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需求回升有时尽 价格涨跌寻机变

【策略观点 】

宏观方面，全国两会定调，GDP 目标延续 5%左右水平；赤字率升

至 4%左右、政府债务总规模新增 2.9 万亿元。全口径赤字率为历史最

高，凸显了中央加杠杆的决心。3月 22 日，2025 全国家电消费季启

动。商务部将以此为契机，优化“政策+活动”驱动机制，放大家电以

旧换新政策效应，释放家电更新消费潜力。

炉料方面，供应依旧偏宽松。二季度天气扰动对铁矿的供应逐渐

消散，铁矿发运预计回升。双焦方面，焦煤产能过剩，蒙煤口岸库存

偏高，库存消化压力较大。

供应方面，钢厂利润回升，生产偏谨慎，铁水产量回升。厂内库

存及社会库存低于去年同期，相对健康。铁水从建材产量流向板材产

量，冷轧与热轧价差高于去年同期。统计局数据显示，1-2 月粗钢产量

1.66 亿吨，同比下降 0.99%。市场对四月钢材铁水产量见顶回落预期

较强。

需求方面，制造业需求好于建筑需求，外需承压。根据海关数据

显示，1-2 月我国钢材累计出口 1697.2 万吨，同比增加 6.66%。抢出

口背景下，1-2 月出口表现较好。进入二季度，全球贸易保护加重，出

口难维持高位。建材方面，地产新开工面积低于市场预期，基建需求

等待资金到位好转。制造业方面，“两新”政策发力，需求较好。

展望二季度，下游仍处于复产复工中，“银四”预期仍存，但是

增量有限。钢材出口制裁增多，后市出口承压。钢材维持低库存，利

润回升但是生产谨慎，关注钢厂生产节奏及粗钢压减政策。整体上，

预计震荡偏弱，前高后低。
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一、行情回顾

一季度，钢材期货主力合约先扬后抑，板材需求好于建材，卷螺差走扩。钢厂生产谨慎，利润

好于去年同期，库存维持低位，价格主要受到炉料驱动。炉料走势分化，铁矿供应受到天气扰动，

价格先扬后抑；双焦产能过剩，竞拍成交率走低，价格震荡走弱。

图表 1螺纹主连价格走势

数据来源：文华财经、钢联数据、国元期货

图表 2：热卷主连价格走势

数据来源：文华财经、钢联数据、国元期货

图表 3:螺纹基差图
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数据来源：钢联数据、国元期货

图表 4：热卷基差图

数据来源：钢联数据、国元期货

二、螺纹供需情况

一季度，247 家样本钢厂周均盈利率 50.89%，环比下降 5.22 个百分点，同比增加 25.29 个百分

点。247 家样本钢厂铁水日均产量 228.07 万吨/天，环比下降 2.10%，同比增加 2.61%。五大品种钢

材周均产量 827.9 万吨，环比下降 3.97%，年同比下降 1.76%。五大品种钢材库存为 1788.09 万吨，

较上季度末上升 678.72 万吨。统计局数据显示，1-2 月粗钢产量 1.66 亿吨，同比下降 0.99%。

一季度，螺纹钢样本钢厂开工率为 38.08%，环比下降 3.59 个百分点；螺纹钢周均产量为

201.03 万吨,环比下降 30.11 万吨，降幅 13.03%。螺纹钢周均表观消费为 168.77 万吨，环比下降

64 万吨，降幅 27.54%。一季度末，螺纹钢库存为 819.11 万吨，环比增加 419 万吨，幅度为

104.82%;其中，厂内库存为 209.53 万吨，环比增加 72.41%。社会库存为 609.58 万吨，环比增加

118.97%。

图表 5：247 家钢厂高炉开工及盈利率
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数据来源：钢联数据、国元期货

图表 6：137 家样本钢厂螺纹产量及表需图

数据来源：钢联数据、wind、国元期货

图表 7：样本钢厂螺纹库存

数据来源：钢联数据、wind、国元期货
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三、热轧卷板供需情况

一季度，热轧卷板样本钢厂周均开工率为 82.09%，环比增加 1.56 个百分点；热轧卷板周均产

量为 319.71 万吨,环比增加 10.33 万吨，增加幅度为 3.34%。热轧卷板周均表观消费为 312.87 万吨，

环比下降 4万吨，幅度为-1.26%。热轧卷板库存为 395.96 万吨，环比增加 89 万吨，幅度为 28.98%;

其中，厂内库存为 85.14 万吨，环比增加 6.22%。社会库存为 310.82 万吨，环比增加 37.05%。

图表 8：37 家钢厂热卷产量及表需图

数据来源：钢联数据、wind、国元期货

图表 9：样本钢厂热轧卷板库存

数据来源：钢联数据、wind、国元期货
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四、宏观市场动态

海外方面，一季度美联储共有两次议息会议，分别在 1月末和 2月中下旬举行。两次议息会议

均没有降息行动，与市场预期一致。二季度美联储将在 5月初和 6月中旬分别举行议息会议，经济

增长和降息将为二季度宏观经济的重点。

国内方面，全国两会定调，GDP 目标延续 5%左右水平；赤字率升至 4%左右、政府债务总规模新

增 2.9 万亿元。3月 22 日，2025 全国家电消费季启动。商务部将以此为契机，优化“政策+活动”

驱动机制，放大家电以旧换新政策效应，释放家电更新消费潜力。修订后的《保障中小企业款项支

付条例》公布，自 2025 年 6 月 1 日起施行。《条例》共 5章 37 条。明确机关、事业单位和大型企

业支付中小企业款项的期限要求，增加规定大型企业应当自货物、工程、服务交付之日起 60 日内支

付款项。《推进实施内河水运体系联通工程行动方案》印发，力争到 2030 年，建成横贯东西、辐射

南北、陆海双向、内外畅通的现代化内河水运联通体系，为加快建设交通强国提供有力支撑。

总结：一季度经济处于弱复苏阶段，部分行业出现回暖迹象。全口径赤字率为历史最高，凸显

了中央加杠杆的决心。下游资金到位情况逐步好转，内河水运项目或成为未来用钢增量。

图表 10：30 个城市商品房成交面积

数据来源：钢联数据、wind、国元期货
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五、行业动态

房地产开工需求偏弱：统计局数据显示：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。1-2 月份，房地产开发企业房屋施工面积 605972 万平方米，同比下

降 9.1%。其中，住宅施工面积 421351 万平方米，下降 9.7%。房屋新开工面积 6614 万平方米，下降

29.6%。其中，住宅新开工面积 4821 万平方米，下降 28.9%。房屋竣工面积 8764 万平方米，下降

15.6%。其中，住宅竣工面积 6328 万平方米，下降 17.7%。

多国调整钢铁产品进口规则：美国总统特朗普对所有进口至美国的钢铁和铝征收 25%关税的举

措于当地时间 3月 12 日正式生效，并取消对部分贸易伙伴的钢铝免税配额和豁免政策。欧盟计划从

4月起收紧对钢铁的进口限制，将配额削减 15%，以防止廉价钢铁在美国征收关税后转向涌入欧盟市

场。按照规定，配额内的产品无须缴纳关税，但配额外的任何进口都将被征收 25%的关税。2024 年，

欧盟进口了约 6000 万吨的钢材，其中 3000 万吨在免税进口配额的额度内。3月 18 日，印度商工部

发布公告，建议对多种钢铁产品征收 12%的临时“保障性”关税。声明指出，在进口钢铁产品威胁

到印度国内钢铁产业，或造成永久性损害时，临时钢铁关税将开始生效。韩国政府于 3月 19 日出台

了钢铁业危机应对方案，以帮助相关企业应对越来越严峻的国际钢铁贸易形势，并对进口钢材实施

原产地管理，防范和打击逃避反倾销的行为。2月 21 日，越南工业和贸易部发布第 460/QD-BCT 号

决定，对原产于印度和中国的某些热轧钢产品征收临时反倾销税。据此，对被调查中国产品适用的

临时反倾销税率为 19.38%至 27.83%。时间有效期为发布日起 15 日后生效（即北京时间 2025 年 3 月

7 日）。

内陆钢厂自律性减产：3月 24 日，新疆八钢（不包含巴州和伊犁基地）、昆仑、昆玉和闽新四

家钢厂发布消息，主动减产 10%，以当前四家企业生产情况推算，预计日均减少粗钢产量 0.2 万吨

左右。3月中旬，日照钢铁控股集团有限公司因工业线材品种效益偏差，暂时停止生产工业线材计

划，后期将根据利润修复情况，确定具体复产时间。截至 3月 26 日，Mysteel 调研全国工业线材厂

内库存降至 103.85 万吨，周环比降幅达 9.34%。但山东流通环节库存压力仍存，甚至小部分流通企

业月销量不足高峰期的 20%。
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总结：房地产开发投资方面，生产端，竣工及施工面积较 12 月份均出现明显改善，而新开工

方面仍然边际走弱，说明房企拿地热情仍然低迷，开工需求偏弱。

2024 年我国钢材出口量为 1.11 亿吨，同比增加 23.04%。其中出口居前的国家有越南、韩国、

泰国、印尼和沙特阿拉伯。我国向越南出口钢材 1276.64 万吨，同比增加 40.85%，占总出口比重为

11.5%。越南 2024 年进口的热卷总量为 814.14 万吨，同比 2023 年增长 39.26%。越南、韩国及印度

贸易保护加重，3 月及以后钢材出口或受到明显影响。内陆钢厂自律性减产，工业线材效益偏差。

图表 11：钢材出口数量

数据来源：钢联数据、wind、国元期货

六、展望及小结

炉料方面，供应依旧偏宽松。二季度天气扰动对铁矿的供应逐渐消散，铁矿发运预计回升。双

焦方面，焦煤产能过剩，蒙煤口岸库存偏高，库存消化压力较大。

供应方面，钢厂利润回升，生产偏谨慎，铁水产量回升。厂内库存及社会库存低于去年同期，

相对健康。铁水从建材产量流向板材产量，冷轧及热轧价差高于去年同期。统计局数据显示，1-2

月粗钢产量 1.66 亿吨，同比下降 0.99%。市场对四月钢材铁水产量见顶回落预期较强。

需求方面，制造业需求好于建筑需求，外需承压。根据海关数据显示，1-2 月我国钢材累计出

口 1697.2 万吨，同比增加 6.66%。抢出口背景下，1-2 月出口表现较好。进入二季度，全球贸易保

护加重，出口难维持高位。建材方面，地产新开工面积低于市场预期，基建需求等待资金到位好转。

制造业方面，“两新”政策发力，需求较好。

展望二季度，下游仍处于复产复工中，“银四”预期仍存，但是增量有限。钢材出口制裁增多，

后市出口承压。钢材维持低库存，利润回升但是生产谨慎，关注钢厂生产节奏及粗钢压减政策。整

体上，预计震荡偏弱，前高后低。
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本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，本报告及该报告仅反映研究人员的不同设想、见解及

分析方法，为免生疑，本报告所载的观点并不代表国元期货立场。
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