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 需求增长乏力，供应压力渐增 

2025 年 9 月 4 日  星期四

内容提要 

近一个月以来，随着焦煤行情热度下降，黑色重回震荡

下行趋势，其主要原因还在于需求增长乏力，“反内卷”供

应减量预期落空。 

9 月是传统的旺季，但从房地产等下游来看，预计螺纹

钢需求不会有超预期的表现；热卷方面，部分行业下游需求

有所转弱，据产线在线，2025 年空洗冰三大白电排产合计

2707 万台，较去年同期实际产量下降 7.2%。直接出口方面，

随着内外价差逐渐拉大，钢厂出口接单再度回升，但出口大

幅增加需要价格足够低才能拉开内外价差，预计下半年出口

难以超过上半年的高位。整体上，今年旺季可能不及预期。 

而供应端压力不减反增，主要有两方面：一是“9.3 阅

兵”期间减产力度较小，SMM 和钢联调研均显示，9 月 3 日

下午-9 月 4 日，多数前期停减产企业将逐渐复产，本周铁水

产量短暂下滑后将很快回升，不会对供需产生明显影响；二

是海外矿山发运近几周开始大幅增加，而未来国内焦煤也存

在复产的预期。 

总结来看，此次“反内卷”未能深层次触及钢铁及煤炭

的产能、产量，叠加“9.3 阅兵”减产力度较小，也未能阶段

性改善供需格局。在焦煤市场热度下降后，行情似乎重回供

应压力逻辑。若下半年无确切的粗钢减产政策落地，随着海

外矿发运增加以及煤矿复产，供应压力渐增，黑色可能会再

度向下。 
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一、行情回顾 

近一个月以来，随着焦煤行情热度下降，黑色重回震荡下行趋势，其主要原因还在于需求增

长乏力，“反内卷”供应减量预期落空。 

图表 1. 钢材行情重回震荡下行趋势 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

二、需求总量增长乏力，供应压力渐增 

（一）钢材 

自 2021 年以来，钢材需求虽然还有增长，但更多是结构性的，总量增长已较为乏力。其中

房地产用钢需求减少、制造业需求增加，但新增需求的最主要贡献来自“以价换量”的出口。 

据钢联、海关、统计局等数据推算，2024 年粗钢产量为 10.45 亿吨，同比下降 1800 万吨，

国内表观消费量 9.37 亿吨，同比下降 4400 万吨。表需减量大于产量，但钢材库存反而整体下降

主要是因为净出口大幅增加。据海关统计，2024 年钢材+钢坯+生铁合计净出口量 1.08 亿吨，同

比增加 2584 万吨，较 2020 年增加 9856 万吨。间接出口方面，据 SMM，2024 年间接出口总量

（主要是机电产品）1.26 亿吨，较 2022、2023 年分别增加 3458、2500 万吨。以上数据表明了

直接和间接出口已成为新增需求的主要增长点，而内需是不断减少的。 

从品种结构上来看，据钢联统计，2024 年建筑型钢材——螺纹钢产量相较 2020 年峰值下降
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6900 万吨左右，线材产量下降 2800 万吨左右；而制造业型钢材——热卷产量较 2020 年增加

6600 万吨，中厚板产量增加 1400 万吨，数据表明下游需求结构变化巨大。 

2025 年，铁水产量长期维持在 240 万吨以上的高位，但钢材库存较低，预估全年钢材总需

求同比有所增长，但同时今年出口大幅增长，国内表需或进一步下滑。高频数据来看，据钢联，

2025 年农历 1-31 周五大品种周表观消费均值 856 万吨，同比略降 0.9%，周产量 863 万吨，同

比略增 1.2%。据海关，2024 年 1-7 月钢材+钢坯+生铁总出口 7126 万吨，同比增长 1392 万吨。

据 SMM 统计，国内 32 港口 1-7 月钢材出港量累计 8457 万吨，同比增加 1435 万吨。 

9 月是传统的旺季，但从房地产等下游来看，预计螺纹钢需求不会有超预期的表现；热卷方

面，部分行业下游需求有所转弱，据产线在线，2025 年空洗冰三大白电排产合计 2707 万台，较

去年同期实际产量下降 7.2%。直接出口方面，随着内外价差逐渐拉大，钢厂出口接单再度回升，

但出口大幅增加需要价格足够低才能拉开内外价差，预计下半年出口难以超过上半年的高位。

整体上，今年旺季可能不及预期。 

而供应端压力不减反增，主要有两方面：一是“9.3 阅兵”期间减产力度较小，SMM 和钢

联调研均显示，9 月 3 日下午-9 月 4 日，多数前期停减产企业将逐渐复产，本周铁水产量短暂

下滑后将很快回升，不会对供需产生明显影响；二是海外矿山发运近几周开始大幅增加，而未

来国内焦煤也存在复产的预期。 

图表 2. 五大品种周度产量 图表 3. 五大品种周度表需 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

（二）铁矿石 

进口矿方面，据海关统计，2020 年铁矿石进口 11.7 亿吨，2022-2023 年小幅下滑，2023 年

再度增至 11.8 亿吨，2024 年进口铁矿石 12.36 亿万，同比增加 5717 万吨。国产矿方面，据国家

统计局，2019 年以来国内铁矿产量持续回升，2024 年原矿产量 10.4 亿吨，折算精矿约 3.02 亿
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吨，同比增长 1500 万吨。2024 年铁矿石总供应 14.96 亿吨，同比增加 5100 万吨，导致港口大

幅累库，钢联统计的 47 港口库存峰值达 1.61 亿吨，同比增加 3638 万吨。由铁矿石供应和库存

折算，2024 年铁水产量 8.78 亿吨左右。 

2025 年，因一季度澳洲飓风影响，叠加海外部分矿山投产不及预期，进口矿同比大幅减少。

据海关统计，2025 年 1-7 月进口铁矿石 6.97 亿吨，同比减少 1588 万吨；截止 8 月底，钢联统

计的 47 港到港量累计同比减少 2232 万吨。 

另一方面，今年国产铁矿石也因为安全检查的原因，产量明显下降。据国家统计局，2025 年

1-7 月原矿产量 5.9 亿吨，折精矿约 1.7 亿吨，同比下降 800 万吨；据钢联统计，433 家矿山企

业 1-7 月铁精矿产量累计 1.6 亿吨，同比减少 1070 万吨。 

尽管内外矿均明显减少，但铁矿石总供应并未出现缺口，只是港口库存同比下降了 1644 万

吨。近期巴西铁矿石发运较为强劲，已有两周发运量超过 1000 万吨，其中淡水河谷正在试图重

回巅峰，预计下半年发运同比增长。除四大矿外，部分非主流矿在 8 月发运量同比增量也较大，

可能是上半年发运量较低，为完成全年目标而开始冲量。据钢联统计，截止 8 月底，全球铁矿

石发运已由上半年的同比减少转为同比增长 792 万吨，主要增量来自巴西。 

下半年以及明年，随着昂斯洛、西坡矿、铁桥、西芒杜、S11D、新唐克里里等矿山投产、

增产，铁矿石的供应或再度转向过剩。 

图表 4. 铁矿石发运 图表 5. 186 家矿企铁精粉产量 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

（三）焦煤 

据钢联统计，2024 年焦煤产能 12.3 亿吨，产量 43985 万吨，同比下降 2330 万吨；进口焦

煤 11907 万吨，同比增加 1658 万吨。2024 年焦煤总供应同比下降 670 万吨，总需求 55546 万

吨，折焦炭产量 41115 万吨，折铁水 8.6 亿吨左右。 

2200

2700

3200

3700

4200

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

全球铁矿发运量（万吨）

2022 2023 2024 2025

40

45

50

55

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

186家矿企（363座矿山）铁精粉产

量（万吨）
2022 2023 2024 2025



专题报告                                

通过对钢联 523 家煤矿企业焦煤产量按产能比例折算，推测 2022 年全国焦煤产量较 2021

年大幅增加 5100 万吨，主要是保供政策后核增产能释放。2023 年 11 月山西省发布《山西省矿

山安全生产帮扶指导工作方案》，当年四季度至 2024 年一季度焦煤减产幅度较大。但二季度后

逐渐复产，叠加进口蒙煤大幅增长，焦煤逐渐供大于求，导致后期矿山和港口持续累库。 

2025 年 1-4 月，焦煤产量持续增加，供应过剩的压力越来越大。随后煤矿“反内卷”、查

超产、“276 工作日”、安全检查趋严，焦煤产量逐渐下降。据钢联统计，8 月末 523 家矿山原

煤日均产量 189 万吨，精煤日均产量 75 万吨，较前期的低点仅小幅回升；据汾渭，8 月末 138

家 363 座矿山企业原煤周度产量 1219 万吨，精煤周产量 608 万吨，整体上处于历年同期偏低

位。最新数据，“9.3”阅兵期间，焦煤产量下降幅度明显。 

不过前期下游补库力度较大，透支了部分需求，叠加价格大幅下跌后投机性需求减少，尽管

产量偏低，但上游矿山逐渐累库。据钢联，8 月末 523 家矿山原煤库存 473 万吨，精煤库存 284

万吨，较前期低点小幅增加；汾渭 138 家 363 座矿山企业原煤库存 227 万吨，精煤库存 186 万

吨。 

除焦煤外，近期动力煤累库更为明显，拖累了整个煤炭板块。据钢联，8 月末 462 家动力煤

矿山企业库存 349 万吨，有明显的累库的趋势，汾渭数据同样如此。 

后期来看，若安全检查放松，焦煤仍然存有复产的预期。 

图表 6. 523 家样本矿山原煤日均产量 图表 7. 523 家样本矿山原煤库存 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

三、回顾展望 

总结来看，此次“反内卷”未能深层次触及钢铁及煤炭的产能、产量，叠加“9.3 阅兵”减

产力度较小，也未能阶段性改善供需格局。在焦煤市场热度下降后，行情似乎重回供应压力逻

辑。若下半年无确切的粗钢减产政策落地，随着海外矿发运增加以及煤矿复产，供应压力渐增，
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黑色可能会再度向下。 
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