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一、核心观点

1、钢材： 本周钢材期货整体维持震荡调整走势，低位支撑仍保持稳固。随着淡季深入，钢材供需结构

转弱，且宏观和产业预期对盘面扰动仍然明显。本周建材需求环比转降，产量增加，因此库存转增；板材产

量下降，需求环比也下降，热卷库存小幅下降。从供需看钢材短期矛盾不大、驱动也不强，继续维持弱现实

和强预期的反复博弈。建议区间内短多交易为主，注意把握好节奏。

2、铁矿石：供应端，进入 1月份，海外矿山发运季节性回落，本期全球铁矿石发运量继续环比减少 251

万吨至 2929.9 万吨，根据模型测算及近期天气预测，预计下期全球铁矿石发运量继续减少，本期到港量也有

所回落，仍处于同期高位水平；一季度澳巴主产区进入季节性天气敏感期，关注海外发运受天气的影响程度；

本周铁水产量基本平稳，根据高炉停复产计划，铁水产量预计将有所回落；钢厂冬储补库依然较为谨慎，本

周全国钢厂进口铁矿石库存总量为 9388.82 万吨，环比增 126.6 万吨，当前钢厂的铁矿石库存依然处于近年

来同期低位水平，春节前补库仍有空间；综合来看，铁矿石市场供需依然偏弱，港口库存持续累积，但宏观

政策预期依然较为乐观，钢厂冬储补库依然有空间，短期价格将延续高位震荡，关注钢厂的冬储补库节奏和

幅度。

3、双焦：本周双焦先抑后扬，延续区间震荡。压力在于目前煤矿生产较为正常，蒙煤通关水平也相对偏

高，而下游冬储补库进度趋缓，本周库存继续回升，供求偏宽松并可能继续延续至下周。支撑在于，进入 2

月份焦煤供应预计下滑，民营煤矿逐步放假、蒙煤通关也有望回落，现货价格有望持稳；且今年成材库存水

平偏低，可支持春节前后钢厂开工维持偏高水平，节后焦煤去库幅度可期待，节后价格下跌的压力也不大。

盘面低位安全边际较好，延续区间震荡走势，注意节奏把握。
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二、产业链品种分析

1、成材

重要数据

1 截至 2026 年 1 月 22 日当周，五大钢材品种供应 819.59 万吨，周环比增 0.38 万吨，增幅为 0.05%。五大钢

材总库存 1257.08 万吨，周环比上升 10.07 万吨，增幅为 0.8%。五大钢材品种周度表观消费量为 809.52 万吨，

环比减 2%：其中建材消费下降 0.8%，板材消费下降 2.57%。钢材总库存再次转增。

2 Mysteel调研 247家钢厂高炉开工率 78.68%，环比上周减少 0.16个百分点，同比去年增加0.70个百分点 ；

高炉炼铁产能利用率 85.51%，环比上周增加 0.03 个百分点 ，同比去年增加 0.87 个百分点；钢厂盈利率

40.69%，环比上周增加 0.86 个百分点，同比去年减少 8.23 个百分点；日均铁水产量 228.1 万吨，环比上周

增加 0.09 万吨，同比去年增加 2.65 万吨。

3 国家统计局发布数据，2025 年全国规模以上工业增加值比上年增长 5.9%。12 月份，规模以上工业增加值同

比增长 5.2%，环比增长 0.49%。

4 初步核算，2025 年全年国内生产总值 1401879 亿元，按不变价格计算，比上年增长 5.0%。

5 国家统计局数据显示：2025 年 12 月，中国粗钢产量 6818 万吨，同比下降 10.3%；生铁产量 6072 万吨，

同比下降 9.9%；钢材产量 11531 万吨，同比下降 3.8%。1-12 月，中国粗钢产量 96081 万吨，同比下降 4.4%；

生铁产量 83604 万吨，同比下降 3.0%；钢材产量 144612 万吨，同比增长 3.1%。

6 2025 年全年全国固定资产投资（不含农户）485186 亿元，比上年下降 3.8%；扣除房地产开发投资，全国

固定资产投资下降 0.5%。分领域看，基础设施投资下降 2.2%，制造业投资增长 0.6%，房地产开发投资下降

17.2%。

7 住建部部长倪虹近日在《求是》刊发题为《高质量推进城市更新》的署名文章。文章指出，“十五五”期

间，实施城镇老旧小区改造、老旧街区改造、老旧厂房改造、城市基础设施更新改造等城市更新重点任务，

涉及直接投资规模巨大，将带动数十万亿元的投资和消费。

8 2025 年我国全社会用电量历史性突破 10 万亿千瓦时，达到 10.4 万亿千瓦时，同比增长 5%。这一数字在

全球单一国家中尚属首次，相当于美国全年用电量的两倍多，超过欧盟、俄罗斯、印度、日本四个经济体的

年用电量总和。

9 财政部：2025 年新增政府债务规模 11.86 万亿元，比上年增加了 2.9 万亿元

10 国家发改委：将研究制定出台 2026 年—2030 年扩大内需战略实施方案。以新供给创造新需求，提供强有

力的创新举措和要素保障。

11 中国人民银行、国家金融监督管理总局发布通知，调整商业用房购房贷款最低首付款比例政策，商业用房

（含“商住两用房”）购房贷款最低首付款比例调整为不低于 30%。

12 据国家发改委消息，近日，2026 年第一批 936 亿元超长期特别国债支持设备更新资金已经下达。

重要事件

1 国务院总理李强主持召开国务院常务会议，听取提振消费专项行动进展情况汇报并研究加快培育服务消费

新增长点等促消费举措等。会议指出，要完善促消费长效机制，制定和实施好扩大消费“十五五”规划、城

乡居民增收计划，加快清理消费领域不合理限制。

2加拿大总理卡尼应邀对中国进行正式访问，双方签署《中国—加拿大经贸合作路线图》。加方将给予中国电

动汽车每年 4.9 万辆的配额，配额内享受 6.1%的最惠国关税待遇，不再征收 100%附加税，配额数量将按一定

比例逐年增长。

3 1 月 21 日，特朗普在社交媒体发文称，他已经同北约秘书长吕特就未来达成有关格陵兰岛的协议制定了框

架，因此不会实施原定于 2 月 1 日生效、对欧洲 8 国加征关税的措施。

行业供需分析

(1)供给层面：本周钢材总产量微幅上升，螺纹增而热卷减。

(2)需求层面：本周成材表需下降，降幅 2%。

(3)市场逻辑：本周成材库存再次转升，主要因需求出现下降而产量没有减少，钢材基本面驱动较弱。宏观政

策持续释放利多，但原料端下跌导致成本支撑减弱。盘面受情绪影响，继续跟随原料价格震荡运行。

价差分析

(1)期现基差：本周钢材现货价格小幅下跌，期货价格相对抗跌，基差继续下跌。螺纹基差=3270-3142=128

元（现货采取上海螺纹钢 HRB400 20mm 价格，期货价格为 RB605 本周五收盘价。）

(2)跨月价差：本周价差较上周基本持平。RB2603-RB2605=-23 元（本周五收盘价）。
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(3)卷螺价差：卷螺差周度继续上涨。HC2605-RB2605=163 元（本周五收盘价）。

行情判断建议

本周钢材期货整体维持震荡调整走势，低位支撑仍保持稳固。随着淡季深入，钢材供需结构转弱，且

宏观和产业预期对盘面扰动仍然明显。本周建材需求环比转降，产量增加，因此库存转增；板材产量下降，

需求环比也下降，热卷库存小幅下降。从供需看钢材短期矛盾不大、驱动也不强，继续维持弱现实和强预期

的反复博弈。建议区间内短多交易为主，把握好节奏。

2、铁矿石

重要宏观和产业信息：

1、国家统计局：

（1）2025 年，基础设施投资同比下降 2.2%；制造业投资增长 0.6%；房地产开发投资下降 17.2%，新建商品

房销售面积下降 8.7%。

（2）2025 年 12 月份，70 个大中城市商品住宅销售价格环比总体下降、同比降幅扩大。其中，上海上涨 0.2%，

北京、广州和深圳分别下降 0.4%、0.6%和 0.5%。

1 月 12 日-1 月 18 日，10 个重点城市新建商品房成交面积总计 120.66 万平方米，环比增长 9.7%，同比下降

34.3%；二手房成交面积总计 204.82 万平方米，环比增长 4.7%，同比下降 8.8%。

2、乘联分会：

（1）1 月狭义乘用车零售总市场预计为 180 万辆左右，环比下降 20.4%，同比持平微增，其中新能源零售可

达 80 万左右，渗透率 44.4%。

（2）1 月 1-18 日，全国乘用车市场零售 67.9 万辆，同比去年 1月同期下降 28%，较上月同期下降 37%，今

年以来累计零售 67.9 万辆，同比下降 28%。

3、奥维云网：2026 年 2 月空调排产计划同比呈现两位数下滑。其中，内销排产 603 万台，同比下滑 13.8%；

出口排产 751 万台，同比下滑 12.7%。

克拉克森：2025 年 12 月份全球新签订单 313 艘，共计 8394912CGT。数量环比增加 94 艘，同比增加 82

艘。其中，中国接获 229 艘，共计 5758242CGT。

国际船舶网：1 月 12 日-1 月 18 日，全球船厂共接获 47+13 艘新船订单。其中中国船厂接获 34+13 艘新

船订单。

3、2025 年 12 月全球 70 个纳入世界钢铁协会统计国家/地区的粗钢产量为 1.396 亿吨，同比下降 3.7%。

2025 年 12 月，非洲粗钢产量为 190 万吨，同比下降 0.3%；亚洲和大洋洲粗钢产量为 9970 万吨，同

比下降 6.3%；欧盟（27 国）粗钢产量为 990 万吨，同比提高 3.9%；其他欧洲国家粗钢产量为 380 万吨，同

比提高 13.8%；中东粗钢产量为 530 万吨，同比提高 13.9%；北美粗钢产量为 900 万吨，同比下降 0.4%；俄

罗斯和其他独联体国家+乌克兰粗钢产量为 690 万吨，同比下降 2.7%；南美粗钢产量为 320 万吨，同比提高

1.2%。

4、北京时间 2026 年 1 月 22 日，澳大利亚矿业公司福德士河（Fortescue）发布 2025 第四季度（2026 澳大

利亚财年第二季度）运营报告。季报显示，Fortescue 2025 年四季度铁矿石产量 4980 万吨（铁矿石加工量），

环比下降 2%，同比下降 2%；全年来看，2025 自然年铁矿石总产量约 2.1 亿吨，同比基本持平，仅小幅下降

0.8%。

其中，铁桥项目运行平稳，四季度产量为 220 万吨（铁矿石加工量），环比增长 4.76%，同比增长 46.67%。

全年来看 2025 自然年全年产量为 820 万吨，同比增长 95.24%（图二）。然而铁桥项目四季度表现并非历史

单季度最佳，略低于此前预期，回顾 2025 年二季度，铁桥产量曾达到 240 万吨，由此可见目前该项目的提
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产进程仍然偏慢。去年 5 月份，Fortescue 宣布推迟铁桥项目满产时间，根据最新规划，Fortescue 预计铁

桥项目在 2026 财年（自然年 2025 年 7 月-2026 年 6 月）的年发货量为 1000 万至 1200 万吨；到 2027 财年（自

然年 2026 年 7 月-2027 年 6 月），这一数字将提升至 1600 万至 2000 万吨。最终目标是该项目在 2028 财年

（自然年 2027 年 7 月-2028 年 6 月）实现 2200 万吨的满负荷产能，较此前设定的 2025 财年 9月全面达产目

标推迟近三年。

按财年口径，公司维持 2026 财年（自然年 2025 年 7 月-2026 年 6 月）发运指导目标 1.95–2.05 亿吨不

变。截至目前，财年累计发运量已超 1 亿吨，若按其指导目标中位值推算，当前进度已超 50 %。据此推算，

2026 财年下半年（自然年上半年）仍需实现发运约 1 亿吨，完成难度较小。

从自然年口径看，我们预计 Fortescue 在 2026 年铁矿石发运量有望达到约 2.03 亿吨，较 2025 年增加

约 200 万吨。增量主要来自仍处于产能爬坡阶段的铁桥项目，虽然整体进度目前趋于缓慢。更为重要的是，

考虑到港口运力接近上限的制约，目前整体的港口运力的利用率已经处于较高水平，因此 Fortescue 在 2026

年的发运增长空间可能较为有限。

行业重要数据及作用:

1、 Mysteel统计全国 47个港口进口铁矿库存总量17496.53万吨，环比增加 207.83万吨；日均疏港量 320.52

万吨，降 14.50 万吨。分量方面，澳矿库存 7776.05 万吨，增 193.84 万吨；巴西矿库存 6090.71 万吨，

降 78.43 万吨；贸易矿库存 11527.84 万吨，增 174.99 万吨；粗粉库存 13292.17 万吨，增 126.31 万吨；

块矿库存 2216.90 万吨，增 49.77 万吨；精粉库存 1569.32 万吨，增 16.61 万吨；球团库存 418.14 万吨，

增 15.14 万吨。在港船舶数量 122 条，增 2 条。

2、根据 Mysteel 卫星数据显示，2026 年 1 月 12 日-1 月 18 日期间，澳大利亚、巴西七个主要港口铁矿石库

存总量 1173.6 万吨，环比下降 81.6 万吨，小幅回落。目前库存量略低于第四季度的平均水平。

3、247 家钢厂高炉开工率 78.68%，环比上周减少 0.16 个百分点，同比去年增加 0.70 个百分点 ；

高炉炼铁产能利用率 85.51%，环比上周增加 0.03 个百分点 ，同比去年增加 0.87 个百分点；

钢厂盈利率 40.69%，环比上周增加 0.86 个百分点，同比去年减少 8.23 个百分点；

日均铁水产量 228.1 万吨，环比上周增加 0.09 万吨，同比去年增加 2.65 万吨。

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减少，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2929.9万吨，周环比减少251万吨；1月全球发运量周均值为3108.17

万吨,环比上月减少 418 万吨,同比去年增加 331 万吨。其中澳洲周均发运量 1853.1 万吨，环

比上月减少 168 万吨,同比去年增加 192 万吨;巴西周均值为 678.87 万吨，环比上月减少 174

万吨,同比去年增加 63 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 1167 万吨；其中巴西累计同比增

加 295 万吨,澳洲累计同比增加 553 万吨,非主流累计同比增加 319 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减少。

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 2897.7 万吨，周环比减少 117 万吨；1 月到港量周均值为 2912.47 万

吨，环比上月增加 159 万吨，同比去年增加 497 万吨。

今年以来，47 港铁矿石到港量累计同比增加 1225 万吨，其中澳洲累计同比增加 510 万吨，

巴西累计同比增加 334 万吨，非主流累计同比增加 382 万吨。根据模型测算及近期天气预测，

预计下期到港量减少。
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国内供应：

Mysteel 统计全国 186 家矿山企业日均精粉产量 46.95 万吨，环比增 0.28 万吨，年同比

增 0.33 万吨。矿山精粉库存 88.90 万吨，环比增 1.40 万吨。

需求面因子：

本周247样本钢厂日均铁水产量基本平稳，微幅上涨。247样本钢厂铁水日均产量为228.1

万吨/天，环比上周增 0.09 万吨/天，较年初减 14.26 万吨/天，同比增 2.65 万吨/天。

本期新增 5 座高炉检修，4座高炉复产。高炉检修发生在江苏、内蒙古两地，江苏地区

为年度例行检修，预计月底或下月初复产；复产的高炉主要集中在天津、江苏、四川等地区，

主要为前期高炉检修结束后常规复产。根据高炉停复产计划，下期铁水环比小幅下滑。

供需主要矛盾：

1、供应端：进入 1 月份，年末冲量结束，海外矿山发运季节性持续回落, 本期海外发运量

值为 2929.9 万吨，周环比减少 251 万吨，到港量也有所下滑；一季度澳巴主产区进入季

节性天气敏感期，关注海外发运受天气的影响程度。

2、需求端：本周铁水产量基本平稳，主要为复产和检修基本相当；根据高炉停复产计划，

下期铁水产量预期环比小幅下滑。

3、库存端：中国 47 港铁矿石库存环比累库，高于去年同期。截止目前，47 港铁矿石库存总

量 17496.53 万吨，环比累库 208 万吨，较年初累库 775 万吨。比去年同期库存高 1897

万吨；后期铁水预计减少，日均疏港量增加，预计下期 47 港港口库存或继续累库。

期现结构

基差水平
基差=现货价格-I2605=53

基差=现货价格-I2609=71

基差水平反映的

逻辑
近期市场高位震荡运行，基差相对平稳波动

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
I2605-I2609=18

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

供应端，进入 1 月份，海外矿山发运季节性回落，本期全球铁矿石发运量

继续环比减少 251 万吨至 2929.9 万吨，根据模型测算及近期天气预测，预

计下期全球铁矿石发运量继续减少，本期到港量也有所回落，仍处于同期

高位水平；一季度澳巴主产区进入季节性天气敏感期，关注海外发运受天

气的影响程度；本周铁水产量基本平稳，根据高炉停复产计划，铁水产量

预计将有所回落；钢厂冬储补库依然较为谨慎，本周全国钢厂进口铁矿石

库存总量为 9388.82 万吨，环比增 126.6 万吨，当前钢厂的铁矿石库存依

然处于近年来同期低位水平，春节前补库仍有空间；综合来看，铁矿石市

场供需依然偏弱，港口库存持续累积，但宏观政策预期依然较为乐观，钢

厂冬储补库依然有空间，短期价格将延续高位震荡，关注钢厂的冬储补库

节奏和幅度。

操作建议 高位震荡运行

3、焦煤、焦炭
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行业

消息

1 据国家发改委消息，近日，2026 年第一批 936 亿元超长期特别国债支持设备更新资金已经下达。

2 广西部分短流程钢厂已于 1 月底开始着手放假事宜，基本上于元宵节后复产，也就是 3月 4号以后

集中性复产。

3 广东 20%左右的短流程钢企将在 1月中下旬左右开始陆续停产放假。而超过 60%的短流程钢企选择

在 2 月上旬左右陆续停产放假。多数钢企基本都将在 3 月上旬陆续开始复产。

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$
240 240 --

受前期煤矿去库的影响，本周山

西煤价格补涨。甘其毛都库提价 1240 1240 --

晋中 1.3 硫主焦 1400 1350 +50

库存

523 煤矿 274.4 272.4 +2

本周煤矿开工正常，下游焦企补

库节奏放缓，整体库存回升。

独立焦化厂 1177.7 1132.9 +44.8

钢厂焦化 803.2 802.2 +1

16 港 562.99 562.4 +0.59

焦炭

现货价格

山西吕梁准一 1230 1230 --
本周焦炭提涨未能落地，钢厂抵

制意愿较强，整体价格企稳。
唐山二级焦 1330 1330 --

青岛港准一 1480 1480 --

库存

全样本焦化厂 81.5 81.8 -0.3
受钢厂复产带动，焦炭日产继续

回升，焦炭库存继续积累。不过

受焦煤成本提升影响，焦企亏损

扩大，未来限产预计增强。

247 家钢厂 661.6 650.3 +11.3

18 港口 269.3 265.1 +4.2

日均产量（独立焦化+钢厂焦化） 110.2 110.1 +0.1

钢材
钢材总库存 1257.08 1247.01 +10.07 本周受寒潮影响表需下滑，成材

小幅累库。不过库存仍在往年低

位，支撑钢厂维持当前开工。生铁日均产量 228.1 228.01 +0.09

供求

分析

焦煤供求 本周煤矿开工正常，下游焦企补库节奏放缓，整体库存回升。

焦炭供求
受钢厂复产带动，焦炭日产继续回升，焦炭库存继续积累。不过受焦煤成本提升影响，

焦企亏损扩大，未来限产预计增强。

钢厂及终

端需求

本周受寒潮影响表需下滑，成材小幅累库。不过库存仍在往年低位，支撑钢厂维持当前

开工。

基差

分析

仓单成本 期价 2605 基差 逻辑

焦煤 1230 1157 73 兑现短期宽松压力后，盘面低位支撑增强，

向现货回归。焦炭 1664 1722 -58

综合

判断

本周双焦先抑后扬，延续区间震荡。压力在于目前煤矿生产较为正常，蒙煤通关水平也相对偏高，而

下游冬储补库进度趋缓，本周库存继续回升，供求偏宽松并可能继续延续至下周。支撑在于，进入 2

月份焦煤供应预计下滑，民营煤矿逐步放假、蒙煤通关也有望回落，现货价格有望持稳；且今年成材

库存水平偏低，可支持春节前后钢厂开工维持偏高水平，节后焦煤去库幅度可期待，节后价格下跌的

压力也不大。

操作

建议
盘面低位安全边际较好，延续区间震荡走势，注意节奏把握。
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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 五大品种总产量 图 6 五大品种总库存

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。
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