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银河期货 

 

目前钢材供应继续增长，供应同比偏高，需求品种间出现分化，其中建

材需求季节性修复，而板材受海外关税政策影响存在抢出口行为。但今年房

建需求缺乏亮点，预计 4 月底左右建材需求见顶，而随着抢出口步入尾声，

叠加海外关税政策陆续落地，冷轧库存压力加大，预计 5 月板材需求出现下

滑。近期部分煤矿减产，焦炭首轮提涨落地，但煤焦供应偏强，仍为成本拖

累项；铁矿石供应量减少。4 月中央政治局经济会议召开，政策力度有限，

叠加钢材交割库仓单数量偏高，压制钢价反弹空间。后续仍需关注五月需求

延续情况。若政策力度大，钢价存在阶段性小幅反弹机会，若政策有限，需

求出现下滑，则钢价仍然承压。关注钢材限产去产能消息。 

 

1.单边：钢价维持震荡偏弱走势，以反弹空为主。 

2.套利：观望。 
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第二部分  基本面情况 
  

一、4 月钢价大幅下跌 

4 月，高炉复产进度加快，但螺纹减产而热卷增产，库存持续下滑，建材表需出现季节

性修复，而热卷表需受海外关税及前期抢出口行为影响出现下滑。此外，煤焦价格仍然下跌，

拖累钢材价格，导致四月初钢价整体维持震荡偏弱走势。然而，清明节期间美国关税政策落

地，特朗普宣布对全球加征关税，对中国产品关税比例总和增至 54%，引发了全球市场巨震，

资本市场大幅下跌，带动清明节后钢材盘面跳空低开；之后中国对美国提出关税反制措施，

美国对华关税政策再次加码，导致钢材价格继续下跌。未几，美国再次提出将对除中国以外

的国家的关税政策延迟 90 天，期间关税税率维持在 10%，导致市场出现反弹，海外关税出

现缓和迹象，钢材价格底部企稳，维持震荡走势。4 月钢价整体维持下跌趋势。 

图 1：上海 20mm 螺纹现货价格季节图（元/吨）          图 2：上海热卷 4.75mm 现货价格季节图（元/吨）          
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数据来源：银河期货、Mysteel  数据来源：银河期货、Mysteel 
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图 3：螺纹 10 合约基差季节图（上海）（元/吨）          图 4：热卷 10 合约基差季节图（上海）（元/吨）          
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数据来源：银河期货、Mysteel  数据来源：银河期货、Mysteel 

图 5：螺纹 05-10 合约价差（元/吨）          图 6：热卷 05-10 合约价差（元/吨）          
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数据来源：银河期货、Mysteel  数据来源：银河期货、Mysteel 

图 7：主力合约卷螺差（元/吨）           
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数据来源：银河期货、Mysteel   
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图 8：10 合约螺纹盘面利润（元/吨）          图 9：10 合约热卷盘面利润（元/吨）          
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数据来源：银河期货、Mysteel  数据来源：银河期货、Mysteel 

二、需求表现偏弱 

(一)  铁水持续增产 

供应端，4 月华东螺纹高炉含税利润维持在-118.32 至 53.83 元/吨之间，成材价格出现

下跌，由于钢厂补库情绪偏弱，煤焦价格持续下跌，但近期煤矿出现减产，焦炭首轮提涨落

地，由于高炉存在利润空间，铁水继续复产，从 237 万吨增至 244 万吨；由于钢价下跌，钢

厂废钢挺价，电炉利润持续收缩，谷电利润陷入亏损，导致 4 月电炉开工和废钢日耗下滑，

近期处于 54 万吨左右，废钢价格高于铁水。总体 4 月粗钢供应出现回升。4 月华东电炉谷电

利润在-8 至-61 元/吨之间。产能利用率方面，富宝统计截止 4 月 24 日，全国 89 家短流程产

能利用率为 32.2%，月环比-2%，产能利用率出现下滑。根据统计局数据，3 月全国粗钢产

量同比+5.02 %，生铁产量同比+3.95%，废钢消耗量同比+9.88%，整体产量偏高。 

图 10：统计局月度生铁产量（万吨）          图 11：统计局月度粗钢产量（万吨）          
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数据来源：银河期货、Mysteel  数据来源：银河期货、Mysteel 
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图 12：247 家钢厂日均铁水产量（万吨）          图 13：89 家独立电弧炉产能利用率（%）          
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数据来源：银河期货、Mysteel  数据来源：银河期货、富宝资讯 

图 14：钢材进口数量（万吨）          图 15：钢坯进口数量（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 16：废钢添加比（万吨）          图 17：五大材占铁水比例          
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数据来源：银河期货、Mysteel  数据来源：银河期货、Mysteel 
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(二)  建材库存仍然去化 

据百年建筑调研，截至 4 月 22 日，样本建筑工地资金到位率为 58.54%，周环比上升 0.26

个百分点。其中，非房建项目资金到位率为 60.41%，周环比上升 0.56 个百分点；房建项目

资金到位率为 49.32%，周环比下降 1.12 个百分点。具体来看，本期资金到位情况整体偏弱，

市政项目资金略好于基建。4 月钢材去库速度放缓，家电、汽车、市政类管材需求仍有一定

支撑，但海外关税政策落地，叠加前期抢出口影响逐步消退，4 月钢材出口出现较大幅度的

下滑。2 月海外除中国以外高炉产环比下滑，受海外制造业不景气影响，高炉复产进度仍然

较慢。1-3 月钢材出口量 2742.9 万吨，同比+6.3%，单月出口继续突破 1000 万吨大关，但 4

月数据可能下滑。房地产端，截至 4 月 22 日当月 30 大中城市商品房成交面积同比-9.66%，

近期房屋成交持续下滑，一线城市二手房房价有所上涨，，二三线城市偏稳。而从 Mysteel

表观需求看，4 月热卷平均表观需求 324.04 万吨，环比-1.71%，同比+1.62%，螺纹平均表

观需求 259.03 万吨，环比+10%，同比+12.75%；进入需求旺季，下游工地开工施工需求有

一定修复，而热卷受海外关税影响，抢出口步入尾声，表需增速放缓。 

从库存看，4 月钢材仍然去库，目前螺纹库存水平比起去年同期低 23.2%，库存偏低，

而热卷绝对库存较去年低 12.34%，4 月库存加速去化，总体库存仍然偏低，受海外关税影响，

后续板材压力可能渐显，钢材需求陆续见顶。 

图 18：五大品种周度表观需求（万吨）          图 19：五大品种总库存（万吨）          
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数据来源：银河期货、Mysteel  数据来源：银河期货、Mysteel 
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图 20：螺纹钢周度表观需求（万吨）          图 21：螺纹钢总库存（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 22：热卷周度表观需求（万吨）          图 23：热卷总库存（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 24：唐山地区钢坯库存（万吨）          图 25：全球（剔除中国）高炉生铁产量（万吨）          
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数据来源：银河期货、Mysteel  数据来源：银河期货、Mysteel 
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图 26：钢材出口量当月值（万吨）          图 27：钢坯出口量当月值（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 28：印度热卷出口利润（美元/吨）          图 29：日本热卷出口利润（美元/吨）          
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数据来源：银河期货、Mysteel  数据来源：银河期货、Mysteel 

 

第三部分  5 月行情展望 

一、5 月钢材需求逐步见顶 

(一)  5 月钢材复产空间有限 

铁水端：从利润上看，华北地区螺纹高炉螺纹当前即时利润在-88.96 元/吨左右，华东

-49.72 元/吨，华东热卷利润-39.72 元/吨，4 月钢价下跌，利润持续收缩，目前钢厂整体延续

微利，导致钢材继续复产。根据各大钢厂检修计划来看，5 月铁水复产空间不足，铁水或维

持在 240 万吨附近。电炉端：目前华东三线螺纹电炉谷电利润在-12 元/吨左右，平电利润在

-177.23 元/吨附近，近期谷电依然亏损，预计电炉生产进度继续放缓。 
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图 30：华东电炉现金利润（平电）（元/吨）          图 31：华北螺纹长流程现金利润（元/吨）          
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数据来源：银河期货、Mysteel  数据来源：银河期货、Mysteel 

图 32：螺纹周产量（万吨）          图 33：热卷周产量（万吨）          
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数据来源：银河期货、Mysteel  数据来源：银河期货、Mysteel 

(二)  进口利润仍然倒挂 

进口方面，2025 年 1-3 月中国进口钢材 155 万吨，同比-11.3%，进口降幅扩大。由于

国内钢材整体趋于过剩，叠加受海外关税政策影响贸易商存在抢出口行为，因此海外钢材未

给出进口利润，预计 4 月进口水平依然下滑。 

 

二、海外关税或拖累出口 

(一)  房地产仍以去库存为主 

3 月 M1-M2 增速为-5.4%，降幅环比收窄，其中 M1 上升而 M2 环比持平，反映了央行

积极财政的措施出现了一定的效果，企业资金活化程度有所改善，经济活动的活跃度正在逐
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步增强。 

3 月新增社融为 5.89 万亿元，前值为 2.23 万亿元，同比+21.858%，社融同比大增，其

中新增人民币贷款为 36400 亿元，前值为 10100 亿元.企业贷款同比大增，政府债券大规模

发行，新增社融创近 16 年以来历史季节性新高，远超市场预期，受一揽子政策影响，金融对

实体经济的支撑力度增强。居民端新增贷款同样有所改善，居民购房意愿升高。 

3 月 100 大中城市土地成交面积 4570.76 万平方米，同比-31.19%，同环比均出现下滑。

3 月 30 城商品房成交面积有所下滑，同比-6.76%，二手房价格出现下挫迹象。3 月商品房销

售面积同比-1.55%，房屋新开工面积同比-18.74%，竣工面积同比-11.68%，3 月房屋销售降

幅收窄，新开工、竣工面积有所改善，但仍处于负增长，说明房地产竣工端改善受一揽子政

策影响出现好转，但受资金及项目限制影响，开工需求不足，企业拿地积极性依然偏弱；3

月中国房地产开发企业实际到位资金-3.63%，开发投资完成额同比-10.32%，资金来源持续

下滑，下游工地资金到位情况始终不及预期。目前来看，房地产行业尚未触底，仍然延续下

滑，依然是钢材需求拖累项。 

图 34：社会融资规模新增（亿元）          图 35：新增人民币贷款 （亿元）          
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图 36：固定资产投资累计同比（%）          图 37：100 大中城市土地成交面积（万平方米）          
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数据来源：银河期货、Wind  数据来源：银河期货、Wind 

图 38：商品房销售面积当月同比 （%）          图 39：房屋新开工面积当月同比（%）          
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数据来源：银河期货、Wind  数据来源：银河期货、Wind 

图 40：房屋竣工面积当月同比（%）          图 41：房地产开发资金来源当月同比          
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图 42：30 城商品房成交 ma7（万平方米）          图 43：全国城市二手房出售挂牌价指数          
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数据来源：银河期货、Wind  数据来源：银河期货、Wind 

图 44：全国建材成交（吨/周）          图 45：华东地区建材成交（吨/周）          
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数据来源：银河期货、Mysteel  数据来源：银河期货、Mysteel 

  

(二) 基建需求难有亮点 

截止 4 月 23 日新一年新增专项债发行进度达 28.6%，快于去年同期，但基建设施专项

债累计投入占比仅 1.98%，占比进一步收缩，化债进度加快，因此对基建需求拉动有限。3

月狭义基建投资累计完成额同比+5.8%，投资增速有所扩张。 

1-3 月全国水泥产量同比-1.4%，由进入需求旺季，部分节前项目陆续开工，水泥需求有

所修复。 
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图 46：地方政府专项债发行额（亿元）          图 47：中国贷款需求指数：基础设施（%）          

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

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

2020 2021 2022 2023 2024 2025

 

 

50.00

55.00

60.00

65.00

70.00

75.00

17
/0

3

17
/0

8

18
/0

1

18
/0

6

18
/1

1

19
/0

4

19
/0

9

20
/0

2

20
/0

7

20
/1

2

21
/0

5

21
/1

0

22
/0

3

22
/0

8

23
/0

1

23
/0

6

23
/1

1

24
/0

4

24
/0

9

中国:贷款需求指数:基础设施  
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图 48：基建固定资产投资完成额累计同比分项          图 49：基础设施建设投资当月同比（%）          
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数据来源：银河期货、Mysteel  数据来源：银河期货、Mysteel 

图 50：水泥基建直供量（万吨/周）          图 51：水泥出库量：房建和民用（万吨/周）          
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(三)  制造业出口受关税影响大 

3 月官方制造业 PMI 为 50.5，财新制造业 PMI 为 51.2，PMI 系数环比上升。其中生产、

新订单、出口指数均环比继续好转，整体需求有所修复。 

中国 1-2 月规模以上工业企业实现利润总额 9109.9 亿元，同比-0.3%，2 月降幅有所收

窄。随着存量政策有效落实，以及一揽子增量支持政策推动下，工业品市场需求有所复苏。

这主要得益于稳增长政策发力、低基数效应及工业生产的加速恢复，表明经济内生动能逐步

修复。然而，国内需求疲软、行业分化，海外出台关税政策，导致后续企业利润存在隐患。 

美国 3 月 Markit 制造业 PMI 终值 50.5，，高于前值的 50.2，美国制造业基本企稳于扩张

区间。美国 3 月 CPI 同比增长 2.4%，低于前值的 3.8%，美国 3 月 PPI 同比升 2.7%，预期

升 3.3%，前值升 3.2%。如果关税政策全面实施，可能推动美国五家飙升美国截至 4 月 5 日

当周初请失业金人数 22.3 万人，预期 22.3 万人，前值 21.9 万人，就业维持稳定。 

欧元区 3 月制造业 PMI 初值 48.6，预期 48.7，今年以来持续反弹，PMI 暗示制造业出

现复苏迹象，生产指数两年来首次增长。，但这一变动部分可能与美国关税言论导致的订单前

置有关，未来几个月或有回落。尽管如此，工厂制造商对未来一年仍持乐观态度，未来产出

指数仅从 60.1 微降至 59.9，保持在长期平均水平之上。 

1-3 月制造业固定资产投资完成额同比+9.1%，前值 9.0%，增速环比扩张，继续保持较

高的增速，但后续受海外关税政策影响可能出现下滑。 

3 月中国汽车产量同比+11.87%，出口同比+15.87%，内外需维持正增长，但增速有所

放缓，受海外地缘政治影响，未来汽车需求可能继续下滑。3 月家电产量同比出现下滑，4

月三大白电排产同比+4.3%，增速放缓；3 月挖掘机产量同比+12.4%，挖掘机出口同比+2.8%，

产量和出口增速有所收窄；受较强的船舶订单周期影响，1-12 月中国造船完工订单同比

+13.8%。总体制造业和内需情况受“以旧换新”政策及海外抢出口影响较强的延续性，依然维

持韧性。目前中游行业库存有所下滑，产成品绝对库存周转天数继续下滑，制造业仍然偏强，

预计高出口情况至少能延续到 1 季度，但已经出现下滑迹象。 

3 月全球除中国外高炉生铁产量 3496.1 万吨，同比-0.74%，环比+10.43%，海外产量快

速修复。近期国内钢价持续下跌，叠加贸易商开启抢出口，导致 3 月国内钢材出口端仍然较

强，制造业需求依然延续有力支撑，但部分国家开始对华实施反倾销调查，美国关税政策落
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地，4 月中旬起钢材出口出现下滑，预计 5 月开始出口可能继续下滑。 

图 52：PMI 各分项表现（%）          图 53：制造业 PMI（%）          
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图 54：世界主要经济体制造业 PMI（%）          图 55：世界主要经济体 CPI、PPI 指数（%）          
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图 56：工业企业利润总额累计同比及制造业分项          图 57：工业增加值当月同比及分项 （%）          
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图 58：工业企业产成品存货及同比（%）          图 59：工业企业产成品周转天数 （天）          
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图 60：中国汽车月度产量（万辆）          图 61：中国造船完工同比（%）          
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图 62：中国挖掘机月度产量（台）          图 63：中国金属集装箱月度产量（万立方米）          
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图 64：中国冰箱产量同比（月）          图 65：中国空调产量同比（月）          
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三、钢价整体延续向下趋势 

目前钢材供应继续增长，供应同比偏高，需求品种间出现分化，其中建材需求季节性修

复，而板材受海外关税政策影响存在抢出口行为。但今年房建需求缺乏亮点，预计 4 月底左

右建材需求见顶，而随着抢出口步入尾声，叠加海外关税政策陆续落地，冷轧库存压力加大，

预计 5 月板材需求出现下滑。近期部分煤矿减产，焦炭首轮提涨落地，但煤焦供应偏强，仍

为成本拖累项；铁矿石供应量减少。4 月中央政治局经济会议召开，政策力度有限，叠加钢

材交割库仓单数量偏高，压制钢价反弹空间。后续仍需关注五月需求延续情况。若政策力度

大，钢价存在阶段性小幅反弹机会，若政策有限，需求出现下滑，则钢价仍然承压。关注钢

材限产去产能消息。 

具体策略： 

1. 单边：钢价维持震荡偏弱走势，以反弹空为主。 

2. 套利：建议观望。 
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