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淡季基本面矛盾不足，跟随预期成本波动

2025 年 12 月 28 日

 主要结论

螺纹钢：淡季基本面矛盾不足，跟随预期成本波动

宏观面，海外释放出温和信号，我们认为在特朗普政府中期选举之前，中美

贸易摩擦有缓和迹象，进而为 2026 年我国出口提供一个相对平和的外部环境。

国内中央经济工作会议召开，首将“物价合理回升”纳入货币政策重要考量，但

对于地产端政策提振仍相对中性。

国家统计局数据显示，11 月 CPI 同比上涨，但主要由鲜菜价格的反季节性

上涨拉动。PPI 同比降幅较 10 月扩大 0.1 个百分点，环比增速保持在 0.1%，工

业品出厂价格仍偏弱。综合来看，国内物价仍呈现出整体偏弱，边际温和改善的

态势，需要政策端更多加持来助力物价稳定。

人民银行发布数据显示，m1、m2 剪刀差走阔，显示货币市场资金活跃度进

一步下降，主体信心不足，消费投资意愿走弱，货币传导效率降低。11 月当月

新增社融 24885 亿元，同比多增 1597 亿元，从结构上来看主要由政府债券支撑。

居民加杠杆意愿持续疲弱，地产仍保持低迷。企业短期贷款情况好于中长期贷款，

显示当前企业中长期投资与扩产意愿不强。

原料端，12 月外矿发运增加，铁矿石到港量环比回升。2026 年西芒杜项目

投产放量，外矿发运有增量预期。煤焦方面，年末国内煤炭供应收紧，预计元旦

之后将有回升，蒙煤通关高位，进口供应宽松。当下焦钢企业利润不佳，钢厂减

产打压真实需求，但厂内原料库存仍有增长空间。原料端暂无明显供应压力，刚

需支撑走弱，关注补库进程。

产业面，淡季钢厂生产积极性不足，高炉端持续减产，钢材产量环比下滑，

分钢种来看，临近月末螺纹钢周度产量环比出现小幅回升，但绝对水平仍在低位。

需求方面，地产短周期难见起色，基建投资同比转负，除此之外，汽车、大类家

电以及钢材出口仍将保持增长，支撑板材需求。季节性角度来看，建材需求走弱

淡季，终端市场表现平淡。趋势来看，短期钢材库存保持去化，基本面矛盾不显

著，盘面驱动不足，跟随市场情绪以及原料价格波动。
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一、 国内外宏观解读

1.1 中央经济工作会议召开，首次将“物价合理回升”纳入货币政策重要考量

中央经济工作会议 12 月 10 日至 11 日在北京举行，会议总结 2025 年经济工作，分析当前经济形势，
部署 2026 年经济工作。

针对物价和房地产领域的政策部署贴合当下经济形势，既聚焦短期稳定目标，也兼顾长期发展。

会议首次将“物价合理回升”纳入货币政策重要考量，搭配适度宽松的货币政策发力。一方面会灵活
运用降准降息等工具，保持流动性充裕与社会融资条件宽松，推动社会综合融资成本低位运行，让货币供

应量等增长与经济、物价目标匹配；另一方面协同供需两侧施策，通过实施提振消费专项行动、制定居民
增收计划扩大内需，同时深化全国统一大市场建设、整治无序竞争以优化供给结构，引导行业从价格竞争

转向价值竞争，以此缓解供强需弱引发的物价下行问题。

地产政策：核心围绕稳定市场与构建发展新模式展开。一是供需两端稳市场，供给端因城施策控增量、
去库存，鼓励收购存量商品房用于保障性住房，同时有序推动“好房子”建设；需求端聚焦释放刚性和改

善性住房需求。二是深化制度与企业转型，推进住房公积金制度改革，拓宽其使用范围；支持房企从新房
销售为主，转向持有物业、提供多样化居住服务的转型方向，同时发挥“保交房”白名单制度作用，保障

房企合理融资需求，稳步推动房地产行业高质量发展。

1.2 中美贸易摩擦缓和

2025 年 12 月前的多轮中美经贸磋商及政策调整来看，贸易摩擦整体呈“前期强硬对抗、中后期持续

缓和”的态势，最新核心进展集中在关税调整落地、磋商机制巩固和配套措施跟进上。

12 月 16 日美国财长贝森特公开肯定中国已履行谈判全部承诺，强调政府希望通过合作推动中美贸易
“再平衡”，该表态体现美方对华经贸态度的务实转变。

我们认为至少在特朗普政府中期选举之前，中美贸易摩擦有缓和迹象，进而为 2026 年我国出口提供

一个相对平和的外部环境。

1.3 物价整体偏弱，边际温和改善

国家统计局发布数据显示，2025 年 11 月份，全国居民消费价格同比上涨 0.7%。1—11 月平均，全国
居民消费价格与上年同期持平。11 月份，全国居民消费价格环比下降 0.1%。

从细分类别来看，11 月份，食品中鲜菜价格上涨 14.5%，影响 CPI 上涨约 0.31 个百分点，成为拉升
当月 CPI 的重要因素。而鲜菜价格上升则与去年同期低基数及当期气候异常等因素相关，因此食品类物价
回升稳定性仍待考察。

国家统计局发布数据显示，2025 年 11 月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 2.2%，1—11 月平均，
工业生产者出厂价格比上年同期下降 2.7%，工业生产者购进价格下降 3.1%。

11 月 PPI 同比降幅较 10 月扩大 0.1 个百分点，环比增速保持在 0.1%，工业品出厂价格仍偏弱。

综合来看，国内物价仍呈现出整体偏弱，边际温和改善的态势，需要政策端更多加持来助力物价稳定。
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图：CPI、PPI

数据来源：WIND、国信期货

1.4 政府债支撑社融增量，居民消费低迷

中国人民银行发布数据显示，11 月末，广义货币(M2)余额 336.99 万亿元，同比增长 8%。狭义货币(M1)
余额 112.89 万亿元，同比增长 4.9%。流通中货币(M0)余额 13.74 万亿元，同比增长 10.6%。前十一个月

净投放现金 9175 亿元。

11 月 M1 同比回落至 4.9%，M2 同比回落至 8.0%，较 10 月分别下降 1.3 与 0.2 个百分点，M2-M1 剪刀
差边际走阔 1.1 个百分点至 3.1 个百分点，显示货币市场资金活跃度进一步下降，主体信心不足，消费投

资意愿走弱，货币传导效率降低。

中国人民银行发布数据显示，2025 年 11 月末社会融资规模存量为 440.07 万亿元，同比增长 8.5%。，
2025 年前十一个月社会融资规模增量累计为 33.39 万亿元，比上年同期多 3.99 万亿元。其中，11 月当月

新增社融 24885 亿元，同比多增 1597 亿元，从结构上来看主要由政府债券支撑。

中国人民银行发布数据显示，前十一个月人民币贷款增加 15.36 万亿元。分部门看，住户贷款增加 5333
亿元，其中，短期贷款减少 7328 亿元，中长期贷款增加 1.27 万亿元；企（事）业单位贷款增加 14.4 万

亿元，其中，短期贷款增加 4.44 万亿元，中长期贷款增加 8.49 万亿元，票据融资增加 1.31 万亿元；非
银行业金融机构贷款减少 332 亿元。

其中 11 月当月新增人民币贷款 3900 亿元，同比少增 1900 亿元，信用扩张力度依然偏弱。其中居民

部门新增贷款为-2063 亿元，同比少增 4763 亿元，其中短期贷款同比少增 1788 亿元，中长期新增 100 亿，
同比少增 2900 亿元，居民加杠杆意愿持续疲弱，指向中期地产仍保持低迷。

企业部门 11 月新增贷款 6100 亿元，同比多增 3600 亿元，中长期贷款新增 1700 亿元，同比少增 400

亿元，短期贷款同比多增 1100 亿元，说明企业中长期投资与扩产意愿不强。



国信期货研究/ Page 4

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

图：M1、M2

数据来源：WIND、国信期货

1.5 2026 年开始对钢材进行出口许可证管理

2025 年 12 月 12 日，商务部、海关总署联合发布第 79 号公告，决定对《出口许可证管理货物目录（2025
年）》进行调整，将部分钢铁产品纳入出口许可证管理范围。

短期来看，对出口钢材进行许可证管理将对买单出口等灰色通道造成打压，同时也将增加钢材出口企业
的合规成本，影响出口效率，钢材出口增速可能出现阶段性回落。

中长期来看，伴随贸易摩擦缓和，政策将推动出口市场从 "量的竞争" 转向 "质的竞争"，引导企业进

行产品升级和技术创新和合规管理上，将推动钢铁出口行业从总量扩张向结构优化转型。

图：商务部海关总署发布公告

数据来源：WIND、国信期货
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二、行情回顾

12 月宏观面暂无超预期利好出现，市场情绪相对平稳。基本面来看，进入淡季后，终端需求走弱，钢

厂提产动能不足，高炉端开始减产，钢材产量持续下滑，螺纹钢周度产量绝对水平回落至低位。需求方面，

传统旺季终端需求表现不及预期，进入淡季后，下游需求平淡，供需双弱格局下，由于产量快速回落，短

期库存未出现明显累积，基本面矛盾不明显。盘面跟随市场情绪以及原料成本波动，震荡运行为主。

图：螺纹钢期货主力日 K线

数据来源：博易大师 国信期货

三、 供需分析

(一) 原料供给

1.铁矿石

据海关总署统计数据，2025 年 11 月中国铁矿砂及其精矿进口量 11054 万吨，同比增长 0.1%；1-11

月中国铁矿砂及其精矿进口量 113920.2 万吨，同比增长 1.4%。12 月外矿发运增加，2026 年西芒杜项目投

产放量，外矿发运有增量预期。

图：铁矿石进口数量（单位：万吨）
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数据来源：WIND 国信期货

截至 12 月 26 日，钢联调研 45 港口铁矿石库存 1.58 亿吨，月环比增加 648.54 万吨，钢联统计 126

家矿山企业铁精粉库存 46.1 万吨，月环比增加 5.58 万吨，247 家样本钢厂铁矿石库存 8860.19 万吨，月

环比下降 82.29。铁矿石总库存港口库存累积，钢厂库存下降，总库存出现累积。

图：铁矿石库存（单位：万吨）

数据来源：WIND 国信期货

2.焦炭

从产能来看，焦化产能仍处于相对过剩状态。国家统计局数据显示，1-11 月份，全国焦炭产量 46095

万吨，同比增长 3.2%。11 月份焦炭产量为 4170 万吨，同比增长 2.3%，环比下降 0.5%，为连续第三个月

环比下降；据此测算，11 月份焦炭日均产量 139 万吨，环比增长 2.9%。

高频数据来看，截至 12 月 26 日，钢联统计 230 家样本独立焦企产能利用率 70.35%，周环比下降 0.15%，
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月环比下降 1.67%。下游钢厂减产，对原料需求走弱，近期主产区伴有环保检查扰动。此外焦炭三轮提降

落地之后，部分焦企将出现亏损进而打压开工积极性。焦炭供应边际收缩，但焦化产能宽松，供应弹性较

大。

图：焦炭产量累计及同比（单位：万吨，%）

数据来源：WIND、Mysteel、国信期货

截至 12 月 26 日，钢联统计独立焦企全样本焦炭库存 50.14 万吨，周环比下降 1.76 万吨，月环比增

加 4.93 万吨。下游真实需求走弱，焦企库存较前期低位有所累积，市场博弈力量偏弱。钢联调研数据显

示主要港口焦炭库存合计 178.2 万吨，周环比增加 2.55 万吨，月环比下降 9.2 万吨。降价周期贸易商集

港积极性不足，港口库存窄幅波动。

淡季钢厂提产动能不足，对原料维持按需采购节奏，伴随年末来临，下游将对原料进行一定补库，进

而带动原料需求。截至 12 月 26 日，钢联数据显示调研 247 家钢厂焦炭库存 642.2 吨，周环比增加 8.47

万吨，月环比增加 16.68 万吨。钢厂持续减产，按需采购为主，伴随春节临近，钢厂适当增加厂内原料库

存。钢厂焦炭库存可用天数 12.01 天，周环比增加 0.29 天。月环比增加 0.72 天。



国信期货研究/ Page 8

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

图：焦炭库存（单位：万吨）

数据来源：WIND 国信期货

原料端，12 月外矿发运增加，铁矿石到港量环比回升。2026 年西芒杜项目投产放量，外矿发运有增

量预期。煤焦方面，年末国内煤炭供应收紧，预计元旦之后将有回升，蒙煤通关高位，进口供应宽松。当

下焦钢企业利润不佳，钢厂减产打压真实需求，但厂内原料库存仍有增长空间。原料端暂无明显供应压力，

刚需支撑走弱，关注补库进程。

(二) 钢材及螺纹钢的供应

1.利润

原料价格上涨，淡季终端需求走弱，钢厂利润不佳，开工积极性不足。

图：螺纹利润（单位：元/吨）

数据来源：WIND 国信期货
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2.产量

国家统计局数据显示，2025 年 11 月份，我国粗钢产量 6987 万吨，同比下降 10.9%；11 月份全国粗钢

日均产量 232.9 万吨，环比上升 0.3%；1-11 月，我国粗钢产量 89167 万吨，同比下降 4.0%。2025 年 11

月份，我国生铁产量 6234 万吨，同比下降 8.7%；11 月份生铁日均产量 207.8 万吨，环比下降 1.7%；1-11

月，我国生铁产量 77405 万吨，同比下降 2.3%。2025 年 11 月份，我国钢材产量 11591 万吨，同比下降 2.6%；

11 月份钢材日均产量 386.4 万吨，环比上升 1.0%；1-11 月，我国钢材产量 133277 万吨，同比增长 4.0%。

钢材产量同比小幅下滑。

图：粗钢产量（单位：万吨、%）

数据来源：WIND 国信期货

国家统计局最新数据显示，2025 年 11 月份，中国钢筋产量为 1375.1 万吨，同比下降 17.6%；1-11 月

累计产量为 17295.3 万吨，同比下降 3.2%。11 月份，中国中厚宽钢带产量为 1781.7 万吨，同比增长 1.4%；

1-11 月累计产量为 20531.3 万吨，同比增长 5.0%。11 月份，中国线材（盘条）产量为 1008.8 万吨，同比

下降 10.2%；1-11 月累计产量为 12302.1 万吨，同比下降 0.6%。

分品种来看，建材由于下游需求较弱产量同比回落，主要供应压力在板材端。

右轴
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图：钢筋产量（单位：万吨、%）

数据来源：WIND 国信期货

根据上海钢联数据，截至 2025 年 12 月 26 日，钢材社会库存 769.28 万吨，月环比下降 133.27 万吨。

截至 12 月 20 日，中钢协会员企业钢材库存 1601 万吨，月环比增加 39.73 万吨。钢材社会库存去化，钢

厂库存小幅累积。

图：钢材库存（单位：万吨）

数据来源：WIND 国信期货

根据上海钢联的数据，截至 2025 年 12 月 26 日，螺纹钢社会库存 294.19 万吨，月环比下降 90.56 万

吨。螺纹钢企业库存 140.06 万吨，月环比下降 6.67 万吨。终端需求淡季，钢厂开始减产，螺纹钢产量低

位回落，库存去化。
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图：螺纹钢库存（单位：万吨）

数据来源：WIND 国信期货

（三） 钢材需求

海关总署数据显示，2025 年 11 月中国出口钢材 998.0 万吨，较上月增加 19.8 万吨，环比增长 2.0%；

1-11 月累计出口钢材 10771.7 万吨，同比增长 6.7%。

2025 年 12 月 12 日，商务部、海关总署联合发布第 79 号公告，决定对《出口许可证管理货物目录

（2025 年）》进行调整，将部分钢铁产品纳入出口许可证管理范围。短期来看，对出口钢材进行许可证

管理将对买单出口等灰色通道造成打压，同时也将增加钢材出口企业的合规成本，影响出口效率，钢材

出口增速可能出现阶段性回落。中长期来看，伴随贸易摩擦缓和，政策将推动出口市场从 "量的竞争" 转

向 "质的竞争"，引导企业进行产品升级和技术创新和合规管理上，将推动钢铁出口行业从总量扩张向

结构优化转型。

图：钢材出口（单位：万吨、%）

数据来源：WIND 国信期货
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国家统计局数据显示，1—11 月份，全国房地产开发投资 78591 亿元，同比下降 15.9%。 1—11

月份，房地产开发企业房屋施工面积 656066 万平方米，同比下降 9.6%。其中，住宅施工面积 457551

万平方米，下降 10.0%。房屋新开工面积 53457 万平方米，下降 20.5%。其中，住宅新开工面积 39189

万平方米，下降 19.9%。房屋竣工面积 39454 万平方米，下降 18.0%。其中，住宅竣工面积 28105 万平

方米，下降 20.1%。

1—11 月份，新建商品房销售面积 78702 万平方米，同比下降 7.8%；其中住宅销售面积下降 8.1%。

新建商品房销售额 75130 亿元，下降 11.1%；其中住宅销售额下降 11.2%。11 月末，商品房待售面积 75306

万平方米，比 10 月末减少 301 万平方米。

1—11 月份，房地产开发企业到位资金 85145 亿元，同比下降 11.9%。其中，国内贷款 13149 亿元，

下降 2.5%；利用外资 23 亿元，下降 24.6%；自筹资金 30628 亿元，下降 11.9%；定金及预收款 25098

亿元，下降 15.2%；个人按揭贷款 11786 亿元，下降 15.1%。

11 月房地产投资降幅继续扩大，地产数据仍在全面回落趋势中。主要城市房价下跌，居民长期信贷

信心不足，地产弱势延续。

图：房屋新开工面积及同比（单位：万平方米，%）

数据来源：WIND、Mysteel、国信期货

国家统计局发布数据显示，2025 年 1—11 月份，全国固定资产投资（不含农户）444035 亿元，同

比下降 2.6%，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%。

11 月固定资产投资增速以及基础设施投资增速同比均表现下滑。对黑色终端需求支撑不足。
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图：固定资产投资完成额（单位：亿元、%）

数据来源：WIND 国信期货

中国汽车工业协会发布数据显示，中国汽车工业协会发布的最新数据显示，2025 年 11 月，我国汽

车产销分别完成 353.2 万辆和 342.9 万辆，环比增长 5.1%和 3.2%，同比增速达 2.8%和 3.4%，这也是月

度产量首次突破 350 万辆大关。

11 月汽车出口量高达 72.8 万辆，环比增长 9.3%、同比增长 48.5%。据悉，这是中国汽车出口量历

史上首次单月突破 70 万辆。前 11 个月累计出口达到 634.3 万辆，同比增长 18.7%。中国汽车工业协会

副秘书长陈士华分析称，全年出口有望冲击 700 万辆的历史新高。

国内汽车以旧换新补贴政策持续显效，叠加出口需求提振，板材需求有支撑。

右轴
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图：汽车产量（单位：万辆、%）

数据来源：WIND 国信期货

大类家电消费总体保持增长。国家统计局数据显示，2025 年 11 月中国空调产量 1502.6 万台，同比

下降 23.4%；1-11 月累计产量 24536.1 万台，同比增长 1.6%。11 月全国冰箱产量 944.2 万台，同比增

长 5.6%；1-11 月累计产量 9934.2 万台，同比增长 1.2%。11 月全国洗衣机产量 1201.3 台，同比增长 5.5%；

1-11 月累计产量 11309.7 万台，同比增长 6.3%。11 月全国彩电产量 1744.9 万台，同比下降 5.0%；1-11

月累计产量 18340.9 万台，同比下降 2.7%。数据来看，四大类家电除彩电外均保持同比持平或正增长，

支撑板材类钢材需求。

图：家电产量累计同比（%）

数据来源：WIND 国信期货
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根据国家统计局数据，2025 年 1—11 月我国金属集装箱产量累计约为 21637 万立方米，较上一年同

比下降 19.2%，降幅季度扩大。贸易摩擦影响国际贸易流转，6 月开始，我国集装箱产量累计同比增速

由正转负，随后产量同比降幅逐月增大。

图：集装箱产量（立方米、%）

数据来源：WIND 国信期货

根据国家统计局数据，2025年 1—11月我国民用钢质船舶累计产量4858.7万载重吨，同比增长 19.8%。

造船订单增长周期，2026 年产量预期仍保持乐观。

图：产量：民用钢质船舶：累计值及同比（万载重吨、%）

数据来源：WIND 国信期货
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四、总结与展望

螺纹钢：淡季基本面矛盾不足，跟随预期成本波动

宏观面，海外释放出温和信号，我们认为在特朗普政府中期选举之前，中美贸易摩擦有缓和迹象，进

而为 2026 年我国出口提供一个相对平和的外部环境。国内中央经济工作会议召开，首将“物价合理回升”

纳入货币政策重要考量，但对于地产端政策提振仍相对中性。

国家统计局数据显示，11 月 CPI 同比上涨，但主要由鲜菜价格的反季节性上涨拉动。PPI 同比降幅较

10 月扩大 0.1 个百分点，环比增速保持在 0.1%，工业品出厂价格仍偏弱。综合来看，国内物价仍呈现出

整体偏弱，边际温和改善的态势，需要政策端更多加持来助力物价稳定。

人民银行发布数据显示，m1、m2 剪刀差走阔，显示货币市场资金活跃度进一步下降，主体信心不足，

消费投资意愿走弱，货币传导效率降低。11 月当月新增社融 24885 亿元，同比多增 1597 亿元，从结构上

来看主要由政府债券支撑。居民加杠杆意愿持续疲弱，地产仍保持低迷。企业短期贷款情况好于中长期贷

款，显示当前企业中长期投资与扩产意愿不强。

原料端，12 月外矿发运增加，铁矿石到港量环比回升。2026 年西芒杜项目投产放量，外矿发运有增

量预期。煤焦方面，年末国内煤炭供应收紧，预计元旦之后将有回升，蒙煤通关高位，进口供应宽松。当

下焦钢企业利润不佳，钢厂减产打压真实需求，但厂内原料库存仍有增长空间。原料端暂无明显供应压力，

刚需支撑走弱，关注补库进程。

产业面，淡季钢厂生产积极性不足，高炉端持续减产，钢材产量环比下滑，分钢种来看，临近月末螺

纹钢周度产量环比出现小幅回升，但绝对水平仍在低位。需求方面，地产短周期难见起色，基建投资同比

转负，除此之外，汽车、大类家电以及钢材出口仍将保持增长，支撑板材需求。季节性角度来看，建材需

求走弱淡季，终端市场表现平淡。趋势来看，短期钢材库存保持去化，基本面矛盾不显著，盘面驱动不足，

跟随市场情绪以及原料价格波动。
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