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一、核心观点

1、 本周钢材期货剧烈波动，整体仍维持区间内震荡走势。随着淡季深入，钢材供需结构转弱，且宏观

和产业预期对盘面扰动仍然明显。建材需求环比转弱，投机需求明显下滑，制造业采购情绪偏弱，内需拖累

仍然明显。本周五大钢材品种库存回升 1.77%至 1253.92 万吨，为国庆假期后首次回升，同比增幅仍达 10.74%，

产量环比微增 0.42%，表观需求则下降 5.26%至 796.82 万吨。从供需看钢材矛盾不大、驱动也不强，不过近

期商品市场整体看涨氛围较为浓厚，预计短期钢材盘面或震荡偏强运行。建议区间内短多交易为主，注意把

握好节奏。

2、铁矿石： 进入 1月份，年末冲量结束，海外矿山发运季节性回落,本期全球铁矿石发运量周环比减少

463 万吨至 3213.7 万吨，仍处于近三年同期高位水平, 根据模型测算及近期天气预测，预计下期全球铁矿石

发运量继续环比回落；而前期的高发运逐渐到港，到港量高位波动；一季度澳巴主产区进入季节性天气敏感

期，关注海外发运受天气的影响程度；本周钢厂复产增多，铁水产量环比增加，根据钢厂停复产计划，预计

铁水产量难以持续提升；钢厂补库依然较为谨慎，春节前补库仍有空间；综合来看，铁矿石市场供需边际改

善，预计价格震荡偏强运行，期货 2605 合约下方支撑位参考 780-800 元/吨，指数价格下方支撑位参考

103-105 美元/吨。

3、双焦：1 月份钢厂复产以及冬储补库预计提振市场的需求表现，而供应端焦煤供应压力减轻，年底煤

矿开工负荷下滑，蒙煤通关下滑，其他海运煤进口供应也不及市场预期，焦企受亏损制约开工预计也将处于

低位，双焦供求有望改善。同时受宏观面情绪好转，板块轮动带动双焦反弹，关注盘面上涨能否带动现货情

绪好转、提振冬储补库，如集中补库启动则有望提振现货实现 2-3 轮的提涨，对应仓单价格 1220 元/吨、1800

元/吨。不过近期盘面反弹基本反映这个预期，未来关注煤矿开工变化和钢厂复产高度，盘面反弹后料震荡等

待现货市场指引。
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二、产业链品种分析

1、成材

重要数据

1 截至 2026 年 1 月 9 日当周，五大钢材品种供应 818.59 万吨，周环比增 3.41 万吨，增幅为 0.42%。五大钢

材总库存 1253.92 万吨，周环比升 21.77 万吨，增幅为 1.77%。五大钢材品种周度表观消费量为 796.82 万吨，

环比降 5.26%：其中建材消费大幅回落 13.97%，板材消费降 0.9%。时隔 12 周，钢材库存止降回升。

2 Mysteel 调研 247 家钢厂高炉开工率 79.31%，环比上周增加 0.37 个百分点，同比去年增加 2.13 个百分

点 ；高炉炼铁产能利用率 86.04%，环比上周增加 0.78 个百分点 ，同比去年增加 1.80 个百分点；钢厂盈利

率 37.66%，环比上周减少 0.44 个百分点，同比去年减少 12.99 个百分点；日均铁水产量 229.5 万吨，环比上

周增加 2.07 万吨，同比去年增加 5.13 万吨。

4 2026 年中国人民银行工作会议 1 月 5 日-6 日召开。会议强调，要继续实施适度宽松的货币政策，发挥增

量政策和存量政策集成效应，加大逆周期和跨周期调节力度。灵活高效运用降准降息等多种货币政策工具，

保持流动性充裕。

5 商务部等九部门联合发文实施绿色消费推进行动，从丰富绿色产品供给、提升绿色服务消费、创新绿色消

费模式等 7 方面 20 条具体举措。支持消费者购买新能源汽车。鼓励购买获得绿色产品认证的绿色智能家电产

品、无氟空调等。

6 我国外汇储备创十年新高，黄金储备 14 个月连增。截至 2025 年 12 月末，我国外汇储备规模为 33579 亿

美元，环比上升 115 亿美元，再创 2015 年 12 月以来新高；黄金储备规模为 7415 万盎司，环比增加 3 万盎司，

为连续第 14 个月增加。

7 中国物流与采购联合会：2025 年 12 月份全球制造业采购经理指数为 49.5%，较上月微幅下降 0.1 个百分

点，连续 10 个月运行在 49%至 50%的区间内。2025 年 12 月中国物流业景气指数（LPI）为 52.4%，环比上升

1.5 个百分点，创下全年最高水平。主要指标中，业务总量指数、设备利用率指数、新订单指数、资金周转率

指数、从业人员指数处在扩张区间且环比保持回升。

8 中指研究院：2025 年 12 月，全国百城新建商品住宅成交均价 17084 元/平方米，环比上涨 0.28%，同比上

涨 2.58%。2025 年 12 月，百城二手住宅均价 13016 元/平方米，环比下跌 0.97%，同比下跌 8.36%。

9 据中国工程机械工业协会统计，2025 年 12 月工程机械主要产品月开工率为 51.8%，同比下降 12.5 个百分

点，环比下降 4.72 个百分点。

10 乘联分会：12 月 1-31 日，全国乘用车市场零售 229.6 万辆，同比下降 13%，较上月增长 3%，今年以来累

计零售 2377.9 万辆，同比增长 4%。

重要事件

1 国家主席习近平同韩国总统李在明举行会谈。会谈后，两国元首共同见证签署科技创新、生态环境、交通

运输、经贸合作等领域 15 份合作文件。

2全国财政工作会议在北京召开。会议指出，2026 年继续实施更加积极的财政政策；扩大财政支出盘子，确

保必要支出力度；优化政府债券工具组合，更好发挥债券效益。会议要求，2026 年财政工作抓好六项重点任

务，包括坚持内需主导，大力提振消费，加大对新质生产力、人的全面发展等重点领域投入；加快培育壮大

新动能，进一步增加财政科技投入等。

3 工信部等八部门印发《“人工智能+制造”专项行动实施意见》，目标是到 2027 年，我国人工智能关键核

心技术实现安全可靠供给，产业规模和赋能水平稳居世界前列。

行业供需分析

(1)供给层面：本周钢材总产量小幅上升，螺纹与热卷产量均略增。

(2)需求层面：本周成材表需大幅回落，建材表需下降明显，板材需求仍有韧性。

(3)市场逻辑：本周成材去库进程被打断，供强需弱压力增大，但成本端价格上涨带动成本上升，加上政策预

期支撑及商品市场整体看涨情绪浓厚，价格下跌空间有限。基本面驱动不足，继续维持区间震荡格局。

价差分析

(1)期现基差：本周钢材现货价格小幅上涨，期货价格相对较强，基差小幅下跌。螺纹基差=3310-3144=166

元（现货采取上海螺纹钢 HRB400 20mm 价格，期货价格为 RB605 本周五收盘价。）

(2)跨月价差：本周价差大幅下跌。RB2601-RB2605=-55 元（本周五收盘价）。

(3)卷螺价差：卷螺差周度基本持平。HC2605-RB2605=150 元（本周五收盘价）。
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行情判断建议

本周钢材期货剧烈波动，整体仍维持区间内震荡走势。随着淡季深入，钢材供需结构转弱，且宏观和产

业预期对盘面扰动仍然明显。建材需求环比转弱，投机需求明显下滑，制造业采购情绪偏弱，内需拖累仍然

明显。本周五大钢材品种库存回升 1.77%至 1253.92 万吨，为国庆假期后首次回升，同比增幅仍达 10.74%，

产量环比微增 0.42%，表观需求则下降 5.26%至 796.82 万吨。从供需看钢材矛盾不大、驱动也不强，不过近

期商品市场整体看涨氛围较为浓厚，预计短期钢材盘面或震荡偏强运行。建议区间内短多交易为主，注意把

握好节奏。

2、铁矿石

重要宏观和产业信息：

1、国家统计局：2025 年 12 月，中国 CPI 同比上涨 0.8%，回升至 2023 年 3 月份以来最高；PPI 环比上涨 0.2%，

连续 3 个月上涨。

2、1 月 9 日，国务院总理李强主持召开国务院常务会议，部署实施财政金融协同促内需一揽子政策。会议指

出，要加强财政政策与金融政策配合联动，充分发挥政策效应，引导社会资本参与促消费、扩投资。围绕促

进居民消费，优化实施服务业经营主体贷款、个人消费贷款贴息政策，推动增加优质服务供给，增强居民消

费能力。

3、2026 年中国人民银行工作会议 1月 5日-6 日召开。会议强调，要继续实施适度宽松的货币政策，发挥

增量政策和存量政策集成效应，加大逆周期和跨周期调节力度。灵活高效运用降准降息等多种货币政策工具，

保持流动性充裕。

4、财政部、税务总局发布关于调整光伏等产品出口退税政策公告，自 2026 年 4 月 1 日起，取消光伏等产品

增值税出口退税。自 2026 年 4 月 1 日起至 2026 年 12 月 31 日，将电池产品的增值税出口退税率由 9%下调至

6%；2027 年 1 月 1日起，取消电池产品增值税出口退税。

5、国务院印发《固体废物综合治理行动计划》。计划提到，推广资源回收企业向自然人报废产品出售者“反

向开票”做法。推动重有色金属矿采选一体化建设，促进尾矿就近充填回填，原则上不再批准建设无自建矿

山、无配套尾矿利用处置设施的选矿项目。到 2030 年，大宗固体废弃物年综合利用量达到 45 亿吨，主要再

生资源年循环利用量达到 5.1 亿吨。

6、2026 年 1 月 1 日，欧盟碳边境调节机制（CBAM，即碳关税）正式生效实施，钢铁出口欧盟成本将明显增

长。据测算，碳成本增加最多的国家为印尼，以证书价格€80/tCO2 为例，碳成本达到 604.9 欧元/吨，其次

碳成本增加较多的国家为印度、俄罗斯、中国等，中国碳成本为 161.14 欧元/吨。

7、中国物流与采购联合会：2025 年 12 月份全球制造业采购经理指数为 49.5%，较上月微幅下降 0.1 个百分

点，连续 10 个月运行在 49%至 50%的区间内。

2025 年 12 月美国制造业 PMI 降至 47.9，低于 11 月的 48.2，创下自 2024 年 10 月以来新低。

行业重要数据及作用:

1、全国 47 个港口进口铁矿库存总量 17044.44 万吨，环比增加 322.65 万吨；日均疏港量 336.96 万吨，降

3.25 万吨。分量方面，澳矿库存 7423.34 万吨，增 114.19 万吨；巴西矿库存 6107.90 万吨，增 91.65 万吨；

贸易矿库存 11168.81 万吨，增 335.29 万吨；粗粉库存 13073.50 万吨，增 189.92 万吨；块矿库存 2128.38

万吨，降 18.65 万吨；精粉库存 1482.77 万吨，增 148.59 万吨；球团库存 359.79 万吨，增 2.79 万吨。在
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港船舶数量 119 条，增 10 条。

2、根据 Mysteel 卫星数据显示，2025 年 12 月 29 日-1 月 4 日期间，澳大利亚、巴西七个主要港口铁矿石库

存总量 1158.3 万吨，环比增加 56.1 万吨，呈小幅回升态势。目前库存量略低于第四季度以来的平均水平。

3、Mysteel 调研 247 家钢厂高炉开工率 79.31%，环比上周增加 0.37 个百分点，同比去年增加 2.13 个百分

点 ；

高炉炼铁产能利用率 86.04%，环比上周增加 0.78 个百分点 ，同比去年增加 1.80 个百分点；

钢厂盈利率 37.66%，环比上周减少 0.44 个百分点，同比去年减少 12.99 个百分点；

日均铁水产量 229.5 万吨，环比上周增加 2.07 万吨，同比去年增加 5.13 万吨。

4、Mysteel 统计 12 月份全球高炉钢厂生铁产量 10649 万吨，环比上月增加 174 万吨，增幅 1.7%，较去年同

期增加 0.2%；除中国大陆外，其他国家及地区样本产量 3584 万吨，环比上月增加 164 万吨，增幅 4.8%，同

比去年同期增加 1.7%。（12 月全球除中国大陆外高炉钢厂日均生铁产量 115.62 万吨，环比增加 1.62 万吨，

增幅 1.42%）

供需逻辑分

析

供给面因子：

海外供应：

供应端，12 月份全球铁矿石发运总量环比增加，处于近三年同期高位水平，日均发运量

为 504 万吨，环比增加 32.7 万吨，同比增加 68 万吨。澳洲日均发运环比增加 20.1 吨，

同比增 26 万吨；巴西日均发运环比增 2.6 万吨，同比增加 22 万吨。非主流国家日均发运

环比增 10 万吨，同比增 20 万吨，其中增量主要体现在南非、加拿大、马来西亚、塞拉利

昂。

进入 1 月份，年末冲量结束，海外矿山发运季节性回落,根据 Mysteel 全球铁矿石发运量

数据显示，本期值为 3213.7 万吨，周环比减少 463 万吨；1月全球发运量周均值为 3213.7

万吨,环比上月减少 312 万吨,同比去年增加 436 万吨。其中澳洲周均发运量 1939.6 万吨，环

比上月减少 81 万吨,同比去年增加 278 万吨;巴西周均值为 803.2 万吨，环比上月减少 50 万

吨,同比去年增加 187 万吨。

从今年累计发运情况来看,全球铁矿石发运累计同比增加 102 万吨；其中巴西累计同比增

加 125 万吨,澳洲累计同比减少 7 万吨,非主流累计同比减少 17 万吨。根据模型测算及近期天

气预测，下期全球铁矿石发运量预计减少。

1 月份前期的冲量资源陆续到港，预期到港量环比小幅增加。本期中国 47 港铁矿石到港

总量环比增加 96.9 万吨至 2824.7 万吨；中国 45 港到港总量 2756.4 万吨，环比增加

155.0 万吨；北方六港到港总量 1512.9 万吨，环比增加 182.3 万吨。今年以来，47 港铁矿

石到港量累计同比减少94万吨,其中澳洲累计同比减少60万吨,巴西累计同比减少111万吨,

非主流累计同比增加 76 万吨。根据模型测算及近期天气预测，预计下期到港量高位波动。

国内供应：

Mysteel 统计全国 186 家矿山企业日均精粉产量 45.65 万吨，环比增 2.32 万吨，年同比

降 1.40 万吨。矿山精粉库存 86.32 万吨，环比增 1.80 万吨。

需求面因子：

本周 247 样本钢厂铁水日均产量为 229.5 万吨/天，环比上周增 2.07 万吨/天，较年初减

11.05 万吨/天，同比增 5.13 万吨/天。本期新增 11 座高炉检修，11 座高炉复产。高炉检修

发生河北、天津、宁夏、四川等地区，除辽宁因产能置换的停炉之外，其他地区多为年底检

修为主，检修时长在 20-30 天范围之内;复产的高炉主要集中在河北、安徽、河南、云南等地



- 5 -

区，主要为前期高炉检修结束后常规复产;此外，由于上期复产的高炉，本周恢复至满产状态，

是本周铁水增量的主因。根据高炉停复产计划，下期铁水环比小幅下滑。

供需主要矛盾：

1、供应端：进入 1 月份，年末冲量结束，海外矿山发运季节性回落, 当前仍处于近三年同

期高位水平；一季度澳巴主产区进入季节性天气敏感期，关注海外发运受天气的影响程

度。

2、需求端：本周铁水产量止跌回升，主要是前期高炉检修结束后复产增多，根据高炉停复

产计划，预计铁水产量低位波动，难以持续上升。

3、库存端：中国 47 港铁矿石库存环比累库，高于去年同期。截止目前，47 港铁矿石库存总

量 17044.44 万吨，环比累库 323 万吨，较年初累库 323 万吨，比去年同期库存高 1328

万吨。当前到港高位波动；，铁水产量处于低位，预期下期 47 港港口库存或继续累库。

期现结构

基差水平
基差=现货价格-I2605=22

基差=现货价格-I2609=43

基差水平反映的

逻辑
近期市场震荡偏强运行，基差相对平稳

合约特性

合约间价差排列 负向市场

主力-近远月合

约价差及逻辑
I2601-I2605=21

合约间是否存在

套利机会
--

对于价格区间及市场走势的综

合判断

进入 1 月份，年末冲量结束，海外矿山发运季节性回落,本期全球铁矿石

发运量周环比减少 463 万吨至 3213.7 万吨，仍处于近三年同期高位水平,

根据模型测算及近期天气预测，预计下期全球铁矿石发运量继续环比回落；

而前期的高发运逐渐到港，到港量高位波动；一季度澳巴主产区进入季节

性天气敏感期，关注海外发运受天气的影响程度；本周钢厂复产增多，铁

水产量环比增加，根据钢厂停复产计划，预计铁水产量难以持续提升；钢

厂补库依然较为谨慎，春节前补库仍有空间；综合来看，铁矿石市场供需

边际改善，预计价格震荡偏强运行，期货 2605 合约下方支撑位参考

780-800 元/吨，指数价格下方支撑位参考 103-105 美元/吨。

操作建议 震荡偏强运行

3、焦煤、焦炭

行业

消息

1 2026 年中国人民银行工作会议 1月 5日-6 日召开。会议强调，要继续实施适度宽松的货币政策，

发挥增量政策和存量政策集成效应，加大逆周期和跨周期调节力度。灵活高效运用降准降息等多种货

币政策工具，保持流动性充裕。

2 陕蒙重点电煤矿山调研结果显示，目前陕蒙矿山均未收到与产能核减相关的正式文件及官方通知，

市场消息尚未对煤矿生产销售环节产生实质性扰动。

重要数据 本周 上周 变化 点评

焦煤 现货价格

峰景矿硬焦煤

普氏价格$
230 230 -- 受盘面情绪带动，以及口岸通关

压力减轻的提振，蒙煤小幅反

弹。甘其毛都库提价 1140 1120 +20
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晋中 1.3 硫主焦 1350 1350 --

库存

523 煤矿 295 293.3 +1.7 节后煤矿开工回升，实际供应压

力仍旧偏大，虽然下游开始补

库，但上游库存仍在累积，山西

煤现货价格缺乏提涨基础。

独立焦化厂 1071.68 1052.5 +19.18

钢厂焦化 797.73 802.3 -4.57

16 港 551.96 539.48 +12.48

焦炭

现货价格

山西吕梁准一 1230 1280 -50

本周焦炭第 4 轮提降落地。唐山二级焦 1330 1380 -50

青岛港准一 1480 1530 -50

库存

全样本焦化厂 86.07 91.6 -5.53
受钢厂复产带动，焦炭产量小幅

回升，库存小幅回升。亏损预计

限制后续的提产节奏，未来供求

有望好转。

247 家钢厂 645.73 643.99 +1.74

18 港口 249.1 243.09 +6.01

日均产量（独立焦化+钢厂焦化） 110.45 109.55 +0.9

钢材
钢材总库存 1253.92 1232.15 +21.77 受假期影响，钢材需求下滑，库

存积累，但累库进度正常，库存

水平低于往年同期。生铁日均产量 229.5 227.43 +2.07

供求

分析

焦煤供求

节后煤矿开工回升，实际供应压力仍旧偏大，虽然下游开始补库，但上游库存仍在累积，

山西煤现货价格缺乏提涨基础。不过受盘面情绪带动以及口岸通关压力减轻的提振，蒙

煤小幅反弹。关注煤矿开工变化，年底受安检增强影响，煤矿开工料有保持低位压力，

供求有望好转。

焦炭供求
受钢厂复产带动，焦炭产量小幅回升，库存小幅回升，焦炭第 4 轮提降落地。亏损预计

限制后续的提产节奏，未来供求有望好转。

钢厂及终

端需求

受假期影响，钢材需求下滑，库存积累，但累库进度正常，库存水平低于往年同期，未

来钢厂有继续复产的基础。

基差

分析

仓单成本 期价 2605 基差 逻辑

焦煤 1130 1195.5 65.5 1 月供求有好转预期，盘面反弹反映阶段性

的提涨预期。焦炭 1664 1748 84

综合

判断

1月份钢厂复产以及冬储补库预计提振市场的需求表现，而供应端焦煤供应压力减轻，年底煤矿开工

负荷下滑，蒙煤通关下滑，其他海运煤进口供应也不及市场预期，焦企受亏损制约开工预计也将处于

低位，双焦供求有望改善。同时受宏观面情绪好转，板块轮动带动双焦反弹，关注盘面上涨能否带动

现货情绪好转、提振冬储补库，如集中补库启动则有望提振现货实现 2-3 轮的提涨，对应仓单价格 1220

元/吨、1800 元/吨。

操作

建议

近期盘面反弹基本反映这个预期，未来关注煤矿开工变化和钢厂复产高度，盘面反弹后料震荡等待现

货市场指引。

三、重要图表跟踪

成材：

图 1 螺纹钢周产量 图 2 热卷周度产量
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数据来源：道通期货Mysteel 数据来源：道通期货Mysteel
图 3 螺纹钢周库存 图 4 热卷周库存

数据来源：道通期货Mysteel 数据来源：道通期货Mysteel
图 5 铁水产量 图 6 短流程开工率

数据来源：道通期货Mysteel 数据来源：道通期货Mysteel

铁矿石：

图 1 铁矿石港口库存 图 2 国内 247 家钢厂进口矿库存
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数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND

图 3 澳洲铁矿石发运量 图 4 巴西铁矿石发运量

数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND

图 5 铁矿石日均疏港量 图 6 国内矿山开工率

数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND

图 7 日均铁水产量 图 8 钢厂盈利率



- 9 -

数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND

双焦：

图 1 焦煤基差走势 图 2 焦炭基差走势

数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND

图 3 焦煤内外价差 图 4 焦煤库存

数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND

图 5 焦炭库存 图 6 焦化厂（含副利）利润
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数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND

注：以上文中涉及数据来源为：钢联、同花顺、统计局、海关总署、煤炭运销协会等。

请务必仔细阅读正文后免责申明
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