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需求仍然悲观 或将再次下行

2025 年 11 月 23 日

 主要结论

 热卷在 2025 年上半年走势弱势，年初市场情绪相对较强，市场对于国内政

策面出台强力刺激政策预期较强，热卷本身供需表现也不错，盘面短线反弹。

随着原料供需情况走弱拖累热卷价格，同时国内政策面落地，市场预期重新

转弱，4 月份美国特朗普政府宣布执行“对等关税”，对中国加征关税，由

于国内钢材需求出口端占比较大，市场情绪恐慌下跌。7 月份国内政策面提

出反内卷，推动市场情绪转强，热卷价格持续上涨。原料端，焦煤的供给端

有较强的收缩预期，反弹强势；反内卷政策对铁矿石供应影响相对较小，反

而粗钢压减预期利空铁矿石，导致铁矿石走势相对焦煤较弱，但铁矿石自身

供需情况较为健康，情绪回暖推动铁矿石价格同样上行，炉料价格上行推动

热卷价格反弹。随着钢材表需进一步回落，钢厂产量坚挺，钢材价格再次回

落。

 2025 年钢材产量小幅增加，数据显示，1-10 月累计粗钢、生铁产量分别下

降 3.9%、1.8%，但钢材产量增长 4.7%。产量回落主要集中在第 1 和第 2 季

度，从第 3 季度开始钢材产量同比有所回升，进入 4 季度才开始再次回落。

从钢联口径看，热卷周度产量累计同比小幅增加，冷轧产量同比增加较多，

显示今年汽车家电等需求相对强势，也导致钢材产量增加较多。展望 2026

年，预计粗钢产量小幅回落，热卷供应跟随需求波动，同比继续小幅增加，

建材供应同样下滑，钢材总供应继续收缩。

 房地产需求继续回落，截至 10 月份，房地产新开工面积累计 49061 万平方

米，同比回落 20%，且销售端同比也在回落，当前仍未看到见底迹象。今年

钢联口径的螺纹钢需求回落约 5%左右，但房地产端需求下滑约 20%，基建需

求增加无法对冲房地产需求回落力度。

 综合来看，2026 年房地产需求继续回落、基建需求回暖，但基建需求无法

对冲房地产需求回落力度，建材需求继续下行。板材需求有望继续走强，但

同样无法对冲建材需求回落力度，全年钢材需求或将继续回落。但从需求节

奏上，明年板材需求增速有望前低后高，因此明年钢材整体较为悲观，但年

底可能出现阶段性低点。
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一、 市场行情回顾

热卷在 2025 年上半年走势弱势，年初市场情绪相对较强，市场对于国内政策面出台强力刺激政策预

期较强，热卷本身供需表现也不错，盘面短线反弹。随着原料供需情况走弱拖累热卷价格，同时国内政策

面落地，市场预期重新转弱，高位开始弱势震荡，但由于热卷自身供需情况偏强，整体跌幅有限，原料价

格走势更弱，热卷利润走扩；4 月份美国特朗普政府宣布执行“对等关税”，对中国加征关税，由于国内

钢材需求出口端占比较大，市场情绪恐慌下跌，其后随着中美贸易关税摩擦缓解，热卷出现短线反弹。不

过由于对于出口端预期仍有担忧，房地产、基建等钢材需求预期较弱，同时原料走势较弱拖累，热卷继续

震荡下跌。

7月份国内政策面提出反内卷，推动市场情绪转强，热卷价格持续上涨。原料端，焦煤的供给端有较

强的收缩预期，反弹强势；反内卷政策对铁矿石供应影响相对较小，反而粗钢压减预期利空铁矿石，导致

铁矿石走势相对焦煤较弱，但铁矿石自身供需情况较为健康，情绪回暖推动铁矿石价格同样上行，炉料价

格上行推动热卷价格反弹。

热卷需求虽然有韧性，但建材需求较弱，国庆节前钢材已经进入下跌走势当中，钢材需求偏弱，产量

较高，市场资金主要操作思路为做空钢厂利润。但在政策面推动下，钢厂远月供应有下滑预期，同时钢材

现货利润不断被压缩，市场对钢厂减产有一定预期，因此原料在负反馈预期压力下出现摇摆，钢厂利润并

未持续下行。国庆节后，随着钢材表需进一步回落，钢厂产量虽然坚挺，但此情况下，即使钢厂减产，价

格支撑力度也不足，钢材价格再次回落，盘面价格持续下跌。

图：热卷期货指数日 K 线

数据来源：文华财经 国信期货

热卷在上半年能维持一定生产利润，但在 3 季度随着情绪回暖，钢材产量释放，热卷生产利润被持续

压缩，倒逼钢厂减产。

图：热卷利润 图：热卷基差
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数据来源：Mysteel 国信期货 数据来源：Mysteel 国信期货

二、 供需分析

(一) 供应

2025 年钢材产量小幅增加，数据显示，1-10 月累计粗钢、生铁产量分别下降 3.9%、1.8%，但钢材产

量增长 4.7%。产量回落主要集中在第 1和第 2 季度，从第 3季度开始钢材产量同比有所回升，进入 4 季度

才开始再次回落。从钢联口径看，热卷周度产量累计同比小幅增加，冷轧产量同比增加较多，显示今年汽

车家电等需求相对强势，也导致钢材产量增加较多。

图：热卷周度产量（单位：万吨） 图：冷轧卷板周度产量（单位：万吨）

数据来源：Mysteel 国信期货 数据来源：Mysteel 国信期货

热卷产能增加相对应的是建材产量的回落，按照钢联口径，截至 11 月份热卷产量 14378 万吨，螺纹

钢产量 9759 万吨，五大材产量 40336 万吨，去年同期为 40112 万吨，其中热卷产量小幅增加，螺纹钢产

量小幅回落。按照钢联口径，如果折算 11 月份产量，全年五大材产量同比仅增长 0.5%。

图：五大材产量合计（单位：万吨） 图：螺纹钢周度产量（单位：万吨）
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数据来源：Mysteel 国信期货 数据来源：Mysteel 国信期货

钢材供应虽然不断回落，但相对于需求仍较高。上半年基本跟随需求波动，具有一定韧性，下半年再

反内卷预期结束后，供应开始回落。展望 2026 年，预计粗钢产量小幅回落，热卷供应跟随需求波动，同

比继续小幅增加，建材供应同样下滑，钢材总供应继续收缩。

(二) 库存

1、热卷库存

2025 年上半年热卷库存持续回落，虽然热卷产量持续维持在高位水平，但需求坚挺，热卷库存持续下

行至近几年低位。伴随热卷库存去化，市场并没有交易现实需求较强的逻辑，主要是因为在关税政策压力

下，短期需求走强可能是因为抢出口，即使中美贸易关系缓和，市场对未来的预期仍有较大不确定性。但

在 3季度后，由于供应偏高，热卷库存持续攀升，进入 4 季度后才开始见顶回落。

图：热轧卷板库存（单位：万吨） 图：冷卷库存（单位：万吨）

数据来源：Mysteel 国信期货 数据来源：Mysteel 国信期货

2、其他钢材库存

今年的库存前低后高，上半年市场预期悲观，钢材积极减产，钢材库存处于相对低位，钢材也得以保

持一定利润，在反内卷政策后，钢材产量持续攀升，尤其螺纹钢没有减产，五大材库存攀升至高位，虽然

4 季度后库存再次回落，但全年库存同比仍是增加。
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图：五大材库存（单位：万吨） 图：螺纹钢库存（单位：万吨）

数据来源：Mysteel 国信期货 数据来源：Mysteel 国信期货

由于需求没有明显起色，预计 2026 年钢材继续去库存，钢材库存可能逐步回落至低位。

(三) 需求

房地产需求继续回落，截至 10 月份，房地产新开工面积累计 49061 万平方米，同比回落 20%，且销售

端同比也在回落，当前仍未看到见底迹象。今年钢联口径的螺纹钢需求回落约 5%左右，但房地产端需求下

滑约 20%，基建需求增加无法对冲房地产需求回落力度。

图：房地产新开工面积（单位：万台） 图：汽车产量（单位：万台）

数据来源：Mysteel 统计局 国信期货 数据来源：Mysteel 统计局 国信期货

2025-2026 年基建用钢政策为超长期特别国债（3.5 万亿元）+专项债（4.8 万亿元）+REITs 扩募，拉

动用钢需求。从 2025 年数据看，基建投资预计增长 8%至 15.6 万亿元，每亿元投资用钢 1.2 万—1.5 万吨”，

但实际若项目审批延迟（如 2024 年专项债资金闲置率约 12%），2026 年基建用钢或较基准值减少 800 万

—1000 万吨。

2025 年 9 月起，工信部联合多部门陆续发布《机械行业稳增长工作方案（2025—2026 年）》《汽车

行业稳增长工作方案（2025—2026 年）》等 6 项下游行业专项政策，政策共性特征表现为：明确 2025—

2026 年行业营收/销量增长目标，其中机械、石化化工、电力装备行业年均增速分别不低于 3.5%、5%、6%；

针对新能源、高端装备等领域设立专项补贴，如农机购置补贴、新能源汽车推广补贴等；拓展城中村改造、
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海上风电、特高压等新增用钢场景，形成需求增长新支点。

图：钢材出口量（单位：吨） 图：工业库存情况

数据来源：Mysteel 统计局 国信期货 数据来源：Mysteel 统计局 国信期货

此外，出口端维持强势。对于 2026 年，出口仍然维持相对乐观，有望成为过剩产能的重要消化途径。

综合来看，2026 年房地产需求继续回落、基建需求回暖，但基建需求无法对冲房地产需求回落力度，

建材需求继续下行。板材需求有望继续走强，但同样无法对冲建材需求回落力度，全年钢材需求或将继续

回落。但从需求节奏上，明年板材需求增速有望前低后高，因此明年钢材整体较为悲观，但年底可能出现

阶段性低点。

三、 总结与展望

热卷在 2025 年上半年走势弱势，年初市场情绪相对较强，市场对于国内政策面出台强力刺激政策预

期较强，热卷本身供需表现也不错，盘面短线反弹。随着原料供需情况走弱拖累热卷价格，同时国内政策

面落地，市场预期重新转弱，4 月份美国特朗普政府宣布执行“对等关税”，对中国加征关税，由于国内

钢材需求出口端占比较大，市场情绪恐慌下跌。7 月份国内政策面提出反内卷，推动市场情绪转强，热卷

价格持续上涨。原料端，焦煤的供给端有较强的收缩预期，反弹强势；反内卷政策对铁矿石供应影响相对

较小，反而粗钢压减预期利空铁矿石，导致铁矿石走势相对焦煤较弱，但铁矿石自身供需情况较为健康，

情绪回暖推动铁矿石价格同样上行，炉料价格上行推动热卷价格反弹。随着钢材表需进一步回落，钢厂产

量坚挺，钢材价格再次回落。

2025 年钢材产量小幅增加，数据显示，1-10 月累计粗钢、生铁产量分别下降 3.9%、1.8%，但钢材产

量增长 4.7%。产量回落主要集中在第 1和第 2 季度，从第 3季度开始钢材产量同比有所回升，进入 4 季度

才开始再次回落。从钢联口径看，热卷周度产量累计同比小幅增加，冷轧产量同比增加较多，显示今年汽

车家电等需求相对强势，也导致钢材产量增加较多。展望 2026 年，预计粗钢产量小幅回落，热卷供应跟

随需求波动，同比继续小幅增加，建材供应同样下滑，钢材总供应继续收缩。

房地产需求继续回落，截至 10 月份，房地产新开工面积累计 49061 万平方米，同比回落 20%，且销售

端同比也在回落，当前仍未看到见底迹象。今年钢联口径的螺纹钢需求回落约 5%左右，但房地产端需求下

滑约 20%，基建需求增加无法对冲房地产需求回落力度。
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综合来看，2026 年房地产需求继续回落、基建需求回暖，但基建需求无法对冲房地产需求回落力度，

建材需求继续下行。板材需求有望继续走强，但同样无法对冲建材需求回落力度，全年钢材需求或将继续

回落。但从需求节奏上，明年板材需求增速有望前低后高，因此明年钢材整体较为悲观，但年底可能出现

阶段性低点。
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