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摘要：

1. 展望 20256 年经济将继续保持温和复苏态势。2024 年房地产和消费仍将处

于缓慢修复的态势，期待对政策反应更为直接的基建和制造业在 2026 年提

供更亮眼表现。

2. 2026 年中央经济工作会议明确指出，2026 年坚持“稳中求进，更强调“提

质增效”，奠定了宏观暖风的政策基调，通过强化宏观政策逆周期和跨周期

调节，以促进消费作为扩大内需的重要发力点，提振市场整体信心.

3. 在反内卷行业背景下，在原料成本回归平稳运行后，20256 年钢厂将大概率

保持低利润或小幅亏损状态生产，供应或将保持平缓运行.

4. 由平衡表分析，2026 年全年钢材供给-需求或将仍表现为偏宽松状态，2026

年钢材整体供给大于需求，钢材供需过剩局面难改，或将压制盘面价格。

综上所述，在宏观暖风下，通过强化宏观政策逆周期和跨周期调节，以促进

消费作为扩大内需的重要发力点，提振市场整体信心，2026 年经济将继续保持

温和复苏态势。2025 年钢价下跌主要由于全年房地产需求不及预期及频繁宏观

扰动带来的行业持续负反馈打击，而贯穿全年的低利润低库存或将成为常态，这

将给于钢价一定支撑的动力。如果 2025 年是内外悲观现实因素主导钢价的话，

那么 2026 年转向国内宏观暖市+基本面边际好转共同驱动，从信心回归下需求和

供给释放时间跨度来看，全年大体可能维持供需偏松状态，钢价保持偏强震荡为

主，从波动节奏来看，2025 年全年钢价可能先抑后扬，走出一个 N 字型走势。

在结束 2020 年-2025 年急涨急跌行情后，2026 年预计将进入稳中偏强的震荡行

情当中，价格中枢较之 2025 年或有所上移，预测钢价在【2800，3800】区间内

波动，核心临界点为 3200 附近，年度总体思路为旺季及政策窗口期逢低多配。



一．2025 年钢材行情回顾：“泾以渭浊，湜湜其沚”

纵观 2025 年钢材行情，跌宕起伏，总体呈现价格重心逐步下降式的特点。

全年在钢材下游需求逐步萎靡的基本面现实下开启漫漫熊市，而在相关政策窗口

期，而阶段性的宏观及产业政策往往给极致低迷的钢材市场带来短暂的脉冲性行

情。“强力的政策刺激与基本面弱现实反复切换，共同构成倒“N”形走势结构。

从波动节奏来看，螺纹钢期货价格经历了“首轮下跌”、“报复性反弹”、“震

荡磨底”三个阶段。

图 1:2025 年螺纹钢期货加权价格走势

来源：iFinD，安粮期货投资咨询部

第一阶段（2025 年 1 月-6 月初）：单边下行

“基本面弱现实主导钢材价格单边下行”：2025 年节后下游工地复工进度

缓慢，相关资金到位较差，房地产市场深度调整，建筑用钢需求持续疲软。而此

时叠加美国加征“对等关税”，严重打击钢材市场情绪和出口预期，导致黑色产

业链内部矛盾加剧，焦煤焦炭等原料价格大幅下跌，成本塌陷，使得钢价一路下

跌至 2900 附近区域。螺纹钢期货指数从 2025 年 1 月高点至 2025 年 6 月低点跌

幅 14.7%，盘面加权指数出现下跌近 500 点行情。

第二阶段（6月-7 月）：报复性反弹

“反内卷政策强预期驱动钢材价格快速拉涨”：2025 年 6 月钢铁行业“反

内卷”政策出台，严厉整治低价无序竞争及粗钢产量调控，建材板块市场情绪共

振，同时煤矿阶段性限产等因素推动“双焦”价格暴力反弹，从成本端推动钢价。

螺纹钢期货指数从 2025 年 6 月低点至 2025 年 7 月高点涨幅 15.4%，盘面加权指

数出现上涨近 450 点行情。

第三阶段（8月底-12 月）：震荡磨底



“预期与现实的再度平衡”：传统“金九银十”旺季需求不及预期，出现“旺

季不旺”，而政策端利好逐步被市场兑现，盘面逻辑重新回到基本面，叠加原料

端价格上涨的可持续性不足，成本支撑减弱。钢价整体走势为“冲高回落，区间

震荡”。螺纹钢期货指数围绕区间【3000，3300】震荡运行，且波幅逐渐收窄。

二．宏观分析：“芃芃黍苗，阴雨膏之”

在全球经济周期性和结构性矛盾交织的背景下，2025 年我国政策宏观调控

力度不断加大，五月份以来，一揽子逆周期与跨周期调节政策相继出台，“降准

+降息+结构性贷款补贴”的货币政策组合拳首先打出来。年中的“促内需”加快

重大项目和重点领域建设，下达第四批以旧换新资金。积极因素持续积累，市场

信心明显改善，经济运行回升向好趋势明显。年底的中央经济工作会议强调的

2026 年的核心在于“稳中求进、提质增效”，奠定了宏观暖风的政策基调，通

过强化宏观政策逆周期和跨周期调节，以促进消费作为扩大内需的重要发力点，

提振市场整体信心，展望 2026年经济将继续保持温和复苏态势。

（一）宏观数据分析

据国家统计局 2025 年 12 月宏观数据显示:中国 12 月官方制造业 PMI 为

50.1%，前值 49.2%，环比提高 0.9 个百分点，时隔八个月重返扩张区间，反映

制造业修复动能加快。政策传导滞后效应、春节错位、行业结构优化是支撑 PMI

超预期回升的主要原因。12月生产指数录得 51.7%，较前值提高 1.7 个百分点，

位于荣枯线以上，指向生产端韧性强劲。供应商配送时间与生产经营活动预期均

连续位于荣枯线以上，供给侧运行整体平稳。新订单指数录得 50.8%，较前值提

高 1.6个百分点，此前连续五个月位于荣枯线以下，指向需求整体改善明显。新

出口订单提高 1.4个百分点至 49%，仍处于收缩区间但低位修复。受国际原材料

价格高位影响，原材料购进价格持续处于扩张区间，录得 53.1%，较上月放缓 0.5

个百分点。出厂价格指数回升 0.7个百分点至 48.9%，连续三个月低位改善。

图 2:制造业 PMI 主要分项指标（%）



来源：iFinD，安粮期货投资咨询部

（二）中央经济工作会议方向指引

本次会议主要根据中央政治局会议研究内容进行细化，相关任务目标具有连

续性。较 2024 年经济工作会议的表述来看，总基调依然延续了“稳中求进”的

大方向，但在宏观政策具体表述中，由“以进促稳”转为“提质增效”，更强调

发挥政策对存量与增量的提振效应，更注重“向内”要效能，挖掘经济增长的内

生动力。

在此背景下，后续所提及财政政策、货币政策，均延续了 2024 年基调，短

期内市场流动性依然保持充裕，但同时也在细节上做出调整，财政政策明确规范

财政补贴；货币政策明确把促进经济稳定增长、物价合理回升作为货币政策的重

要考量。均彰显出 2026年政策导向将更为精细、更加务实。

具体任务举措方面，扩内需依然是明年政策发展的主要方向，“两新”“两

重”政策仍将贯彻优化；科技创新表述更为聚焦；“反内卷”并入改革举措中，

着重提及；对外开放稳步推进；风险防控中依然强调稳定房地产市场。可以看出，

2026 年，我国在延续过往有所成效的经济政策的基础上，更加注重挖掘自身经

济潜能，化解内部风险，解决经济内生发展的卡点、堵点，更加注重过往政策举

措的优化，着力促进经济提质增效。

图 3:2025 年与 2024 年中央经济工作会议对比

2025 年 2024 年

表述 我国经济顶压前行，向新向优发展 经济运行总体平稳、稳中有进

挑战 国内供强需弱矛盾突出 国内需求不足

总基调 坚持“稳中求进，更强调“提质增效” “稳中求进，以进促稳”

新要求 发挥“存量政策和增量政策集成效应” 强调“打好政策‘组合拳’”

宏 观 政

策

延续“更加积极的财政政策”和“适

度宽松的货币政策”

“首次从积极转为更加积极，

货币政策适度宽松”

来源：iFinD，安粮期货投资咨询部

从两次会议的对比可以看出，2026 年的经济工作路径图更加清晰：以“供

强需弱”为新研判，在延续宽松的宏观环境下，更加注重政策的协同与效率，从

扩大内需和优化供给两端同时发力，并以科技创新和深化改革来塑造中长期增长



动能。

三．基本面分析：“高岸为谷，深谷为陵”

（一）钢材供应端分析

（1）成本利润：成本让利、利润修复

2025钢厂整体盈利情况相较好于 2024年，年平均吨钢盈利约 100 元/吨，7

月受益于“反内卷”政策高炉利润最高达峰值 282 元/吨。上半年全行业尽管钢

价普跌局面，但全行业依靠原材料价格更大幅度的下跌，实现了利润的显著修复

和增长，这构成了全年“成本让利、利润修复”图景。利润增长主要依赖外部原

材料降价，而非内生需求强劲拉动，随着成本红利窗口收窄，2026 年的盈利压

力可能增大。

图 4:螺纹钢高炉利润

来源：钢联数据，安粮期货投资咨询部

（2）产量：2026 年钢材供应或将保持平缓运行

截止 12 月中下旬，钢联 247家钢厂铁水产量同比+3.17%，富宝 255家钢厂

废钢日耗同比+8.2%。粗钢供应的增加，主要来源于钢材需求的增长以及钢厂利

润水平的修复，预计粗钢总供应在 102044.04 万吨，生铁产量 87873.71 万吨。

2025 年粗钢总需求+1.56%，造船、汽车以及出口贡献了绝大部分增长，钢厂以

销定产;此外，钢材通过调整产线使得建材在钢材总产量中的占比进一步下滑，

钢厂库存处于历年同期低位，总库存板材高于建材，使得钢厂盈利情况尚可，钢

厂减产意愿不足。根据我们估算，2026年国内粗钢总需求同比-0.13%,预计 2026

年国内粗钢仍然以需定产，粗钢和铁水产量与 2025 年基本持平，仍分别在



102044.04万吨和 87873.71万吨。

图 5:中国 247 家钢企铁水日均产量（万吨）图 6：统计局当月粗钢产量（万吨）

来源：钢联数据，安粮期货投资咨询部

（二）钢材需求端分析

（1）房地产：房地产需求依然下滑

2025 年以来房地产市场持续推出利好政策，但从公布数据分析整体仍然表

现不佳，房地产开工数据及销售数据同比下降。据数据显示 1-10 月份，全国房

地产开发投资 73563 亿元，同比下降 14.7%;其中，住宅投资 56595 亿元，下降

13.8%。1-10月份 房地产开发企业房屋施工面积 652939万平方米，同比下降 9.4%。

其中 住宅施工面积 455253 万平方米下降 9.7%。房屋新面积 49061 万平方米，

下降 19.8%。其中，住宅新开工面积 35952万平方米，下降 19.3%。房屋竣工面

积 34861万平方米，下降 16.9%。其中，竣工面积 24866 万平方米，下降 18.9%。

1-10月份，新建商品房销售面积 71982 万平方米，同比下降 6.8%;其中住宅销售

面积下降 7.0%。新建商品房销售额 69017亿元，下降 9.6%其中住宅销售额下降

9.4%。

图 7：全国房地产开发投资增速 图 8：全国新建商品房销售面积及销售额增速



资料来源：国家统计局，安粮期货投资咨询部

（2）基建：十五五时期韧性仍在

2025 年，基建投资增速高位回落，广义与狭义基建投资增速由 2024 年 9%

和 4.4%分别降至 1-10月的 1.5%和-0.1%，分项看，水利投资业增速由 41.7%降至

0.7%，公共设施管理业投资增速继续回落，铁路运输业投资增速由 13.5%降至 3%，

道路运输业增速维持负值且降幅扩大。2025 年作为“十四五”尾声，故新增项

目减少，另外财政今年偏向于地方化债，对基建支持下降，新增专项债额度虽继

续增加，不过新增土地储备及帮助地方政府偿还欠债，使得专项债投向实物工作

量的占比下降。

图 9：基建投资增速 图 10：基建投资累计同比

来源：iFinD,安粮期货投资咨询部

（3）供需平衡表预测

根据上文对钢材供给、需求的分析，我们可以得出钢材 2026 年的供需平衡

表。由平衡表我们可以看到，2026 年全年钢材供给-需求或将仍表现为偏宽松状

态，2026 年钢材整体供给大于需求，钢材供需过剩局面难改，或将压制盘面价

格。

单位;万吨 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F



粗钢产量 106477 103279 101300 101908 100508 97482 99498

生铁产量 88752 86857 86383 87101 85174 84736 83452

粗钢需求 109717 105769 102421 102708 101654 100100 97325

内需 105586 100619 97240 95398 92478 89572 88360

出口 4131 5150 5481 7310 9176 10400 9200

来源：iFinD,安粮期货投资咨询部

四．结论与建议：出自幽谷 迁于乔木

综上所述，在宏观暖风下，通过强化宏观政策逆周期和跨周期调节，以促进

消费作为扩大内需的重要发力点，提振市场整体信心，2026 年经济将继续保持

温和复苏态势。2025 年钢价下跌主要由于全年房地产需求不及预期及频繁宏观

扰动带来的行业持续负反馈打击，而贯穿全年的低利润低库存或将成为常态，这

将给于钢价一定支撑的动力。如果 2025 年是内外悲观现实因素主导钢价的话，

那么 2026 年转向国内宏观暖市+基本面边际好转共同驱动，从信心回归下需求和

供给释放时间跨度来看，全年大体可能维持供需偏松状态，钢价保持偏强震荡为

主，从波动节奏来看，2025 年全年钢价可能先抑后扬，走出一个 N 字型走势。

在结束 2020 年-2025 年急涨急跌行情后，2026 年预计将进入稳中偏强的震荡行

情当中，价格中枢较之 2025 年或有所上移，预测钢价在【2800，3800】区间内

波动，核心临界点为 3200 附近，年度总体思路为旺季及政策窗口期逢低多配。
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