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一、核心观点 

1、成材：本周建筑钢材价格冲高回落，美联储降息后利好出尽，商品整体回落。钢材需求数据表现较差，

政策面利好提振，带来了价格的走稳，钢厂复产预期基本结束，利润下滑严重的情况下，预计高位的生产节

奏将出现调整。原材料支撑延续，钢材库存依旧小幅提升，真实生产需求将陆续在市场中反应。钢材回归自

身基本面旺季不旺的逻辑，铁水生产的高位和钢材库存的连续累积给价格带来压力。当前市场仍缺乏其他强

支撑因素，若后续下游阶段性补货周期结束，市场或再度面临高位趋弱的调整压力。 

2、铁矿石：随着山西、河北地区钢厂的进一步复产，本周 247 家钢厂日均铁水产量环比上升 0.47 万吨

至 241.02 万吨，铁水产量高位波动，对原料需求有着较强的支撑作用；巴西港口检修之后发运恢复，国内

到港量小幅回落；钢厂节前补库加快，港口库存环比下降；当前市场近端面临钢厂复产下的铁水高位现实和

节前钢厂的补库情况、远端的供应增量存在一定的不稳定性，铁矿石供需仍处于相对紧平衡状态，价格高位

震荡偏强运行，关注海外铁矿石发运情况和国内政策出台情况。 

3、双焦：本周双焦低位反弹，主要受市场担忧情绪提振。本周中央环保督查组向主要产煤省及 3家央企

通报督察情况，加上本周内蒙煤矿核查力度增大，市场担忧煤矿生产再受干扰；同时盘面双焦估值水平不高，

价格向下易再度挤出焦煤进口，低位安全边际较好，盘面反弹并升水现货，反映当前价格企稳以及冬储的提

涨预期。不过本周煤矿实际开工数据继续提高，双焦库存均出现积累，节后仍面临供求宽松的压力，限制盘

面反弹空间。相对来说，低位的安全边际较好，短线或观望为主。 
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二、产业链品种分析 

1、成材 

重要数据 

1、本周，螺纹钢产量 206.45 万吨，环比上周减 5.48 万吨。本周螺纹钢厂库存小幅下降，累计下降 1.56 万

吨；表观消费量 210.03 万吨。当周热卷产量 326.49 万吨，环比上升 1.35 万吨；热卷钢厂库存 81.3 万吨，

环比上升 0.42 万吨；社会库存 296.69 万吨，环比上升 4.25 万吨；表观消费量 321.82 万吨。 

2、Mysteel 统计新口径 114 家钢厂进口烧结粉总库存 3119.85 万吨，环比上期增 234.24 万吨。进口烧结粉

总日耗 117.29 万吨，环比上期减 0.43 万吨。库存消费比 26.6，环比上期增 2.09。原口径 64 家钢厂进口烧

结粉总库存 1432.89 万吨，环比上期增 134.34 万吨。进口烧结粉总日耗 61.56 万吨，环比上期减 0.61 万吨。

烧结矿中平均使用进口矿配比 86.62%，环比上期增 0.35 个百分点。Mysteel 统计中国 47 港进口铁矿石港口

库存总量 14389.88 万吨，较上周一降 44.77 万吨；45 港库存总量 13804.41 万吨，环比降 45.24 万吨。 

3、Mysteel调研 247家钢厂高炉开工率83.98%，环比上周增加0.15个百分点，同比去年增加5.75个百分点 ；

高炉炼铁产能利用率 90.35%，环比上周增加 0.17 个百分点 ，同比去年增加 6.29 个百分点；钢厂盈利率

58.87%，环比上周减少 1.30 个百分点，同比去年增加 48.91 个百分点；日均铁水产量 241.02 万吨，环比

上周增加 0.47 万吨，同比去年增加 17.19 万吨。 

4、联邦基金利率目标区间下调 25 个基点到 4.00%-4.25%之间，符合市场普遍预期。美联储的中位数预测显

示，2025 年还将降息 50 个基点。 美联储理事米兰对本次利率决议持反对意见，认为应降息 50 个基点。美

联储 19 位官员中，有 1 位官员认为 2025 年不降息，有 6位官员认为应累计降息 25个基点，即降息 1 次，有

2位官员认为应累计降息 50 个基点，即降息 2次，有 9位官员认为应累计降息 75个基点，即降息 3次。有 1

位官员认为 2025 年应大幅降息 150 个基点，即认为年内至少还有两次大幅降息（75BP+50BP）。 

5、9 月 19 日晚，国家主席习近平同美国总统特朗普通电话，就当前中美关系和共同关心的问题坦诚深入交

换意见，就下阶段中美关系稳定发展作出战略指引。通话是务实、积极、建设性的。习近平强调，中美关系

十分重要。中美完全可以相互成就、共同繁荣，造福两国、惠及世界。要实现这个愿景，双方都要相向而行、

付出努力，实现相互尊重、和平共处、合作共赢。双方团队最近的磋商体现了平等、尊重和互惠的精神，可

继续妥善处理两国关系中的突出问题，争取实现双赢的结果。美方应避免采取单方面贸易限制措施，防止冲

击双方通过多轮磋商取得的成果。特朗普表示，中国纪念抗战胜利 80周年阅兵仪式非常精彩。美中关系是世

界上最重要的双边关系，两国合作可以做成很多有利于世界和平稳定的大事，美方希望同中方保持长期、良

好的伟大关系。美方希望促进两国经贸合作，将支持双方团队磋商，妥善解决 TikTok 问题。美方愿同中方一

道努力维护世界和平。 

6、9 月 18 日，自然资源部国土空间规划局局长谢海霞在自然资源部召开的新闻发布会上表示，当前，我国

城镇化率已突破 67%，城镇开发边界内 70%以上是存量空间。我国城镇化正从快速增长期转向稳定发展期，城

市发展正从大规模增量扩张阶段转向存量提质增效为主的阶段，存量空间的盘活优化已成为城市工作中普遍

性和持续性的任务。北京市规划和自然资源委员会副主任杨浚表示，北京城镇化率已达 88%。 

重要事件 

1、1-8 月份，全国固定资产投资（不含农户）326111 亿元，同比增长 0.5%；扣除房地产开发投资，全国固

定资产投资增长 4.2%。分领域看，基础设施投资同比增长 2.0%，制造业投资增长 5.1%，房地产开发投资下

降 12.9%。全国新建商品房销售面积 57304 万平方米，同比下降 4.7%；新建商品房销售额 55015 亿元，下降

7.3%。 

2、8月份，社会消费品零售总额 39668 亿元，同比增长 3.4%。其中，除汽车以外的消费品零售额 35575 亿元，

增长 3.7%。1—8 月份，社会消费品零售总额 323906 亿元，增长 4.6%。 

3、国家统计局数据显示：2025 年 8月，中国粗钢产量 7737 万吨，同比下降 0.7%；生铁产量 6979 万吨，同

比增长 1.0%；钢材产量 12277 万吨，同比增长 9.7%。1-8 月，中国粗钢产量 67181 万吨，同比下降 2.8%；生

铁产量 57907 万吨，同比下降 1.1%；钢材产量 98217 万吨，同比增长 5.5%。 

行业供需分析 

(1)供给层面：供应端钢材库存持续积累，铁水产量依旧维持高位。 

(2)需求层面：淡季需求表现继续弱化，建材表需难有提振，本周螺纹钢表观消费量 210.03 万吨。 

(3)市场逻辑：钢材价格高位震荡，美联储降息利好出尽，价格有回调风险。螺纹短期的下跌尚未解决基本面

矛盾，板材呈现底部宽幅震荡状态。 

价差分析 

(1)期现基差：本周钢材价格走势震荡，基差收窄。螺纹基差=3260-3172=88 元（现货采取上海螺纹钢 HRB400 
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20mm 价格，期货价格为 RB2601 本周五收盘价。） 

(2)跨月价差：近月贴水小幅缩小。RB2601-RB2605=-60 元（本周五收盘价）。 

(3)卷螺价差：卷螺差周度持续高位。HC2601-RB2601=202 元（本周五收盘价）。 

行情判断建议 

市场已开始聚焦 10月的“十五五”规划建议讨论会议，近期的产业政策推出也将较为谨慎，切实有效的政策

推进预计要等待较久。铁水产量预计将维持高位震荡，钢材盘面利润将面临持续挤压。周四数据中螺纹与热

卷的消费表现均不乐观，市场在 9月的补库利多将逐步结束。美联储如期降息，前期表现较强的商品整体走

势已发生变化，不少品种回调较深，钢材也受到一定影响。在中美贸易影响加深，10月钢材外需迎来更多挑

战的同时，价格压力将愈发明显。板材目前平衡表中性状态，后期若政策面刺激较少的情况下，供给宽裕的

板材价格和利润将面临进一步下滑，市场将在国庆长假前后重回成本关注状态。综合来看，螺纹中短期下跌

的矛盾尚未解决，板材呈现底部宽幅震荡状态。 

 

2、铁矿石 

重要数据及作用 

1、Mysteel 统计全国 47个港口进口铁矿库存总量 14381.68 万吨，环比下

降 74.44 万吨；日均疏港量 351.03 万吨，增 6.64 万吨。分量方面，澳矿

库存 5897.07 万吨，降 54.44 万吨；巴西矿库存 5620.02 万吨，增 25.80

万吨；贸易矿库存 9138.59 万吨，降 59.22 万吨；粗粉库存 11348.02 万吨，

降 67.55 万吨；块矿库存 1688.76 万吨，增 44.23 万吨；精粉库存 1046.66

万吨，降 54.96 万吨；球团库存 298.24 万吨，增 3.84 万吨。在港船舶数

量 102 条，增 1条。 

 

2、根据 Mysteel 卫星数据显示，2025 年 9 月 8 日-9 月 14 日期间，澳大利

亚、巴西七个主要港口铁矿石库存总量 1299.1 万吨，环比增加 50.6 万吨，

库存量呈现小幅上行态势。不过，当前库存水平仍略低于三季度以来的均

值。 

 

3、247 家钢厂高炉开工率 83.98%，环比上周增加 0.15 个百分点，同比去

年增加 5.75 个百分点 ； 

高炉炼铁产能利用率 90.35%，环比上周增加 0.17 个百分点 ，同比去年增

加 6.29 个百分点； 

钢厂盈利率 58.87%，环比上周减少 1.30 个百分点，同比去年增加 48.91

个百分点； 

日均铁水产量 241.02 万吨，环比上周增加 0.47 万吨，同比去年增加 17.19

万吨。 

 

 

1、 工业和信息化部等八部门印发《汽车行业稳增长工作方案（2025-2026

年）》，主要目标为：2025 年，力争实现全年汽车销量 3230 万辆左右，

同比增长约 3%，其中新能源汽车销量 1550 万辆左右，同比增长约 20%；

汽车出口保持稳定增长；汽车制造业增加值同比增长 6%左右。2026 年，

行业运行保持稳中向好发展态势，产业规模和质量效益进一步提升。 
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2、 国家统计局：1-8 月份，全国固定资产投资（不含农户）326111 亿元，

同比增长 0.5%。其中，基础设施投资同比增长 2.0%，增速回落 1.2 个百分

点；制造业投资增长 5.1%，增速回落 1.1 个百分点；房地产开发投资同比

下降 12.9%，降幅扩大 0.9 个百分点。 

 

3、国家统计局：8月份，规模以上工业增加值同比实际增长 5.2%，从环比

看，8月份，规模以上工业增加值比上月增长 0.37%。1-8 月份，规模以上

工业增加值同比增长 6.2%，增速较 1-7 月回落 0.1个百分点。 

 

4、国家统计局：8月份，社会消费品零售总额 38726 亿元，同比增长 2.1%。

其中，除汽车以外的消费品零售额 34783 亿元，增长 3.3%。1-8 月份，社

会消费品零售总额 312452 亿元，同比增长 3.4%。其中，除汽车以外的消

费品零售额 281772 亿元，增长 3.9%。 

 

5、乘联分会： 

（1）9月 1-14 日，全国乘用车市场零售 73.2 万辆，同比下降 4%，

较上月同期增长 6%；全国乘用车新能源市场零售 43.8 万辆，同比增长 6%，

较上月同期增长 10%。 

（2）9月狭义乘用车零售总市场预计为 215 万辆左右，环比增长 6.5%，

同比增长 2.0%，其中新能源零售可达 125 万左右，渗透率 58.1%。 

 

6、中国工程机械工业协会：8月当月销售各类平地机 683 台，同比下降

12.4%，其中国内销量 108 台，同比增长 16.1%；出口量 575台，同比下降

16.3%。 

 中内协：2025 年 8月内燃机销量 444.76 万台，同比增长 17.63%；1-8

月累计销量 3460.06 万台，同比增长 14.97%。 

8 月中国空调产量 1681.9 万台，同比增长 12.3%；冰箱产量 945.3 万

台，同比增长 2.5%；洗衣机产量 1013.2 万台，同比下降 1.6%；彩电产量

1801.6 万台，同比下降 3.2%。 

 中船协副秘书长谭乃芬表示，预计 2025 年全年我国造船完工量将在

5100 万载重吨左右，新接订单量比上年略有下降，手持订单量将保持在 2.3

亿载重吨以上。 

 

5、美联储在本周三的议息会议上，宣布将联邦基金利率目标区间下调至

4.00%-4.25%，幅度为 25个基点，为年内首次降息，也是时隔 9 个月后重

启降息。美联储最新点阵图预计今年年内还将再降息两次（各 25个基点），

比 6月的预测多出一次。 

英国央行宣布维持利率在 4%不变，并表示将未来 12个月的量化紧缩

规模从过去一年的 1000 亿英镑下调至 700 亿英镑。 

 9 月 19 日，日本央行宣布维持基准利率 0.5%不变，为连续第五次会

议按兵不动，符合市场预期。 
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供需逻辑分

析 

供给面因子 

海外供应： 

近期全球铁矿石发运量环比回升，处于近三年同期高位水平。根据

Mysteel 全球铁矿石发运量数据显示，本期值为 3573.1 万吨，周环比增加

817 万吨；9月全球发运量周均值为 3164.65 万吨,环比上月减少 113 万吨,

同比去年减少 98 万吨,其中澳洲周均发运量 1953.5 万吨，环比上月增加

163 万吨，同比去年增加 21 万吨;巴西周均值为 700.2 万吨，环比上月减

少206万吨,同比去年减少125万吨,从今年累计发运情况来看,全球铁矿石

发运累计同比增加 832 万吨；其中巴西累计同比增加 1095 万吨,澳洲累计

同比增加 570 万吨,非主流累计同比减少 832 万吨。根据模型测算及近期天

气预测，下期全球铁矿石发运量预计高位波动。 

47 港铁矿石到港量环比回落，处于近三年同期高位水平。根据

Mysteel47 港铁矿石到港量数据显示，本期值为 2392.3 万吨，周环比减少

181 万吨；9月到港量周均值为 2482.6 万吨，环比上月减少 118 万吨,同比

去年减少 36 万吨,今年以来，47港铁矿石到港量累计同比减少 1603 万吨,

其中澳洲累计同比增加 6万吨，巴西累计同比减少 316 万吨,非主流累计同

比减少 1293 万吨。根据模型测算及近期天气预测，预计下期到港量回升。 

 

国内供应： 

截止到 9月 19 日，Mysteel 统计全国 186 家矿山企业日均精粉产量

48.14 万吨，环比增 0.33 万吨，年同比增 0.29 万吨。矿山精粉库存 69.22

万吨，环比增 3.95 万吨。 

需求面因子 

本周 247 样本钢厂日均铁水产量延续增势。247 样本钢厂铁水日均产

量为 241.02 万吨/天，环比上周增 0.47 万吨/天，较年初减 2.56 万吨/天，

同比增 17.19 万吨/天。 

本期新增 2座高炉检修，3座高炉复产，高炉复产发生在山西、河北

区域，主要为前期的高炉检修结束后常规复产，除此之外:检修的高炉主要

发生在吉林、新疆地区，新疆地区为高炉故障进行短期检修，预计下周可

以复产，吉林地区为年度大修，检修时间预计在 2个月附近; 同时，随着

钢厂生产成本走高，亏损的钢厂范围扩大，高炉盈利率延续下行趋势。根

据高炉停复产计划，下期铁水高位小幅波动。 

 

供需主要矛盾 

1、供应端：近期全球铁矿石发运量环比回升，处于近三年同期高位水平，

根据模型测算及近期天气预测，下期全球铁矿石发运量预计高位波动；47

港铁矿石到港量环比回落，处于近三年同期高位水平，根据模型测算及近

期天气预测，预计下期到港量回升。 

2、 需求端：本周钢厂继续复产，主要为山西、河北地区前期高炉检修后

的常规复产，铁水产量环比小幅上升，钢厂盈利率小幅下降，后期铁



 

 - 6 -

水产量仍将高位波动，对原料需求有着较强的支撑作用。 

3、库存端：中国 47港铁矿石库存环比去库，低于去年同期。截止目前，

47 港铁矿石库存总量 14381.68 万吨，环比去库 74万吨,较年初去库 1229

万吨,比去年同期库存低 1411 万吨。当前铁水增加，日均疏港量增加，下

周预计整体卸货入库量或将低于出库量，预计下期 47 港港口库存或将去

库。 

期现结构 

基差水平 

 

基差=现货价格-I2601=34 

基差=现货价格-I2605=57 

 

基差水平反映的

逻辑 

市场震荡偏强运行，基差相比上周有所缩小，基差处于相对低位水平 

合约特性 

合约间价差排列 

负向市场 

 

主力-近远月合

约价差及逻辑 

I2601-I2605=23 

合约间是否存在

套利机会 

-- 

对于价格区间及市场走势的综

合判断 

随着山西、河北地区钢厂的进一步复产，本周 247 家钢厂日均铁水产量环

比上升 0.47 万吨至 241.02 万吨，铁水产量高位波动，对原料需求有着较

强的支撑作用；巴西港口检修之后发运恢复，国内到港量小幅回落；钢厂

节前补库加快，港口库存环比下降；当前市场近端面临钢厂复产下的铁水

高位现实和节前钢厂的补库情况、远端的供应增量存在一定的不稳定性，

铁矿石供需仍处于相对紧平衡状态，价格高位震荡偏强运行，关注海外铁

矿石发运情况和国内政策出台情况。 

 

操作建议 高位震荡偏强运行 

 

3、焦煤、焦炭 

行业

消息 

1 据 mysteel 信息，截止 9月 16 日，5处煤矿（产能共计 1930 万吨/年）已因存在安全隐患，责令停

产整顿 5-7 天。目前，4处煤矿均已完成全面整改并恢复正常生产。 

2 美联储在本周三的议息会议上，宣布将联邦基金利率目标区间下调至 4.00%-4.25%，幅度为 25 个基

点，为年内首次降息，也是时隔 9个月后重启降息。美联储最新点阵图预计今年年内还将再降息两次

（各 25 个基点），比 6月的预测多出一次。 

重要数据 本周 上周 变化 点评 

焦煤 

现货价格 

峰景矿硬焦煤 

普氏价格$ 

201.5 202.5 -1 

受节前下游补库以及煤矿复产

担忧的影响，本周焦煤价格上

涨。 

甘其毛都库提价 1150 1140 +10 

晋中 1.3 硫主焦 1280 1230 +50 

库存 

16 港口 515.32 466.35 +48.97 

本周煤矿继续复产，蒙煤通关继

续提升，不过受担忧情绪带动以

及假期影响，下游补库积极性

高，库存自煤矿向下游转移。 

523 煤矿 232.8 254.5 -21.7 

独立焦化厂 940.4 883.54 +56.86 

钢厂焦化 790.3 793.73 -3.43 
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焦炭 

现货价格 

青岛港准一 1480 1530 -50 

焦炭第二轮提降落地，受节前补

库影响，价格止跌企稳。 

山西吕梁准一 1230 1280 -50 

唐山二级焦 1330 1380 -50 

库存 

247 家钢厂 644.7 633.29 +11.41 

本周现货煤强焦弱，焦企亏损扩

大，开工小幅下滑，钢厂采购节

奏也继续放缓，焦炭继续累库。 

18 港口 260.8 258.31 +2.49 

全样本焦化厂 66.4 67.84 -1.44 

日均产量（独立焦化+钢厂焦化） 113.3 113.36 -0.06 

钢材 

钢材总库存 1519.74 1514.61 +5.13 
本周表需依旧淡季水平，库存压

力增大，节后成材、铁水有继续

下滑的可能。 
生铁日均产量 241.02 240.55 +0.47 

供求

分析 

焦煤供求 

本周煤矿继续复产，蒙煤通关继续提升，不过受担忧情绪带动以及假期影响，下游补库

积极性高，库存自煤矿向下游转移，焦煤价格受需求提振上涨。 

焦炭供求 

本周现货煤强焦弱，焦企亏损扩大，开工小幅下滑，钢厂采购节奏也继续放缓，焦炭继

续累库。不过受节前补库影响，焦炭二轮提降落地后暂时止跌，不排除下游有提涨可能。 

钢厂及终

端需求 

本周表需依旧淡季水平，库存压力增大，节后成材、铁水有继续下滑的可能。 

基差 

分析 

 仓单成本 期价 2601 基差 逻辑 

焦煤 1140 1232 -92 
受市场对煤矿生产受限的担忧情绪提振，

盘面升水现货反映当下价格企稳及冬储反

弹的预期。 

焦炭 1664 1738.5 -74.5 

综合 

判断 

本周双焦低位反弹，主要受市场担忧情绪提振。本周中央环保督查组向主要产煤省及 3家央企通报督

察情况，加上本周内蒙煤矿核查力度增大，市场担忧煤矿生产再受干扰；同时盘面双焦估值水平不高，

价格向下易再度挤出焦煤进口，低位安全边际较好，盘面反弹并升水现货，反映当前价格企稳以及冬

储的提涨预期。不过本周煤矿实际开工数据继续提高，双焦库存均出现积累，节后仍面临供求宽松的

压力，限制盘面反弹空间。 

操作 

建议 

结合盘面，相对来说低位的安全边际较好，短线或观望为主。 
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三、重要图表跟踪 

成材： 
图 1  螺纹钢周产量 图 2 热卷周度产量 

  
数据来源：道通期货 Mysteel 数据来源：道通期货 Mysteel 

图 3  螺纹钢周库存 图 4 热卷周库存 

  
数据来源：道通期货 Mysteel 数据来源：道通期货 Mysteel 

图 5  长流程开工率 图 6 短流程开工率 

    
数据来源：道通期货 Mysteel 数据来源：道通期货 Mysteel 

 

铁矿石： 

图 1 铁矿石港口库存 图 2 国内 247 家钢厂进口矿库存 
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数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 

图 3  澳洲铁矿石发运量 图 4 巴西铁矿石发运量 

 

数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 

图 5 铁矿石日均疏港量 图 6 国内矿山开工率 

 

 

数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 

图 7  日均铁水产量 图 8  钢厂盈利率 
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数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 

双焦： 

图 1 焦煤基差走势 图 2 焦炭基差走势 

  

数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 

图 3  焦煤内外价差 图 4 焦煤库存 

  

数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 

图 5  焦炭库存 图 6 焦化厂（含副利）利润 
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数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：以上文中涉及数据来源为：钢联、同花顺、统计局、海关总署、煤炭运销协会等。 

请务必仔细阅读正文后免责申明 
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