1559 -8.1

来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 2025粗钢产量9.61亿 ，同比下降4.4%；生铁产量同比降3%。
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五大材周度数据

2026-03-27 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 197.87 -5.46 -8% 225.37 17.28 -10% 861.91 -27.5 5.23%

线材 83.65 3.07 0% 92 7.3 -2% 184.54 -8.32 14%

热卷 305.61 5.4 -6% 313.63 3.12 -5% 453.27 -8.02 14%

冷卷 89.2 0.35 2.33% 91.21 -3.4 3.08% 181.07 -2.01 12.66%

中厚板 163.25 -3.6 4.7% 165.79 -4.81 4.51% 217.05 -2.54 8.15%

合计 839.58 -0.24 -2.89% 888 19 -3.29% 1898 -48.39 9.21%

来源:中辉期货有限公司
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钢产量
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粗钢 产量 当月值季节性

                    

                    
    

    

    

    

来源:同花顺,中辉期货有限公司
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五大材周度产量季节性

                    

                         

   

   

   

   

    

来源:中辉期货有限公司

• 两会之后，钢厂进入复产阶段，但目前五大材产量仍将往年同期偏低。结合铁水产量看，这可能更多体现了近年
来钢材品种的结构性变化。
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钢材生产利润

2026-03-27 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 99 6 26 0 -95 0 66 7

华北 90 0 7 -1 -76 -1 -36 -5

华中 175 0 -18 -1 -149 -1 95 0

• 钢厂利润整体维持正利润，螺纹利润好于热卷，尤其华北地区，差异明显。
• 电炉谷电利润在新年度围绕盈亏平衡线波动，目前谷电整体为微利状态。
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高炉生产
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来源:中辉期货有限公司

 

    钢铁 业：盈利 ：中国 周 季节性

            

                         
 

  

  

  

  

   

来源:中辉期货有限公司

 

钢厂高炉   

                    

                         

  

  

  

  

  

  

来源:中辉期货有限公司
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来源:中辉期货有限公司 10



建材产量
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来源:中辉期货有限公司

万 

线材：钢铁 业：实 产量 周 季节性

                    

                         

  

   

   

   

来源:中辉期货有限公司

• 螺纹钢产量在春节后 始回升，前期回升速度较快，最新一周环比小幅下降，目前为同期低位。
• 线材产量持续恢复。
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螺纹钢生产利润

   

螺纹钢利润：华东季节性

                    

                         

 

   

    

    

来源:同花顺,中辉期货有限公司

   

螺纹钢利润：华北季节性

                    

                         

 

   

    

来源:同花顺,中辉期货有限公司
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短流程产量

万 
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来源:中辉期货有限公司
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线材：钢铁 业：实 产量：短流程 周 季节性

                    

                         
 

 

  

  

来源:中辉期货有限公司

• 短流程产量在春节后迅速回升，今年以来生产水平整体高于去年同期。
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电炉利润
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来源:同花顺,中辉期货有限公司

   

螺纹钢 钢价差季节性

                    

                         

   

    

    

    

    

    

来源:同花顺,中辉期货有限公司
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卷板产量
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热 板卷：钢铁 业：实 产量：中国 周 季节性

                    

                         

   

   

   

   

   

   

来源:中辉期货有限公司
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冷 板卷：钢铁 业：产量 周 季节性

                    

                         
  

  

  

  

  

  

来源:中辉期货有限公司
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中厚板：钢铁 业：实 产量：中国 周 季节性

                    

                         

   

   

   

   

   

   

来源:中辉期货有限公司

• 热卷产量低于去年同期，但冷卷、中厚板产量为历史同期
最高

。
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热卷生产利润

   

华东热卷生产利润季节性

                    

                         

 

   

    

    

    

来源:同花顺,中辉期货有限公司
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来源:同花顺,中辉期货有限公司
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钢材需求
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来源:中辉期货有限公司

 

建  钢：主流  商：成 量合计：中国 日 季节性

                    

                         

      

      

      

来源:中辉期货有限公司

• 五大材整体需求已快速回升，且高于去年同期，主要是冷卷、中厚板贡献较多，建材成 量仍在低位。
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建材消费
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来源:中辉期货有限公司
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线材：消费量：中国 周 季节性

                    

                         

  

   

   

来源:中辉期货有限公司

• 建 表观消费表观消费正常回升。
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房地产
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来源:中辉期货有限公司,同花顺
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来源:中辉期货有限公司,同花顺

• 1-2月房地产投资同比下降11.1%，新  面积下降23.1%。
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房地产高频数据

万平方 

  大中   商品房成 面积 五日平 季节性

                    

                              

  

   

   

来源:同花顺,中辉期货有限公司

万平方 

   大中   成  地 地面积 当周值季节性

                    

                              
 

    

    

    

来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 2026年以来商品房成 以及 地成 仍然偏弱，30 商品房成 面积累计同比降17%。
• 100  地成 面积累计同比增4.6%。
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水泥与混凝 
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来源:中辉期货有限公司
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来源:中辉期货有限公司
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来源:同花顺,中辉期货有限公司
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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%。
• 2016年1-2月固定资产投资同比增1.8，基建投资增11.4%，制造业投资增速3.1%。
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来源:同花顺,中辉期货有限公司
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来源:同花顺,中辉期货有限公司
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卷板消费
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来源:中辉期货有限公司

万 
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来源:中辉期货有限公司
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中厚板：消费量：中国 周 季节性

                    

                         
   

   

   

   

   

   

来源:中辉期货有限公司

• 从农历角度看，热卷消费偏弱，处于同期低位，冷卷和中厚板需
求较旺盛，处于同期最高。
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汽车与 电
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来源:同花顺,中辉期货有限公司
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来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 2025年汽车销量3440万 ，同比增9.4%。其中出口832万 ，同比增30%；国内销量2608万 ，同比增4%。
• 今年1-2月汽车销量同比降8.8%，空调产量同比增0.7%，冰箱增6.5%，洗衣机降0.8%。
•  电出口方面，冰箱出口同比增加18.6%，空调降6.5%，洗衣机增12%。
• 今年1-2月汽车出口同比大增58%。
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钢材出口
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来源:同花顺,中辉期货有限公司
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来源:同花顺,SMM,中辉期货有限公司

• 2025年钢材出口1.19亿 ，为历史最高。
• 2026年1-2月钢材出口1559万 ，同比降8.1%。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
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来源:中辉期货有限公司

五大材库消比季节性

                    

                         

 

 

 

 

 

 

来源:中辉期货有限公司
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螺纹钢库存
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来源:中辉期货有限公司
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来源:中辉期货有限公司

• 螺纹钢总库存正常，华东库存偏高。
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热卷库存
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来源:中辉期货有限公司
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来源:上海钢联,中辉期货有限公司

• 热卷库存总体偏高，华东库存降库略显不畅。
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其他品种库存
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来源:中辉期货有限公司
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来源:中辉期货有限公司
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中厚板：库存：中国 周 季节性

                    

                         
   

   

   

   

   

   

来源:中辉期货有限公司
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螺纹钢基差
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来源:同花顺,中辉期货有限公司

   

螺纹钢基差：  合约季节性

                

                              
    

    

 

   

   

   

来源:同花顺,中辉期货有限公司
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来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 春节前螺纹基差高位运行，春节后基差回落，目前仍处于
近5年同期高位。华东螺纹库存较高，需求恢复速度一般
，现货面临一定去库压力，基差逐渐走弱。目前去库进程
刚刚 始，基差短期或难以明显走强。

• 10基差将继续收缩。
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热卷基差
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来源:同花顺,中辉期货有限公司
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来源:同花顺,中辉期货有限公司
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来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 热卷基差1季度先强后弱，整体波动幅度不大。目前基差
处于同期低位，偏高的库存形成压制。

• 从往年规律看，热卷基差已处于低位，继续走弱的空间已
比较有限。
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螺纹钢月差
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来源:同花顺,中辉期货有限公司
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来源:同花顺,中辉期货有限公司
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来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 螺纹月差在一季度维持contango结构，整体有所走强，目
前在-30左右。

• 华东库存偏高，对月差或形成一定压制，10-1月差短期亦
难走强，二季度在库存去化加速后或存在阶段性走高的机
会。
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热卷月差
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来源:同花顺,中辉期货有限公司
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来源:同花顺,中辉期货有限公司
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来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 热卷月差在1季度从-20左右走强至0附近，华东现货去库偏
慢，将限制月差继续走强的空间。

• 热卷10-1月差在1季度有所走强，目前在平水附近，二季度
若出现-20以下的机会可考虑正套。
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卷螺价差
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来源:同花顺,中辉期货有限公司
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来源:同花顺,中辉期货有限公司

   

卷螺价差：  合约季节性

                

                              
   

 

  

   

   

   

来源:同花顺,中辉期货有限公司

   

卷螺价差：  月合约季节性

                    

                              
    

 

   

   

   

   

来源:同花顺,中辉期货有限公司 35



现货区域价差

   

螺纹钢区域差：上海   季节性

                    

                         
    

    

 

   

   

   

来源:同花顺,中辉期货有限公司

   

螺纹钢区域价差：   上海季节性

                    

                         
 

   

   

   

   

   

来源:同花顺,中辉期货有限公司

   

热卷区域价差：上海   季节性

                    

                         
    

    

 

   

   

   

来源:同花顺,中辉期货有限公司

   

热卷区域价差：   上海季节性

                    

                         

    

   

 

  

   

   

来源:同花顺,中辉期货有限公司 36



现货品种价差

   

螺纹 钢 价差：华东季节性

                    

                         
 

   

   

   

   

    

来源:同花顺,中辉期货有限公司

   

盘螺 螺纹价差：上海季节性

                    

                         

   

   

   

   

   

   

来源:同花顺,中辉期货有限公司

   

冷  热 ：上海季节性

                    

                         
 

   

   

   

    

    

来源:同花顺,中辉期货有限公司

   

中厚板 热 价差：上海季节性

                    

                         
 

   

   

   

   

    

来源:同花顺,中辉期货有限公司 37



仓单

 

螺纹钢仓单量季节性

                    

                         
 

      

      

      

来源:同花顺,中辉期货有限公司

 

热卷仓单量季节性

                    

                         
 

      

      

      

      

      

      

来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 螺纹仓单近期上升较快，华东正基差状态下显示现货出货压力仍然较大。
• 热卷仓单为近年来同期最高，且仍在上升。
• 后期进入 割逻辑后或对盘面形成压制。
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铁矿石 运量和到港量

万 

     铁矿石： 货量：   港口 周 季节性

                    

                         

    

    

    

    

    

来源:中辉期货有限公司

万 

铁矿：到港量：   港口 周 季节性

                    

                         

    

    

    

来源:中辉期货有限公司

• 今年以来铁矿石 运量和到港量相对偏高，同比 为增加。
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铁矿石库存

万 

铁矿：进口：库存：   港口 周 季节性

                    

                         

     

     

     

     

     

来源:同花顺,中辉期货有限公司

万 

  矿：进口：库存：   港口 周 季节性

                    

                         
    

    

     

     

来源:上海钢联,中辉期货有限公司

• 铁矿石库存在1季度整体上升较明显，近期虽有去库，但绝对水平仍然高达1.7亿 ，同期最高。
• 其中  矿库存明显偏高，达1.13亿 。
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焦煤供给

万 

 煤：     本矿山：日 产量 周 

                    

                         

  

  

  

  

  

来源:中辉期货有限公司

 

煤炭：进口：  产：通 量： 其  口  日      

                    

                              
 

     

      

      

      

来源:上海钢联,中辉期货有限公司

• 焦煤产量在春节后快速回升，目前已超过去年同期。
•  煤进口维持同期最高水平。
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焦煤库存

万 

焦煤矿山总库存季节性

                    

                         

   

   

   

   

来源:上海钢联,中辉期货有限公司

万 

焦煤总库存

                    

                         
    

    

    

    

    

    

    

来源:上海钢联,中辉期货有限公司

• 焦煤总库存与去年同期相近，近期有所回升。
• 上游矿山库存近期有所降低，显示库存从上游向下游转移。
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