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钢材：供需双降重心下移 黑色产业链

内容摘要：

 2025 年上半年，全球粗钢产量较去年同期小幅缩减，但总体保持平稳。1-5

月份我国粗钢产量与去年同期相比有所缩减，印度产量增长明显，德国、俄

罗斯等国产量回落。国内方面，上半年粗钢压减传闻频出，但截至目前尚未

有明确的相关政府公文发布，自 2025 年以来发改委在文件中多次提到粗钢产

量调控相关内容，下半年需要重点关注官方发布的减产计划以及各级具体落

实情况。2025 年上半年粗钢供给依旧受到利润和需求的影响，2025 年 1-5

月全国粗钢产量累计报于 43171.0 万吨，同比减少 441.4 万吨，降幅 1.01%。

1-5 月份高炉开工率整体高于去年同期水平，但考虑到下半年可能会出台的

粗钢压减政策，2025 年下半年粗钢产量预计在 4.8 亿左右，同比降幅约为

1.5%，全年总产量在 10 亿吨以内。

 2025 年上半年，房地产投资降幅持续走扩，基础设施投资额增幅暂时持稳，

钢材消费受到显著影响，全国粗钢表观消费量持续下滑。国家统计局数据显

示，2025年1-5月粗钢表观消费量37842.45万吨，较2024年同期减少1585.91

万吨，折合降幅 4.02%。受季节性因素和政策影响，下半年粗钢表观需求量

预计在 4.4 亿-4.5 亿吨，较上半年略有好转但仍低于去年同期。

 螺纹钢展望：2025 年下半年，在粗钢压减政策预期下，中国粗钢供给或下滑，

报于 4.8 亿吨。上半年国内房地产市场呈现“止跌回稳”趋势，政策持续宽

松提振下，核心城市率先回暖。但在库存高企、需求不足的格局下，2025 年

下半年国内地产市场预计延续弱势复苏态势，投资降幅收窄，钢材出口受关

税冲突影响增速或将放缓，制造业投资稳中有降，基建以稳增长为主。2025

年下半年国内钢铁供需两端预计持续走弱，三、四季度需关注关税政策进展

以及粗钢产量调控具体实施细项。预计下半年钢材价格或呈现“N”型表现，

重心持续回落。

 铁矿石展望：年初受到海外极端天气影响，铁矿石全球发运量骤减，中国主

港到港量随后回落，随着天气好转，近期海外铁矿石供应逐步恢复，全球铁

矿石发运量及中国主港到港量处于高位，海外矿山产能逐步释放，非主流矿

山新增产能陆续投产，国产矿产量持稳，铁矿石供给端维持宽松格局。需求

端而言，下半年国内粗钢产量有压减预期，成材需求进一步走弱，铁水产量

触顶回落。2025 年下半年，铁矿石供强需弱格局延续，过剩压力增加。价格

表现方面，随着新增产能的释放，2025 年下半年国内铁矿石进口均价和期现

货价格或将进一步回落。

 风险点：粗钢压减政策（利多）；中美贸易摩擦（利空）；房地产投资偏弱

（利空）；煤矿、铁矿安全事故（利多）等。
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2025 年上半年，黑色系商品延续供应过剩格局，主力合约重心震荡下移。其中双焦从年初以来连续单边下

跌，跌幅明显。在供需过剩的背景下，焦煤上半年大跌 33.36%，振幅高达 77.01%，焦炭累计收跌 24.92%，振幅

49.04%；螺纹钢紧随其后，半年跌幅-10.00%，振幅 17.99%，波动和跌幅均弱于炉料；铁矿石收跌 5.48%，振幅

报于 19.69%。双焦探至 2016 年以来最低点，螺纹钢、铁矿石重心显著下移。

表 1.2025 年 1 月 2日-6 月 30 日黑色系商品指数表现（元/吨）

合约 期初价 期末价 最高价 最低价 涨跌幅 振幅

螺纹钢 3330 2997 3436 2912 -10.00% 17.99%

铁矿石 757 715.5 802.5 670.5 -5.48% 19.69%

焦炭 1870 1404 1908.5 1280.5 -24.92% 49.04%

焦煤 1238 825 1255 709 -33.36% 77.01%

资料来源：文华财经新纪元期货研究

从主要行情和驱动来看，2025 年黑色系上半年走势可以分为三个阶段：

第一阶段为 1 月初至 2月末：震荡上行。2025 年 1-2 月份，中国国内粗钢产量和消费量同步下滑，与此同

时，钢材和铁矿石库存处于低位，供需关系基本面维持弱势。2025 年冬储规模较往年相比偏小，低库存结构使

得市场对春节后需求恢复的预期增强，而基础建设投资回暖，也对钢材需求带来积极的驱动左右。宏观方面，2024

年底的中央经济工作会议释放了较强的稳增长信号，超出市场预期，使得市场对 2025 年上半年的政策刺激抱有

较高期待。两会召开之前，市场普遍对政府出台更多基建、地产相关利好政策有积极的预期，这对黑色商品价格

形成短期支撑。

第二阶段为 3 月初至 5月末：重心下移。“旺季不旺”是今年二季度的主题。宏观层面来看，中美贸易关系

持续紧张，直接影响了中国黑色系商品的出口预期，尤其是钢铁制品和相关原材料的出口订单减少，导致市场情

绪悲观。2025 年 3-5 月，国内货币政策与稳增长政策效果不及预期，制造业 PMI 持续下滑，表明制造业景气度

持续走弱，市场对黑色系商品的需求预期下降。基本面上，市场对粗钢压减政策的预期增强，导致钢厂减产，进

一步削弱了黑色系商品的需求。房地产行业低迷，日均铁水产量见顶回落，钢材需求疲弱，导致原料端铁矿石需

求端同步下降，焦煤、焦炭供需格局宽松，黑色商品价格持续承压。

第三阶段为 6 月初至今：震荡上行。黑色商品主力合约经历长时间的阴跌之后，受库存压力及环保检查影响，

国内部分煤矿停产检修，供应端边际收缩一定程度上提振盘面，6 月初开始以双焦超跌反弹带动黑色系整体震荡

上行修复估值。值得关注的是，黑色系整体供需宽松格局未改，在未有重大利好消息释放的情况下，预计下半年

仍以震荡偏弱为主。

第一部分行情回顾：供需过剩、震荡偏弱
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2025 年 1-5 月份，全球粗钢产量较去年同期相比小幅下降。其中中国粗钢产量调控政策尚未出台官方文件，

叠加制造业需求支撑，中国粗钢产量不降反升，除日本外，其他主要国家粗钢产量也有所增加。2025 年下半年，

全球经济环境将继续受到贸易保护主义影响，出口端承压。中国粗钢产量调控预期增强，叠加当前行业利润水平

偏低，对供给端形成一定制约。印度等新兴市场则凭借基建和制造业扩张，供给端具备增长潜力，粗钢产量预计

维持上升趋势。综合来看，全球粗钢供给或呈现结构性分化，中国供给趋紧，印度及其他新兴市场供给保持韧性，

整体供给或小幅回落。

图 1.2025 年 1 月 1日-6 月 30 日黑色系商品期货活跃合约收盘价表现（元/吨）

资料来源：同花顺 iFinD 新纪元期货研究

第二部分钢材供给：节能降碳产量或小幅收缩

表 2.2025 年 1-5 月全球粗钢产量涨跌互现、总量小降（千吨）

年份 全球 中国 印度 日本 韩国 美国 俄罗斯 德国 土耳其 巴西

2017 年 1-5 月 696157 347713 42038 43915 28864 33884 29452 18619 15194 14066

2018 年 1-5 月 728630 366524 45254 44216 29944 35002 29981 18212 15879 14512

2019 年 1-5 月 768710 403879 47543 42293 30074 37070 30232 17312 14297 14442

2020 年 1-5 月 731587 413519 36394 37259 27404 31452 29532 15004 13492 12419

2021 年 1-5 月 835921 467832 48736 39951 29227 34893 32615 17276 16480 14854
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一、 全球供给：全球经济下行整体增产受限

2025 年前 5 个月，全球粗钢产量报于 784040 千吨，相较 2024 年同期小幅下降。分国别来看，中国粗钢产

量累计报于 431710 千吨，同比减少 4414 千吨，降幅 1.01%；印度粗钢产量累计 53514 千吨，同比增加 4158 千

吨，折合增幅高达 8.42%；日本粗钢产量累计 27046 千吨，较 2024 年 1-5 月缩减 1364 千吨，折合降幅 4.8%；韩

国粗钢产量累计 20204 千吨，同比减少 2.24%；美国粗钢产量累计 26560 千吨，同比减少 0.73%；俄罗斯粗钢产

量累计 23239 千吨，同比减少 6.09%；德国粗钢产量累计 11749 吨，降幅高达 10.34%；土耳其粗钢产量累计 12211

千吨，同比减少 1.27%；巴西粗钢产量累计 10892 千吨，同比增加 0.52%。

2025 年下半年，中国粗钢供给或出现回落。一方面，在政策调控和行业减量发展的背景下，国家对钢铁行

业产能出清力度加大，部分企业也预计将主动减产以控制成本和库存；另一方面，受到关税政策影响，钢材出口

前景尚不明朗，但承压概率较大。印度近年来制造业需求日益增加，下半年粗钢预计延续增产。欧美等发达经济

体的粗钢产量可能延续下降趋势，主要由于经济增速放缓和绿色转型压力。2025 年下半年全球粗钢供给预计维

持疲软态势，主要依赖中国等少数国家的稳定生产，而其他地区产量下降将限制整体增长。

2022 年 1-5 月 804444 440575 53332 38548 28249 34279 31484 16368 16041 14591

2023 年 1-5 月 789465 440210 57482 36509 28143 34178 31662 15660 12979 13478

2024 年 1-5 月 791608 436124 62127 35674 26388 33301 30785 16174 15634 13569

2025 年 1-5 月 784040 431710 67224 33833 25585 33388 29178 14429 15414 13662

增减 -7568 -4414 5097 -1841 -803 87 -1607 -1745 -220 93

同比 -0.96% -1.01% 8.20% -5.16% -3.04% 0.26% -5.22% -10.79% -1.41% 0.69%

资料来源：钢联新纪元期货研究

图 3.中国粗钢产量月度持稳（万吨） 图 4.螺纹钢生产利润（元/吨）

资料来源：IFinD 新纪元期货研究 资料来源：IFinD 新纪元期货研究
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二、 国内供给：需求疲弱、节能降碳预计延续收缩

2025 年 2 月份，粗钢减产传闻开始出现并发酵，此后一个月中市场多次出现粗钢调控消息，但截至目前尚

未有官方文件发布，全国粗钢月度产量 5月达到全年顶峰之后开始回落，下半年整体保持下降趋势。国家统计局

数据显示，2025 年 1-5 月全国粗钢产量累计报于 43171.0 万吨，同比减少 441.4 万吨，降幅 1.01%。其中 5 月粗

钢产量为 8655.0 万吨，环比小幅增加，同比减少 641.5 万吨。考虑到下半年可能会出台的粗钢压减政策，2025

年下半年粗钢产量预计在 4.8 亿左右，同比降幅约为 1.5%，全年总产量在 10 亿吨以内。

从生产利润和开工率来看，2025 年 1 月初-2 月中旬，螺纹钢供需两端同步走弱，黑色系商品价格低位运行，

高炉螺纹利润由 109 元/吨下降至 95 元/吨。2 月中旬之后，黑色系商品供需缓慢恢复，但价格重心震荡下移，

高炉利润升高回落，并且在 2025 年 5 月 28 日达到最低点 71 元/吨。上半年双焦价格持续单边下行，高炉利润维

持在盈利区间，于 4 月 28 日达到最高点 144 元/吨，高炉开工率于 5 月 9 日当周报于最高点 84.62%，此后同步

回落。

铁水产量的表现与高炉检修和开工情况呈正相关关系。今年 1-5 月初日均铁水产量伴随着高炉开工率的回升

图 5.高炉开工率水平下移（%） 图 6.电炉开工率水平整体下移（%）

资料来源：MySteel 新纪元期货研究 资料来源：iFind 新纪元期货研究

图 7.日均铁水产量（万吨） 图 8.月度铁水产量（万吨）

资料来源：MySteel 新纪元期货研究 资料来源：MySteel 新纪元期货研究
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持续增加，5 月 9日当周报于 245.64 万吨的相对高位，而后见顶回落并延续下滑趋势，6月 13 日当周报于 241.61

万吨，随着钢材需求端持续走弱，预计下半年铁水产量将会进一步减少。

从政策面来看，2025 年钢铁产能置换政策方向调整，新修订的《钢铁行业产能置换实施办法》明确要求，

不得在不同市场主体之间直接进行炼铁、炼钢产能指标的交易，只能通过实质性的企业兼并重组方式完成产能整

合。此举旨在遏制产能指标交易中存在的不规范行为，避免“劣币驱逐良币”，从而缓解行业内部的不平衡发展。

同时，这也意味着未来钢铁行业在推进产能整合的过程中，将更加重视企业之间的实质性合作与资源整合，助力

行业集中度的稳步提升。国家发改委明确提出将继续推进粗钢产量的调控措施，致力于引导钢铁产业实现减量重

组。通过政策干预与市场机制的双重作用，钢铁行业将探索建立包括“产能治理基金”在内的多种方式，以完善

落后产能退出的补偿机制，促进产业的优化升级，有助于行业高质量发展，但需平衡短期阵痛与长期效益，后续

需关注执行落地情况。

2025 年上半年，房地产投资恢复缓慢，给钢材消费带来持续的负反馈，贸易摩擦导致的抢出口致 1-4 月份

国内钢材出口量显著增加，而基础建设投资较去年同期相比略有下降，粗钢消费总体小幅提升。国家统计局数据

显示，2025 年 1-5 月全国粗钢产量累计报于 43171.0 万吨，同比减少 441.4 万吨，降幅 1.01%。受季节性因素和

政策影响，下半年粗钢表观需求量预计在 4.4 亿-4.5 亿吨，较上半年略有好转但仍低于去年同期。

展望 2025 年下半年，钢材需求将延续回落之势。房地产市场下行压力难减，尽管 2025 年上半年国内出台多

项地产利好政策以促进行业“止跌回稳”，但现实层面来看对市场修复速度缓慢，经济复苏不及预期，建筑钢材

需求端持续承压；出口方面，上半年中国面临多重贸易壁垒，包括美国加征 34%的“对等关税”、韩国和越南对

热卷实施反倾销调查等，这些政策对出口造成了一定的抑制作用，尤其是在机电设备、工程机械等领域，钢材需

求受到明显影响，随着贸易摩擦缓和，出口压力有望缓解，但不确定性仍存；基础设施建设方面，2025 年下半

年，随着专项债、特别国债等政策工具的持续发力，基建投资有望进一步提速，对钢材需求形成一定支撑，但仍

需关注政策具体实施情况及效果。

图 9.粗钢表观消费量升高回落（万吨） 图 10.螺纹钢周度消费量处于五年低位（万吨）

资料来源：MySteel 新纪元期货研究 资料来源：MySteel 新纪元期货研究

第三部分钢材需求：地产恢复缓慢、出口和基建受阻
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一、 地产利好政策频出负反馈仍有待改善

1、房地产支持政策梳理

2025 年上半年，国家出台多项利好政策以支持房地产市场修复，中央经济工作会议及政府工作报告提出“持

续用力推动房地产市场止跌回稳”，政策导向明确。

2025 年 1 月，金融监管总局宣布要优化房地产融资协调机制，扩大“白名单”项目覆盖范围，推动银行加

快审批房企贷款，强调打好融资“组合拳”，支持房企通过开发贷、债券、REITs、ABS 等多渠道融资。2025 年

5 月 7日，央行宣布存款准备金率下调 0.5 个百分点，预计释放长期流动性约 1 万亿元；政策利率下调 0.1 个百

表 3.2025 年 1-5 月房地产重要政策梳理

时间 政策主题 政策内容

1 月 25 日 中国人民银行

全国范围内新发放的商业性个人住房贷款加权平均利率下调至 3.10%。此次发布的

利率调整，将首套商业性个人住房贷款利率下限设定为不低于相应期限贷款市场

报价利率(LPR)，而二套房贷利率则不得低于 LPR加 60 个基点。

4 月 25 日 中央政治局
加快构建房地产发展新模式，加大高品质住房供给，优化存量商品房收购政策，

持续巩固房地产市场稳定态势。

5 月 7 日 中国人民银行

降低个人住房公积金贷款率 0.25 个百分点，5 年期以上首套房利率从 2.85%降至

2.6%，其他期限利率目标同步调整。下调结构性货币政策工具利率 0.25 个百分点，

包括各类专项结构性工具利率、支农支小再贷款利率，从目前的 1.75%降至 1.5%，

抵押补充贷款（PSL）利率从目前的 2.25%降至 2%。

5 月 7 日 金融监管总局
宣布扩大房地产“白名单”机制，支持保交楼，并计划推出 8 项增量政策，优化房地

产融资。

5 月 15 日
央行、金融监管

总局

要着力分类推进在建已售难交付商品房项目处置，全力支持应续建项目融资和竣

工交付，保障购房人合法权益。相关地方政府应从实际出发，酌情以收回、收购

等方式妥善处置已出让的闲置存量住宅用地，以帮助资金困难房企解困。商品房

库存较多城市，政府可以需定购，酌情以合理价格收购部分商品房用作保障性住

房。要继续做好房地产企业债务风险防范处置，扎实推进保障性住房建设、城中

村改造和“平急两用”公共基础设施建设“三大工程”。

6 月 13 日 国务院、住建部

要对全国房地产已供土地和在建项目进行摸底，进一步优化现有政策，提升政策

实施的系统性有效性，多管齐下稳定预期、激活需求、优化供给、化解风险，更

大力度推动房地产市场止跌回稳。专项债规模扩容至 4.4 万亿元，重点用于存量房

收购和土地收储。

资料来源：公开新闻新纪元期货研究
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分点，带动 LPR 同步下行；五年期以上首套房公积金贷款利率由 2.85%降至 2.6%，降幅达 0.25 个百分点。各类

专项结构性工具利率从 1.75%降至 1.5%，PSL 利率从 2.25%降至 2%，这有助于降低房企在保障性住房、城市更新

等项目的融资成本。央行推出的一揽子金融政策推动房贷利率进一步下行，为房地产市场注入了流动性支持。而

地方政府也积极响应，优化购房政策。例如西安、成都等地取消首套与二套房的首付比例差异，统一降至 15%；

北京、上海首套房贷利率降至 3.05%，二套利率差距缩小至 1.5 个百分点以内；部分城市试点允许购房者使用公

积金账户余额支付首付款，实现“零首付”购房。2025 年一季度，全国 30 多个城市出台了公积金支持楼市的相

关政策，四个一线城市均出台了具体措施。2025 年上半年国家政策持续发力以推动房地产市场止跌回稳，在增

强购房者信心的同时缓解房企资金压力。

2025 年上半年我国房地产政策以“稳预期、降成本、去库存”为主，政府从供需两端同步发力，推动市场

止跌回稳。从供给端来看，包括优化城市空间结构和土地利用方式、房地产开发投资与融资支持、加快高品质住

房供给、优化房地产市场供需结构等。从需求端来看，包括取消限购、限售、限价政策、降低贷款利率和首付比

例、城市更新与危旧房改造以及货币化安置与“房票”政策等。下半年预计政策将继续加码，特别是在城市更新、

融资支持、REITs 扩容等方面，进一步优化房地产调控政策、推动房地产开发投资适度增长并加强房地产市场风

险防控，为房地产市场注入新的活力。

2、投资增速持续下滑竣工、开工持续低迷

2025 年上半年各项数据均持续走弱，地产行业修复缓慢。据国家统计局数据显示，2025 年 1-5 月份，全国

房地产开发投资累计值 36234 亿元，折合降幅 10.7%。1-5 月份，房地产开发企业到位资金 40232 亿元，同比下

降 5.3%。

1-5 月，房屋新开工面积累计报于 23184 万平方米，同比下降 22.8%，而 2024 年同期，房屋新开工面积报于

30090 万平方米，已经较 2023 年同期大幅下降 24.2%。2025 年上半年房地产竣工面积累计同比延续下降趋势，

1-5 月房地产竣工面积累计 18385 万平方米，同比减少 17.3%。由于存量库存高企及房地产市场低迷，2025 年 1-5

月新建商品房销售面积同比下降 2.9%。2025 年 1-5 月，商品房待售面积 77427 万平方米，同比增长 4.2%，销售

压力日益严峻。

表 4.近三年 1-5 月份房地产各项数据同比（%）

房地产开发

投资

资金来源 土地购置

面积

土地成交

价款

房屋新开工

面积

商品房销

售面积

施工面积 竣工面积

2023 年 1-5 月 -7.2 停更 停更 停更 -22.6 -0.9 -6.2 19.6

2024 年 1-5 月 -10.1 停更 停更 停更 -24.2 -20.3 -11.6 -20.1

2025 年 1-5 月 -10.7 停更 停更 停更 -22.8 -2.9 -9.2 -17.3

资料来源：国家统计局 新纪元期货研究
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2025 年下半年，房地产市场有望在政策加码和居民收入预期改善的推动下逐步企稳，但行业仍处于“止跌

回稳”的初期阶段，整体修复过程仍需时间。市场分化加剧，目前核心城市的新房市场已出现结构性回暖，对钢

材需求形成一定支撑，而二三线城市仍面临较大压力，去库难度较大，对钢材需求的拉动作用有限。房地产投资

增速仍将收窄，房企面临偿债难题，政策落地效果有待观察，市场信心修复仍需时间，钢材需求的改善幅度有限。

二、 钢材出口预期收缩，供需两端同步承压

2025 年上半年，中国钢材出口整体呈现出“量增价跌”的特点，出口数量稳步增长，但出口均价持续下滑，

出口金额增速放缓。受房地产市场持续低迷影响，国内钢铁表观消费量下降，导致钢铁企业将更多产品转向海外

市场，以缓解国内供给压力。尽管美国加征关税，但中国钢材出口转向东盟、中东、拉美等新兴市场，一定程度

上对冲了对美出口的下滑。国家统计局数据显示，2025 年 1-5 月，中国钢材月度净出口量维持在 700 万吨以上

高位区间波动，其中 3 月中国钢材出口 995.57 万吨，折合同比增幅 7.39%；1-4 月累计出口钢材 3789 万吨，同

比增加 287 万吨，增幅达 8.2%，间接出口方面维持相对乐观水平。

1. 机电产品。2025 年 1-5 月机电产品出口金额整体保持稳健，展现出较强的市场竞争力和结构优化趋势。

图 11.房地产投资降幅走扩（%） 图 12.商品房竣工面积持续下降至低位（%）

资料来源：IFinD 新纪元期货研究 资料来源：IFinD 新纪元期货研究

图 13.新开工面积与商品房销售同比持续下降（%） 图 14.房屋新开工面积处于五年低位（万平方米）

资料来源：IFinD 新纪元期货研究 资料来源：IFinD 新纪元期货研究
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2025 年 1 月至 5月，中国机电产品出口金额累计达 6.4 万亿元人民币，同比增长 9.3%，占全国出口总值的 60%。

这一增长主要得益于集成电路、汽车、船舶等高附加值产品的强劲表现，出口结构持续向高附加值领域倾斜。而

出口目的地呈现多元化趋势，上半年我国机电产品对东盟、欧盟等市场的出口增长显著，对美国出口则受到关税

政策的冲击。结合 2025 年上半年我国机电产品出口的表现，预计下半年机电产品出口将保持一定的增长，但增

速可能有所回落。出口结构将继续向高附加值产品倾斜，出口目的地多元化趋势也将进一步强化。尽管面临关税

政策和全球外需疲软的挑战，但中国机电产品的竞争力和供应链韧性将为其出口提供支撑。

2、汽车产品。2025 年上半年，中国汽车产品出口继续保持强劲增长态势，整体出口金额和数量均实现同比

提升，新能源汽车出口表现尤为突出。2025 年 5 月，国内汽车出口报于 55.1 万辆，环比增加 3.4 万辆，环比增

幅 6.58%；1-5 月累计出口 249 万辆，同比增加 7.89%。随着智能化、电动化技术的不断进步，新能源汽车成为

核心增长引擎，2025 年 5 月我国新能源汽车出口 21.2 万辆，同比大增 120%；1-5 月新能源汽车累计出口 85.5

万辆，同比增加 64.6%。新能源汽车出口市场已从传统的东南亚和欧洲扩展至中东、拉美等地，如比利时、墨西

哥和巴西，中国车企通过本地化生产和销售策略，进一步提升了市场渗透率，并不断探索探索“研发在中国，服

务在海外”的模式，以平衡成本与效率。

3、家电产品。2025 年 1-5 月，国内家电出口水平与去年同期相比有小幅下降。海关总署数据显示，2025

年 1-5 月我国累计向全球出口家电 174094 万台，较去年同期减少 10145 万台，折合降幅 5.51%；1-5 月家电出口

金额 410290.2 万美元，较去年同期增加 80380.8 万美元，折合增幅 2%。6 月 23 日起，美国对全球钢制家电加征

关税，中国家电出口整体将面临一定的挑战，尤其是对北美市场的出口大概率会受到关税政策的抑制，预计 2025

年下半年出口增速将有所放缓，但仍有望保持小幅正增长。

三、 投资：制造业、基建保持增长

2025 年前 5 个月，我国固定资产投资整体呈现结构性分化特征，房地产开发投资持续低迷，政策重心逐步

向制造业和基础设施投资倾斜，上半年国内固定资产中的基建和制造业的投资额都呈现稳步增长、总体平稳的趋

势。这种资源再分配有助于缓解房地产市场的下行压力，同时推动经济结构优化，制造业投资的高增长弥补了房

地产投资的下滑，而基础设施投资则通过拉动就业和产业链上下游需求，间接支持了制造业的发展。

图 15.钢材月度出口升至高位（万吨） 图 16.机电出口平稳（%）

资料来源：IFinD 新纪元期货研究 资料来源：IFinD 新纪元期货研究
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2025 年上半年全国固定资产投资增速呈现先升后降的趋势，5 月份累计同比报于 3.7%。分领域看，基础设

施投资同比增长 10.42%，制造业投资增长 8.5%，房地产业投资下降 11.1%。基础设施投资持续成为全国固定资

产投资的中坚力量，对于拉动经济增长、优化经济结构和促进区域协调发展等起到了重要作用。

2025 年上半年，中国制造业投资增速整体保持在 8.5%以上，显示出较强的韧性。尽管制造业采购经理指数

（PMI）在 4 月和 5 月回落至收缩区间，但制造业投资增速并未明显下滑。2025 年上半年国内制造业采购经理指

数（PMI）先升后降，1 月报于 49.1%，2 月、3月报于 50.2%、50.5%，位于荣枯线以上，随后又下降至 50%以下，

表明目前制造业景气水平仍旧处于相对低迷的状态。

图 19.世界主要经济体制造业 PMI 表现分化（%） 图 20.制造业投资增速相对稳健（%）

资料来源：IFinD 新纪元期货研究 资料来源：IFinD 新纪元期货研究

国家统计局数据显示，1-5 月基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）累计同比维持在 5%

以上，较去年同期相比整体有所回落。其中，5月份铁路运输业投资累计同比增长 2.3%（前值 1.6%/+0.7 个百分

点），水利管理业投资累计同比增长 26.6%（前值 30.7%/-4.1 个百分点），道路运输业投资下降 0.4%（前值

-0.9%/+0.5 个百分点），公共设施管理业投资同比增长 3.8%（前值 4.9%/-1.1 个百分点）。

图 17.汽车出口持续攀升（万辆） 图 18.家电出口维持高位（万台）

资料来源：IFinD 新纪元期货研究 资料来源：IFinD 新纪元期货研究
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图 21.基建投资增速回落至相对平稳状态（%） 图 22.地方政府债券发行情况（亿元）

资料来源：IFinD 新纪元期货研究 资料来源：IFinD 新纪元期货研究

从资金来源看，2025 年 4 月，全国发行新增债券 2534 亿元，其中一般债券 232 亿元、专项债券 2301 亿元。

全国发行再融资债券 4399 亿元，其中一般债券 1174 亿元、专项债券 2335 亿元。合计，全国发行地方政府债券

6933 亿元，其中一般债券 1407 亿元、专项债券 5526 亿元。2025 年 1-4 月，全国发行新增债券 14928 亿元，其

中一般债券 3023 亿元、专项债券 11904 亿元。全国发行再融资债券 20426 亿元，其中一般债券 2484 亿元、专项

债券 17941 亿元。合计，全国发行地方政府债券 35354 亿元，其中一般债券 5509 亿元、专项债券 29844 亿元。

2025 年财政政策整体基调为“更加积极”，旨在通过扩大总需求、优化支出结构、合理扩大债务空间等方

式，推动经济增长、稳定就业和物价回升。地方政府专项债发行节奏明显加快，专项债资金用途进一步拓展，除

传统的市政和产业园区基础设施、交通基础设施外，还用于土地储备、收购存量商品房、化解地方政府拖欠企业

账款等。而货币政策延续“适度宽松”基调，旨在保持流动性合理充裕，推动社会融资成本下降，支持资本市场

和实体经济稳定发展。2025 年上半年，我国财政政策和货币政策均表现出较强的扩张倾向，两者协同发力，为

经济稳定增长和资本市场健康发展提供了有力支撑。

2025 年上半年，中国基础设施建设投资呈现温和复苏态势，政策支持与财政发力为行业注入了新的活力。

下半年，财政政策将通过超长期特别国债、地方政府专项债等工具进一步发力，这些资金将重点投向交通、能源、

水利等关键领域，推动项目落地和投资增速提升。基建投资有望继续维持增长，尤其是在政策性金融工具、新型

基础设施建设及区域协调发展等多重因素推动下，行业将迎来结构性优化与高质量发展。

第四部分铁矿石：供需同步走强

2025 年上半年，铁矿石价格呈现先升后降、低位震荡的趋势，价格重心下移。粗钢压减具体政策尚不明朗，

上半年粗钢产量不降反升，对铁矿石价格形成一定扰动。铁矿石进口较去年同期相比增加 15.37 个百分点，港口

库存于 2月初最高累积至 1.6 亿吨，而后开始回落并稳定在 1.4 亿吨左右，供应压力有所缓解。2025 年下半年，

全球主要铁矿石矿山将陆续释放新增产能，预计新增产能总量约为 1.23 亿吨，铁矿石供应将更加宽松。尽管铁

矿石供应增加，但短期内铁水产量回落幅度有限，预计 2025 年下半年粗钢产量仍将维持在 1.5 亿吨左右。然而，

由于全球粗钢产量增速放缓，叠加淡季效应，终端需求存在走弱风险。
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一、 供给：小幅下滑

1、四大矿山产量有小幅增产预期

2025 年上半年，全球四大铁矿石生产商的产量整体呈现一定的波动，主要受到天气、资源枯竭及项目投产

节奏等因素影响。2025 年第一季度，四大矿山铁矿石产量累计达 24734.419 万吨，较 2024 年同期减少 26.664

万吨，降幅折合 0.1%。

分矿山来看，今年第一季度，淡水河谷累计生产铁矿石 6766.4 万吨，占四大矿山总产量的 27.36%，同比减

少 317.3 万吨，折合降幅 4.48%；力拓铁矿石总产量为 6240.8 万吨，占四大矿山总产量的 25.23%，同比减少 629.2

万吨，减幅 9.16%；必和必拓累计生产铁矿石 6177.2 万吨，占四大矿山总产量的 24.97%，同比增加 29.9 万吨，

图 23.四大矿山铁矿石产量（万吨） 图 24.铁矿石海外发运量（万吨）

来源：同花顺 IFinD 新纪元期货研究 来源：同花顺 IFinD 新纪元期货研究

表 5.四大矿山铁矿石当季产量（千吨）

来源：同花顺 IFinD 新纪元期货研究
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增幅约为 0.49%；FMG 铁矿石产量为 5550 万吨，占四大矿山总产量的 22.44%，同比增加 890 万吨，增幅为 19.1%.

今年第一季度铁矿石的增量主要来自必和必拓和 FMG 的增产，力拓的减产规模较突出。

2025 年，必和必拓全年铁矿石产量指导目标为 2.82-2.94 亿吨，上半年已完成 49.32%；FMG 全年产量指导

目标为1.9-2亿吨，上半年完成度48.5%；淡水河谷在全年产量指导目标为3.25-3.35亿吨，力拓目标为3.23-3.28

亿吨，当前尚未披露上半年目标完成度。除去不可抗力因素，2025年下半年，淡水河谷凭借新增的VGR1和 Capanema

项目预计将有所增量，力拓产量目标相对稳定，必和必拓及 FMG 预计会如期完成全年度目标。整体来看，2025

年下半年全球铁矿石供应将维持宽松态势。

今年 1-5 月，虽然部分时间段澳大利亚恶劣天气影响，铁矿石澳巴发运量与去年同期相比略微增加，整体仍

维持在较高水平。截至 2025 年 5 月底，前 5 个月澳大利亚及巴西整体铁矿石发运量合计报于 52228 万吨，作为

全球铁矿石供应的重要支撑力量，预计 2025 年下半年澳巴铁矿石发运量依然维持增长态势，但整体增速可能受

限于矿山产能投放节奏和运输瓶颈。

国内铁矿石产量在总供给中占比相对进口偏低，2025 年上半年，中国铁矿石供应先弱后强。2025 年 1 月至

5月，中国铁矿石原矿累计产量为 41432 万吨，同比增加 17%，5 月份中国铁矿石原矿产量为 8578.7 万吨，同比

减少 3.6%，国产矿产量同比显著增长，环比增速放缓。2025 年 1-5 月，433 家矿山企业铁精粉产量 11444.9 万

图 25.铁矿石到港量（万吨） 图 26.铁矿石进口量（万吨）

来源：同花顺 IFinD 新纪元期货研究 来源：同花顺 IFinD 新纪元期货研究

图 27.国产铁矿石月度产量（万吨） 图 28.铁矿石港口库存维持高位（万吨）

来源：同花顺 IFinD 新纪元期货研究 来源：同花顺 IFinD 新纪元期货研究
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吨，同比下降 1064.5 万吨。春节假期期间，多数矿山企业处于停产或半停产状态，叠加华北地区部分矿山遭遇

环保限产政策，2 当月铁精粉整体产量偏低，仅为 2112.2 万吨，同比减少 5.22 个百分点，其余月份维持在

2200-2500 万吨之间，国产矿仍处于供应不足的局面。

2、进口减少、库存震荡下行

海关总署数据显示，2025 年 1-5 月，全国已烧结铁矿砂及其精矿进口量 1160.45 万吨，同比减少 81.18 万

吨，降幅达 6.54%。同时，进口额累计 13.69 亿美元，同比减少 20.66%，据此测算，1-5 月份中国已烧结铁矿砂

及其精矿进口均价为 117.99 美元/吨。其中，5 月全国已烧结铁矿砂及其精矿进口量 193.86 万吨，同比缩减 52.87

万吨，降幅约 37.50%。5 月进口额 2.26 亿美元，同比小幅增加 0.35 亿美元，折合增幅 18.53%。从环比来看，5

月进口额下降，但进口均价小幅回升。

由于外矿到港量和国内成材需求端影响，2025 年上半年全国 47 港铁矿石港口库存呈现震荡下行的趋势。铁

矿石港口库存自 2025 年 2 月 7 日触及 16002.68 万吨的高点后，随后回落至 6月 6 日 14400.31 万吨，而后小幅

回升，整体处于高位震荡格局。

图 29.铁矿石进口均价（美元/吨） 图 30.铁矿石港口库存维持高位（万吨）

来源：同花顺 IFinD 新纪元期货研究 来源：同花顺 IFinD 新纪元期货研究

图 31.铁矿石钢厂日耗量（万吨） 图 32.月度生铁产量（万吨）

来源：同花顺 IFinD 新纪元期货研究 来源：同花顺 IFinD 新纪元期货研究
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二、 需求：粗钢供给增加铁矿需求仍有韧性

2025 年上半年，国内铁矿石需求端整体表现较为强劲。截至 6月 27 日，全国 247 家钢铁企业的高炉开工率

为 83.82%，较年初略有波动，但整体维持在较高水平，日均铁水产量为 242.29 万吨，环比增加 0.11 万吨，同

比增加 2.85 万吨。钢材出口端同样对铁矿石需求带来一定支撑，2025 年 5 月 31 日，中国钢材出口量为 1058 万

吨，环比增加 12 万吨，折合增幅 1.10%，同比增加明显，尽管出口面临美国等国家加征关税的压力，但上半年

钢材出口仍维持高位，对国内钢铁需求起到缓冲作用。2025 年上半年，铁矿石需求端主要依靠出口和钢厂高炉

生产的高利润支撑，铁水产量维持高位，钢材表观消费量环比上升。然而，下半年随着出口需求回落、国内地产

和基建需求疲软，叠加粗钢压减政策预期，铁矿石需求端将面临较大压力。

2025 年下半年，全球铁矿石供应预计将继续增加，主要来自海外主流矿山产能释放和国内原矿产量的持续

增长，国内矿山产能持续释放，预计下半年仍将保持增长态势，供应端压力较大。而国内需求端有回落预期，若

国内需求因政策刺激或出口支撑出现阶段性回暖，可能引发期现货价格的反弹。但整体来看，价格下行压力仍占

主导地位。

2025 年上半年，全球粗钢产量呈现下降趋势，而中国粗钢产量则在政策调控和市场需求变化的共同作用下，

呈现出结构性调整的特点。国内方面，虽然上半年粗钢压减传闻频出，但未有切实官方消息发布，1-5 月粗钢产

量降幅不大。然而 6月底国家发改委提出整治“内卷式”竞争，推动行业结构性调整，部分地区开启环保限产计

划，预计下半年粗钢产量将受到严格限制。粗钢供给主要受到政策和需求端影响，2025 年 1-5 月全国粗钢产量

43171.0 万吨，同比减少 441.4 万吨，降幅 1.01%。结合当前较高的高炉开工率及下半年对粗钢压减政策的预期，

若严格执行限产政策，将形成一定供需缺口，预计 2025 年下半年中国粗钢产量将维持在 10 亿吨以内。

2025 年上半年，全球制造业对钢材的需求保持了较好的增长态势，汽车、船舶、集装箱等板材需求稳定增

加，成为拉动粗钢消费的重要力量。而美国关税政策也直接影响了全球钢铁贸易格局，部分国家为了规避高额关

税采取一系列措施间接推动了全球粗钢消费的结构性调整。国内房地产市场对钢材的需求仍然疲软，但制造业表

现强劲，为钢材消费提供了新的增长点。2025 年 1-5 月全国粗钢产量累计报于 43171.0 万吨，同比减少 441.4

万吨，降幅 1.01%。结合季节性因素和政策影响，下半年粗钢表观需求量预计在 4.4 亿-4.5 亿吨，较上半年略有

好转但仍低于去年同期。

螺纹钢展望：2025 年下半年，螺纹钢受环保限产政策压制，供应端预计走弱，对价格形成一定支撑；需求

端则呈现分化，基建投资保持增长，但房地产需求仍处弱势，全球经济复苏乏力和贸易壁垒增加对出口形成一定

阻力。宏观政策方面，财政赤字率上调和专项债加速发行将为市场注入信心，货币政策维持适度宽松。2025 年

下半年国内钢铁供需两端均有小幅下降预期，预计钢材价格将以偏弱震荡为主，需密切关注政策变化和需求端的

修复情况。

铁矿石展望：2025 年上半年，四大主流矿山由于天气及新增项目进度偏慢影响整体供应不及预期，国内原

矿产量同比增长。下半年，随着主流矿山产量逐步恢复，以及部分新增项目的投产，预计供应端将有所增加。需

第五部分 总结与展望
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求端而言，中国铁水产量维持高位，钢厂高炉利润尚可，但随着政策调控及房地产市场持续低迷，预计下半年铁

水产量将有所缩减。同时，随着美国等国家加征关税，钢材出口端承压，预计下半年出口对铁矿石的需求支撑将

减弱。2025 年下半年铁矿石期货价格重心预计下移，呈现震荡偏弱走势。

风险点：粗钢压减政策（利多）；中美贸易摩擦（利空）；房地产投资偏弱（利空）；煤矿、铁矿安全事故

（利多）等。
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