
                  
 

        

  
 

 

一、 行情回顾 

2024年春节前，市场对金三银四的旺季预期，叠加市场预期美联储降息，导致螺纹加权指数

上涨至4000以上。1月20日国内12省市的基建项目被叫停，且国内地产新开工面积大幅下滑，旺

季过高的预期落空，钢价一路下行。螺纹加权指数从4075跌至3393，跌幅近15%。随后钢厂减产

，钢材降库，钢材价格开始反弹走强。在五月底六月初，国内制造业PMI持续低于50，处于收缩

区间。文华商品指数、工业品指数开始下跌，钢材价格跌破3000整数关口。9月下旬，国内央行

降准降息，重磅利多密集出台，国内股市与钢价快速大幅上涨，钢价在半个月内最高涨幅超20%

。国庆之后，亢奋情绪逐渐消退。钢价步入震荡整理。 

图 1  2024 年螺纹行情 

 

数据来源：华鑫期货研究所、文华财经 

展望2025年钢材需求，国内地方政府正处于化债周期，基础设施建设保持低速增长，2025年

地产依然疲弱，制造业用钢增速或略放缓，由于海外制造业较低迷，出口增速或下降，2025年国

内粗钢总需求或下降3%。由于2025年铁矿供给增加6千万吨左右，需求减少7千万吨上下（包括废

钢替代），2025年铁矿供给过剩较明显，铁矿价格承压，铁矿价格或在75-110美金/吨区间运行

。煤炭供给充足，焦煤焦炭价格偏弱。预计2025年钢材生产平均成本或进一步下降，预计2025年

螺纹价格在2800-3600元/吨，热卷价格在2900-3750元/吨区间波动。 

 



                  
 

        

  
 

 

二、粗钢需求 

2024年11月全国房屋新开工面积6082万平方米，同比下降26.5%，1-11月累计6.73亿平方米

，累计同比下降23%。今年1-11月累计新开工面积较2019年同期下降67.2%。1-11月全国房屋施工

面积累计72.6亿平方米，累计同比下降12.7%。由于地方债务高企，地方政府土地收入急剧减少

，2024年1-11月基础设施投资增速4.2%。2024年1-11月钢材累计净出口9514万吨，较去年同期增

加1958.6万吨，增幅25.9%。 

根据推演计算，2024年中国粗钢需求减少3.3%，2025年粗钢需求或较2024年减少3%左右。 

表 1 2025年粗钢需求预估 
项目 占比 1-11 月增速 2024 年预期增速 2024 年粗钢需求 E 2025 年预期增速 2025 年粗钢需求 E 

基建投资 0.2 4.2 4.1 0.82 4 0.8 

建筑 0.35 -18.5 -18.8 -6.58 -16 -5.6 

制造业 0.28  4.6 1.288 4 1.12 

净出口 0.07 26 25 1.75 18 1.26 

其他 0.1  -6 -0.6 -6 -0.6 

合计 1.00   -3.322  -3.02 

 

1、房地产持续下滑 

2024年1-11月销售面积8.6亿平米，同比下降14.3%，低于2011年1-11月8.96亿销售面积。 

图 2  全国房屋销售面积 

 

数据来源：华鑫期货研究所、Wind 

建筑钢材的需求与房屋新开工面积、施工面积高度相关，2024年 1-11月新开工面积6.73万平

方米，同比下降23%。2024年1-11月新开工面积略低于2007年1-11月水平。 

 

 



                  
 

        

  
 

 

图 3  房屋新开工面积 

 

数据来源：华鑫期货研究所、Wind 

今年1-11月全国房屋施工面积累计72.6亿平方米，同比下降12.7%。房屋施工面积处于低位

。建筑钢材需求大幅下降。 

图 4  房屋施工面积 

 

数据来源：华鑫期货研究所、Wind 

2、基础设施建设投资增速下降 

过去10年进行了三次化解隐性债务措施(2014-2015/2018-2019/2020-2021)，结果越化越多

。隐性债务不断增加，已达到较为严重的处境。根据财政部数据，2023年底全国隐性债务（城投

债）余额为14.3万亿元。根据中国宏观债务的权威研究机构——国家金融与发展实验室相关数据

，广义隐性债务是地方政府通过非正规渠道（如融资平台、PPP、政府投资基金、政府购买服务



                  
 

        

  
 

 

等）获得的违法违规融资，大概在80-90万亿规模。截止今年9月底，地方政府显性债务余额44.7

万亿元，总债务合计130万亿左右。由于地方政府和城投企业流动性比较紧张，2024年1-11月基

础设施建设投资增速4.2%。预计2025年基础设施建设投资增速在4%左右。 

图 5  基础设施建设投资累计同比 

 

数据来源：华鑫期货研究所、Wind 

3、制造业对钢材需求较好 

由于全球经济低迷，且特朗普上任后大概率增加进口关税，2025年全球经济增速或低于2024

年。预计2025年国内制造业增速较2024年略低，2025年制造业对钢材需求增长在4%左右。2024年

1-11月冰箱累计产量9588万台，同比增加8.1%；1-11月空调累计产量24237万台，同比增加9.4%

；1-11月洗衣机累计产量10458万台，同比增长6.3%。2024年1-11月汽车累计产量2810万辆，同

比增加4.2%。2024年1-11月造船完工量累计同比186.7%。国内制造业对钢材需求大约增长4.6%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                  
 

        

  
 

 

图 6  汽车冰箱空调洗衣机造船累计同比 

 

数据来源：华鑫期货研究所、Wind 

2024年1-11月挖掘机产量累计26.98万辆，同比增加25.7%。 

图 7  挖掘机产量  

 

数据来源：华鑫期货研究所、Wind 

4、钢材净出口增速较大 

2024年1-11月钢材净出口9514万吨，同比增加1958.6万吨，增幅25.9%。预计2025年中国钢

材净出口增速回落，全年净出口增速在18%左右。 

 

 

 



                  
 

        

  
 

 

图 8  钢材净出口数量 

 

数据来源：华鑫期货研究所、Wind 

 

三、粗钢产量 

2024年1-11月粗钢产量9.29亿吨，同比减少2295万吨，同比减少3.0%。考虑净出口增加

1958.6万吨，则1-11月国内粗钢需求减少4355万吨，降幅5.1%。国内粗钢需求降幅较大，出口弥

补国内需求的减少量的38%。  

图 9  粗钢产量 

 

数据来源：华鑫期货研究所、Wind 

 

 



                  
 

        

  
 

 

四、螺纹供需 

根据上海钢联统计的全国建材钢厂螺纹钢实际周产量数据计算，2023年螺纹周产量均值267

万吨，2024年1-12月20日螺纹周产量均值217.7万吨，同比减少18.4%。 

图 10  全国建材钢厂螺纹钢周产量 

 

数据来源：华鑫期货研究所、上海钢联 

截至12月20日35城市螺纹库存282.74万吨，较年初下降113万吨。 

图 11  35 城市螺纹库存 

 

数据来源：华鑫期货研究所、上海钢联 

截至12月20日上海钢联统计的钢厂螺纹库存120.3万吨，较年初下降66万吨。 

 



                  
 

        

  
 

 

图 12  钢厂螺纹库存 

 

数据来源：华鑫期货研究所、上海钢联 

预计2025年房地产施工面积继续下降10%，2025年新开工面积下降18%左右，基建投资大约 

3%的增长，全年螺纹需求大约14.4%的负增长。预计螺纹产量将持续保持低位，周均产量维持在

187.2万吨左右。预估2025年螺纹价格在2800-3600区间运行。 

表 2 螺纹供需平衡表 

项目 2023年 2024年 E 变化幅度 2025年 E 变化幅度 

产量 13881 11313 -18.5% 9788.9 -14.0% 

周均产量 267 217.7 -18.5% 187.2 -14.0% 

需求 13903.17 11493 -17.3% 9728.9 -15.3% 

供需 22.17 -180 
 

60 
 

 

五、热卷供需 

由上海钢联统计的全国热轧板卷钢厂实际周产量数据计算，2023年热卷周产量均值312万吨

，较去年周均产量310.0万吨增长0.6%。初步估算今年国内热卷需求同比下降4%左右，但是出口

较好，1-11月净出口同比增加38.8%，出口弥补了国内需求的减量，导致今年热卷产量与去年几

乎持平。 

截至12月20日,2024年热卷周均产量314.26万吨，总产量1.5394亿吨，同比增加0.8%。 

 

 

 

 

 



                  
 

        

  
 

 

图 13  全国热卷周产量 

 

数据来源：华鑫期货研究所、上海钢联 

截至12月20日上海钢联统计的33城市热卷库存229.65万吨，较年初增加12.8万吨。 

图 14  33 城市热卷库存 

 

数据来源：华鑫期货研究所、上海钢联 

截至12月20日钢厂热卷库存76.63万吨，较年初下降8.4万吨。 

 

 

 

 



                  
 

        

  
 

 

图 15  钢厂热卷库存 

 

数据来源：华鑫期货研究所、上海钢联 

2024年1-11月热卷净出口2452万吨，同比增加38.8%。今年国内钢材价格较低，刺激热卷大

量出口。随着海外制造业持续低迷，预计2025年热卷出口增速或回落。 

图 16  热轧卷板净出口数量 

 

数据来源：华鑫期货研究所、上海钢联 

 

 

热卷供需平衡表：预计今年热卷累库15万吨左右，2025年产量或减少0.55%，2025年净出口

增长20%，2025年热卷总需求减少0.5%，2025年热卷周均产量在313.7万吨左右，预计全年累库约

10万吨。2025年热卷价格或在2900-3750区间运行。 



                  
 

        

  
 

 

 表 3 热卷供需平衡表   

项目 2023年 2024年 E 变化幅度 2025年 E 变化幅度 

产量 16220 16349.76 0.80% 16260 -0.55% 

周均产量 312 314.5 0.80% 312.8 -0.55% 

国内需求 14254 13680.66 -4.0% 13065 -4.50% 

净出口 1966 2654.1 35.0% 3184.92 20% 

总需求 16220 16334.76 0.7% 16250 -0.5% 

供需 20.25 15 
 

10 
 

 

六、钢厂利润   

由于国内地产新开工面积快速下滑，国内钢铁产能过剩较显著。2024年华东地区长流程螺纹

处于盈亏边缘，整体效益不佳。铁矿价格较高，钢厂处于盈亏边缘。预计2025年或将延续2024年

盈亏状态，除非国内钢厂联合减产。 

图 17 螺纹钢厂利润 

 

数据来源：华鑫期货研究所、上海钢联 

七、2025年钢材行情展望 

预计2024年国内粗钢需求或下降4600万吨左右，出口或增加2100万吨左右，出口弥补国内需

求减量的46%。预计2025年地产新开工面积与施工面积保持负增长，螺纹需求或下降14%左右，

2025年热卷总需求或微降，大约0.5%的降幅。2025年国内粗钢需求或减少3%左右。2025年国内煤

炭产能充足，煤炭供给宽松；2025年铁矿供给增加6000万吨，国内需求减少7000万吨，铁矿供给

宽松，价格承压，预计2025年铁矿价格或在75-105美元/吨运行。预计螺纹价格将在2800-3600区

间运行，热卷价格在2900-3750区间运行。 



                  
 

        

  
 

 

本文中的信息均来源于公开资料，华鑫期货研究所及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信

息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求文章内容客观、公正，但文章中的信息与所表达的

观点不构成所述期货买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本文人员的具体投

资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。对依据或者使用本文

所造成的一切后果，华鑫期货及其关联人员均不承担任何法律责任。 

本文中的资料、意见、预测均只反映文章初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、评

估及预测无需通知即可随时更改。华鑫期货没有将此意见及建议向文章所有接收者进行更新的义务。

本文仅供内部参考交流使用，不构成投资建议。如未经授权，私自转载或者转发本文，所引起的一

切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫期货将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

华鑫期货研究所立足诚信和专业，秉承“高效研究 创造价值”的理念，深谙“知微见著,臻于

至善”的投研内核，并基于宏观、产业、市场风偏和估值构建“四维一体”决策模型，助力各类客

户包括产业型客户和交易型客户的成长。 
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