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大宗商品研究所 

黑色金属早报                                                           2025 年 04 月 24 日 

 

黑色金属每日早盘观察 

钢材 

【相关资讯】 

1.美方高级官员透露，特朗普政府正考虑多种方案。第一种方案，对中国商品征收

的关税税率可能降至大约 50%-65%。第二种方案则被称为“分级方案”，美方将把进口

自中国的商品分为所谓“对美国国家安全不构成威胁”和所谓“对美国国家利益具有

战略意义”的商品。 

2.2025 年 4 月 25 日江苏沙钢废钢采购价格上调 50 元/吨，调后：重三含税 2390

元/吨，炉一含税 2470 元/吨，2025 年累计跌幅为 170 元/吨。 

【逻辑分析】 

昨日夜盘黑色板块维持震荡走势，24 日全国建筑钢材成交量为 10.06 万吨。本周

钢联数据公布，钢材整体增产，其中螺纹小幅减产而热卷增产，部分地区出现螺纹缺

规格情况；钢材去库速度放缓，建材下游需求见顶回落，热卷表需与上周基本持平，

近期加大买单出口查处力度，叠加海外关税影响，5 月可能面临下滑风险。黑色需求依

然缺乏亮点，中长期趋势仍然向下。市场消息反复，铁水仍存小幅增产预期，下方谷

电成本支撑钢价，黑色整体维持底部震荡走势。传闻近期国内可能针对海外政策出台

更多货币政策，叠加美国关税存在缓和迹象，短期钢价存在反弹动力，关注 4 月中央

政治局会议。 

交易策略 

【交易策略】 

1.单边：钢材维持底部震荡走势。 

2.套利：建议观望 
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3.期权：建议观望 

 

双焦 

【相关资讯】 

1. 本周，523 家炼焦煤矿山样本核定产能利用率为 88.4%，环比增 0.7 个百分点。原

煤日均产量 198.6 万吨，环比增 1.0 万吨，原煤库存 530.5 万吨，环比增 13.7 万吨。 

2.本周，全国 30 家独立焦化厂平均吨焦亏损 9 元/吨；山西准一级焦平均盈利 15 元/

吨，山东准一级焦平均盈利 47 元/吨，内蒙二级焦平均亏损 53 元/吨。 

3. 焦炭：山西吕梁准一焦炭（湿熄）仓单 1510 元/吨，日照港准一焦炭（湿熄）仓单

1496 元/吨，山西吕梁准一焦炭（干熄）仓单 1640 元/吨；焦煤：山西中硫煤仓单

1060 元/吨，蒙 5 仓单 1027 元/吨，蒙 3 仓单 968 元/吨，澳煤（港口现货）仓单 970

元/吨。 

【逻辑分析】 

本周铁水产量增幅明显，略超市场预期，不过当前双焦供给能够匹配上当前的高铁水，

现货市场表现平淡。焦炭第一轮提涨已经落地落地，预计继续提涨面临较大阻力，焦

企以积极出货为主；焦煤市场近日走弱，回归到降价通道中。双焦基本面无实质性改

变，且市场预期一般，焦煤供给偏宽松格局贯穿全年，焦炭则跟随为主，不过需要注

意国内外宏观因素带来的阶段性扰动，短期建议观望，中期对于双焦仍保持逢高做空

的思路。 

【交易策略】 

1.单边：短期建议观望，仍保持逢反弹做空的思路 

2.套利：观望 

3.期权：观望  

4.期现：观望 
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铁矿 

【相关资讯】 

1. 美方高级官员透露，特朗普政府正考虑多种方案。第一种方案，对中国商品征收的关

税税率可能降至大约 50%-65%。第二种方案则被称为“分级方案”，美方将把进口自中

国的商品分为所谓“对美国国家安全不构成威胁”和所谓“对美国国家利益具有战略意

义”的商品。（财联社） 

2. 针对所谓“中美贸易谈判”的传闻，商务部和外交部同时作出明确澄清，强调目前双

方并未开展任何经贸谈判，相关报道缺乏事实依据。 

3. 据中指研究院统计，1-4 月，22 个重点城市土拍月度平均溢价率均在 20%左右。4 月

土拍热度不减，多地相继拍出高溢价地块，其中，4 月 22 日，杭州两宗地溢价率分别达

到 59.4%、74.4%。 

4. 青岛港 PB 粉现货 767（-4），折标准品 808；超特粉现货 635（-5），折标准品 861；

卡粉现货 853（-6），折标准品 807；主流定价品为 PB 粉现货 767（-4），标准品 808，

09 铁矿主力合约基差 88。 

【逻辑分析】 

夜盘铁矿价格小幅回落，本周市场情绪有所反复。当前市场对稳增长预期较强，5-6 月

份有望看到专项债、超长期特别国债较快落地实物工作量，同时货币政策降息、降准有

望看到，整体宏观层面的支撑较强。需求端，本周铁水产量较快回升，终端需求韧性持

续，但内部需求结构有所分化，其中建材需求同比回落，非建材需求同比维持高增长，

且这一主基调全年难以出现转变。整体来看，当前市场对关税政策的担忧部分缓和，短

期矿价底部存支撑。 

【交易策略】  

1．单边：底部存支撑 

2．套利：9/1 正套为主 
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3．期权：观望 

 

铁合金 

【相关资讯】  

1.山西某硅锰厂近日检修 4 台矿热炉，目前仅余 1 台 12500KVA 在产，日产减少

220 吨左右。 

2.埃赫曼·康密劳(Eramet·Comilog) 2025 年一季度报告显示，2025 年第一季度锰

矿对外销量约为 120 万吨，同比下降 15%。下降的主要原因是，2024 年底，Owendo

港遇到的装货及物流困难在 2025 年第一季度依然存在，再加上三月份的一场罢工运动

（现已解决），从而影响了对外销售，导致 2025 年第一季度无法在正常条件下运营。

在这种情况下，生产量和运输量也进行了调整，分别约为 180 万吨（同比下降 7%）和

140 万吨（同比下降 15%）。2025 年的锰矿运输量目标暂未调整，仍为 670-720 万吨。 

 

【逻辑分析】 硅铁方面，24 日现货价格稳中偏弱。供应端，合金厂产量预计保持

小幅下行态势；需求端钢联数据显示，钢厂生铁产量仍在增加，但钢材表观消费有见

顶回落迹象，原料需求顶部或即将出现。宏观方面，关税方面仍在反复摇摆，对市场

信心的提振难以持续，总体来看，期价总体震荡偏弱。 

锰硅方面，24 日锰矿偏弱运行，天津港澳块、半碳酸、加蓬块下跌 0.2 至 0.5 元/

吨度，锰硅现货下跌 30 至 50 元/吨。锰硅供应端有部分新增检修，产量小幅下降；需

求端，静态看钢材产量仍在增加，但钢材表需高点隐现，未来原料需求也有跟随下降

风险。成本方面，锰矿现货继续阴跌，支撑有限。锰硅也以震荡偏弱为主。 

 

【交易策略】 

单边：震荡偏弱； 

套利：观望； 
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期权：做空波动率为主。   
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