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摘  要 

 摘要 

节前成材供需双弱，进入累库通道，高炉

减产、成本支撑偏弱，产业压力边际加强，但

静态库存偏低，叠加海内外宏观不确定性加

大，节前资金离场避险，成材多空交织，盘面

预计区间震荡为主。 

节后，钢厂复产、成本支撑强化，终端复

工复产，需求边际修复，偏低的库存加大价格

弹性，叠加“两会”前宏观政策预期偏强，产

业链有望开启一波正反馈。需要注意的是，节

后若终端需求恢复不及预期，盘面或先向下交

易预期差，等待需求实际好转后，再交易正反

馈。分品种看，预计节后开工快于下游复工，

螺纹低库存低供应状态下，产量回升或快于热

卷，但热卷下游制造业复工或快于螺纹下游建

筑业复产，因此，节后卷螺差有阶段性走扩机

会。 

操作上，节后单边关注逢低做多机会，套

利关注多卷螺差头寸。 
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一、钢材行情回顾 

2024 年黑色系整体价格运行中枢下移，炉料端弹性大于成材端。924三部门

会议之后，宏观政策宽松信号明显，股、期两市在国庆假期开启一波预期主导的

强势反弹，国庆假期后首日，商品市场大幅高开后下挫，部分资金兑现利润。随

后的两个月市场仍围绕宏观政策预期博弈，黑色系呈现区间震荡的态势。直至

12月 13 日中央经济工作会议之后，宏观预期交易暂告一段落，此时市场交易逻

辑重新向产业现实倾斜，宏观利好兑现叠加产业淡季走弱，黑色系各品种开启一

波下跌。国庆假期以来，黑色系各品种价格重心均有下移，但是内部分化明显，

盘面走势强弱上，铁矿>钢材>焦炭>焦煤，但是基本面强弱上，钢材>铁矿>焦炭>

焦煤。盘面表现上铁矿强于其他黑色金属，主要是因为 10 月份以来美联储降息

预期走弱，美元指数持续走强，人民币汇率则持续走高，铁矿作为国际定价品种，

持续走高的汇率对人民币矿价形成较强支撑。 

上周后半周，国内宏观政策预期强化，叠加美联储非农就业数据意外爆表推

迟降息预期，商品市场整体氛围回暖，空头减仓避险，盘面上黑色系开启反弹。

目前看，淡季阶段产业层面边际转弱，整体表现基本符合预期，但宏观层面不确

定性加大，1月下旬特朗普上任，其政策实施情况以及中国应对措施将继续影响

市场预期。对于成材来说，今年贸易商冬储意愿偏弱，成材进入累库周期，钢厂

季节性减产，因此成本端需求边际转弱，成本支撑下移；但好在成材静态库存状

态相对健康，成材相对估值合理，加之临近春节，资金逐渐落袋离场，因此，短

期看多空交织，宏观预期和产业现实难以共振，预计春节前盘面上下行空间均有

限，成材区间震荡为主。 
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数据来源：Wind，冠通期货整理 

二、节前需求季节性下滑，节后需求表现仍可期待 

冬季气温下降，特别是在北方，气温降至零度以下，混凝土浇筑后若受冻，

会导致建筑强度降低，影响工程质量，加之冬季降雪、霜冻天气影响道路运输和

设备运行，因此冬季露天的房建、基建项目施工强度会降低。目前看，建材需求

淡季特征愈发明显，房建项目需求更为疲弱，东北、西北地区施工基本上停滞，

其他地区由于项目收尾、春节部分工人放假返乡等因素影响需求亦逐步萎缩。钢

联的调研数据显示，1 月份建筑钢材采购量环比 12 月份会进一步回落，幅度约

在 30%左右。 

部分制造业企业在春节假期前后订单相对较少，加之春节工人放假影响，因

此在春节前制造业生产也会放缓，因此热卷、冷卷等板带材需求临近春节也会有

所下滑，但需求下滑幅度相对建材较小，而春节之后制造业往往早于建筑业恢复

生产，因此板材需求在节后也会先于建材回升。 

出口方面，2024 年我国钢材在国际市场价格优势明显，叠加亚洲新兴经济

体市场快速发展提振，我国钢材出口量显著增长。2024 年 12 月中国出口钢材
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972.7万吨，较上月增加 44.9万吨，环比增长 4.8%；1-12月累计出口钢材 11071.6

万吨，同比增长 22.7%。目前看，海外西方国家重要节日之后，需求逐渐回归，

根据 SMM 的钢材出港数据，短期海外需求仍保持较高韧性，从国际-中国价差来

看，钢材出口优势仍明显，节后出口有望延续高景气度。1月 20 日特朗普上任，

其关税政策的推进节奏与力度一定程度上影响市场对于出口的预期，但我国钢材

主要出口至亚洲国家，北美地区占比 1.5%左右，美关税政策预计对中国钢材直

接出口影响有限，对钢材间接出口预计带来一定挑战。 

 

 

数据来源：Wind、Mysteel，冠通期货整理 

总体上，我们认为节前钢材需求下滑速率加大，节后再季节性恢复。考虑到

2024 年专项债集中在 8-9 月份发行，按照 3-6 个月转化为实物工作量来预测，

加之今年暖冬，我们预计一季度基建需求仍维持韧性。此外，1 月 8 日国新办举

行国务院政策例行吹风会，“两新”政策扩围加力，增加资金规模、扩大支持范
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围，5 方面 27 条措施刺激国内消费需求；但是特朗普上任之后，其关税政策措

施为出口带来较大不确定性，因此节后制造业需求回升空间仍需关注。 

三、供应低位运行，库存结构相对健康 

铁水产量自 11 月中旬以来连续 8 周下滑，目前处在近几年同期偏高水平，

钢厂盈利率维持在 50%左右，同比高于去年 23.81个百分点，钢厂吨钢持续小幅

盈利，高炉减产力度较小，以常规年检为主，加之成材库存处在近几年偏低水平，

预计进入到一月下旬，钢厂或逐渐复产，铁水有望止跌回升。 

从库存角度看，五大材库销比低位运行，目前螺纹库存处在近几年绝对低位，

热卷处在近几年同期偏高水平。从社库角度看，近几年一季度社会库存峰值呈现

逐年降低态势，国内地产下行拖累钢材总需求，钢材行业供需宽松格局明显，近

几年贸易商冬储亏损较多，冬储情绪趋于谨慎，故而冬储期间社会库存高度逐渐

降低。根据钢联最新的调研统计，今年各地贸易商冬意愿较低，对节后行情看法

分歧较大，冬储暂时持观望态度，被动冬储为主，部分贸易商有春储意愿，但终

端需求疲弱，贸易商回款一般，现金流偏紧以及仓储成本制约下，贸易商冬储计

划保守，预计今年一季度社库峰值低于去年，库存压力尚可。 
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数据来源：Mysteel，冠通期货整理 

四、行情展望 

节前，下行动力放缓，盘面区间震荡为主。从供需逻辑上看，成材供需双弱，

需求季节性下滑速率加快，库存累积幅度预计加大。成本支撑逻辑上，近期钢厂

检修、复产并存，钢厂盈利状态尚可，叠加成材库存水平偏低，预计后续检修力

度有限，铁水有望在 1月下旬止跌，原料端需求继续下滑空间不大，铁矿石一季

度外矿发运逐渐收紧，供需基本面有好转预期；焦炭供应、库存水平相对中等偏

高，基本面仍承压。总体上，产业层面继续向下驱动有限，1 月 20 日特朗普上

任，海内外宏观不确定性加大，叠加临近春节，资金节前离场避险情绪转浓，预

计盘面上成材区间内震荡。 

节后，成材需求季节性回升，恢复节奏需关注下游实际复工复产情况，去年

三季度专项债集中发行，预计一季度基建需求仍维持韧性；“两新”政策推进下，

叠加特朗普关税政策落地实施前“抢出口”现象持续，预计制造业需求仍受到提

振。加之 1 月下旬铁水产量有望止跌回升，成本支撑逻辑有望强化。我们认为，

节后需求边际修复、铁水回升，叠加偏低的库存带来较高的价格弹性，产业链有

望走出一波正向反馈，而宏观层面三月初召开“两会”，节后宏观政策预期交易

或逐渐强化，产业、宏观共振下，成材预计有望走出一波反弹行情。 
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