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2026年 1月 9 日      

关注累库拐点 

钢价震荡走势 

核心观点及策略 

⚫ 供给端：钢厂生产呈收缩态势，受到环保限产与年

底检修影响。五大材周均产量环比减少42万吨至

807.5万吨，建筑材减产幅度尤为突出。12月淡季需

求疲软叠加库存压力，钢厂主动减产意愿仍强。钢

厂生产受多重因素压制，产量高位回落，为后续库

存去化提供了支撑。预计春节前因需求压制，叠加

钢厂利润约束，钢材供应低位运行。  

⚫ 需求端：钢材需求偏弱，淡季特征明显，房地产开

发投资持续下行，全国固定资产投资增势转负，制

造业投资韧性但增幅收窄，内需对钢材需求的拖累

显著。12月全国建材成交量回落，建筑用钢需求季

节性收缩。钢材内需弱、外需稳，板材韧性支撑热

卷需求，而建筑材需求随季节明显走弱，预计1月需

求趋势延续。 

⚫ 未来一个月，钢市基本面延续偏弱状态，春节前供

应因环保限产、检修及利润约束维持低位，1月需求

季节性进一步走弱，库存将转入累库周期。成本端，

供应扰动再起，双焦期价偏强带动，黑色整体反弹。

总体在现实与预期博弈下，预计钢价维持震荡格局。

螺纹钢参考区间3000-3350元/吨。 

⚫ 风险因素：宏观政策、需求不及预期 
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一、 行情回顾 

12 月钢材期货价格先冲高回落、再反弹的震荡走势，环比基本持平。分品种看，螺纹钢

表现强于热卷，螺纹主力合约月涨 0.16%，热卷主力合约月跌 0.55%，卷螺价差缩小。宏观层

面，美联储 12 月降息 25BP、日本央行加息 25BP 落地，国内中央经济工作会议定调平稳，

政策预期未超预期。商务部、海关总署宣布 2026 年 1 月 1 日起实施钢材出口许可证管理，短

期或对市场情绪形成扰动。产业方面，12 月螺纹钢需求环比走弱，但产量降幅更大，库存去

化顺畅且处于近年同期低位。铁水产量持续下滑，矿价表现坚挺，双焦现货大跌，共同带动

钢材成本中枢小幅下移。整体看，钢市基本面偏弱压制，宏观有政策支撑，维持现实与预期

的博弈，钢价处于低位震荡格局。 

 

图表 1 螺纹钢期货及月差走势 

 

图表 2 热卷期货及月差走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

图表 3 螺纹钢现货地域价差走势 

 

图表 4 热卷现货南北价差 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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二、钢材基本面分析 

1、春节前供应低位运行 

12 月钢厂生产呈收缩态势，受到环保限产与年底检修影响。从产量数据看，12 月 247 家

钢厂铁水日均产量降至 228.66 万吨，较 11 月下降 6.8 万吨，环比降幅明显；五大材周均产量

环比减少 42 万吨至 807.5 万吨，其中螺纹钢周均产量环比降 22 万吨至 183.5 万吨，热卷周

产量环比降 14.6 万吨至 302 万吨，建筑材减产幅度尤为突出。分工艺看，长流程钢厂因检修

增加，产量回落更显著，短流程因利润良好开工回升，产量增加。高炉开工率与产能利用率

同步下滑，12 月末高炉开工率 78.32%，环比降 2.77%，产能利用率 84.94%，环比降 3.04%。

12 月钢厂检修增加，原料需求减弱，成本下移，其中焦炭第四轮提降落地，钢厂盈利面有所

修复，247 家盈利面小幅回升至 38.1%，但淡季需求疲软叠加库存压力，钢厂主动减产意愿仍

强。电炉开工率回落至 67.63%，产能利用率微升至 53.22%，短流程生产韧性有限。整体而

言，12 月钢厂生产受多重因素压制，产量高位回落，为后续库存去化提供了支撑。预计春节

前因需求压制，叠加钢厂利润约束，钢材供应低位运行。 

 

图表 5 螺纹钢周度产量 

 

图表 6 热卷钢周度产量 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 7 五大材周度产量 

 

图表 8 华东地区钢厂长流程利润 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

2、钢材库存拐点 

12 月钢材库存加速去化，五大材总库存环比下降 143 万吨至 1258 万吨，其中螺纹钢库

存降幅最显著，环比减少 97 万吨至 434 万吨，热卷库存环比下降 24 万吨至 377 万吨。螺纹

库存绝对库存处于低位，社会库存仅略高于去年，部分出现资源规格紧张情况，持续减产加

快了去库存节奏。热卷库存高位运行，同比大增 70 万吨，库存压力仍偏大。钢材库存去化的

核心驱动是钢厂大幅减产，而非需求端驱动。1 月钢厂有一定的复产预期，而春节临近钢材

需求进一步走弱，库存将转入累库周期，需重点关注累库速度与库存结构变化。 

 

图表 9 螺纹钢社会库存 

 

图表 10 螺纹钢钢厂库存 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 11 热卷社会库存 

 

图表 12 热卷钢厂库存 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 13 螺纹钢总库存 

 

图表 14 热卷总库存 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 15 螺纹钢表观消费 

 

图表 16 全国建材周均成交量 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 17 热卷表观消费 

 

图表 18 五大材表观消费 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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面积 39454 万平方米，下降 18.0%。新建商品房销售面积 78702 万平方米，同比下降 7.8%。 

基建投资环比继续走弱，对钢材需求的拉动有限。数据方面，1-11 月份，基础设施投资

（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比下降 1.1%。其中，管道运输业投资增长 16.8%，

水上运输业投资增长 8.9%，铁路运输业投资增长 2.7%。 

制造业韧性较强，企业活力回升，汽车与家电行业表现良好。12 月份，制造业采购经理

指数（PMI）为 50.1%，比上月上升 0.9 个百分点，升至扩张区间，连续七个月处于收缩区间。

1-11 月，我国汽车产销分别完成 3123.1 万辆和 3112.7 万辆，同比分别增长 11.9%和 11.4%。

其中，新能源汽车产销分别完成 1490.7 万辆和 1478 万辆，同比分别增长 31.4%和 31.2%。1-

11 月冰箱产量累计 9934 万台，同比增长 1.2%，空调累计产量 24536 万台，同比增长 1.6%，

洗衣机 11310 万台，同比增加 6.3%。 

商务部、海关总署公告，自 2026年 1月 1日起对部分钢铁产品实施出口许可证管理。中

钢协称此举旨在规范出口、促进行业高质量发展，维护全球供需平衡。政策涉及部分低端及

高端产品，体现精准调控导向，重在优化出口结构而非总量限制。短期企业或将加速库存出

清，部分转向内销，以应对新规带来的合规成本。今年钢材出口保持韧性，不过海外压力不

减。1-11月，中国钢材累计进口 554万吨，同比下降 10.5%，累计出口 10772 万吨，同比增

加 6.7%；热卷出口 1971万吨，同比下降 23%，受到了韩越反倾销的影响（今年对越南出口钢

材同比减少 22%，韩国减少 12%）；钢筋出口 362 万吨，同比增加 42%，延续增势，但占比不

大。 

 

图表 19 房屋新开工、施工面积累计同比 

 

图表 20 房屋新开工、施工面积当月同比 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 21 商品房销售面积：期房与现房 

 

图表 22 全国商品房待售面积 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 23 固定资产投资三大分项累计同比增速 

 

图表 24 固定资产投资完成额累计同比增速 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 25 我国汽车产销量增速 

 

图表 26 我国家电产量增速 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 27 我国钢材进口增速 

 

图表 28 我国钢材出口增速 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

三、行情展望 

供给端：钢厂生产呈收缩态势，受到环保限产与年底检修影响。五大材周均产量环比减

少 42 万吨至 807.5 万吨，建筑材减产幅度尤为突出。12 月钢厂检修增加，原料需求减弱，成

本下移，但淡季需求疲软叠加库存压力，钢厂主动减产意愿仍强。钢厂生产受多重因素压制，

产量高位回落，为后续库存去化提供了支撑。预计春节前因需求压制，叠加钢厂利润约束，

钢材供应低位运行。 

需求端：钢材需求偏弱，淡季特征明显，房地产开发投资持续下行，全国固定资产投资

增势转负，制造业投资韧性但增幅收窄，内需对钢材需求的拖累显著。12 月全国建材成交量

回落，建筑用钢需求季节性收缩。钢材内需弱、外需稳，板材韧性支撑热卷需求，而建筑材

需求随季节明显走弱，预计 1 月需求趋势延续。 

未来一个月，钢市基本面延续偏弱状态，春节前供应因环保限产、检修及利润约束维持

低位，1 月需求季节性进一步走弱，库存将转入累库周期。宏观政策稳中求进提供底部支撑，

但房地产投资下行、固投转负致内需疲软，制造业韧性支撑板材需求。成本端，供应扰动再

起，双焦期价偏强带动，黑色整体反弹。总体在现实与预期博弈下，预计钢价维持震荡格局。

螺纹钢参考区间 3000-3350 元/吨。 

 

风险点：宏观政策，消费不及预期 
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