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成本潮回 山锁路横

【策略观点】

宏观方面：美伊关系经历了"冲突升级→谈判拉锯→达成临时协议

"的戏剧性转折。6月 23 日，随着美伊高级别谈判取得突破进展，双方

就 60 天内敲定最终协议的路线图达成共识，油价回落，油价对钢材成

本的影响减弱。美国 5月 CPI 同比涨幅突破 4%，通胀压力显著抬升。6

月 FOMC 会议美联储全体委员一致同意维持基准利率区间 3.50%-3.75%

不变。利率期货市场显示，年内加息 1次的概率升至 80%以上。美联储

转鹰提振美元指数，大宗商品承压。​
政策方面：产能置换政策全面收紧，供给约束强化。5月 18 日，

工信部正式印发新版《钢铁行业产能置换实施办法》。中长期将从源

头约束供给增量，推动落后产能退出，行业集中度有望进一步提升。

碳市场履约元年启动，绿色转型进入硬约束阶段。4月 22 日，中办国

办印发《关于更高水平更高质量做好节能降碳工作的意见》；5月 13

日，工信部启动 2026 年度工业节能监察，覆盖钢铁等重点行业。

炉料方面：四大矿山在 26 年保持稳健运行的同时，部分矿山释放

出较多的增量。西芒杜铁矿项目于 2025 年 11 月 7 日正式首船发运，

此后发运量呈现快速爬坡态势。26 年 4 月后，发运节奏明显加快，多

在 20-40 万吨/周区间波动，全年发运量有望突破 2000 万吨。在供应

宽松的预期下，铁矿价格预计上行承压。双焦方面，山西安检引发供

应骤缩，这一轮停产以民营矿自检为主，复产态度谨慎，供应偏紧格

局贯穿整个 6月。山西停产矿井即便后续逐步复产，产量恢复至停产

前水平仍需较长时间。安检常态化下，煤矿生产将保持谨慎，供应弹

性有限。安检约束下供应偏紧格局短期难改，价格中枢预计抬升。

需求方面：呈现"外强内弱"格局。建筑业需求大幅缩水，房地产投

资仍是主要拖累项。房地产对钢材需求的拖累在下半年难以根本扭

转，但边际恶化空间有限。基建投资呈现明显的"政策驱动、前高后稳"
特征。新项目从审批到形成实物工作量尚需时日，上半年施工总量处

于低位，下半年将出现增长。制造业用钢占比持续提升，预计总量平

稳增长，板材/优特钢需求向好。

后市展望：三季度在政策预期升温和传统施工旺季叠加下，钢材

价格有望出现阶段性反弹；四季度随着淡季来临及出口回落，价格可

能再度承压。下半年价格大概率呈现"宽幅震荡"走势。
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一、行情回顾

2026 年上半年，钢材价格重心维持低位。宏观市场围绕美伊冲突与美联储利息政策展开，黑色

板块成本支撑偏强。但在产能过剩的背景下，钢价大幅上行的驱动依然不足。

一季度，钢价走势呈“V”形走势。1月上旬，在宏观预期改善带动下，市场情绪明显修复。央

行在年度工作会议中重申“适度宽松”的货币政策取向，提振黑色板块。下旬，宏观情绪释放，黑

色板块价格回归基本面。终端需求偏弱，钢材价格震荡偏弱。2月，钢材价格呈现震荡偏弱走势。

终端需求处于淡季，钢厂复产谨慎。冬储氛围偏淡，下游采购情绪一般。板材需求好于建材，卷螺

差走扩。3月钢材价格震荡偏强。钢厂利润整体尚可，复产预期较强，供应端后期边际回升。原料

端受事件影响，对钢价支撑明显。现货方面，全国建筑钢材成交量表现有所回升，市场采购积极性

有所好转。

二季度，钢价走势先扬后抑。4月上旬，炉料带动钢价震荡下跌。澳洲热带气旋对铁矿发运的

影响消散，发运回升及供应宽松预期利空矿价。双焦方面，盘面开始对近月合约的交割进行交易，

美伊战争带来的情绪冲击让步于现实层面的交割压力逻辑。下旬，钢材库存持续去库，下游成交好

转。原油涨价对下游逐步传导，炉料及钢材价格震荡走强。5月，上旬，下游补库带动成交量好转，

成本推动下钢价偏强震荡。中下旬，钢价高位回落。需求边际回落压力逐步显现，市场开始交易淡

季需求预期。6月上旬钢价震荡运行，下旬开始下跌。钢材下游需求走弱进入淡季，尤其是建筑材，

即将进入南方的梅雨季节，户外施工逐渐放缓。供应的高铁水与下游的弱需求存在矛盾，钢价重心

下跌。

图表 1螺纹主连价格走势

数据来源：文华财经、钢联数据、国元期货

图表 2：热卷主连价格走势
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数据来源：文华财经、钢联数据、国元期货

图表 3:螺纹基差图

数据来源：钢联数据、国元期货

图表 4：热卷基差图

数据来源：钢联数据、国元期货
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二、国内粗钢产量同比下降

国家统计局数据显示，2026 年 5 月，中国粗钢产量 8436 万吨，同比下降 2.7%；生铁产量 7297

万吨，同比下降 2.6%；钢材产量 12303 万吨，同比下降 2.8%。1-5 月，中国粗钢产量 41553 万吨，

同比下降 3.9%；生铁产量 35471 万吨，同比下降 3.1%；钢材产量 59299 万吨，同比下降 1.5%。从

分省市数据来看，1-5 月河北以产量 8891.24 万吨位列第一；江苏产量 5190.32 万吨排在第二；山

东产量 2887.60 万吨排在第三。

上半年，247 家样本钢厂周均盈利率 47.65%，同比变化-6.91 个百分点；247 家样本钢厂铁水日

均产量 234.16 万吨/天，同比变化-0.76%。螺纹钢样本钢厂产量为 199.16 万吨,同比下降 6.35%。

热轧卷板样本钢厂产量为 303.30 万吨,同比下降 5.07%。

产能置换政策全面收紧，供给约束强化。2026 年 5 月 18 日，工信部正式印发新版《钢铁行业

产能置换实施办法》，这是继 2015 年、2017 年、2021 年后的第四次重大修订。核心变化包括：①

全国炼铁、炼钢产能置换比例统一提高至不低于 1.5:1，取消区域差异化标准；②兼并重组企业置

换比例从此前最低 1.1:1 提高至不低于 1.25:1；③对氢冶金等低碳工艺实施等量置换，鼓励绿色转

型；④设置 2年过渡期，过渡期后关闭跨企业产能交易通道。政策短期提振市场情绪，中长期将从

源头约束供给增量，推动落后产能退出，行业集中度有望进一步提升。

碳市场履约元年启动，绿色转型进入硬约束阶段。2026 年是钢铁行业纳入全国碳市场后的首个

履约年，碳排放指标首次纳入约束性考核。4月 22 日，中办国办印发《关于更高水平更高质量做好

节能降碳工作的意见》；6 月 15 日由国家发展改革委、工业和信息化部、生态环境部、国务院国资

委、国家能源局联合发布的《关于开展重点行业节能降碳改造攻坚三年行动的通知》。通知提出，

重点行业能源消耗和二氧化碳排放的规模大、强度高，是提高能效、压减煤炭消费、降低碳排放的

重中之重。同时，2026 年政府工作报告设定单位 GDP 二氧化碳排放降低 3.8%的年度目标，"十五五"

累计下降 17%。钢铁行业从"能耗双控"转向"碳排放双控"，环保约束从行政化限产升级为制度化筛

选，低效高排放产能面临加速出清。

图表 5：247 家钢厂高炉开工及盈利率

数据来源：钢联数据、国元期货

图表 6：137 家样本钢厂螺纹产量及表需图
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数据来源：钢联数据、wind、国元期货

图表 7：37 家钢厂热卷产量及表需图

数据来源：钢联数据、wind、国元期货

三、海外供应结构分化

据世界钢铁协会数据，5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 1.579 亿

吨，同比下降 0.3%。1-5 月粗钢产量为 7.73 亿吨，同比下降 1.5%。北美以 15.6%的增幅领跑全球

（5月产量 1010 万吨），1-5 月累计亦增长 5.9%，反映出美国制造业回流政策与基建法案的持续拉

动效应，当地钢厂开工率维持在较高水平。非洲 1-5 月累计增长 8.2%，主要受益于埃及、南非等国

的新增产能释放及区域内建筑需求回暖。

中东产量 1-5 月累计降幅达 14.6%，成为全球表现最弱的区域。这主要源于伊朗等主要产钢国

面临能源供应瓶颈、国际制裁加码以及内部需求萎缩的多重打击，部分钢厂被迫减产或停产。亚洲

和大洋洲微降但权重较高，欧盟陷于停滞。

图表 8：全球粗钢产量
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数据来源：钢联数据、国元期货

四、地产拖累用钢需求

2026 年 1-5 月，房地产开发投资完成额累计 3.04 万亿元，累计同比下降 16.2%，降幅较一季度

进一步扩大，显示房地产投资仍在加速探底。房屋新开工面积累计 1.79 亿平方米，累计同比下降

22.6%，其中住宅新开工面积下降 23.4%，办公楼新开工面积降幅高达 35.0%。商品房销售面积累计

3.13 亿平方米，累计同比下降 10.8%，住宅销售面积下降 12.1%。尽管上半年各地密集出台楼市宽

松政策（上海"沪七条"、深圳限购松绑、公积金提额等政策），4月 28 日中央政治局会议时隔一年

重提"努力稳定房地产市场"，但政策传导至投资端仍需时间，房地产用钢需求在上半年持续受到压

制。

房地产对钢材需求的拖累在下半年难以根本扭转，但边际恶化空间有限。

图表 9：房屋新开工、施工及竣工累计同比

数据来源：钢联数据、国元期货

图表 10：250 家水泥企业水泥出库量
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数据来源：钢联数据、wind、国元期货

五、传统基建需求温和

2026 年 1-5 月，固定资产投资完成额累计同比下降 4.1%，较一季度（+1.7%）由正转负，下滑

明显。基础设施建设投资累计同比增速从 2月的 9.76%逐月回落至 5月的 0.75%，降速显著。信息传

输业基建投资保持高增长，但传统"铁公基"领域投资力度不足。尽管 2026 年财政政策定调积极——

中央预算内投资安排 7,550 亿元、8,000 亿元超长期特别国债用于"两重"建设、一季度专项债发行

同比大幅增长，但资金向实物工作量的转化效率偏低，叠加地方政府财政压力，基建对建筑用钢的

拉动效果不及预期。

展望下半年，新项目从审批到形成实物工作量需要时日，上半年施工总量处于低位，下半年将

出现环比增长。受制于地方化债压力，传统基建增速偏温和，水利和能源基建是主要增量。

图表 11：基建投资分行业表现（累计同比）

数据来源：钢联数据、wind、国元期货
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六、制造业需求平稳

家电行业稳健增长，冰箱表现亮眼。1-5 月空调累计产量 1.30 亿台，同比增长 0.9%；冰箱累计

产量 4742 万台，同比增长 12.6%；洗衣机累计产量 5082 万台，同比增长 4.0%。空调作为用钢大户，

增速仅 0.9%，整体家电行业呈现结构性分化格局。

汽车产量承压，新能源机器人高增。1-5 月汽车总产量累计 1227.6 万辆，同比下滑 4.6%；​ 工

业机器人累计产量 42.4 万台，同比增长 28.1%。汽车行业整体承压，乘用车下滑幅度更大，反映消

费需求疲软。但工业机器人逆势高增成为制造业最大亮点，显示自动化升级趋势加速。汽车用钢需

求受到明显抑制。

挖掘机高增，出口节奏明显加快。1-5 月挖掘机累计产量 19.5 万台，同比增长 24.2%。其中出

口 5.88 万台，同比增加 33.4%。

船舶手持订单维持高位，用钢需求有保障。截至 5月末，手持订单量 0.51 亿载重吨，较年初的

0.45 亿载重吨增长 13.3%。

工程机械、船舶、机器人用钢需求旺盛，汽车用钢需求萎缩，家电结构性增长。汽车、家电是

冷轧板、镀锌板主要消费领域，增速放缓对板材价格形成压制。工程机械、船舶的高增长支撑中厚

板需求，表现优于板材整体。

展望下半年，在基建延续、船舶交付高峰支撑下，制造业用钢总量有望维持平稳，但结构分化

仍将延续，中厚板表现将优于板材整体。

图表 12：制造业分行业投资表现（累计同比）

数据来源：钢联数据、wind、国元期货
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七、出口同比下降

2026 年 1-5 月，中国钢材累计出口量约 4456.5 万吨，同比 2025 年同期的 4894.4 万吨下降约

9%，出口整体承压。但从节奏上看，呈现出"开年低迷、逐月修复"的特征。出口均价方面，1-5 月

钢材出口均价在 684-729 美元/吨区间波动，整体与 2025 年水平相当，价格端保持相对稳定。

越南仍是最大单一出口目的地，但受反倾销税影响（尤其热卷品种），1-3 月对越热卷出口同

比骤降 73%，降幅显著。不过 4-5 月已出现明显恢复，5月单月出口量回升至 99.5 万吨。韩国受对

华热轧板卷反倾销税落地影响，1-2 月累计同比下降 31.9%，但 3月后逐步修复，3月单月出口量达

75.5 万吨，环比大增 89.4%。泰国、印尼表现相对稳健，印尼几乎持平，泰国 5月单月出口 68.6 万

吨，创年内新高。

中东地区是中国钢材第二大出口区域（约占 27%），但 2026 年上半年受美伊冲突影响，出口大

幅下滑。印度成为主要出口目的地中唯一实现大幅增长的国家。印度在国内产能快速扩张的同时，

仍对中国钢材保持较强进口需求，尤其在板材品种上。

出口品种结构正在持续优化，涂镀产品出口综合实力最强。钢筋、型钢出口占比逐渐增长，热

卷、带钢出口占比逐渐减少。高附加值、低税率、合规性强的品种将成为出口主力。

下半年，全年出口预计回落至 1.0-1.05 亿吨，但东南亚基建刚需、海外供给收缩带来的成本优

势、以及中东冲突缓和后的修复潜力，仍将为出口提供结构性支撑。

图表 13：钢材出口数量

数据来源：钢联数据、wind、国元期货

八、展望及小结

宏观方面：美伊关系经历了"冲突升级→谈判拉锯→达成临时协议"的戏剧性转折。6月 23 日，

随着美伊高级别谈判取得突破进展，双方就 60 天内敲定最终协议的路线图达成共识，油价回落，油

价对钢材成本的影响减弱。美国 5月 CPI 同比涨幅突破 4%，通胀压力显著抬升。6月 FOMC 会议美联
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储全体委员一致同意维持基准利率区间 3.50%-3.75%不变。利率期货市场显示，年内加息 1次的概

率升至 80%以上。美联储转鹰提振美元指数，大宗商品承压。​

政策方面：产能置换政策全面收紧，供给约束强化。5月 18 日，工信部正式印发新版《钢铁行

业产能置换实施办法》。中长期将从源头约束供给增量，推动落后产能退出，行业集中度有望进一

步提升。碳市场履约元年启动，绿色转型进入硬约束阶段。4月 22 日，中办国办印发《关于更高水

平更高质量做好节能降碳工作的意见》；5月 13 日，工信部启动 2026 年度工业节能监察，覆盖钢

铁等重点行业。

炉料方面：四大矿山在 26 年保持稳健运行的同时，部分矿山释放出较多的增量。西芒杜铁矿项

目于 2025 年 11 月 7 日正式首船发运，此后发运量呈现快速爬坡态势。26 年 4 月后，发运节奏明显

加快，多在 20-40 万吨/周区间波动，全年发运量有望突破 2000 万吨。在供应宽松的预期下，铁矿

价格预计上行承压。双焦方面，山西安检引发供应骤缩，这一轮停产以民营矿自检为主，复产态度

谨慎，供应偏紧格局贯穿整个 6月。山西停产矿井即便后续逐步复产，产量恢复至停产前水平仍需

较长时间。安检常态化下，煤矿生产将保持谨慎，供应弹性有限。安检约束下供应偏紧格局短期难

改，价格中枢预计抬升。

需求方面：呈现"外强内弱"格局。建筑业需求大幅缩水，房地产投资仍是主要拖累项。房地产

对钢材需求的拖累在下半年难以根本扭转，但边际恶化空间有限。基建投资呈现明显的"政策驱动、

前高后稳"特征。新项目从审批到形成实物工作量尚需时日，上半年施工总量处于低位，下半年将出

现增长。制造业用钢占比持续提升，预计总量平稳增长，板材/优特钢需求向好。

后市展望：三季度在政策预期升温和传统施工旺季叠加下，钢材价格有望出现阶段性反弹；四

季度随着淡季来临及出口回落，价格可能再度承压。下半年价格大概率呈现"宽幅震荡"走势。
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