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季度观点及策略



基本面观点

u 库存：3月份五大材库存整体呈去库趋势，但去库速度偏慢。其中螺纹钢库存总量仍处低位，但去库斜率较缓，去库力度不及往

年，热卷库存降幅较快，目前库存水平低于去年同期。二季度库存仍有去库空间，

u 供应：3月份钢厂盈利尚可，铁水产量明显增长，对于粗钢调控方面，虽然新疆钢企开启自主减产，不过其总量不大对市场影响

有限，在利润较好情况下钢厂自主减产动力不足。五大材节中螺纹钢产量回升幅度较大，高炉吨钢利润较好驱动钢厂铁水转产

建材，电炉处于盈亏边缘，供应增量有限。二季度需关注板材出口，出口受阻将影响钢厂铁水分配。

u 需求：国内宏观向好预期不变，但下游终端需求复苏缓慢。下游钢材需求行业中，地产疲软持续拖累用钢需求，但是基建投资

和制造业需求存在韧性，二季度建筑需求仍有传统的旺季回升，但总量预期不高，市场更关注制造业需求改善情况对市场的影

响。另外就是钢材出口压力在二季度或逐渐体现，

u 观点：二季度需求存在环比改善空间，建材消费季节性恢复，库存将延续去库趋势，不过供应加速回升，在总需求偏弱的约束

下，考验下游需求的承压能力。总体来看，目前建筑需求持续偏弱压制钢价呈弱势下跌，随着传统旺季现实回归，钢价有望在

旺季需求现实的驱动下低位反弹，不过二季度末逐渐转向淡季，市场逻辑或切换至需求转弱和产量高位的错配压力，预计钢价

或先强后弱。

u 操作上，留意4月初下跌低位做多机会，RB2510合约关注3100支撑和3420压力。

u 风险点：海外关税政策、国内政策落地、供给侧改革、终端需求高度



数据一览

（截至3月28日，数据来源：MYSTEEL、华联期货研究所）

类型 指标

供给

247家钢厂 87家独立电炉 211家钢厂

高炉开工率
（%）

产能利用率
（%）

盈利率
（%）

日均铁水产量
（万吨）

开工率
（%）

产能利用率
（%）

废钢消耗量
（万吨）

82.11 89.08 53.68 227.28 73.33 55.00 243.32

环比 +0.15 +0.38 +0.43 +1.02 +1.40 +0.1 +0.84

产量
（万吨）

五大品种总量 螺纹钢 线材 热卷 冷轧 中厚板

869.5 227.43 79.76 324.75 85.89 151.67

环比 +4.08 +1.22 +1.37 +0.42 -0.24 +1.31

需求
（万吨）

贸易商日均成交
（MA5）

沪市线螺采购量 螺纹钢表需 热卷表需 线材表需 冷轧表需 中厚板表需

10.83 17700 245.32 338.69 93.05 86.03 156.69

环比 +0.21 +900 +2.33 +8.04 +4.55 -3.43 +1.34

库存
（万吨）

五大材库存 螺纹钢 热卷 线材库存 冷轧 中厚板

1737.81 819.11 395.96 161.34 160.72 200.68

环比 -50.28 -17.89 -13.94 -13.29 -0.14 -5.02



产业链结构



产业链结构



期现市场



螺纹钢期现价格走势 热卷期现价格走势

资料来源：Mysteel、华联期货研究所 资料来源：Mysteel、华联期货研究所

3月份钢材供需双增，钢价呈震荡回落走势。供应端，钢材利润尚可，长短流程钢企陆续复产，铁水产量持续

上升，下游需求季节性复苏，市场开启去库趋势，不过由于需求复苏节奏缓慢以及海外关税对市场带来较大

压力，另外原料端在宽松格局下价格明显下跌，钢材成本支撑不断下移，形成负反馈压力。同时海内外宏观

预期对市场扰动明显，其中海外关税对市场影响较大，因此钢价呈弱势震荡下跌走势。

行情回顾



主力合约

图：螺纹钢主力合约 图：热卷主力合约

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

截至3月28日，RB主力合约收3197元/吨，较2月底下跌131元；上海期现基差收33元/吨。

HC主力合约收3374元/吨，较2月底下跌51元；上海期现基差收-4元/吨。



螺纹钢基差

图：杭州-主力基差（元） 图：广州-主力基差（元）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

图：天津-主力基差（元） 图：成都-主力基差（元）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所



热卷基差

图：上海热卷基差（元） 图：广州-主力基差（元）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

图：天津-主力基差（元） 图：西安-主力基差（元）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所



品种价差

图：现货（元） 图：01合约（元）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

图：05合约（元） 图：10合约（元）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所



库存



重点钢企库存

图：重点钢企库存 图：社会库存

资料来源：中钢协、华联期货研究所 资料来源：中钢协、华联期货研究所

3月份钢材库存开始进入去库，今年去库拐点较往年提前，不过目前的去库力度偏弱，其中主要是建材库存下降

较为缓慢，板材去库速度较好，热卷库存明显低于去年同期。
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螺纹钢库存

图：螺纹钢总库存（万吨） 图：钢厂库存（万吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

图：社会库存（万吨） 图：库存增量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所



热轧库存

图：热轧库存（万吨） 图：钢厂库存（万吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

图：热轧社存（万吨） 图：库存增量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所



其他品种库存

图：线材库存（万吨） 图：冷轧库存（万吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

图：中厚板库存（万吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

图：五大材库存（万吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所



供应端



钢材供应

图：生铁产量（万吨） 图：粗钢产量（万吨）

资料来源：国家统计局、华联期货研究所 资料来源：国家统计局、华联期货研究所

国家统计局公布的数据显示，1-2月份我国粗钢产量为16630万吨，同比下降1.5%。1-2月份我国生铁产量为

14075万吨，同比降低0.5%。1-2月份我国钢材产量为22409万吨，同比增长4.7%。



长流程钢厂

图：高炉开工率（%） 图：产能利用率（%）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

截至3月28日，mysteel247家钢厂高炉产能利用率为89.08%，同比增6.32%；高炉开工率为82.11%，同比

增5.51%。

3月份钢厂高炉开工率和产能利用率明显高于去年同期。钢厂开工积极性较强，二季度仍有回升空间。



短流程钢厂

图：独立电炉开工率（%） 图：电炉产能利用率（%）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

最新87家独立电弧炉钢企产能利用率为55.00%，年同比+1.94%；平均开工率为73.33%，年同比+3.05%。

电炉钢厂产能利用率和开工率明显上升。不过近期钢价下跌至谷电成本，利润不佳限制电炉上升空间。



铁水&废钢

图：铁水产量（万吨） 图：废钢消耗量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

最新247家钢厂日均铁水产量237.28万吨，同比增15.97万吨；211家长短流程钢厂废钢消耗量243.32万吨。

钢厂铁水在3月份明显上升，利润驱动下钢厂保持较高强度生产。



利润

图：钢厂盈利率（%） 图：钢材利润（元）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

最新247家钢厂盈利率为53.68%，同比增25.11%。

3月份钢厂盈利率窄幅波动，一季度明显高于去年同期水平，铁矿石和焦炭下跌让渡利润空间。



产量

图：螺纹钢产量（万吨） 图：热卷产量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEl、华联期货研究所

3月份螺纹钢周均产量224万吨；热卷周均产量为320万吨。

螺纹钢产量回升较快，长短流程钢企产量均高于去年同期；热卷产量仍处高位，但产量增幅有所放缓，后续需

关注出口情况，海外征税对板材出口带来不利，警惕钢厂铁水分流至建材的供应压力。



产量

图：线材产量（万吨） 图：冷轧产量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

图：中厚板产量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

图：五大材产量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所



需求端



表观消费量

图：螺纹钢表观消费量（万吨） 图：热卷表观消费量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

3月份螺纹钢和热卷的周度表观消费量均值分别为235万吨和330万吨。

3月天气因素影响较大，螺纹钢表需环比出现回升，但实际终端需求释放改善不大；板材韧性较足，热卷周

均表需明显回升。三月份随着天气逐渐转暖，下游工地的钢材消费将继续回升。不过板材需求季节性特征

并不明显，需留意能否持续改善。



表观消费量

图：线材（万吨） 图：冷轧（万吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

图：中厚板（万吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

图：五大材（万吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所



成交&采购

图：成交量（万吨） 图：沪市线螺采购量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所



钢材下游分类数据

资料来源：国家统计局、华联期货研究所

主要用钢行业指标（%）

子项 2024年全年同比 2025年1-2月同比

投资

城镇固定资产投资 3.2 4.1

房地产投资 -10.6 -9.8

制造业投资 9.2 9.0

基建投资 4.4 5.6

房地产

新开工面积 -23.00 -29.6

施工面积 -12.7 -9.1

竣工面积 -27.7 -15.6

商品房销售面积 -12.9 -5.1

机械

挖掘机产量 26.4 16.9

水泥专用设备 -18 3

金属冶炼设备 -4.9 -22.8

汽车 产量 13.9 4.8

家电

冰箱产量 8.7 11.7

空调产量 9.7 9

洗衣机产量 8.8 12.7

造船

完工量 13.8

新接订单量 58.8

手持订单量 49.7



房地产

图：资金到位（亿元） 图：资金来源增速（%）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

1-2月份，房地产开发企业到位资金15577亿元，同比下降3.6%。其中，国内贷款2954亿元，下降6.1%；利

用外资1亿元，下降90.6%；自筹资金5233亿元，下降2.1%；定金及预收款4577亿元，下降0.9%；个人按揭

贷款1945亿元，下降11.7%。



房地产

图：投资增速（%） 图：分项指标增速（%）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

1-2月份，全国房地产开发投资10720亿元，同比下降9.8%（按可比口径计算），降幅比上年全年收窄0.8

个百分点；其中住宅投资8056亿元，下降9.2%，降幅收窄1.3个百分点。



房地产

图：30城市商品房成交（万平方米） 图：二手房出售挂牌指数

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

1-2月份房屋销售降幅收窄，不过市场较为分化，一线城市新房成交和二手房成交较好。



房地产

图：百城土地成交（万平方米） 图：新开工（万平方米）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

全国土地市场回暖程度相对有限，一线城市土拍成交溢价，但其他城市改善有限。预计房地产新开工将持

续处于低位。



基建投资

图：基建投资增速（%） 图：分项（%）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

1-12月份全国固定资产投资（不含农户）514374亿元，比上年增长3.2%，其中，民间固定资产投资257574亿元，

下降0.1%。其中，基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）比上年增长4.4%。



基建投资

图：新增专项债发行 图：土地出让金（亿元，%）

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所

2025年1-2月，全国发行新增地方政府债券8019亿元，其中一般债券2051亿元，专项债券5968亿元。



制造业投资

图：制造业投资增速（%）  图：PMI

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

1-2月份制造业投资增长9.0%；2月份中国制造业采购经理指数（PMI）为50.2%，时隔一个月重返扩张区间。

国内政策支撑力度加码，2025年延续以旧换新等补贴，且扩大补贴范围，制造业有望维持较好景气度。
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国家统计局最新数据显示，2025年1-2月，我国挖掘机产量47015台，同比增长16.9%。 

2024年1-2月，汽车产销分别完成391.9万辆和402.6万辆，同比分别增长8.1%和11.1%。
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国家统计局数据显示，2025年1-2月全国空调产量4128.1万台，同比增长9.0%。

1-2月全国冰箱产量1511.8万台，同比增长11.7%。

1-2月全国洗衣机产量1851.9万台，同比增长12.7%。
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海关总署统计数据显示，2025年1-2月中国出口钢材1697.2万吨，同比增长6.7%，增速下降25.9个百分点。
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