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涨跌幅回顾

数据来源：我的钢铁 Wind 国联期货研究所 4

品种 2024年12月31日 2025年6月30日 涨跌幅

螺纹加权指数 3305.42 2995.67 -9.4%

铁矿石加权指数 777.52 708.6 -8.87%

焦炭加权指数 1811.9 1408.48 -22.27%

焦煤加权指数 1159.7 832.97 -28.2%



走势回顾

数据来源：我的钢铁 Wind 国联期货研究所 5
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策略回顾（按加权指数计算，未计算移仓收益）

策略一 买螺纹空玻璃（实际表现：12月底2.488，最低2.31，最高3.054，半年底2.93，涨幅17.7%）

策略二 买股指空黑色（实际表现：12月底1.73，最低1.66，最高1.975，涨幅14.2%）

策略三 空焦煤（实际表现：12月底1159.7，最高1171.99，最低721.36，半年底832.97，盈利28.2%）
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美国双赤字

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 8

效率部与大美丽法案



美国国债收益率与通胀

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 9



美国非农就业和PMI

数据来源：我的钢铁 Wind 国联期货研究所 10



中国国债收益率

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 11



中国宽松的货币政策

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 12

2025年上半年社会融资规模增量累计为22.83万亿元，比上
年同期多4.74万亿元。结合前值计算可得，6月社融规模增
量为4.2万亿元。
上半年人民币贷款增加12.92万亿元。人民币存款增加
17.94万亿元。
6月末，广义货币(M2)余额330.29万亿元，同比增长8.3%。
狭义货币(M1)余额113.95万亿元，同比增长4.6%。M2-M1
剪刀差为3.7个百分点，较5月的5.6个百分点缩小1.9个百分
点。



中国CPI

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 13



中国房地产

数据来源：我的钢铁 Wind 国联期货研究所 14



中国房地产与水泥价格

数据来源：我的钢铁 Wind 国联期货研究所 15



中国汽车 

数据来源：我的钢铁 Wind 国联期货研究所 16
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宏观格局

美国 关税、降息、美元、社会撕裂

中国 总需求不足、反内卷（水泥、光伏、新能源汽车、黑色？）

小结 全球格局不确定性增加，但对商品、包括黑色的影响已充分消化
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热卷螺纹库存

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 19

螺纹低库存是一个重要主题。



热卷螺纹产量

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 20



五大材库存和五大材产量

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 21

五大材库存低，产量也不高。



粗钢产量

数据来源：我的钢铁 Wind 国联期货研究所 22

粗钢产量并不低。



中国铁水产量 

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 23

铁水产量不低。



长流程利润及产量 

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 24



短流程利润及产量 

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 25

电炉产量略低于23年。



钢材生产利润 

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 26



钢材开工率与盈利率 

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 27



中国钢材出口量  钢坯出口 

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 28

钢材出口，特别是钢坯出
口体现了韧性。



铁矿石库存与运费

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 29



铁矿石发运

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 30



铁矿石到港量

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 31



矿石的产能扩张 

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 32

国内矿石产能稳定，原预计25年产
能的增加6000-9000万吨，从目前
的主流观点看，25年产能增加低于
预期，或4000-5000万吨。



西芒杜项目 

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 33

• 前后二十年

• 预计年底前有产出

• 产能1.2亿吨



焦化利润 

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 34

焦化利润稳定。



焦炭出口和利润

数据来源：我的钢铁、国联期货研究所 35



焦化产能利用率与库存 

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 36



焦煤库存

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 37



国内焦煤产量

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 38

6月后因为安监环保等因素，有数百万吨产能
停产。



39数据来源：我的钢铁、国联期货研究所

国内焦煤矿山成本曲线



焦煤进口量

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 40

因为价格等因素，
蒙煤进口明显减少；
美国焦煤进口基本
消失。



蒙煤通关

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 41



螺纹热卷基差

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 42

基差较为稳定。



螺纹热卷价差

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 43



热卷冷轧、带钢价差

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所 44



45

产业格局

钢材 螺纹库存不高，产量较低。热卷出口依然强劲。如出口没有大的变数，钢材需求不差。

矿石 供过于求的形势将更加明显，观察低价的挤出效应。

焦炭 焦炭供求也比较宽松，预计焦化利润稳定。

焦煤 焦煤的变数较大，是观察的重点，估计焦煤的低点已然见到。



总结与策略展望04

46



47

总结：

Ø估计6月初的低点已经成为重要的低点，后期再有低点也离此不会太远

Ø向上的空间仍然需要宏观需求或者供给政策的实质性出台，当前仍然缺
乏太多的想象力

Ø总体看，2025下半年估计还是以波段性机会为主

Ø运行区间的猜想：螺纹（2900-3400）、焦煤（700-1200）
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策略：构建做多钢材利润的思维

整体观点

基差 螺纹中性，矿石升水，焦煤贴水

驱动
如果经济复苏，需求引领，钢材偏强；如果供给侧有动作，利好钢材，利空原料；当前螺纹库存

偏低，在利润100上下操作，风险相对可控。

策略构建 买螺纹空焦炭和矿石

风险提示 关注需求的变化，特别是出口
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