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观点与策略 

逻辑分析 

风险提示 



    回顾上半年的行情，走势上来看为单边下行，但是行情的破位下跌多发生为事件型驱动，可操作

空间较小。 

上半年行情回顾 



上半年行情回顾 

第一阶段：1-2月，春节假期之前，表现为震荡行情，主要是春节前市场低库存，市场对节后春季行情

存乐观；产业宏观驱动均不强，震荡区间100点。 

第二阶段：春节后2-4月初，驱动为节后累库超预期引发节后下跌，但是随着旺季需求走好以及出口较

好，市场压力并不大，在前低3200附近有较强支撑；产业驱动下跌，下跌空间150点左右。 

第三阶段：4月初-5月中旬，美国突发加关税事件，价格直接跌破3200的支撑；后中美关税事件反复，

价格震荡至5月中旬；突发宏观事件驱动，下跌空间200点。 

第四阶段：5月中旬-5月底，钢材需求明显下行，双焦带动黑色下跌；产业驱动下跌，空间100点以内； 

第五阶段：6月初-6月底，原油反弹，大宗商品情绪有所缓和，产业供需平衡表反复，价格下行驱动减

弱，底部慢慢反弹；产业宏观驱动均不强，震荡空间100点以内。 



下半年行情分析 

    目前处于宏观给商品再估值的时间段，中美博弈仍将继续，复杂的国际形势仍将压制全球经

济的发展，进而压制大宗商品的估值。国内宏观政策可能会出一定的利多政策，为国内定价权较

强的品种带来一定的反弹。 

    国内产业供需来看，长期的价格下行导致钢材各个环节均处于主动去库存阶段，市场流动性

的减弱导致价格的反弹难度较大。但是产业链资金状况良好，对于上涨行情的期待较高。国内压

减粗钢的政策一旦实施，对产业情绪和价格可能将是积极的利多影响。 

    出口来看，国内钢材产能的过剩以及近两年出口国家多样性的变化，共同决定了钢材出口仍

将保持较高的水平，弱内需、强出口的局面仍将保持，出口节奏对于价格的冲击影响会加大。 



    近两年以来，建材的占比逐步下降，导致钢材的淡旺季明显削弱，今年5月份期货提前走了

淡季逻辑，那么淡季就有望走淡季不淡的预期差；下半年的旺季可能也不会像往年一样需求环比

明显回升，因此，预计下半年的节奏可能如下：6-8月来看，钢材供需压力不大，铁水见底可能

将导致原料端见底，钢材将有望走淡季不淡的逻辑，同时关注二季度政治经济会议，价格可能将

以反弹为主；9-10月份，为旺季阶段，需求回升不明显，价格高位震荡；11-12月份，可能会炒

作压减粗钢产量，以及2026年经济预期，价格有望再度回升。 

下半年行情分析—螺纹钢 



下半年行情分析—铁矿石 

    长线来看，铁矿石价格将受到西芒杜矿山投产的压制，在全球经济没有出现趋势转好之前，

价格反弹压力较大。其下半年的节奏多为跟随成材，近期铁水有见底的迹象，6-8月份可能会走

铁水回升，旺季预期较好，铁矿石供需平衡表将明显好转的反弹逻辑；9-10月份，旺季兑现不及

预期，价格高位回落；11-12月，压减粗钢的逻辑，成材表现较强，铁矿石表现相对较弱，同时

考虑到会有2026年的政策利多，预计大宗商品偏强，预计铁矿价格表现为震荡。 



逻辑分析—商品房库存继续增加，地产用钢预期不佳 

数据来源：统计局、钢联数据、同花顺、齐盛期货整理 

房地产库存处于较高水平，没有政策强刺激，行业好转将极慢。 

拿地领先新开工7个月左右，按照拿地数据来看，新开工仍将是大幅负增长。 



逻辑分析—基建投资增速回升 

数据来源：统计局、钢联数据、同花顺、齐盛期货整理 

3月份开始，基建投资增速出现小幅回升。可能是得益于2024年下半年的开始的超长期国债政策以

及专项债政策，那么2025年预计增速将逐步回升。 



逻辑分析—下半年家电用钢需求堪忧 

数据来源：统计局、钢联数据、同花顺、齐盛期货整理 

2024年9月份开始，得益于国内“以旧换新”政策大力刺激，国内家电产销有明显提升； 

但是今年二季度以来，增速出现明显回落，尤其是从订单来看，7月份出现明显下降，市场

上冷系的价格表现也比较弱。 

下半年家电的用钢需求可能会出现明显的同比下降。 



逻辑分析—汽车需求良好 

数据来源：统计局、钢联数据、同花顺、齐盛期货整理 

政策刺激下，2024年四季度汽车产销同比大幅增长。 

2025年上半年汽车的产销数据来看，仍保持良好的增速。 

但是需要警惕，政策刺激效应结束后，汽车消费有透支的可能。 



数据来源：统计局、钢联数据、同花顺、齐盛期货整理 

逻辑分析—钢材需求增量均在板材、工业材等高附加值品种 

近几年以来，传统行业用钢下降，用钢增量再

新兴产业方面，比如新能源汽车、风电工程、

海运市场发展、船舶订单量等，其主要需求产

品为中板、镀锌、高强度钢等品种。 

需求品种的转型倒逼钢铁企业转型升级，同时

也将带来总体粗钢产量的下降。 



逻辑分析—出口为大趋势 

数据来源：统计局、钢联数据、同花顺、齐盛期货整理 

2024年全年钢材出口1.11亿吨，钢坯出口633万吨。     

2025年1-5月钢材累计出口4848万吨，同比增长8.58%；1-5月472万吨，累计同比增300%，按照

目前的出口量来看，钢坯全年出口量有望达到1100万吨以上，同比增500万吨。 

中美谈判仍在进行，但是中国的出口多元化，美国政策对我国的影响在减弱，钢材出口占我国

总产量比例明显增加。 



逻辑分析—建材消费处于同比低位 

数据来源：统计局、钢联数据、同花顺、齐盛期货整理 

2025年上半年，建材消费明显下降，从前面章节对于建筑行业的新开工预测来看，预计

建材消费将持续下滑。 



逻辑分析—热卷供需基本面良好 

数据来源：统计局、钢联数据、同花顺、齐盛期货整理 

热卷库存处于历史同期低位，2025年热卷的消费来看，内需是增加的，家电、汽车、船

舶等方面；出口同样同比增加。中长线来看，内需热卷需求仍将继续增加，出口预计趋

势性仍将增加，但是谨防贸易战的利空影响。 

短期来看，卷板近期产量小幅增加，钢厂订单良好，近期买单出口有起来的迹象。预计

卷板供需基本面将保持良好。 



逻辑分析—钢材利润保持低位 

数据来源：统计局、钢联数据、同花顺、齐盛期货整理 

    2025年钢材供需压力不大，钢厂始终维持有利润的

状态。 

近期螺纹和热卷利润维持低位震荡，由于原料焦煤的下

跌，长流程钢厂的利润波动不大，但是废钢价格相对坚

挺，导致短流程螺纹钢利润继续下行，处于年内最低水

平，出现亏损。 



逻辑分析—螺纹钢供需平衡表 

数据来源：统计局、钢联数据、同花顺、齐盛期货整理 

2025年上半年来看，螺纹钢消费均值低于往

年同期，预计建材消费将逐年下降； 

短期来看，螺纹钢供需压力不大，库存季节

性走势强于往年同期。 



逻辑分析—钢材基差处于偏高水平 

数据来源：统计局、钢联数据、同花顺、齐盛期货整理 

目前基差处于历史同期偏高水平，考虑到现货淡季表现疲软，以及10月交割月逐步临近，

预计将走期现反套逻辑。 



逻辑分析—海外铁矿石季节性发运高峰 

数据来源：统计局、钢联数据、同花顺、齐盛期货整理 

2025年初预计四大矿山2025年全球铁矿石产量将增加1000万吨左右，但是目前来看，并无明显增量，

预计下半年将同比增加。但是四大矿山并无新矿区投产，仅靠提升运力等手段，增产变数较大，确定

性不强。 

西芒杜矿山预计11月开始发运，预计2025年增量有限，按照西芒杜的投产计划，预计2026将增2000-

3000万吨。 

因此，如果全球钢材需求没有回归正增长，铁矿石受供给的压力会比较大。 



逻辑分析—国内铁矿产量下降 

数据来源：统计局、钢联数据、同花顺、齐盛期货整理 

2025年国产精粉的产量低于去年同期，主要是价格一直处于100美金下方，生产积极性不高。 

5月下旬，受到国内安全检查的影响，国产矿山铁矿石产量出现明显下降。预计6-7月份将逐步

恢复。 



逻辑分析—铁水产量有见底迹象 

数据来源：统计局、钢联数据、同花顺、齐盛期货整理 

2025年上半年铁水产量高于去年，有压减粗钢的传言，但是在目前钢材供需压力不大的情

况下，压减粗钢的政策执行迫切性并不强。 

短期铁水产量连续3周未下降，有见底的迹象。结合钢材的利润和接单情况来看，预计铁

水基本见底。8月份铁水能否回升，主要需要关注出口能否回升。另外，国内压减粗钢的

政策，也是铁水波动的关键。 



逻辑分析—铁矿石港口库存近期呈下降趋势 

数据来源：统计局、钢联数据、同花顺、齐盛期货整理 

2025年上半年，铁矿石总供给量（进口+国产）略低于去年同期，而铁矿石需求高于去年，

因此铁矿石表现为去库。预计7月份，随着供给的回升，铁矿石现货压力将增大，港口库

存将累库。 

长线来看，2025年可能是全球经济的拐点，全球粗钢需求或将重新转为正增长，但是变数

仍较多，关注中美谈判。 



逻辑分析—铁矿石基差缩小至低位 

数据来源：统计局、钢联数据、同花顺、齐盛期货整理 

6月份铁矿石基差持续收窄，缩小至同期低位。 



风险提示 

 中美谈判结果如果不好，则会影响全球经济的发展，对大宗商品估值将利空； 

 海外反倾销增多，则对中国钢材出口为利空，钢材价格将面临阶段性下行； 

 7月份政治经济会议如果释放利多政策，可能会导致黑色阶段性反弹； 

 房地产依旧较差，如果资金到位情况转差，可能会导致下半年螺纹钢需求再下一个台阶，

对黑色估值利空。 
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