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2026年 2月 9 日      

关注节后预期变化 

钢价震荡为主 

核心观点及策略 

⚫ 供给端：1月钢材生产呈现回升态势，但受限于钢厂整

体盈利面偏弱及淡季需求走弱，进一步增产的动力不

足。进入2月，短流程企业因春节临近而逐步减产，后

续供应增长将主要依赖高炉产能释放。然而，考虑到当

前利润空间依然有限、库存压力尚未缓解，预计整体增

产空间较为有限。 

⚫ 需求端：春节临近，钢材消费边际转弱。其中螺纹钢表

观消费量降至176万吨，工地采购以刚需为主，投机需

求几近停滞；板材表现相对坚挺，热卷表观消费量微降

至310万吨。今年贸易商普遍冬储意愿偏低，对节后需

求复苏持谨慎态度，投机囤货低迷，进一步制约短期消

费弹性。后续需重点关注节后复工复产进度及相关政

策对需求的实质拉动作用。 

⚫ 未来一个月，重点关注宏观政策与预期变化对钢材市

场的影响。国内政策聚焦在扩大内需与促进市场良性

竞争，随着春节后两会临近，市场对宏观政策的预期有

所增强。基本面，钢材延续供需双弱格局，受利润制约，

铁水产量预计弱稳，节后复产力度可能不及往年。总体

来看，市场在现实压力与政策预期间持续博弈，预计钢

价将维持震荡走势。螺纹钢参考区间3000-3300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 

1 月钢材期货呈现低位震荡走势，受到宏观与产业基本面双重影响。宏观层面，海外地

缘冲突加剧、货币贬值压力与通胀预期抬升，带动资金流入大宗商品，市场情绪显著回暖；

国内商品整体偏强，宏观波动主导短期行情节奏，黑色期货跟随波动。产业层面，冬季深入，

淡季特征凸显，供应方面，钢厂利润修复推动铁水增产，高炉延续复产，而电炉因废钢价格

上涨、利润收缩而减产，整体粗钢产量环比回升，但同比仍偏弱；需求方面，建材消费低位

运行，热卷则受益于家电产业补库与出口冲量，表观消费尚可，但整体呈边际转弱趋势。在

供需双弱格局下，产业矛盾持续累积制约价格上行，资金情绪提供有限支撑，钢价整体维持

区间震荡运行。 

 

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、春节前供应保持低位 

1 月钢材生产呈现回升态势，供应结构出现分化。随着钢厂利润逐步修复，高炉产能逐

步释放，电炉生产则有所收缩，推动整体供应环比上升。成本压力缓解带动高炉效益改善，

247 家钢厂高炉开工率与产能利用率自低位回升，日均铁水产量维持在 228 万吨左右，支撑

粗钢产量环比增长。不过钢厂盈利面仍显偏弱，247 家钢厂盈利比例仅为 39.39%，较上年同

期下降 9.53 个百分点，叠加淡季需求趋于走弱，进一步提产动力受限。电炉方面，受谷电利

润收窄影响，产能利用率本月降至 55%，短流程减产较为明显。从品种结构看，五大钢材产

量整体上行，其中螺纹钢因长流程增产，周均产量较上月增加 10.25 万吨至 193.79 万吨，已

接近去年农历同期水平；热卷产量继续保持高位，周均产量环比提升 4.48 万吨至 306.6 万吨，

反映板材增产力度相对更强。展望 2 月，短流程企业因春节临近陆续进入停产节奏，后续供

应增长或主要依靠高炉产能释放。但在当前利润水平仍有限、库存仍面临压力的背景下，预

计整体增产空间较为有限。 

 

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、钢材节前累库 

当前钢材库存已进入春节时段季节性累库阶段。1 月五大材总库存达到 1279 万吨，环比

增长 3.7%，同比上升 12.9%，虽处于近年同期偏低水平，但按农历日期比较仍高于去年同期。

具体来看，螺纹钢库存增至 476 万吨，主要受供应回升与需求季节性走弱叠加影响，节前累

库速度有所加快；热卷库存虽降至 356 万吨，但仍是近年同期高位，库存消化压力依然较大。

从库存环节看，社会库存增至 891 万吨，厂内库存微增至 388 万吨。整体来看，节前钢材累

库主要受需求季节性回落、钢厂逐步复产以及冬储意愿偏弱等因素共同推动。后续随着春节

假期持续，累库压力仍将延续，可能对节后钢价走势形成一定压制。 

 

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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659890 万平方米，比上年下降 10.0%。房屋新开工面积 58770 万平方米，下降 20.4%。房屋

竣工面积 60348 万平方米，下降 18.1%。新建商品房销售面积 88101 万平方米，比上年下降

8.7%。新建商品房销售额 83937 亿元，下降 12.6%。 

基建投资环比继续走弱。数据方面，2025 年，全国固定资产投资（不含农户）485186 亿

元，比上年下降 3.8%。工业投资比上年增长 2.6%。其中，采矿业投资增长 2.5%，制造业投

资增长 0.6%，电力、热力、燃气及水生产和供应业投资增长 9.1%。基础设施投资（不含电

力、热力、燃气及水生产和供应业）比上年下降 2.2%。其中，管道运输业投资增长 36.0%，

多式联运和运输代理业投资增长 22.9%，水上运输业投资增长 7.7%。 

制造业景气水平有所回落。1 月份，制造业采购经理指数（PMI）为 49.3%，比上月下降

0.8个百分点。2025 年，我国汽车产销分别完成 3453.1 万辆和 3440 万辆，同比分别增长 10.4%

和 9.4%。其中，新能源汽车产销分别完成 1662.6 万辆和 1649 万辆，同比分别增长 29%和

28.2%，新能源汽车新车销量达到汽车新车总销量的 47.9%。1-12 月冰箱产量累计 10924 万

台，同比增长 1.6%，空调累计产量 26697 万台，同比增长 0.7%，洗衣机 12517 万台，同比增

加 4.8%。 

1 月钢材进出口延续强劲。数据方面，1-12月，中国钢材累计进口 606 万吨，同比下降

11.1%，累计出口 11902 万吨，同比增加 7.5%；热卷出口 2251 万吨，同比下降 22%，受到了

韩越反倾销的影响（今年对越南出口钢材同比减少 20%，韩国减少 11%）；钢筋出口 399万吨，

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：1 月钢材生产呈现回升态势，但受限于钢厂整体盈利面偏弱及淡季需求走弱，

进一步增产的动力不足。进入 2 月，短流程企业因春节临近而逐步减产，后续供应增长将主

要依赖高炉产能释放。然而，考虑到当前利润空间依然有限、库存压力尚未缓解，预计整体

增产空间较为有限。 

需求端：春节临近，钢材消费整体边际转弱。其中螺纹钢表观消费量降至 176 万吨，工

地采购以刚需为主，投机需求几近停滞；板材表现相对坚挺，热卷表观消费量微降至 310 万

吨。今年贸易商普遍冬储意愿偏低，对节后需求复苏持谨慎态度，投机囤货低迷，进一步制

约短期消费弹性。后续需重点关注节后复工复产进度及相关政策对需求的实质拉动作用。 

未来一个月，重点关注宏观政策与预期变化对钢材市场的影响。国内政策聚焦在扩大内

需与促进市场良性竞争，随着春节后两会临近，市场对宏观政策的预期有所增强。基本面，

钢材延续供需双弱格局，受利润制约，铁水产量预计弱稳，节后复产力度可能不及往年。总

体来看，市场在现实压力与政策预期间持续博弈，预计钢价将维持震荡走势。螺纹钢参考区

间 3000-3300 元/吨。 

 

风险点：宏观政策，消费不及预期 
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