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内容摘要： 

近期钢材市场供需矛盾尚不突出，钢价波动一定程度上

受到宏观政策的扰动偏多。一方面，美国加征关税对于我国

钢铁行业而言长期影响较大，由于出口仍是钢材重要的消费

渠道之一，加征关税后，钢材供应过剩的压力将进一步显

现。另一方面，由于当前市场仍处于钢材消费的旺季，卷螺

等品种去库态势良好，下游需求表现也超出市场预期，钢材

自身基本面并不支持钢价大幅下行，不过值得注意的是，由

于炉料供应仍显宽松，炉料价格的下行从成本端抑制了钢价

的上行空间。 

具体操作上，由于当前市场供需矛盾并不突出，可适当

关注卷螺主力合约期权宽跨式组合头寸，收取一定的权利

金。此外，随着钢材消费旺季的结束，钢材仍有一定的下行

压力，可继续关注逢高卖出套保的相关交易机会。 
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一、近期市场行情回顾 

4月份以来，钢材市场虽然进入到消费的旺季，但近期宏观市场对钢价扰动较大，

钢材价格整体呈现出震荡下行的走势。截至 4 月 21 日，上海地区螺纹价格从月初的

3240 元/吨上涨至 3180 元/吨，下跌 60 元/吨，跌幅 1.85%。北京地区螺纹价格从月初

的 3240 元/吨下跌至 3160 元/吨，下跌 80 元/吨，跌幅 2.47%。热卷方面，上海地区

4.75mm普卷价格从月初的3360元/吨下跌至3260元/吨，下跌100元/吨，跌幅2.98%。

天津地区热卷价格从月初的3310元/吨下跌至3210元/吨，下跌100元/吨。跌幅3.02%。

分开来看，热卷价格降幅大于螺纹价格降幅，主要是当前仍处于建筑钢材消费的旺季，

而近期热卷受到关税政策的影响较大，市场观望情绪较为浓厚所致。 

图1-1：上海地区螺纹现货价格 （元/吨）        图1-2：上海地区热卷现货价格 （元/吨） 

 

资料来源：钢联数据端，wind 资讯，中期研究院 
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二、钢厂利润小幅下行 

由于近期宏观扰动偏大，市场预期转向悲观，钢材价格震荡下行，钢厂高炉和电

炉利润较前期均有不同程度的回落。从钢联公布的数据来看，至 4 月 18 日螺纹钢高炉

生产利润为 73 元/吨，与月初相比减少 46 元/吨，而电炉生产毛利为-357.04 元/吨，

与月初相比减少 37.63 元/吨，高炉和电炉利润的回落或促使钢厂后续停产检修的比例

有所增加，后续铁水产量增幅或将进一步放缓，最新一期钢联数据显示，247家钢铁企

业日均铁水产量为 240.12 万吨，周环比减少 0.1 万吨，随着钢材旺季消费的结束以及

后续关税政策不确定性的增加，钢厂或将进一步调整生产计划。 

图2-1：螺纹钢高炉利润                       图2-2：247家钢铁企业铁水日均产量          

 

资料来源：钢联数据端，wind 资讯，中期研究院 
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三、建材需求逐渐转好 

当前时点是钢材传统的消费旺季，需求成为当前市场关注的主要因素之一，但

近期市场需求端有所分化，螺纹钢需求环比回升明显但热卷需求依旧不容乐观。最新

一期钢联周度数据显示，五大品种周消费量为 948.64 万吨，环比增加 48.1 万吨，增

幅 5.1%，其中螺纹钢周消费量为 273.82 万吨，环比增加 21.14 万吨，热卷周度消费量

为 324.16 万吨，环比增加 8.83 万吨。五大品种表观消费呈现建材转好、板材回落的

局面，主要是因为建材仍处于消费旺季而热卷近期由于关税政策，下游订单普遍转向

谨慎所致。目前看，随着钢材消费旺季的结束，钢材需求端仍难言乐观。 

图3-1：螺纹消费量（万吨）                       图3-2：热卷消费量 （万吨） 

 

资料来源：钢联数据端，wind 资讯，中期研究院 
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四、钢厂库存压力降低 

从钢材的库存情况来看，近期卷螺厂内库存回落，钢厂库存压力进一步降低。最

新一期钢联的周度数据显示，五大品种库存总量为 1584.68 万吨，周环比降 75.93 万

吨，降幅 4.6%。其中建材库存周环比降 65.38 万吨，降幅 7.1%；板材库存周环比降

10.55 万吨，降幅 1.4%。上期库存总量为 1660.61 万吨，周环比降 1.7%。其中建材库

存周环比降 26.84 万吨，降幅 2.91%；板材库存周环比降 2.64 万吨，降幅 0.36%。 

从区域情况来看，螺纹钢方面，从七大区域来看，所有区域均呈现去库状态。热

卷方面，除华中、西北外，其他区域均呈现去库状态，各区域延续去库态势。 

图4-1：螺纹钢：厂库库存                     图4-2：螺纹钢：社会库存 

  

资料来源：钢联数据端，wind 资讯，中期研究院 
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图4-3：热卷：厂库库存                      图4-4：热卷：社会库存 

  

资料来源：钢联数据端，wind 资讯，中期研究院 

五、炉料价格进一步回落 

随着钢价的持续下行，钢厂对炉料采购转为谨慎，除炉料的长协订单外，市场拿

货意愿不高，而炉料端供应依旧相对宽松，在此局面下，炉料价格承压运行。最新一

期的 PB粉（61.5%Fe：品牌价格：青岛港）价格为 768 元/吨，较月初下跌 20元/吨，

跌幅 2.54%。焦炭（准一级：A＜13，S＜0.7，MT＜7，CSR＞60：日照港）价格为 1350

元/吨，较月初下跌 20 元/吨，跌幅 1.46%，炉料价格的下行进一步带动了钢价的重心

下移，不过近期焦炭新一轮提涨落地，后续市场普遍预计仍有一至两轮提涨的可能，

原料价格提涨对钢价构成一定的利好支撑。 
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图5-1：PB粉：61.5%Fe：品牌价格：青岛港       图5-2：冶金焦：日照港：准一级价格 

   

资料来源：钢联数据端，文华财经，中期研究院 

六、卷螺基差走势有所分化 

近期钢材价格震荡下行，但从卷螺基差走势看，市场对于后市的预期仍有一定的

分歧。从最新一期钢联统计的基差数据看，4 月 21 日收盘时，螺纹主力合约基差为 67

元/吨，与月初相比基差基本持平，而热卷主力合约基差为 51 元/吨，与月初相比基差

上涨 50 元/吨，热卷基差持续走强，主要是近期关税政策对于热卷出口影响较大，市

场对于热卷的后续需求逐渐转向悲观所致。但是从目前钢厂的订单情况来看，大部分

钢厂今年上半年仍有一定的长协订单，短期内关税政策影响或许有限，但长期来看，

由于关税政策的持续发酵，国际市场的贸易纠纷或将增加，这对于钢材出口或构成较

大的影响，对于钢价也构成一定的利空。 
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图6-1：螺纹钢：基差                          图6-2：热卷：基差  

  

资料来源：钢联数据端，wind 资讯，中期研究院 

七、期货仓单量仍处于高位 

从钢联最新一期统计的期货库存情况看（交易所注册的期货仓单库存），当前螺纹

钢期货库存为 197563 吨，与月初相比增加 10203 吨，热卷期货库存 365185 吨，与月

初相比减少 14974 吨，卷螺期货库存走势出现一定的分化，其中螺纹钢期货库存增幅

明显，一方面由于交易所修订了螺纹钢期货交割相关规则，使得螺纹钢期货交割仓单

量有所增加，另一方面，热卷期货价格持续走弱，部分期现交易头寸有所离场。不过，

由于 5 月合约交割即将到来，不持续处于高位的仓单量或将对近月合约价格构成一定

的压力，合约间的反套头寸仍有进一步走弱的可能。 
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图7-1：螺纹钢：期货库存                        图7-2：热卷：期货库存 

 

资料来源：钢联数据端，wind 资讯，中期研究院 

八、观点总结及操作建议 

正如我们前述所提，近期钢材市场供需矛盾尚不突出，钢价波动一定程度上受到

宏观政策的扰动偏多。一方面，美国加征关税对于我国钢铁行业而言长期影响较大，

由于出口仍是钢材重要的消费渠道之一，加征关税后，钢材供应过剩的压力将进一步

显现。另一方面，由于当前市场仍处于钢材消费的旺季，卷螺等品种去库态势良好，

下游需求表现也超出市场预期，钢材自身基本面并不支持钢价大幅下行，不过值得注

意的是，由于炉料供应仍显宽松，炉料价格的下行从成本端抑制了钢价的上行空间。

具体操作上，由于当前市场供需矛盾并不突出，可适当关注卷螺主力合约期权宽跨式

组合头寸，收取一定的权利金。此外，随着钢材消费旺季的结束，钢材仍有一定的下

行压力，可继续关注逢高卖出套保的相关交易机会。 
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