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 黑色金属期货半年报 

黑色金属2025年半年报—中枢下移，聚焦结构 

  

 
半年报摘要  

  行情回顾 

由于贸易摩擦和地缘冲突，贵金属走势强劲。黑色金属则受到地

产行业持续低迷拖累，整体价格表现趋弱，品种间走势分化，螺

纹、热卷、铁矿跌幅远小于“双焦”。 

2025 年“金三银四”传统积极性旺季不旺，5-6 月份在天气逐渐

转热，南方地区梅雨季等的影响需求，黑色系商品市场在“弱预

期-弱现实-成本坍塌”的循环中逐级探底。 

  主要观点 

终端需求，上半年整体呈现地产投资继续拖累，基建投资托底，

制造业投资和出口需求表现平稳的局面。上半年成材终端需求表

现不佳，一方面来自于地产市场的继续低迷导致钢材需求继续减

少。另一方面，上半年基建投资增速一直处于增长状态,好于去年

同期。地缘政治动荡和外部贸易环境不确定性加剧，去年表现亮

眼的制造业和出口端，今年上半年对原料需求改善力度有限。 

铁矿，上半年供应宽松，需求并不差，港口库存处于近年高位。 

钢材，上半年粗钢产量减少，出口增速回落，五大材持续累库。 

  后市展望 

铁矿： 2025 年铁矿步入“低价-减产”的产能出清周期，价格中

枢降至 85-95 美元/干吨。下半年，随着西芒杜一期和澳洲扩产产能

的集中释放，全年供应扩张的格局已定。中性假设下，国内粗钢平控

压制铁水至 220-230 万吨/日，且出口需求未受影响，全年需求亦将

萎缩。若供需矛盾加剧，价格区间下移，价格中枢或降至 80-85 美元。

预计三季度政策博弈下，矿价震荡为主；四季度新增产能压制，矿价

震荡寻底。投资者需以偏空操作为主，以“套利为盾”应对市场波动，

紧盯非主流矿减产信号与政策预期差。 

钢材：2025 年的“供给侧改革 2.0”已在路上，钢铁行业再次步

入“剩者为王”周期。展望下半年，供应端钢厂在微利下维持高产的

状况不可持续，需求端地产寒冬仍未过去，"两新"政策退坡或抑制汽

车、家电用钢。价格上，螺纹 Q3 看 3100-3300 元，Q4 或再次下探 3000

元；热卷 Q3 看 3350-3550 元，Q4 承压至 3200-3400 元。策略上，单

边操作关注螺纹 3350+/热卷 3550+空配的机会，套利操作关注原料跌

幅大于成材时，做多钢厂利润。黑色产业链作为“供给侧改革 1.0”

时期的亲历者，钢铁企业在弱平衡下的精细化生存已不可同日而语。 
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一、2025 年上半年行情回顾 

2025年上半年，地缘政治动荡和外部贸易环境不确定性加剧，贵金

属走势强劲。黑色金属则受到地产行业持续低迷拖累，整体价格表现趋

弱，品种间走势分化，螺纹、热卷、铁矿跌幅远小于“双焦”。原料端，

以铁矿石主力连续为参照，上半年矿价呈现前高后低的震荡走势，期间主

力合约波动区间在【670.5，844.0】，区间振幅 213.5点（24.15%），区

间涨跌幅为-8.15%，比 2024年末重心下移。 

2025 年“金三银四”传统积极性旺季不旺，5-6 月份在天气逐渐转

热，南方地区梅雨季等的影响之下，市场价格持续下行。成材端，以螺纹

钢为参照，期间主力合约波动区间在【2912,3398】，区间振幅 486 点

（14.69%），区间涨跌幅为-9.43%，在 5 月底螺纹期价一度跌破去年低

点。但由于原料端的“双焦”价格下跌得更快，钢厂上半年生产始终有利

润，钢厂订单较为活跃，社会库存低位运行。 

 

图 1 2025年上半年大宗商品期货主力合约累计涨跌幅 

 
数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部 
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图 2铁矿石期货价格走势  图 3螺纹钢期货价格走势 

 

 

 
数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部  数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部 

 

上半年，黑色系商品期现货市场整体成交清冷，市场在“弱预期-弱现

实-成本坍塌”的循环中逐级探底。1-2月，受特别国债传闻的政策预期影响，

市场博弈预期由弱转强，价格高点出现，整体呈现抵抗式下跌。3-4月，“金

三银四”旺季需求被证伪，价格破位下行。5-6月，钢厂有利润开始增产，

叠加南方梅雨季影响需求，供强需弱下库存压力显现，价格探底至去年低

点。 

品种分化明显，原料端负反馈传导，成材成本下移。铁矿供给宽松兑

现，西芒杜一期即将投产背景下，全球铁矿石发运量上半年累计增加170

万吨。双焦持续溃退，焦炭13轮提降落地，焦化厂利润全线亏损，蒙煤通

关量创历史新高。螺纹的吨钢现金成本从3400元降至3150元/吨，但钢价

下跌更快，钢厂利润从200+元/吨被压缩至50-80元/吨。 

 

图 4地产开发建设指标仍未转正  图 5地产销售指标仍未转正 

 

 

 

数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部  数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部 

终端需求方面，2025年上半年整体呈现地产投资继续拖累，基建投资

托底，制造业投资和出口需求表现平稳的局面。上半年成材终端需求表现

不佳，一方面来自于地产市场的继续低迷导致钢材需求继续减少。今年房

地产行业依旧维持弱势，1-5月份房地产开发投资同比降10.7%，房屋新开

工面积同比降18.72%，房地产销售面积同比降4.56%，降幅普遍有所收窄。

另一方面，今年基建情况好于去年同期，上半年基建投资增速一直处于增
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长状态。1-5月份基建投资累计完成额85153亿元，同比增长10.42%，远超

去年同期的6.68%。 

图 6基建投资上半年维持正增长  图 7制造业投资小幅正增长 

 

 

 
数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部  数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部 

 

由于贸易摩擦和地缘冲突，去年表现亮眼的制造业和出口端，今年上

半年对原料需求改善力度有限。上半年“两新”政策和关税压力下的“抢

出口”带动制造业用钢消费增加，板材消费量同比增加2%。而五大材消费

量同比下降1.0%。受房地产拖累，上半年建筑钢材消费量同比下降6.1%。

尽管贸易保护主义频出，但因国际市场需求仍在，以及中国钢材价格优势，

中国钢材出口仍然保持增长。2025年1-5月，全国出口钢材4846.9万吨，同

比增长8.9%。钢材出口品种出现分化，热卷和冷轧受关税影响，分别同比

下降21.8%和2.8%，而钢坯出口471万吨，同比增加305%。 

图 8康波周期特征 

特征 繁荣 衰退 萧条 复苏 

国民生产 

总值 
高增长 增长率下降 很少或没有增长 增长率提高 

投资需求 存量资本强烈扩张 投资规模增长 
生产能力过剩； 

投资合理化 
投资规模增加 

消费需求 所有部门需求扩张 新的部门继续增长 
以储蓄减少为代价继

续增长 
购买力寻找新出路 

 

数据来源：周金涛《涛动周期论》、国都期货研究咨询部 

根据周期嵌套理论，一个康波周期中包含6个朱格拉周期，18个库存

周期。熊彼特在借鉴康德拉季耶夫、朱格拉、基钦三人研究成果基础上，

形成“三周期嵌套”，将康波周期由二阶段划分为“繁荣、衰退、萧条、

复苏”的四阶段模型。从康波周期的维度，2019年商品价格即进入新一轮

的萧条期，但由于2020年初新冠疫情的冲击，美联储进行了天量货币投放，

充当全球金融市场最大的“买家”，人为创造了2020-2021年近两年的大

宗商品牛市，也延后了康波周期的萧条期。从10年一次的地产周期（朱格
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拉周期）的维度，本轮地产下行周期与经济大周期的萧条期在2022年共振

向下，地产下行周期或延续至2025年前后。宏观调控将稳定预期与提振信

心摆在更重要的位置，预计2025年地产投资对黑色系商品的拖累效应将明

显减弱，商品房销售和新开工面积同比降幅将有所收窄，一二线城市房价

整体下滑的趋势或将扭转，钢价重心不存在大幅向下驱动的动能。若考虑

库存周期，2023年国内工业品处于被动去库周期，2024年内需不振滞后了

主动补库周期，考虑到宏观政策传导中存在普遍存在6个月的时滞，2025

年上半年仍未看到国内进入主动补库周期，下半年关注“反内卷”政策，钢

价存在向上驱动的可能性。 

 

二、基本面分析 

（一）铁矿石 

1、供给：上半年铁矿供应偏松 

尽管上半年价格中枢下移，但铁矿石供给仍处于近三年同期高位。远

端来看，全球铁矿石发运量环比回升，处于近三年同期最高水平。根据

Mysteel全球铁矿石发运量数据显示，本期值为3506.7万吨，周环比增加

154万吨；6月全球发运量周均值为3456.6万吨,环比5月增加247万吨，同

比去年6月增加72万吨。其中澳洲周均发运量2051.7万吨，环比5月增加199

万吨，同比去年6月增加8万吨;巴西周均值为820万吨，环比5月增加27万

吨，同比去年6月增加19万吨。从上半年累计发运情况来看,全球铁矿石发

运累计同比增加170万吨，其中巴西累计同比增加820万吨,澳洲累计同比

减少388万吨,非主流累计同比减少262万吨。 

图 9澳洲、巴西周度港口库存量  图 10澳洲、巴西周度港口发货量 

 

 

 

数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部  数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部 

 

近端来看，47港铁矿石到港量环比回升，处于近三年同期最高水平。

根据Mysteel47港铁矿石到港量数据显示，本期值为2772.9万吨，周环比增
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加255万吨；6月到港量周均值为2654.7万吨，环比5月增加170万吨，同比

去年6月增加143万吨。从上半年累计到港况来看，47港铁矿石到港量累计

同比减少2009万吨,其中澳洲累计同比减少327万吨,巴西累计同比减少

424万吨,非主流累计同比减少1259万吨。 

2025年7月2日，淡水河谷（Vale）宣布，鉴于当前球团矿市场形势，

公司已更新2025年铁矿石团块产品产量预测（包括铁矿石球团和压块），

调整如下：铁矿石团块产品产量由此前预测的3800万吨至4200万吨，下调

至3100万吨至3500万吨。然而，公司其余指导目标（包括铁矿石生产总量）

均维持不变。基于当前情况，公司决定提前于2025年第三季度对圣路易斯

球团厂（该球团厂2024年产量为260万吨）进行预防性维护，其间将暂停

生产。原计划用于球团生产的造球精粉将转为粉矿产品进行销售，从而优

化产品组合。 

图 11 铁矿石日均疏港量（45港）  图 12北方六港到港铁矿石船舶数 

 

 

 
数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部  数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部 

Mysteel预计2025年铁矿石新增产能仍有1亿吨左右，目前70%产能已

经投产，还有3000万吨左右产能集中下半年释放，考虑四大矿山衰减量，

预计2025年铁矿石产能净新增5400万吨左右。 

 

2、需求： 上半年铁矿需求并不差 

2025年上半年钢厂利润尚可，生产需求并不弱。6月日均铁水产量整

体在241-242万吨之间窄幅波动，多数为年中短期高炉检修，未出现规模

性持续减产。截至2025年6月30日， 247样本钢厂铁水日均产量为242.29

万吨/天，环比上周增0.11万吨/天，较年初增14.35万吨/天，同比增2.85万

吨/天。全年累计同比增加8.1万吨，增幅3.5%。本期新增3座高炉复产，3

座高炉检修;复产的高炉主要分布在东北、江苏、内蒙地区，属于高炉设备

维修结束后正常复产;高炉检修主要分布在河北、江苏地区，主要为季节性

淡季常规检修;随着成材淡季的来临，预计后期高炉轮修情况增加。 
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图 13 中钢协重点企业旬度日均粗钢产量  图 14日均铁水产量 

 

 

 
数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部  数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部 

尽管近期市场关于“反内卷”和“供给侧2.0”政策的讨论不断，但产业

及铁矿石需求并不差，自身基本面矛盾累积速度偏慢。目前钢厂减产压力

较小，在淡季以及行政减产到来前抓紧生产兑现利润动力较足，月内铁水

产量经历小幅常规减产后再度回升。 

图 15 富宝废钢价格指数  图 16进口铁矿石平均库存可用天数 

 

 

 
数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部  数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部 

 

3、库存：港口库存仍处于近年高位 

 

图 17铁矿石港口库存（45 港）  图 18废钢价格与铁水成本对比 

 

 

 
数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部  数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部 
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春节后港口库存持续去库，目前仍处于1.4亿吨以上的近3年高位，钢

厂补库节奏上更多的是按实际的刚需补货。中国47港铁矿石库存环比去库，

低于去年同期。截止6月30日，47港铁矿石库存总量14433.56万吨，环比

去库70万吨,较年初去库1177万吨,比去年同期库存低1113万吨。 

 

（二）钢材：螺纹钢&热卷 

1、供给：粗钢产量低于去年同期 

上半年粗钢产量下滑，但钢材产量增长。国家统计局数据显示，2025

年5月份，中国粗钢产量8655万吨，同比下降6.9%；生铁产量7411万吨，

同比下降3.3%；钢材产量12743万吨，同比增长3.4%。1-5月份，中国粗钢

产量43163万吨，同比下降1.7%；生铁产量36274万吨，同比下降0.1%；

钢材产量60582万吨，同比增长5.2%。 

图 19 粗钢表观消费量  图 20水泥价格指数 

 

 

 
数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部  数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部 

 

图 21 电炉开工率  图 22高炉开工率 

 

 

 
数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部  数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部 

上半年，钢厂利润改善。统计局数据显示，2025年1-5月，黑色金属冶

炼和压延加工业利润总额为316.9亿元，相较于前两年利润情况大大改善

（2023年同期亏损21亿元，2024年同期亏损127亿元）。 
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2.需求：出口增速回落 

本周五大钢材品种供应880.99万吨，周环比增12.48万吨，增幅为1.4%。

本周长材与板材产量均呈现回升，主因由于当前需求表现韧性，叠加钢厂

边际利润尚存，因此推动产量短期回升；消费方面，本周五大品种周度表

观消费量为879.85万吨，环比降0.5%：其中建材消费降0.9%，板材消费降

0.3%。本周五大钢材品种中建材消费降幅较小，反映雨季对需求的影响未

进一步加深，需求总体表现相对有韧性。总体来看，本周五大钢材品种供

增需降，库存由降转增，基本面压力边际增加。 

 

图 23 钢材出口数量增速（累计值）  图 24中钢协重点企业日均钢材库存 

 

 

 
数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部  数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部 

 

3、库存： 上半年五大材库存持续增加 

 本周五大钢材总库存1340.03万吨，周环比增1.14万吨，增幅为0.1%。

本周五大品种总库存虽由降转增，但增幅较小低于预期。若从库存结构来

看，本周库存累增压力主要体现在厂库上，社库仍然维持去库。 

图 25 螺纹钢-钢厂库存  图 26螺纹钢-社会库存 

 

 

 
数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部  数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部 
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图 27 钢材出口当月同比  图 28热卷-社会库存 

 

 

 
数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部  数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部 

 

（三）套利机会 

关注建材-板材价差修复机会，卷螺价差（HC- RB）已扩至150元/吨，

介入做缩，空热卷多螺纹，目标50-100元/吨。 

图 29 热卷螺纹期货价格  图 30热卷螺纹现货价格 

 

 

 
数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部 

 

 数据来源：iFinD、Mysteel、国都期货研究咨询部 
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85-95美元/干吨。下半年，随着西芒杜一期和澳洲扩产产能的集中释放，

全年供应扩张的格局已定。中性假设下，国内粗钢平控压制铁水至220-230
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荡为主；四季度新增产能压制，矿价震荡寻底。投资者需以偏空操作为主，
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钢材：2025年的“供给侧改革2.0”已在路上，钢铁行业再次步入“剩

者为王”周期。展望下半年，供应端钢厂在微利下维持高产的状况不可持
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格上，螺纹Q3看3100-3300元，Q4或再次下探3000元；热卷Q3看3350-

3550元，Q4承压至3200-3400元。策略上，单边操作关注螺纹3350+/热卷

3550+空配的机会，套利操作关注原料跌幅大于成材时，做多钢厂利润。

黑色产业链作为“供给侧改革1.0”时期的亲历者，钢铁企业在弱平衡下的

精细化生存已不可同日而语。 
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四、风险提示 

1、下行扰动：矿山发运超预期、铁水跌破225万吨。 

2、上行驱动：矿山突发供应中断、国内超规模基建刺激、“反内

卷”政策超预期。 
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