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2026 年黑色板块展望：

供给端：约 65%钢企亏损，市场化出清启动，粗钢产量

1–11 月同比下降 4.0%，供给收缩部分缓冲了需求下行

压力。供给端“以需定产”特征明显。年底能效指标控

制、安全生产要求趋严，部分钢厂检修增加，供给收缩

预期支撑钢价。

需求：2026 年预期基建将继续对冲地产下滑，但地产

耗钢占比已大幅降低，行业重心转向制造业用钢与绿色

转型。钢铁行业正经历从规模扩张向价值重构的转型，

高壁垒材料、电炉钢及低碳技术企业更具长期竞争力。

展望：随着美联储降息周期深化、货币宽松周期在 2026

年有望延续、国内“十五五”规划启动，黑色系或进入

成本主导、结构性调整的供给重塑阶段。钢材供给在持

续收缩的背景下，钢价有望止跌企稳，价格中枢预计将

修复性抬升。原料总体基本面供强需弱，价格或维持震

荡格局。

黑色年报
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一、钢铁行业基本面分析

247 家钢厂钢厂盈利率

来源：wind、华龙期货投资咨询部

电炉产能利用率

来源：wind、华龙期货投资咨询部
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高炉开工率

来源：wind、华龙期货投资咨询部

电炉产能利用率全年维持在 50%-55%区间。高炉产能利用率全年呈现“先升后降”，

10月中旬达到 90.53%的年内高点后逐步回落，12月 19日降至 84.91%。

上海终端线螺采购量

来源：wind、华龙期货投资咨询部

2025年钢材表观消费量：2025年 11月为 10,643万吨，较年初 12,446万吨持续回

落，全年消费量预计为 8.08亿吨，同比下降 5.4%。
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3-5月、9-10月为传统需求旺季，但 2025年“旺季不旺”特征显著，10月螺纹钢表

观需求量仍处于近 7年同期低位。

地产投资增速

来源：wind、华龙期货投资咨询部

2025年 1–11月，中国房地产开发投资完成额累计为 78,590.9亿元，同比下降趋

势延续。建筑行业钢材消费量预计约 4亿吨，同比下降 12.9%，为钢材总需求下滑的

核心拖累因素。

房屋新开工同比增速
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来源：wind、华龙期货投资咨询部

房屋施工面积同比增速

来源：wind、华龙期货投资咨询部

地产用钢需求自 2020年 3.77亿吨降至 2024年 2.15亿吨，降幅达 42.9%，2025

年该趋势持续，房屋新开工、施工及竣工面积累计同比降幅扩大，直接压制螺纹钢、

线材等建筑用钢需求。

基建投资增速
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来源：wind、华龙期货投资咨询部

基建增速持续回落，基建需求韧性下降。2025年 1–11月，固定资产投资同比增

长约 12.8%。基建投资虽保持正增长，但增速较前期明显放缓，且资金更多流向“新

基建”（如特高压、数据中心、5G基站），对传统建筑钢材的拉动有限。传统公路、

水路等交通基建投资同比下降，未能完全对冲地产下滑缺口。

中国钢材出口量（万吨）
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来源：wind、华龙期货投资咨询部

今年钢材出口数据超预期​ ：2025年 1–11月累计钢材出口量达​ 1068.9万吨​ ，

同比增长显著，尤其对东南亚、中东、拉美出口增长强劲，成为钢材需求的重要支撑。

2025年 12月正式实施钢材出口许可证管理，旨在优化出口结构、抑制低附加值

产品出口，市场短期情绪承压，但长期利好行业高质量发展。

螺纹社会库存

来源：wind、华龙期货投资咨询部

螺纹钢厂库存
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来源：wind、华龙期货投资咨询部

二、黑色原燃料基本面分析

澳洲巴西铁矿发运量

来源：wind、华龙期货投资咨询部

2025年四季度全球铁矿石发运量处于近三年同期高位水平。11月全球发运量周均
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值为 3296.75万吨,环比增加 12万吨，同比去年增加 225万吨。12月全球发运量周均

值为 3475.2万吨,环比上月增加 178万吨，同比去年增加 426万吨。今年,全球铁矿石

发运累计同比增加 4966万吨；其中巴西累计同比增加 2169万吨,澳洲累计同比增加

2802万吨。

中国 45 港铁矿港口库存

来源：wind、华龙期货投资咨询部

中国 45 港铁矿港口库存
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来源：wind、华龙期货投资咨询部

247 家钢厂进口矿库存

来源：wind、华龙期货投资咨询部

铁矿月度供需平衡表
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来源：mysteel

中国焦煤产量

来源：wind、华龙期货投资咨询部

因山西部分煤矿停产，11月产量维持在偏低水平。国内煤矿产量恢复缓慢，供应

相对偏紧。

焦煤进口
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来源：wind、华龙期货投资咨询部

受天气等因素影响，10月口岸通关车数短暂下降，11月份恢复正常，11-12月，

蒙煤通关量及海运煤到港量处于高位，进口偏强。总体来看，虽国内供应偏紧，但外

煤通关量处于高位，焦煤总供应边际递增。

523 家样本矿山精煤库存（万吨）

来源：wind、华龙期货投资咨询部
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中国六大港焦煤库存（万吨）

来源：wind、华龙期货投资咨询部

因铁水产量下滑，钢厂采购节奏放缓，11月以来，矿山端库存持续累库。

230 家独立焦化厂开工率

来源：wind、华龙期货投资咨询部

11 月受焦煤成本高位回落、焦炭需求边际走弱，12 月焦炭现货价格偏弱，三轮

提降落地，累计降幅达 150-165 元 / 吨。
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月末受冬储预期及焦煤产量下降支撑个别煤种小幅止跌，但仍存第四轮提降预期。

焦炭整体供应充足，供需较为宽松。

247 家钢厂日均铁水产量

来源：wind、华龙期货投资咨询部

三、2026 年黑色板块展望

供给端：约 65%钢企亏损，市场化出清启动，粗钢产量 1–11月同比下降 4.0%，

供给收缩部分缓冲了需求下行压力。供给端“以需定产”特征明显。年底能效指标控制、

安全生产要求趋严，部分钢厂检修增加，供给收缩预期支撑钢价。

需求：2026年预期基建将继续对冲地产下滑，但地产耗钢占比已大幅降低，行业

重心转向制造业用钢与绿色转型。钢铁行业正经历从规模扩张向价值重构的转型，高

壁垒材料、电炉钢及低碳技术企业更具长期竞争力。

展望：随着美联储降息周期深化、货币宽松周期在 2026年有望延续、国内“十五

五”规划启动，黑色系或进入成本主导、结构性调整的供给重塑阶段。钢材供给在持续

收缩的背景下，钢价有望止跌企稳，价格中枢预计将修复性抬升。原料总体基本面供

强需弱，价格或维持震荡格局。
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