
请仔细阅读本报告最后一页的免责声明

策略摘要

随着金融数据及宏观经济数据转弱，8月份钢材消费呈现淡季消费特征，钢材产量居高

不下，库存表现差于季节性，钢材连续五周出现累库。同时，受前期钢材价格上涨影

响，出口端有所转弱，对黑色产业造成较大影响。9月伴随阅兵期间阶段性限产措施进

入尾声，宏观政策预计维持真空期，成材消费向旺季转换，黑色商品价格定价将由旺

季消费成色决定。从目前金融及宏观经济数据来看，整体不容乐观，后期重点关注国

内钢材消费、出口和宏观政策情况。

核心观点

■ 市场分析

M1、M2持续提升，货币效能提升成关键。7月份，M2同比增长 8.8%，增速较 6月末

上升 0.5个百分点；M1同比增长 5.6%，较 6月末提升 1个百分点；M2与M1增速剪

刀差 3.2%，环比 6月收窄 0.5%，货币活化程度边际提升。新增人民币贷款-500亿，

同比少增 3100亿，增速 6.9%，较 6月末下降 0.2个百分点；新增社会融资规模 1.16万

亿，同比多增 3893亿，增速 9%，较 6月末上行 0.1个百分点。

地产政策持续加码，地产数据仍在筑底。从房地产各项数据指标单月同比来看，7月份

各项地产经济数据均呈下滑态势。7月份，房地产开发投资、竣工、新开工、施工和销

售面积，分别下降 17.1.%、-29.4%、-15.2%、-16.4%和-8.4%。房地产政策持续加码，

当下房地产市场仍处于筑底阶段，关注后续地产政策进一步出台情况。

上半年经济韧性较强，基建投资开始大幅转弱。随着宏观政策效应消退，基建投资增

速明显下降，7月份基建投资额单月同比-5.2%，为 2021年 12月以来首次负增长；基

建数据转负，对后期国内钢材消费带来负面影响。

制造业表现分化，制造业投资开始转弱。从制造业 PMI来看，1-8月中国制造业 PMI

仅 2月、3月份在枯荣线之上，自 4月份以来，已经连续 5个月在荣枯线以下，8月份

制造业 PMI录得 49.4，环比回升 0.1，低于一致性预测。今年 1-7月，制造业投资累计

增 6.2%，依然维持较高增速。但单月数据逐步降低，7月制造业投资整体增速录得-

0.3%，为 2020年 7月以来新低。

国内需求小幅增长，原料需求维持旺盛。据华泰期货研究院测算，2025年 1-7月，国

内粗钢累计产量 64,890 万吨，同比增长 2.8%。近三月日均产量增速分别为+0.2%、

4.9%和+6.8%，7月份产量同比大幅增长。同期，粗钢累计消费 57,126万吨，同比增长

1.2%，近三月日均消费增速分别为-2.5%、+4.3%和+3.3%。整体而言，7月份国内粗钢

产销均维持向好态势。在内外需增长下，同期国内生铁产量累计 52,815万吨，同比增

长 3.9%，其中 7月日均铁水产量 253.4万吨，同比大增 7.2%，显示 1-7月份原料需求
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旺盛。

钢材出口结构出现分化，出口仍维持大幅增长。据华泰期货研究院测算，2025年 1-7

月，国内钢材 6,798万吨，较去年增加 675万吨；其中，出口前 10大出口目的地当中，

越南、韩国和印度降幅较为明显，这与其对中国钢铁产品加征关税有关。除此外，其

它国家或者地区均有一定增量。虽然部分品种材出口受反倾销调查出现下降，整体而

言，当下出口依然较旺盛，其它品种材出口依然维持增长格局，后续仍需持续关注反

倾销调查影响的深度和广度。2025年 1-7月，国内钢坯累计出口 747.2万吨，同比大增

565.3万吨。同时，国内价格也将对出口造成影响，需持续关注价格端变化对出口造成

的影响。

海外消费维持扩张，美联储降息预期提升。据华泰期货研究院测算，2025年 1-7月，

海外粗钢产量累计 49,063万吨，同比下降 0.4%，7月份同比增长 2.1%，同比增幅加

大，其中，印度+14%，日本-2.5%，韩国-4.7%，南美-4.5%，北美+5.8%，独联体-4.7%，

欧洲-4.6%；海外粗钢消费累计 56,542 万吨，同比增长 2.30%，7月份消费同比大增

6.7%，增速创 2024年 1月以来新高；美国 7 月核心 PCE 物价指数同比升 2.9%，为

2025年 2月以来新高，预期升 2.9%，前值升 2.8%；环比升 0.3%，与预期及前值一致；

8月 22日鲍威尔在全球央行年会上讲话有所转鸽：认为当前的形势意味着，就业面临

的下行风险上升。这种风险平衡的转变可能意味着需要调整政策立场。明确放弃 2020

年灵活平均通胀目标框架，强调“有意让通胀温和超调的思路已不适用”，鲍威尔鸽派

讲话为远端通胀扫平道路。

成材库存持续累积，原料支撑有所减弱。随着金融数据及宏观经济数据转弱，8月份钢

材消费呈现淡季消费特征，钢材产量居高不下，库存表现差于季节性，钢材连续五周

出现累库。同时，受前期钢材价格上涨影响，出口端有所转弱，对黑色产业造成较大

影响。9月伴随阅兵期间阶段性限产措施进入尾声，宏观政策预计维持真空期，成材消

费向旺季转换，黑色商品价格定价将由旺季消费成色决定。从目前金融及宏观经济数

据来看，整体不容乐观，后期重点关注国内钢材消费、出口和宏观政策情况。目前，

钢联铁水产量仍维持高位，铁矿石总库存处于历史同期中位，铁元素库存处于历史同

期中低位。当下内需转弱及出口预期淡化，铁水产量有进一步下降空间，将打破铁矿

紧平衡态势。8月煤焦基本面继续改善，但改善幅度收窄，焦煤产量受阅兵限产短期影

响回升缓慢，8月份蒙煤通关量有所恢复，而“反内卷”政策持续消退，焦煤盘面价格震

荡下行。整体而言，当下碳元素库存处于历史低位，但随着焦煤价格中枢上移，阅兵

限产进入阶段性尾声，市场预期供应将在后期有所回升，焦煤供给将持续改善，后续

需持续跟进焦煤进口及产量恢复情况。

■ 策略

成材矛盾持续积累，原料支撑转弱下，关注后续宏观政策

■ 风险
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钢厂利润、海外铁矿发运、国内粗钢消费、焦煤产量、焦煤进口、宏观经济环境等。



黑色专题丨 2025/09/03

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 4 / 25

目录

策略摘要 .............................................................................................................................................................................................. 1

核心观点 .............................................................................................................................................................................................. 1

一、国内钢材消费小幅增长，宏观经济指标有所转弱 .................................................................................................................. 7

1.1 M1、M2持续提升，货币效能提升成关键 ........................................................................................................................7
1.2地产政策持续加码，地产数据仍在筑底 ............................................................................................................................7
1.3上半年经济韧性较强，基建投资开始大幅转弱 ................................................................................................................9
1.4制造业表现分化，制造业投资开始转弱 ............................................................................................................................9
1.5国内需求小幅增长，原料需求维持旺盛 ..........................................................................................................................11

二、钢材出口结构出现分化，出口仍维持大幅增长 .................................................................................................................... 12

2.1反倾销调查扰动，出口结构出现分化 ..............................................................................................................................12
2.2钢坯出口持续增加，大幅缓解国内压力 ..........................................................................................................................14

三、海外消费维持扩张，美联储降息预期提升 ............................................................................................................................ 15

3.1海外消费维持扩张，印度延续大幅增长 ..........................................................................................................................15
3.2海外全铁产量微降，印度贡献大部分增量 ......................................................................................................................16
3.3美联储会议转鸽，货币流动性“易松难紧” ..................................................................................................................18

四、成材库存持续累积，原料支撑有所减弱 ................................................................................................................................ 19

4.1成材消费环比走弱，钢材库存持续累积 ..........................................................................................................................19
4.2铁矿供给持续回升，后市预期有所转弱 ..........................................................................................................................20
4.3煤焦维持紧平衡，供应将有所回升 ..................................................................................................................................20

五、结论 ............................................................................................................................................................................................ 22

图表
图 1:中国M1与M2同比丨单位：%................................................................................................................................................7

图 2:新增人民币贷款当月值丨单位：亿元 ..................................................................................................................................... 7

图 3:社会融资规模季节性走势丨单位：亿元 ................................................................................................................................. 7

图 4:社会融资规模存量同比丨单位：%.......................................................................................................................................... 7

图 5:中国房地产新开工同比丨单位：%.......................................................................................................................................... 8

图 6:中国房地产开发投资完成额同比丨单位：%.......................................................................................................................... 8

图 7:中国房屋竣工面积同比丨单位：%.......................................................................................................................................... 8

图 8:中国房屋施工面积同比丨单位：%.......................................................................................................................................... 8

图 9:中国商品房销售面积同比丨单位：%...................................................................................................................................... 8

图 10:中国新增中长期居民贷款额丨单位：亿元 ........................................................................................................................... 8

图 11:中国基础设施建设投资额同比丨单位：%............................................................................................................................ 9

图 12:基础设施建设投资同比丨单位：%........................................................................................................................................ 9

图 13:中国挖掘机销量季节性走势丨单位：台 ............................................................................................................................... 9

图 14: MYSTEEL:螺纹消费量丨单位：万吨 .......................................................................................................................................9

图 15:中国第二产业用电量当月同比丨单位：%.......................................................................................................................... 10

图 16:中国制造业和钢铁行业 PMI指数丨单位：%..................................................................................................................... 10



黑色专题丨 2025/09/03

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 5 / 25

图 17:中国设备制造业用电量丨单位：亿瓦、%.......................................................................................................................... 10

图 18:中国集装箱产量当月同比丨单位：%.................................................................................................................................. 10

图 19:中国汽车产量丨单位：万辆、%.......................................................................................................................................... 10

图 20:中国家电产量当月同比丨单位：%...................................................................................................................................... 10

图 21:中国民用钢质船舶丨单位：万载重吨、%.......................................................................................................................... 11

图 22:金属制品业当月同比丨单位：%.......................................................................................................................................... 11

图 23:全国粗钢日均产量丨单位：万吨 ......................................................................................................................................... 12

图 24:全国粗钢日均消费量丨单位：万吨 ..................................................................................................................................... 12

图 25:全国生铁日均产量丨单位：万吨 ......................................................................................................................................... 12

图 26:全国废钢消费量丨单位：万吨 ............................................................................................................................................. 12

图 27: 2024年中国钢材出口主要地区丨单位：万吨 .................................................................................................................... 13

图 28: 2025年 1-7月中国钢材出口地区丨单位：万吨 ................................................................................................................. 13

图 29: 2024年中国钢坯出口地区丨单位：万吨 ............................................................................................................................ 15

图 30: 2025年 1-7月中国钢坯出口地区丨单位：万吨 ................................................................................................................. 15

图 31:海外粗钢产量季节性图丨单位：万吨 ................................................................................................................................. 16

图 32:海外粗钢消费季节性图丨单位：万吨 ................................................................................................................................. 16

图 33:海外全铁产量季节性图丨单位：万吨 ................................................................................................................................. 17

图 34:海外废钢消费季节性图（倒推）丨单位：万吨 ................................................................................................................. 17

图 35:美债利差走势丨单位：%...................................................................................................................................................... 18

图 36:美联储逆回购余额及存款准备金丨单位：亿美元 ............................................................................................................. 18

图 37:八大材产量丨单位：万吨 ..................................................................................................................................................... 19

图 38:八大材表需丨单位：万吨 ..................................................................................................................................................... 19

图 39:八大材总库存丨单位：万吨 ................................................................................................................................................. 19

图 40: SMM钢材出口（周）丨单位：万吨 ................................................................................................................................... 19

图 41:全球铁矿发运（月周均）丨单位：万吨 ............................................................................................................................. 20

图 42: 247家日均铁水产量丨单位：万吨 ...................................................................................................................................... 20

图 43:全国铁矿石总库存丨单位：万吨 ......................................................................................................................................... 20

图 44:全口径铁元素库存丨单位：万吨 ......................................................................................................................................... 20

图 45: 523家矿山原煤日均产量丨单位：万吨 .............................................................................................................................. 21

图 46:蒙煤通关量（月日均）丨单位：辆 ..................................................................................................................................... 21

图 47:全口径焦炭库存(港口大样本)丨单位：万吨 .......................................................................................................................21

图 48:全口径焦煤库存（折算）丨单位：万吨 ............................................................................................................................. 21

图 49:焦煤+焦炭库存（焦炭为标的）丨单位：万吨 ................................................................................................................... 22

图 50:全口径碳元素库存丨单位：万吨 ......................................................................................................................................... 22

表 1:中国制造业固定投资（累计）丨单位:亿元、%................................................................................................................... 11

表 2:中国钢材出口分地区出口累计量丨单位：万吨 ................................................................................................................... 13

表 3:中国钢材分品种出口累计量丨单位：万吨，%.................................................................................................................... 14

表 4:中国钢坯出口分地区出口累计量丨单位：万吨 ................................................................................................................... 15

表 5: 2025年 1-7月全球主要地区粗钢产量丨单位：千吨，%.................................................................................................... 16



黑色专题丨 2025/09/03

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 6 / 25

表 6: 2025年 1-7月全球主要地区全铁产量丨单位：千吨，%.................................................................................................... 17

表 7:全球各主要国家降息情况丨单位: % ...................................................................................................................................... 18



黑色专题丨 2025/09/03

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 7 / 25

一、国内钢材消费小幅增长，宏观经济指标有所转弱

1.1 M1、M2持续提升，货币效能提升成关键

按照央行最新公布数据来看：7月份，M2同比增长 8.8%，增速较 6月末上升 0.5个百

分点；M1同比增长 5.6%，较 6月末提升 1个百分点；M2与M1增速剪刀差 3.2%，环

比 6月收窄 0.5%，货币活化程度边际提升。新增人民币贷款-500亿，同比少增 3100亿，

增速 6.9%，较 6月末下降 0.2个百分点；新增社会融资规模 1.16万亿，同比多增 3893

亿，增速 9%，较 6月末上行 0.1个百分点。

图 1:中国M1与M2同比丨单位：% 图 2:新增人民币贷款当月值丨单位：亿元

数据来源：国家统计局、华泰期货研究院 数据来源：国家统计局、华泰期货研究院

图 3:社会融资规模季节性走势丨单位：亿元 图 4:社会融资规模存量同比丨单位：%

数据来源：国家统计局、华泰期货研究院 数据来源：国家统计局、华泰期货研究院

1.2地产政策持续加码，地产数据仍在筑底

自 2021年下半年开始，房地产行业开始深度调整，目前房地产行业仍处于筑底阶段。

2025 年 1-7 月份，全国房地产开发投资 53,580 亿元，同比-12.0%；房屋新开工面积

35,206万平方米，下降 19.4%；房屋施工面积 637,731万平方米，同比-9.2%；房屋竣
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工面积 25,034万平方米，-16.5%；商品房销售面积 51,560万平方米，同比-4.0%。从房

地产各项数据指标单月同比来看，7月份各项地产经济数据均呈下滑态势。7月份，房

地产开发投资、竣工、新开工、施工和销售面积，分别下降 17.1.%、 -29.4%、 -

15.2%、-16.4%和-8.4%。房地产政策持续加码，当下房地产市场仍处于筑底阶段，关

注后续地产政策进一步出台情况。

图 5:中国房地产新开工当月同比丨单位：% 图 6:中国房地产开发投资完成额当月同比丨单位：%

数据来源：国家统计局、华泰期货研究院 数据来源：国家统计局、华泰期货研究院

图 7:中国房屋竣工面积当月同比丨单位：% 图 8:中国房屋施工面积当月同比丨单位：%

数据来源：国家统计局、华泰期货研究院 数据来源：国家统计局、华泰期货研究院

图 9:中国商品房销售面积当月同比丨单位：% 图 10:中国新增中长期居民贷款额丨单位：亿元

数据来源：国家统计局、华泰期货研究院 数据来源：国家统计局、华泰期货研究院
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1.3上半年经济韧性较强，基建投资开始大幅转弱

去年 9月 24日后，随着一系列宏观政策出台，国内经济维持较强韧性。今年上半年

GDP增速高达 5.3%。同时，随着去年下半年国家对于地方债进行置换，基建表现亮眼，

今年 1-5月份，基建投资累计同比增速为 5.1%。但随着宏观政策效应消退，基建投资

增速明显下降，7月份基建投资额单月同比-5.2%，为 2021年 12月以来首次负增长；

基建数据转负，对后期国内钢材消费带来负面影响。

图 11:中国基础设施建设投资额当月同比丨单位：% 图 12:基础设施建设投资当月同比丨单位：%

数据来源：国家统计局、华泰期货研究院 数据来源：国家统计局、华泰期货研究院

图 13:中国挖掘机销量季节性走势丨单位：台 图 14: Mysteel:螺纹周度消费量丨单位：万吨

数据来源：国家统计局、华泰期货研究院 数据来源：Mysteel、华泰期货研究院

1.4制造业表现分化，制造业投资开始转弱

从二产用电来看，今年 1-7月全国二产用电呈现一定韧性，仅 5月份用电量同比增长低

于 3%；从制造业 PMI来看，1-8月中国制造业 PMI仅 2月、3月份在枯荣线之上，自

4月份以来，已经连续 5个月在荣枯线以下，8月份制造业 PMI录得 49.4，环比回升

0.1，低于一致性预测。从制造业各主要单项来看，设备制造业、金属制品业、民用船
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舶造船业以及汽车行业表现较好；家电各主要产成品表现分化，7月份空调、电冰箱、

洗衣机维持正增长，而彩电出现同比大幅下滑。综合来看，随着国内以旧换新资金即

将消耗殆尽，后续需持续关注政策退坡后带来的影响。

图 15:中国第二产业用电量当月同比丨单位：% 图 16:中国制造业和钢铁行业 PMI指数丨单位：%

数据来源：国家统计局、华泰期货研究院 数据来源：国家统计局、华泰期货研究院

图 17:中国设备制造业用电量丨单位：亿瓦、% 图 18:中国集装箱产量当月同比丨单位：%

数据来源：国家统计局、华泰期货研究院 数据来源：国家统计局、华泰期货研究院

图 19:中国汽车产量丨单位：万辆、% 图 20:中国家电产量当月同比丨单位：%

数据来源：国家统计局、华泰期货研究院 数据来源：国家统计局、华泰期货研究院
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图 21:中国民用钢质船舶丨单位：万载重吨、% 图 22:金属制品业当月同比丨单位：%

数据来源：国家统计局、华泰期货研究院 数据来源：国家统计局、华泰期货研究院

过去几年，制造业投资持续呈现旺盛态势，是带动国内钢材消费的主要因素之一。今

年 1-7月，制造业投资累计增 6.2%，依然维持较高增速。但单月数据逐步降低，7月制

造业投资整体增速录得-0.3%，为 2020年 7月以来新低。其中，电器机械及器材制造业、

计算机、通讯和其他电子设备制造业、化学原料及化学制品制造业、专用设备制造业、

有色金属冶炼及压延加工业和医药制造业呈现负增长，增速分别为-13.3%、-12.1%、-

20.1%、-2.8%、-15%和-23%；汽车制造业、副食品加工业、通用设备制造业、食品制

造业、金属制品业、铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业和纺织业等行业正

增上，增速分别为+18.7%、+15.2%、+7.4%、+12.6、+0.9%、+45%和+12.3%。

表 1:中国制造业固定投资（累计）丨单位:亿元、%

数据来源：中国海关、华泰期货研究

1.5国内需求小幅增长，原料需求维持旺盛

据华泰期货研究院测算，2025年 1-7月，国内粗钢累计产量 64,890 万吨，同比增长

2.8%。近三月日均产量增速分别为+0.2%、4.9%和+6.8%，7月份产量同比大幅增长。
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同期，粗钢累计消费 57,126万吨，同比增长 1.2%，近三月日均消费增速分别为-2.5%、

+4.3%和+3.3%。整体而言，7月份国内粗钢产销均维持向好态势。在内外需增长下，

同期国内生铁产量累计 52,815万吨，同比增长 3.9%，其中 7月日均铁水产量 253.4万

吨，同比大增 7.2%，显示 1-7月份原料需求旺盛。

图 23:全国粗钢日均产量丨单位：万吨 图 24:全国粗钢日均消费量丨单位：万吨

数据来源：华泰期货研究院 数据来源：华泰期货研究院

图 25:全国生铁日均产量丨单位：万吨 图 26:全国废钢消费量丨单位：万吨

数据来源：华泰期货研究院 数据来源：华泰期货研究院

二、钢材出口结构出现分化，出口仍维持大幅增长

2.1反倾销调查扰动，出口结构出现分化

过去几年，国内钢材出口突飞猛进，2024年中国钢材出口量再度超过一亿吨，为 2017

年以来的新高，较 2023年大幅增长 2,046万吨，出口大幅增长，也极大程度的缓解了

国内钢铁行业的压力。与此同时，国内钢铁产品出口面临不少反倾销调查。但在国内

钢铁行业竞争优势下，今年国内钢材出口依然取得明显增长。据华泰期货研究院测算，

2025年 1-7月，国内钢材 6,798万吨，较去年增加 675万吨；其中，出口前 10大出口
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目的地当中，越南、韩国和印度降幅较为明显，这与其对中国钢铁产品加征关税有关。

除此外，其它国家或者地区均有一定增量（详见表 2）。

图 27: 2024年中国钢材出口主要地区丨单位：万吨 图 28: 2025年 1-7月中国钢材出口地区丨单位：万吨

数据来源：中国海关、华泰期货研究 数据来源：中国海关、华泰期货研究

表 2:中国钢材出口分地区出口累计量丨单位：万吨

年份 越南 韩国 阿联酋 泰国 菲律宾 沙特 印尼 土耳其 巴西 印度 马来 其它 总计

2024 1274 819 548 511 502 476 482 411 374 301 290 5084 11072
2023 906 835 375 471 418 334 361 399 277 292 210 4147 9026
2022 545 639 201 384 391 225 286 245 156 154 144 3363 6732
2021 562 710 172 379 356 131 279 181 257 119 135 3411 6690
2020 446 557 141 365 299 157 217 67 94 121 112 2789 5367
2019 595 830 148 377 334 163 335 59 85 197 141 3166 6429
2018 699 721 135 351 457 150 310 75 105 211 209 3512 6934
2017 763 1140 141 314 407 154 289 93 88 255 180 3717 7541
2016 1166 1434 200 621 652 310 583 210 90 332 334 4917 10849
2015 1015 1349 235 473 561 266 511 306 119 476 331 5598 11240
2014 663 1297 199 369 478 232 340 128 214 380 248 4830 9378

近 3年平均值 908 764 375 455 437 345 376 352 269 249 214 4198 8943

年份/累计值 越南 韩国 阿联酋 泰国 菲律宾 沙特 印尼 土耳其 巴西 印度 马来 其它 总计

2025-07 558 444 325 343 322 307 272 243 209 128 175 3473 6798
2024-07 698 495 295 303 290 246 256 240 209 170 153 2767 6123
累计增加 -140 -51 31 40 32 61 15 3 -0 -42 22 706 675

数据来源：中国海关、华泰期货研究

虽然部分品种材出口受反倾销调查出现下降，整体而言，当下出口依然较旺盛，其它

品种材出口依然维持增长格局（详见表 3），后续仍需持续关注反倾销调查影响的深度

和广度。同时，国内价格也将对出口造成影响，需持续关注价格端变化对出口造成的

影响。
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表 3:中国钢材分品种出口累计量丨单位：万吨，%

种类
出口量，万吨，%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025年 6月 增速

钢筋 20.5 16.9 29.2 46.3 42.7 45.0 72.8 177.8 280.4 229.5 77.1

棒材 324.6 381.7 398.4 356.1 349.4 406.9 301.0 224.1 184.8 57.5 -16.0

热轧薄板 4.0 3.2 4.2 7.0 6.1 25.9 38.4 41.9 51.9 30.6 9.5

热轧薄宽钢带 23.6 24.9 31.7 17.3 9.9 119.0 503.7 981.2 1242.9 568.2 -22.9

中厚宽钢带 1528.1 1317.6 1042.3 873.6 651.2 914.4 608.4 1073.3 1448.2 707.4 -9.5

线材 1090.8 633.5 568.1 424.8 287.9 323.4 333.0 681.7 821.1 649.2 45.8

冷轧薄板 135.3 144.6 178.2 185.5 177.2 254.0 262.1 247.0 314.8 182.4 4.8

冷轧薄宽钢带 309.7 342.3 294.2 250.1 192.8 473.0 285.0 362.9 449.4 231.6 -8.7

冷轧窄钢带 24.6 22.5 21.0 24.6 29.8 51.6 47.9 44.7 57.0 36.5 22.1

厚板 4.1 2.4 2.5 2.9 1.8 32.2 115.9 199.7 240.7 133.8 10.7

普中板 687.8 507.2 503.5 521.1 356.8 323.4 441.2 608.0 743.2 447.4 9.4

特厚板 11.1 1.8 2.1 1.8 0.5 11.9 40.3 45.4 43.9 21.5 -13.4

镀层板 1262.9 1230.7 1225.9 1224.4 1109.5 1537.4 1271.3 1563.4 1899.0 1215.6 14.2

镀锡板（带） 117.8 112.1 111.3 112.6 111.3 135.3 172.6 142.2 171.3 111.3 22.8

镀锌板（带） 978.1 933.7 898.7 907.7 765.6 1055.2 844.5 1073.5 1269.4 812.1 13.0

涂层板（带） 758.0 624.8 604.4 664.7 657.9 645.2 540.1 638.9 778.5 551.4 32.9

铁道用钢材 51.4 30.5 40.7 47.9 37.2 39.0 46.9 57.6 79.6 51.3 10.4

大型型钢 100.3 101.0 141.8 120.2 102.5 126.8 297.4 393.9 476.6 352.6 38.9

中小型型钢 419.8 223.2 188.2 181.6 159.4 108.6 41.2 57.3 73.2 56.0 49.7

角钢 520.1 324.2 330.0 301.8 261.9 235.4 338.6 450.9 549.5 408.4 40.3

热轧窄钢带 24.6 44.8 56.3 28.0 26.7 21.7 23.4 33.3 51.6 28.1 -0.6

钢管 973.7 873.2 862.2 876.4 734.2 753.9 911.5 1046.5 1156.7 727.6 12.8

焊管 475.9 411.3 395.4 395.8 360.7 377.5 380.0 443.4 533.0 354.8 18.2

无缝管 433.8 408.5 416.3 435.0 327.1 339.5 490.1 563.9 568.7 339.5 10.0

电工钢板（带） 39.1 45.6 56.4 49.0 52.3 97.8 128.8 123.1 144.7 90.6 9.2

数据来源：中国海关、华泰期货研究

2.2钢坯出口持续增加，大幅缓解国内压力

2021年以来，以钢坯为代表的中间钢铁产品出口也呈现出大幅增长的格局。2021-2024

年间，国内钢坯出口从 3.6万吨增至 633.3万吨。据华泰期货研究院测算，2025年 1-7

月，国内钢坯累计出口 747.2万吨，同比大增 565.3万吨，主要出口目的地为亚非拉欧

四大洲（详见表 4）。
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图 29: 2024年中国钢坯出口地区丨单位：万吨 图 30: 2025年 1-7月中国钢坯出口地区丨单位：万吨

数据来源：中国海关、华泰期货研究 数据来源：中国海关、华泰期货研究

表 4:中国钢坯出口分地区出口累计量丨单位：万吨

年份 亚洲 非洲
拉丁美

洲

欧

洲

其

它

东南

亚
总计 印尼

菲律

宾

意大

利

土耳

其

马来西

亚
其它

2024 409.7 71.7 67.7 82.1 2.0 200.6 633.3 118.6 52.8 63.9 65.4 4.0 328.8
2023 167.9 9.2 54.2 88.4 8.2 121.2 327.9 53.4 51.0 70.6 5.3 0.0 147.7
2022 46.2 1.0 11.2 44.4 0.0 24.4 102.7 8.1 15.6 34.1 5.2 0.0 39.7
2021 3.2 0.0 0.0 0.4 0.0 0.0 3.6 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 3.5
2020 0.9 0.0 0.0 0.9 0.0 0.0 1.8 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 1.7
2019 0.9 0.1 0.0 2.0 0.0 0.0 3.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.0
2018 1.0 0.1 0.0 0.4 0.0 0.0 1.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.4
2017 0.4 0.1 0.0 0.2 0.0 0.0 0.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.6
2016 1.0 0.1 0.0 0.1 0.1 0.0 1.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.2
2015 0.5 0.1 0.0 0.0 0.1 0.4 0.7 0.0 0.3 0.0 0.0 0.0 0.3
2014 0.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.5 0.7 0.0 0.5 0.0 0.0 0.0 0.2

近 3年平均

值
207.9 27.3 44.4 71.6 3.4 115.4 354.7 60.1 39.8 56.2 25.3 1.3 172.1

年份/累计

值
亚洲 非洲

拉丁美

洲

欧

洲

其

它

东南

亚
总计 印尼

菲律

宾

意大

利

土耳

其

马来西

亚
其它

2025-07 485.8 113.8 69.4 77.4 0.8 300.0 747.2 114.9 98.9 59.3 64.6 28.2 381.3
2024-07 99.3 19.4 18.1 44.6 0.4 59.5 181.9 33.3 20.5 36.3 0.5 0.0 91.2
累计增加 386.6 94.3 51.3 32.7 0.4 240.5 565.3 81.6 78.4 23.0 64.1 28.2 290.1

数据来源：中国海关、华泰期货研究

三、海外消费维持扩张，美联储降息预期提升

3.1海外消费维持扩张，印度延续大幅增长

据华泰期货研究院测算，2025年 1-7月，海外粗钢产量累计 49,063 万吨，同比下降

0.4%，7 月份同比增长 2.1%，同比增幅加大，其中，印度+14%，日本-2.5%，韩国-

4.7%，南美-4.5%，北美+5.8%，独联体-4.7%，欧洲-4.6%；海外粗钢消费累计 56,542

万吨，同比增长 2.30%，7月份消费同比大增 6.7%，增速创 2024年 1月以来新高；海
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外需求大幅增长，国内钢材出口持续大幅增加，1-7月折粗钢累计净出口 7,479万吨，

同比大增 24.2%。

表 5: 2025年 1-7月全球主要地区粗钢产量丨单位：千吨，%

数据来源：WSA、华泰期货研究院

图 31:海外粗钢产量季节性图丨单位：万吨 图 32:海外粗钢消费季节性图丨单位：万吨

数据来源：WSA、华泰期货研究院 数据来源：WSA、华泰期货研究院

3.2海外全铁产量微降，印度贡献大部分增量

据华泰期货研究院测算，2025年 1-7月海外全铁累计产量 30,991万吨，同比下降 0.6%，

其中 7月份海外全铁产量同比-0.7%，降幅进一步扩大。其中，印度+8.7%，日本-1.5%，
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韩国-2.4%，南美-4.9%，北美+8.5%，独联体-1.0%，欧洲-11.4%；1-7月海外废钢累计

消费 22,978万吨，同比持平，6-7月废钢消费同比呈现同比增长趋势，7月消费增幅有

所扩大。

图 33:海外全铁产量季节性图丨单位：万吨 图 34:海外废钢消费季节性图（倒推）丨单位：万吨

数据来源：WSA、华泰期货研究院 数据来源：WSA、华泰期货研究院

表 6: 2025年 1-7月全球主要地区全铁产量丨单位：千吨，%

数据来源：WSA、华泰期货研究院
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3.3美联储会议转鸽，货币流动性“易松难紧”

美国 7月核心 PCE物价指数同比升 2.9%，为 2025年 2月以来新高，预期升 2.9%，前

值升 2.8%；环比升 0.3%，与预期及前值一致；8月 22日鲍威尔在全球央行年会上讲话

有所转鸽：认为当前的形势意味着，就业面临的下行风险上升。这种风险平衡的转变

可能意味着需要调整政策立场。明确放弃 2020年灵活平均通胀目标框架，强调“有意让

通胀温和超调的思路已不适用”，鲍威尔鸽派讲话为远端通胀扫平道路。

表 7:全球各主要国家降息情况丨单位: %

数据来源：Bloomberg、Wind、华泰期货研究院

图 35:美债利差走势丨单位：% 图 36:美联储逆回购余额及存款准备金丨单位：亿美元

数据来源：Bloomberg、Wind、华泰期货研究院 数据来源：Bloomberg、Wind、华泰期货研究院
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四、成材库存持续累积，原料支撑有所减弱

4.1成材消费环比走弱，钢材库存持续累积

1-7月份，国内钢材消费整体维持韧性，出口端表现亮眼。钢材库存维持低位。但随着

金融数据及宏观经济数据转弱，8月份钢材消费呈现淡季消费特征，钢材产量居高不下，

库存表现差于季节性，钢材连续五周出现累库。同时，受前期钢材价格上涨影响，出

口端有所转弱，对黑色产业造成较大影响。9月伴随阅兵期间阶段性限产措施逐步收尾，

宏观政策预计维持真空期，成材消费向旺季转换，黑色商品价格定价将由旺季消费成

色决定。从目前金融及宏观经济数据来看，整体不容乐观，后期重点关注国内钢材消

费、出口和宏观政策情况。

图 37:八大材周度产量丨单位：万吨 图 38:八大材周度表需丨单位：万吨

数据来源：Mysteel、SMM、华泰期货研究院 数据来源：Mysteel、SMM、华泰期货研究院

图 39:八大材总库存丨单位：万吨 图 40: SMM钢材出口（周）丨单位：万吨

数据来源：Mysteel、SMM、华泰期货研究院 数据来源： SMM、华泰期货研究院
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4.2铁矿供给持续回升，后市预期有所转弱

8月份铁矿发运环比回升，同比处于历年同期高位。铁矿石到港环比小幅下降，铁水产

量维持同期高位，铁矿石库存累库不及预期，铁矿石维持供需紧平衡。目前，钢联铁

水产量仍维持高位，铁矿石总库存处于历史同期中位，铁元素库存处于历史同期中低

位。当下内需转弱及出口预期淡化，铁水产量有进一步下降空间，将打破铁矿紧平衡

态势。

图 41:全球铁矿发运（月周均）丨单位：万吨 图 42: 247家日均铁水产量丨单位：万吨

数据来源：Mysteel、华泰期货研究院 数据来源：Mysteel、华泰期货研究院

图 43:全国铁矿石总库存丨单位：万吨 图 44:全口径铁元素库存丨单位：万吨

数据来源：华泰期货研究院 数据来源：华泰期货研究院

4.3煤焦维持紧平衡，供应将有所回升

6月中旬开始，在焦煤供应持续下降，国内钢材消费韧性及出口维持高位下，煤焦库存

及碳元素库存持续去化，其中焦煤库存尤为显著，煤矿、通关口岸及港口库存均明显

去化，前期压制焦煤价格主要因素缓解，焦煤价格持续反弹。8月煤焦基本面继续改善，

但改善幅度收窄，焦煤产量受阅兵短期限产影响回升缓慢，8月份蒙煤通关量有所恢复，
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而“反内卷”政策持续消退，焦煤盘面价格震荡下行。整体而言，当下碳元素库存处于历

史低位，但随着焦煤价格中枢上移，阅兵短期限产进入阶段性尾声，市场预期供应将

在后期有所回升，焦煤供给将持续改善，后续需持续跟进焦煤进口及产量恢复情况。

图 45: 523家矿山原煤日均产量丨单位：万吨 图 46:蒙煤通关量（月日均）丨单位：辆

数据来源：Mysteel、华泰期货研究院 数据来源：Mysteel、华泰期货研究院

图 47:全口径焦炭库存(港口大样本)丨单位：万吨 图 48:全口径焦煤库存（折算）丨单位：万吨

数据来源：Mysteel、华泰期货研究院 数据来源：华泰期货研究院
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图 49:焦煤+焦炭库存（焦炭为标的）丨单位：万吨 图 50:全口径碳元素库存丨单位：万吨

数据来源：华泰期货研究院 数据来源：华泰期货研究院

五、结论

M1、M2持续提升，货币效能提升成关键。7月份，M2同比增长 8.8%，增速较 6月末

上升 0.5个百分点；M1同比增长 5.6%，较 6月末提升 1个百分点；M2与M1增速剪刀

差 3.2%，环比 6月收窄 0.5%，货币活化程度边际提升。新增人民币贷款-500亿，同比

少增 3100亿，增速 6.9%，较 6月末下降 0.2个百分点；新增社会融资规模 1.16万亿，

同比多增 3893亿，增速 9%，较 6月末上行 0.1个百分点。

地产政策持续加码，地产数据仍在筑底。从房地产各项数据指标单月同比来看，7月份

各项地产经济数据均呈下滑态势。7月份，房地产开发投资、竣工、新开工、施工和销

售面积，分别下降 17.1.%、-29.4%、-15.2%、-16.4%和-8.4%。房地产政策持续加码，

当下房地产市场仍处于筑底阶段，关注后续地产政策进一步出台情况。

随着宏观政策效应消退，基建投资增速明显下降，7月份基建投资额单月同比-5.2%，

为 2021年 12月以来首次负增长；基建数据转负，对后期国内钢材消费带来负面影响。

制造业表现分化，制造业投资开始转弱。从制造业 PMI来看，1-8月中国制造业 PMI

仅 2月、3月份在枯荣线之上，自 4月份以来，已经连续 5个月在荣枯线以下，8月份

制造业 PMI录得 49.4，环比回升 0.1，低于一致性预测。今年 1-7月，制造业投资累计

增 6.2%，依然维持较高增速。但单月数据逐步降低，7月制造业投资整体增速录得-

0.3%，为 2020年 7月以来新低。

国内需求小幅增长，原料需求维持旺盛。据华泰期货研究院测算，2025年 1-7月，国

内粗钢累计产量 64,890 万吨，同比增长 2.8%。近三月日均产量增速分别为+0.2%、

4.9%和+6.8%，7月份产量同比大幅增长。同期，粗钢累计消费 57,126万吨，同比增长

1.2%，近三月日均消费增速分别为-2.5%、+4.3%和+3.3%。整体而言，7月份国内粗钢

产销均维持向好态势。在内外需增长下，同期国内生铁产量累计 52,815万吨，同比增

长 3.9%，其中 7月日均铁水产量 253.4万吨，同比大增 7.2%，显示 1-7月份原料需求



黑色专题丨 2025/09/03

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 23 / 25

旺盛。

钢材出口结构出现分化，出口仍维持大幅增长。据华泰期货研究院测算，2025年 1-7

月，国内钢材 6,798万吨，较去年增加 675万吨；其中，出口前 10大出口目的地当中，

越南、韩国和印度降幅较为明显，这与其对中国钢铁产品加征关税有关。除此外，其

它国家或者地区均有一定增量。虽然部分品种材出口受反倾销调查出现下降，整体而

言，当下出口依然较旺盛，其它品种材出口依然维持增长格局，后续仍需持续关注反

倾销调查影响的深度和广度。2025年 1-7月，国内钢坯累计出口 747.2万吨，同比大增

565.3万吨。同时，国内价格也将对出口造成影响，需持续关注价格端变化对出口造成

的影响。

海外消费维持扩张，美联储降息预期提升。据华泰期货研究院测算，2025年 1-7月，

海外粗钢产量累计 49,063万吨，同比下降 0.4%，7月份同比增长 2.1%，同比增幅加大，

其中，印度+14%，日本-2.5%，韩国-4.7%，南美-4.5%，北美+5.8%，独联体-4.7%，欧

洲-4.6%；海外粗钢消费累计 56,542万吨，同比增长 2.30%，7月份消费同比大增 6.7%，

增速创 2024年 1月以来新高；美国 7月核心 PCE物价指数同比升 2.9%，为 2025年 2

月以来新高，预期升 2.9%，前值升 2.8%；环比升 0.3%，与预期及前值一致；8月 22

日鲍威尔在全球央行年会上讲话有所转鸽：认为当前的形势意味着，就业面临的下行

风险上升。这种风险平衡的转变可能意味着需要调整政策立场。明确放弃 2020年灵活

平均通胀目标框架，强调“有意让通胀温和超调的思路已不适用”，鲍威尔鸽派讲话为远

端通胀扫平道路。

成材库存持续累积，原料支撑有所减弱。随着金融数据及宏观经济数据转弱，8月份钢

材消费呈现淡季消费特征，钢材产量居高不下，库存表现差于季节性，钢材连续五周

出现累库。同时，受前期钢材价格上涨影响，出口端有所转弱，对黑色产业造成较大

影响。9月伴随阅兵期间阶段性限产措施逐步收尾，宏观政策预计维持真空期，成材消

费向旺季转换，黑色商品价格定价将由旺季消费成色决定。从目前金融及宏观经济数

据来看，整体不容乐观，后期重点关注国内钢材消费、出口和宏观政策情况。目前，

钢联铁水产量仍维持高位，铁矿石总库存处于历史同期中位，铁元素库存处于历史同

期中低位。当下内需转弱及出口预期淡化，铁水产量有进一步下降空间，将打破铁矿

紧平衡态势。8月煤焦基本面继续改善，但改善幅度收窄，焦煤产量受阅兵限产短期影

响回升缓慢，8月份蒙煤通关量有所恢复，而“反内卷”政策持续消退，焦煤盘面价格震

荡下行。整体而言，当下碳元素库存处于历史低位，但随着焦煤价格中枢上移，阅兵

短期限产进入阶段性尾声，市场预期供应将在后期有所回升，焦煤供给将持续改善，

后续需持续跟进焦煤进口及产量恢复情况。

■ 策略

成材矛盾持续积累，原料支撑转弱下，关注后续宏观政策
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■ 风险

钢厂利润、海外铁矿发运、国内粗钢消费、焦煤产量、焦煤进口、宏观经济环境等。
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