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钢材专题报告                                 2025 年 4 月 22 日 



【银河专题】冷热价差快速收缩，后续行情怎么走？ 

第一部分 前言概要 

后续行情展望： 

目前热轧基本面好于冷轧，冷轧库存水平偏高，需求受海外关税政策影响大幅下滑，

但短期冷轧端的压力尚未传导至热轧。然而，若 5 月买单出口查处趋严，叠加海外关税

政策影响，热轧供需压力可能逐渐加大；近期钢坯出口大幅增长，可能缓解一定板材出

口压力，但钢坯出口总量仍然相对有限。因此后续热轧以及冷热价差仍有一定下行空间，

具体需要关注 5 月国内关税政策。此外，4 月中央政治局经济会议即将召开，短期市场

对国内货币政策存在宽松预期，因此存在小幅反弹的机会，但中长期而言板材趋势依然

向下。 
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第二部分 基本面情况 

一、冷热价差快速收缩 

由于内需的疲软及海外出口的强势，2024 年下半年起国内冷热价差持续走高，乐从

价差一度达到 850 元高位。但 3 月上旬开始，美国关税政策落地，宣布对华商品征收 84%

的关税，后续对部分商品最高档加征至 245%。受到海外关税政策影响，国内冷热价差

持续收窄，乐从价差从 780 元降至目前的 670 元附近，降幅高达 110 元。海外地缘政治

情况变幻莫测，后续对冷轧的影响会有多大，冷热价差还会继续收窄吗？ 

接下来我们进入详细分析。 

图 1：乐从冷热价差（元/吨）          图 2：上海冷热价差（元/吨）          
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数据来源：银河期货、Mysteel  数据来源：银河期货、Mysteel 

 

表 3：美国对中国加征关税比例（%） 
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数据来源：银河期货、市场公开信息 

二、冷轧供需压力加大 

今年以来，国内钢材供应持续攀升，春节过后冷轧产量快速修复，目前已达到历年

同期最高的水平。但 3 月上旬开始，国内冷轧周度表观需求快速下滑，从最高位的 89.46

万吨降至目前的 82.91 万吨，降幅达 7.32%，冷轧库存也快速累积，目前总库存仍然偏低，

但钢厂库存已经高于去年同期水平。 

2025 年 1 月春节期间，美国宣布对华征收 25%的钢铝制品及汽车关税，3 月国内加

紧买单出口的查处力度，在此情况下，国内钢贸企业及制造业厂家加大了生产及出口力

度，根据海关税局显示，1-3 月中国钢板累计出口量为 1743.73 万吨，同比-2.82%，今年

板材出口小幅下滑，但依然远高于 2019-2023 年同期水平。但 3 月上旬美国关税落地，

宣布对大部分商品征收 84%及以上关税，叠加国内买单出口加严，对中国商品出口出现

即时影响，部分钢厂 4 月起出口排产数量下滑，根据 SMM 最新钢厂出口排单情况来看，

4 月计划出口量较 3 月实际出口量下降 3.5%。4 月中旬开始，国内港口钢材出口量环比

下跌，预计随着抢出口行为步入尾声，后续国内钢材出口量可能持续下滑。 

根据我们去年 11 月的专题报告《【银河专题】特朗普当选对钢材间接出口的影响测

算》，美国大规模征收关税将对中国钢材产生约 1200 万吨的直接和间接出口影响。然而，

4 月 9 日，美国宣布，将对超过 75 个国家施为期 90 天的对等暂停措施，在此期间，对

等关税将降至 10%，暂停措施立即生效。2018 年中美贸易冲突以后，中国出口与美国逐

渐脱钩，国内商品加大了向亚非拉地区的出口比例，部分商品通过东南亚、墨西哥等地

区完成了向美国的转口贸易，因此对其他国家关税的暂时缓和使得中国商品转口贸易的

通道仍然打开，钢材直接和间接出口的下滑幅度暂时小于我们此前 1200 万吨的预期。

但今年以来，除了美国以外，越南、韩国等地同样对中国出厂的板材实施了反倾销措施，
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部分国家也开始采用产品溯源，防止中国商品通过转口的形式进入美国，导致板材需求

的压力仍大。 

对于冷轧是钢铁深加工的重要产品，下游需求主要有汽车、家电、建筑以及机械等。

今年以来海外新能源汽车补贴退坡，德国对华汽车发起反倾销调查，国内汽车订单增速

下滑；尽管为了促进内需，国内推出补贴政策，但受制于海外出口的下滑及国内房地产

的不景气，导致家电产量依然下跌。由于家电产品内部的钢结构可替代性较强，因此美

国关税政策落地后白电企业率先受到冲击，根据调研，部分企业表示在手订单下滑

10-20%左右；集装箱行业已受出口下滑影响，下游订单减少，新订单下滑力度加大，甚

至有企业表示四季度基本无新订单。华东个别贸易商钢材出口订单 4 月环比下滑

20-30%。 

根据报价，国内热卷 FOB 出口价格为 457 美元，而印度、土耳其、独联体、日本、

南美洲报价分别为 560 美元、570 美元、480 美元、535 美元、605 美元，导致板材出口

利润仍存，但有传言说 5 月 1 日开始要求出口报关需提交相关完税证明，导致国内抢出

口依然加码。因此最早 5 月可能见到钢材出口的大幅下滑，具体需要观望海内外关税政

策。 

从供需情况来看，目前热轧基本面好于冷轧。目前热轧产量偏低，表需在抢出口促

进下存在一定回升，库存持续下滑，导致冷热价差不断收窄。目前冷轧华东地区库存偏

高，高于往年同期水平，冷轧端的压力尚未传导至热轧。然而，若 5 月买单出口查处趋

严，叠加海外关税政策影响，热轧供需压力可能逐渐增加。1-3 月中国钢坯出口量为 255.97

万吨，同比+353.77%，近期钢坯出口大幅增长，主要因为前期钢材产量偏高，成材供应

压力加大，目前钢坯利润偏高，在 150 元左右，钢坯库存持续去化，导致钢厂选择直接

生产钢坯；2025 年 1-3 月，中国钢坯出口的主要国家有菲律宾、危地马拉、意大利、印

尼、土耳其和巴西，集中在东南亚、中东和美洲。由于中国钢材仍然处于下行周期，国

内钢价与海外价差较大，在不受关税影响的前提下，给出了较大的钢坯出口空间。因此

预计后续若海外关税政策始终偏严，钢坯出口偏高的情况依然能够延续。1-3 月中国钢

板出口量为 1743.73 万吨，季度环比下滑 11%，钢坯出口的增量全年大概能对冲 200 万

吨左右。因此钢坯加大出口可能缓解板材出口压力，但钢坯出口总量仍然相对有限，后

续热轧以及冷热价差仍有一定下行空间，具体需要关注 5 月国内关税政策。 

此外，4 月中央政治局经济会议即将召开，短期市场对国内货币政策存在宽松预期，

因此存在小幅反弹的机会，但中长期而言板材趋势依然向下。 
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图 4：冷轧周产量（万吨）          图 5：热轧周产量（万吨）          
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数据来源：银河期货、Mysteel  数据来源：银河期货、Mysteel 

图 6：冷轧表观需求（万吨）          图 7：热轧表观需求（万吨）          
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数据来源：银河期货、Mysteel  数据来源：银河期货、Mysteel 

图 8：冷轧农历总库存（万吨）          图 9：热轧农历总库存（万吨）          
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图 10：中国钢材出口国家和地区占比（%）          图 11：中国汽车产量同比（月） 

中东

25%

欧盟27国
4%

独联体

3%

北美洲
2%

非洲
16%

南非洲
2%

东南亚

37%

日韩
9%

印度

2%

 

 

-200

-100

0

100

200

300

400

500

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020年 2021年 2022年

2023年 2024年 2025年
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图 12：中国家用电冰箱产量同比（月）          图 13：中国空调产量同比（月） 
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图 14：热轧出口利润（元/吨）          图 15：冷轧出口利润（元/吨） 
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图 16：唐山主流仓储库存（万吨）           
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三、后续热轧压力逐步增加 

目前热轧基本面好于冷轧，冷轧库存水平偏高，需求受海外关税政策影响大幅下滑，

但短期冷轧端的压力尚未传导至热轧。然而，若 5 月买单出口查处趋严，叠加海外关税

政策影响，热轧供需压力可能逐渐加大，近期钢坯出口大幅增长，对板材出口可能存在

一定替代效应。因此后续热轧以及冷热价差仍有一定下行空间，具体需要关注 5 月国内

关税政策。此外，4 月中央政治局经济会议即将召开，短期市场对国内货币政策存在宽

松预期，因此存在小幅反弹的机会，但中长期而言板材趋势依然向下。 
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