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弱现实弱预期，钢材承压下行

单位 1-2月产量 同比 2024年产量 2023年产量

新开工面积 万平方米 6614 -29.9 73893 95376

销售面积 万平方米 10746 -5.5 97385 111735

待售面积 万平方米 79891 5.2 75327 67295

电、热、燃气及水的生产和供应 亿元 4156 25.40 62792 50680

交通、仓储和邮政 亿元 5970 2.70 86457 81640

水利、环境和公共设施管理 亿元 6803 8.50 99401 95394

家电 万台 12886 13.05 80120 70981

汽车 万辆 455 16.27 3126 3013

挖掘机 万台 5 16.90 30 24

出口 钢材出口 万吨 1697 6.70 11072 9026

地产

基建

制造业
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总量矛盾：宏观预期证伪
◼ 中央加杠杆=货币政策+财政政策=通胀。9月24日国新办发布会释放出诸多房地产利好政策；9月26日中共中央政治局会议进一步提振市场预

期；10月12日财政部新闻发布会再度释放宏观利好政策；10月18日潘行长表示，“把促进物价合理回升作为重要考量” 通胀有温和回升预

期。11月8日人大常委会，12+万亿债务置换；

◼ 两会政府报告简评：2025政府工作报告GDP：5%左右（符合预期）；赤字：4%（符合预期）；通胀目标：2%（符合预期）；地方政府专项债

规模：4.4万亿（符合预期）；超长期特别主权债券规模：1.3万亿（其中3000亿继续以旧换新，5000亿补充银行资本金）；
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总量矛盾：资金供给

◼ 202年10月21日央行发布最新一期LPR利率，1年期和5年期
以上LPR双双下降25个基点，5年期以上LPR降至3.6%，年
内共降息三次。

◼ 2025年3月，超长期特别主权债券规模：1.3万亿（其中
3000亿继续以旧换新，5000亿补充银行资本金）。
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总量矛盾：资金需求
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地产—销售：房价出现企稳迹象，新房成交降幅收窄
◼ 刚性需求：人口增速、城镇化率、居民杠杆率相关；

◼ 投资需求：整体与房价相关，同样存在区位等结构性差异；

◼ 房价领先销售，销售影响预期：房价领先二手房销售，二

手房领先新房销售；复盘历次地产周期，房价领先商品房

销售1-5个月不等。当下房价出现企稳迹象，新房成交同

比降幅收窄；
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地产—销售：房价出现企稳迹象，新房成交降幅收窄
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地产—销售：房价出现企稳迹象，新房成交降幅收窄
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地产—新开工与土地成交：拿地领先新开工同比转正
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基建：资金围绕新质生产力行业发力，传统高耗钢行业减速
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基建—资金：传统资金 ：公共财政支出
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资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所 12

基建—资金：传统资金 ：政府性基金支出
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资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

13

基建—资金：传统资金 ：专项债
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资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

14

基建—资金：新兴资金：准财政政策

超长期特别国债

基建增量资金来源历史演变

城投债

2023年

万亿国债政策性金融工具专项债、PPP模式

2014年 2022年 2024年1994年

◼ 2023年中央财政于四季度增发10000亿元国债，
并通过转移支付方式全部安排给地方，用于
支持灾后恢复重建、提升防灾减灾救灾能力。
其中，2023年年拟安排使用5000亿元，结转
明年使用5000亿元。

◼ 2024年10月发改委消息：2024年1万亿元超长
期特别国债里用于“两重”建设的7000亿元
全部落实到项目。

◼ 2025年3月，超长期特别主权债券规模：1.3
万亿（其中3000亿继续以旧换新，5000亿补
充银行资本金）。
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资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

15

基建—项目：建筑业PMI和投资额
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资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所 16

制造业：两新助力，主要工业品产销维持高增，但出口前景不乐观
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资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所 17

制造业：主要工业品产销
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资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

18

制造业：主要工业品产量

单位 1-2月产量 同比 2024年产量 2023年产量

汽车 万辆 445 13.90 3156 3011

空调 万台 3346 14.76 20158 16869

冰箱 万台 1487 13.49 9770 8738

冷柜 万台 680 12.40 4113 3778

洗衣机 万台 1470 7.14 8972 7996

挖掘机 台 47015 16.90 299338 235765

金属切削机床 万台 10 14.40 69 61

大型拖拉机 台 22664 7.60 111833 107297

民用钢质船舶 万载重吨 777 8.80 4011 3022

集装箱 立方米 35194000 50.91 298956000 101887000
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资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所 19

制造业：生产企业订单和销售
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资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所 20

制造业：家电产销数据

◼ 家电包括：白色家电（冰箱、冰柜、洗衣机和空调），占
家电用钢量的70-80%。其他部分包括电视机、微波炉、净
水机等约占20-30%。

◼ 总量角度：家电行业经营模式以销定产；

◼ 结构性视角：内销与出口（各占50%左右）；

◼ 领先指标：地产竣工、美国房屋销售，微观调研企业订单；
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资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所 21

制造业：家电产销数据
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资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所 22

制造业：汽车产销数据

◼ 汽车包括：乘用车（轿车、MPV、SUV和交叉车），商用车
（客车和货车）。

◼ 总量角度：汽车行业经营模式以销定产；

◼ 结构性矛盾：分品种产销；

◼ 领先指标：微观调研企业订单；
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资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所 23

制造业：汽车产销数据
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资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所 24

制造业：机械产销数据

◼ 机械包括：工程机械（挖掘机、装载机、推土机、平地机、
压路机、沥青混凝土摊铺机、叉车）；农用机械（大中型
拖拉机和小型拖拉机）；重型矿山机械、机床（金属切削
机床和金属成型机床）；电工电器（发电设备和工业锅炉）
等。

◼ 总量角度：经营模式以销定产；

◼ 结构性矛盾：细分品种出口占比逐年提高；

◼ 领先指标：微观调研企业订单；
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资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所 25

制造业：机械产销数据
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资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所 26

制造业：船舶产销数据

◼ 船舶长周期靠经济增长和制造业产能变迁驱动；中

期受供需格局、更新周期驱动；短期受运输效率影

响；

◼ 当前造船厂在手订单充裕，新增订单保持高增。
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资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所 27

钢材直接出口：关税影响+严查买单，出口前景并不乐观
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资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

28

钢材直接出口：越南等国调整关税，影响国内钢材出口
◼ 越南是中国最大的钢材出口市场，2024年中国对越南的钢材出口量达到1277万吨，占中国钢材出口总量的11.5%。此次反倾销税

几乎涵盖所有热轧板卷种类，预计将对中国出口至越南的钢材数量产生较大冲击，粗略预估全年影响量约为400万吨。

◼ 供需影响：短期看，中国钢材出口窗口可能关闭，部分订单面临毁单或加价压力。钢厂可能转向其他品种或内销以缓解出口压力。
中长期来看，全球钢铁贸易格局因贸易摩擦而重塑，关税影响将通过涨价的方式消化。

◼ 价格影响：越南反倾销税征属于预期外的利空，过去传统国内钢材以价换量模式不再适用。贸易壁垒将导致部分出口受阻的钢材
转向国内市场，加剧国内市场竞争，进一步压低国内钢材价格。
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资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所 29

钢材直接出口：价格驱动、排产领先、出港同步

◼ 钢材直接出口具备典型逆周期特征，出口量是价格
的逆函数。

◼ 钢厂出口排产数据领先海关出口数据一月左右；

◼ 周频出港量可用于印证海关数据；
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资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所 30

钢材直接出口：高频数据
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资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所

资料来源：Mysteel、iFind、Wind、富宝资讯、国泰君安期货研究所 31

钢材需求：需求逐步见顶，警惕负向反馈
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钢材需求：需求逐步见顶，警惕负向反馈
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钢材需求：需求逐步见顶，警惕负向反馈
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钢材需求：品种价差结构
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国泰君安期货有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会核准的期货投资咨询业务资格（证监许可[2011]1449号）。

本报告的观点和信息仅供本公司的专业投资者参考，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。本报告难以设置访问权限，若给您

造成不便，敬请谅解。若您并非国泰君安期货客户中的专业投资者，请勿阅读、订阅或接收任何相关信息。本报告不构成具体业务的推介，亦不应被视为任何投资、法

律、会计或税务建议，且本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。请您根据自身的风险承受能力自行作出投资决定并自主承担投资风险，不应凭借

本内容进行具体操作。

分析师声明

作者具有中国期货业协会授予的期货投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，力求报告内容独立、客观、公正。本报告仅反映作者的不同设想、见解及分析方法。本

报告所载的观点并不代表本公司或任何其附属或联营公司的立场，特此声明。

免责声明
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息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人
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版权声明
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