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报告导读 

钢材市场旺季即将进入尾声。由于地产基建等螺纹钢主要需求减少，

螺纹钢旺季不旺，生产利润微薄。未来螺纹钢价格和生产成本贴近，更多

受到原料价格影响。 

焦煤全年过剩难改，铁矿石三季度开始也将面临供需转弱，成本有进

一步下移空间。预计螺纹钢现货生产成本在[3000,3300]区间。根据基差

走势，预计螺纹钢期货价格在[2900,3400]之间。 

报告要点 

 需求偏弱，供应跟随减少 

地产基建旧动能不足，螺纹钢需求同比下降。钢厂虽然在减少供应，但去库速度

较慢，导致钢厂利润微薄。 

 原料基本面较差  

焦煤国内产量同比增加，进口维持高位，供应过剩格局明确。铁矿石短期紧平衡，

三季度供需转弱。原料价格都有进一步下降可能性，带动螺纹钢生产成本下移。  

 螺纹钢期货价格区间 2900-3400 

螺纹钢生产成本预计在 3000-3300 之间，由于螺纹钢基差在-100-100 之间浮动，

预计螺纹钢期货价格区间 2900-3400。 

风险提示 

未来二到三个月内的中美关税继续反覆带来的期货现货价格波动加剧。 
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1. 螺纹钢需求偏弱，供应跟随需求调节 

 

1.1. 地产基建旧动能不足，螺纹钢需求同比下降 

螺纹钢需求主要包括房地产和基建两大板块。在过去的 20 年间，国内房地产和基建发

展迅速，是国内经济发展的主要动能。2021 年开始，旧经济动能开始降速。 

2025 年 3 月，全国房地产新开工施工面积累计同比减少 24.4%，其中住宅新开工面积

累计同比减少 23.9%，和去年同期接近；商用房新开工面积累计同比减少 14.2%，好于去年

同期；办公楼新开工面积累计同比减少 34.9%，弱于去年同期。三者的同比变化，显示新

开工正处于商用房率先好转（也是最先下行的），住宅其次（也是第二下行的），办公楼

仍在恶化（也是最后开始恶化的）的过程中。新开工的下行进程仍未结束。 

图表 1：房地产开发各环节累计同比 

 

资料来源：国家统计局，浙商期货，浙商国际 

土地成交一般提前于新开工半年。4 月，100 大中城市土地成交累计同比减少 5%，减

少幅度远低于去年同期。去年至今，土地成交累计同比从最高减少近 30%到现在的减少小

于 10%。土地成交正在好转，预示着在 2026 年可能出现新开工的见底回升（2025 年则来不

及）。 

图表 2：100 大中城市土地成交累计同比 

 

资料来源：国家统计局，浙商期货，浙商国际 

房地产资金来源也验证了房地产正处于下行的尾部阶段（但仍在下行）。房地产资金

来源 2月数据和 3月数据都只小幅低于去年同期。 
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房地产新开工、土地成交、资金来源三方面都表明房地产建设需求虽然有企稳的迹象，

但在 2025 年仍是下行，好转可能发生在 2026 年。 

图表 3：房地产开发资金来源（月）  图表 4：房地产开发资金来源（年） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，浙商期货，浙商国际  资料来源：国家统计局，浙商期货，浙商国际 

基建需求主要依赖新增专项债发行。3月，专项债发行进度 21.8%，同比增加，但慢于

2022、2023 年。此外，一方面是专项债使用范围扩大，目前可以用于购买商品房用作公租

房；一方面是专项债部分用于化解地方政府旧债，实际落实到螺纹钢需求偏少。 

最终，表现在螺纹钢需求上，螺纹钢表观需求年初增加较快，但进入正常季节后绝对

值较低，连续同比减少。 

图表 5：螺纹钢表观消费量  图表 6：新增专项债发行进度 

 

 

 

资料来源：Mysteel，浙商期货，浙商国际  资料来源：国家统计局，浙商期货，浙商国际 

 

1.2. 供应收缩，库存去化仍旧不畅 

由于地产基建两大板块的下行，螺纹钢需求偏弱，钢厂自主调节螺纹钢减产。螺纹钢

产量从 2020 年见顶以来逐年减少。2025 年春节回来后的金三银四传统旺季，螺纹钢产量

也没有大幅增加。 
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图表 7：螺纹钢总产量  图表 8：螺纹钢库销比 

 

 

 

资料来源：Mysteel，浙商期货，浙商国际  资料来源：Mysteel，浙商期货，浙商国际 

由于供应端的克制，螺纹钢库存绝对水平偏低。由于螺纹钢库存往年体现出明显的季

节性，因此，在每年上半年的旺季，市场更加关注螺纹钢的去库速度而非绝对水平。2025

年螺纹钢的库存顶点和 2024 年库存顶点相差约 460 万吨，由于去库速度缓慢，目前螺纹钢

总库存只比 2024 年减少 230 万吨。带来的结果就是螺纹钢库销比 4月下旬以来拐头向上，

螺纹钢库存从 1.6 周消耗量增加至 2.2 周消耗量。 

图表 9：螺纹钢总库存  图表 10：螺纹钢钢厂库存 

 

 

 

资料来源：Mysteel，浙商期货，浙商国际  资料来源：Mysteel，浙商期货，浙商国际 

 

 

1.3. 勉强维持生产利润 

由于螺纹钢需求偏弱，钢厂需要自主调节产量以适应需求，目前钢厂的螺纹钢生产大

多采用以销定产的方式。因此注定难有较好的生产利润。长流程螺纹生产利润在 0 附近，

短流程平电生产利润亏损，说明短流程只有在谷电时间生产才能勉强维持利润。 

因此，未来螺纹钢的价格走势跟随生产成本，和原料价格关系密切。 

图表 11：长流程螺纹利润  图表 12：短流程螺纹平电利润 
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资料来源：浙商期货，Mysteel，浙商国际  资料来源：浙商期货，Mysteel，浙商国际 

 

2. 原料价格弱势 

 

2.1. 焦煤焦炭价格继续下行 

焦煤焦炭价格走势一致，其中焦煤是价格的主导因素。焦煤的主要矛盾在供应过于充

足，导致严重过剩。国内焦煤主要来源一是山西的国产炼焦煤，二是进口炼焦煤。进口炼

焦煤以蒙煤为主。 

2024 年，山西省经济增速较慢，2024 年 GDP 增速 2.4%，在全国 31 个省市（不含港澳

台）中排名 31。由于山西煤炭产业占比较大，2024 年各地都有增加煤炭产量的计划。原煤

产量高位，炼焦煤产量相应不会减少。国外蒙煤通关车数相比 2024 年持平，蒙古国情况和

山西省相似，煤炭生产是其经济重要支柱。蒙古炼焦煤坑口成本约 21 美金，远低于目前出

口价格。口岸目前设施完备，不构成对进口的物理限制。 

因此，不论国产炼焦煤还是进口炼焦煤，今年仍会维持供应充足，炼焦煤价格仍有下

降空间。 

图表 13：山西焦煤价格  图表 14：蒙五精煤价格 

 

 

 

资料来源：Mysteel，浙商期货，浙商国际  资料来源：Mysteel，浙商期货，浙商国际 
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图表 15：国内煤矿原煤周产量  图表 16：蒙煤通关车数 

 

 

 

资料来源：Mysteel，浙商期货，浙商国际  资料来源：Mysteel，浙商期货，浙商国际 

 

2.2. 铁矿石难有上涨 

 

图表 17：铁矿石全球发运  图表 18：铁矿石全球非主流发运 

 

 

 

资料来源：Mysteel，浙商期货，浙商国际  资料来源：Mysteel，浙商期货，浙商国际 

 

图表 19：247 钢厂生铁产量  图表 20：SMM 高炉检修影响量 

 

 

 

资料来源：Mysteel，浙商期货，浙商国际  资料来源：SMM，浙商期货，浙商国际 

铁矿石价格相对坚挺，主要得益于高生铁产量。但从二季度开始，库存逐渐从去库转

向平库，预计三季度铁矿石重新进入累库节奏。 
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供应端全球发运和 2024 年基本持平，今年的新增产能陆续将在下半年释放产量，预计

下半年发运增加。需求端生铁高位目前在 245 万吨/天的高位，从以往季节性和高炉生铁检

修影响量上看，高生铁产量无法长期维持。因此未来铁矿石供增需减，从紧平衡转向偏过

剩是明确的。 

图表 21：铁矿石总库存  图表 22：铁矿石港口库存 

 

 

 

资料来源：浙商期货，Mysteel，浙商国际  资料来源：Mysteel，浙商期货，浙商国际 

 

3. 螺纹钢期货价格在 2900-3400 之间 

 

3.1. 螺纹钢现货成本利润核算 

焦煤由于供需格局难改，预计价格在 800-1000 之间。铁矿石目前生铁产量高位，现货

价格得以在 760 附近维持，未来随着供需转差预计现货价格将跌破 700。根据螺纹钢生产

成本核算模型，螺纹钢现货生产成本在三季度预计在 3000 元/吨附近。 

5 月 12 日，中美在日内瓦达成关税协议，暂时和解。受此影响，螺纹钢原料价格特别

是铁矿石价格可能会有短期上涨。如果短期铁矿石现货上涨至 800 元/吨，焦煤现货价格回

到 1100 元/吨，则螺纹钢成本上限约 3300 元。 

但整个二、三季度原料的整体走势还是由基本面决定。预计上期所螺纹钢主力合约

RB2510 合约存续期间螺纹钢成本大部分时间将维持在 3000 元/吨附近。 

图表 23：螺纹生产成本核算表 

 

资料来源：浙商期货，浙商国际 
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3.2. 螺纹钢期货价格 

螺纹钢期货价格受现货价格和基差共同影响，现货价格由成本和利润构成。 

由于第一部分所述螺纹钢需求较差，钢厂自发减少供应，以销定产，决定了螺纹钢无

法有生产利润。 

在历年 10 合约存续期间，基差正常区间为-100 到 100。 

因此螺纹钢期货价格底部为 3000 的生产成本，没有现货利润，并且盘面贴水 100 元/

吨，对应盘面价格 2900 元。螺纹钢价格顶部为近期可能出现的 3300 的生产成本，没有现

货利润，并且盘面升水 100 元/吨，对应盘面价格 3400 元。螺纹钢 RB2510 合约价格区间

为[2900,3400]。 

图表 24：杭州螺纹 10 合约基差  图表 25：上海螺纹 10 合约基差 

 

 

 

资料来源：浙商期货，Mysteel，DCE，浙商国际  资料来源：浙商期货，Mysteel，DCE，浙商国际 
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