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国元期货研究咨询部 2025 年 4 月 28 日

供应压力渐显 弱预期施压钢价

【策略观点 】

宏观方面，4月政治局会议强调，要加紧实施更加积极有为的宏观

政策，用好用足更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策。一季度

新增专项债累计发行量接近九千亿元，明显高于去年同期。

炉料方面：进口煤空间关闭，国内焦煤产量回升，价格反弹乏

力。铁矿强现实弱预期，高铁水下价格存在支撑，但 5月铁水预计见

顶回落。

供应方面：建筑钢材钢厂仍处于复产进程中，板材产量环比下

降。热轧卷板需求受到关税贸易战影响明显，价格弱于螺纹钢，卷螺

差走低。五大品种钢材表需回升未见顶，钢材库存延续去库。目前铁

水产量回升相对高位，供应压力逐渐显现。

需求方面：建材项目资金逐步好转，部分地区市场出现螺纹缺规

格的现象，螺纹需求逐步好转。卷带市场呈现国内需求平稳、海外需

求减量的结构，中游行业库存有所下滑。

展望五月，房地产仍以去库为主，基建需求增量有限，制造业出

口存忧。钢市或处于供强需弱格局，价格偏弱震荡。单边策略以逢高

沽空为主，套利关注卷螺差走缩，注意粗钢限产政策风险。
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一、行情回顾

4 月，钢材期货主力合约震荡偏弱，上旬美国宣布“对等关税”，全球市场恐慌情绪爆发，黑

色板块跳空低开，螺纹钢 10 主力合约下探至 3033 元/吨，热卷 10 主力合约下探至 3143 元/吨。下

旬，市场情绪逐步消散，钢材价格回归基本面，价格震荡运行。从基差看，4月海外宏观剧烈波动，

金融属性使期货价格波动加剧，现货价格相对坚挺，基差明显走扩。

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
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图表 3:螺纹基差图

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

截至 4月 25 日，月内 247 家样本钢厂周均盈利率 55.41%，月环比增加 2.05 个百分点；247 家

样本钢厂高炉开工率为 83.58%，月环比增加 3 个百分点；247 家样本钢厂铁水日均产量 240.86 万

吨/天，月环比增加 3.08%。五大品种钢材周均产量 873.03 万吨，月环比增加 2.04%，年同比下降

1.95%。五大品种钢材库存为 1534.27 万吨，较上月末下降 11.71%。统计局数据显示，1-3 月粗钢产

量 2.59 亿吨，同比增加 1.08%。

截至 4月 25 日，月内螺纹钢样本钢厂开工率为 41.8%，月环比增加 0.32 个百分点；螺纹钢周

均产量为 229.84 万吨,月环比增加 5.45 万吨，增加幅度为 2.43%。螺纹钢周均表观消费为 259.03

万吨，月环比增加 24 万吨，幅度为 10.19%。螺纹钢库存为 702.33 万吨，月环比下降 117 万吨，幅

度为-14.28%;其中，厂内库存为 193.73 万吨，月环比下降 7.64%。社会库存为 508.6 万吨，月环比

下降 16.57%。
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图表 5：247 家钢厂高炉开工及盈利率

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

截至 4月 25 日，月内热轧卷板样本钢厂周均开工率为 80.08%，月环比下降 2.34 个百分点；热

轧卷板周均产量为 316.98 万吨,月环比下降 2.84 万吨，下降幅度为-0.89%。热轧卷板周均表观消费

为 324.04 万吨，月环比下降 6万吨，幅度为-1.82%。热轧卷板库存为 367.69 万吨，月环比下降 28

万吨，降幅为 7.07%;其中，厂内库存为 84.83 万吨，月环比变化持平。社会库存为 282.86 万吨，

月环比下降 9.01%。

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，目前美联储的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，一季度中国经济数据整体表现符合市场预期，展现出稳健的增长态势。国内生产总

值 318758 亿元，按不变价格计算，同比增长 5.4%，比上年四季度环比增长 1.2%。

全国固定资产投资（不含农户）103174 亿元，同比增长 4.2%，比上年全年加快 1.0 个百分点；

扣除房地产开发投资，全国固定资产投资增长 8.3%。分领域看，基础设施投资同比增长 5.8%，制造

业投资增长 9.1%，房地产开发投资下降 9.9%。全国新建商品房销售面积 21869 万平方米，同比下降

3.0%，降幅比 1-2 月份收窄 2.1 个百分点；新建商品房销售额 20798 亿元，下降 2.1%，降幅收窄

0.5 个百分点。

在工业生产方面，全国规模以上工业增加值同比增长 6.5%，比上年全年加快 0.7 个百分点。其

中，采矿业增加值同比增长 6.2%，制造业增长 7.1%，电力、热力、燃气及水生产和供应业增长

1.9%。装备制造业增加值同比增长 10.9%，比上年全年加快 3.2 个百分点；高技术制造业增加值增

长 9.7%，加快 0.8 个百分点。

消费方面，社会消费品零售总额 124671 亿元，同比增长 4.6%，比上年全年加快 1.1 个百分点。

按消费类型分，商品零售额 110644 亿元，增长 4.6%；餐饮收入 14027 亿元，增长 4.7%。消费品以

旧换新政策继续显效，限额以上单位通讯器材类、文化办公用品类、家用电器和音像器材类、家具

类商品零售额分别增长 26.9%、21.7%、19.3%、18.1%。

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



8 / 11

黑色月报

图表 11：250 家水泥企业水泥出库量

数据来源：钢联数据、wind、国元期货

五、行业动态

房地产开工需求偏弱：1-3 月份，全国房地产开发投资 19904 亿元，同比下降 9.9%（按可比口

径计算）；其中住宅投资 15133 亿元，下降 9.0%。房地产开发企业房屋施工面积 613705 万平方米，

同比下降 9.5%。其中，住宅施工面积 427237 万平方米，下降 9.9%。房屋新开工面积 12996 万平方

米，下降 24.4%。其中，住宅新开工面积 9492 万平方米，下降 23.9%。房屋竣工面积 13060 万平方

米，下降 14.3%。其中，住宅竣工面积 9502 万平方米，下降 14.7%。

出口近强远忧：一季度我国货物贸易进出口总值 10.3 万亿元，创历史同期新高。3月中国出口

钢材 1045.6 万吨；1-3 月出口钢材 2742.9 万吨，同比增 6.3%。抢出口下，一季度钢材出口维持高

位。美国从 2025 年 4 月 5 日开始对所有国家和地区征收 10%的基础关税，在 4月 9日起对部分国家

（如中国、越南、韩国等）加征更高的“对等关税”。当天美国总统特朗普表示，已授权对不采取

报复行动的国家实施 90 天的关税暂停。中国自 4月 10 日 12 时 01 分起，对原产于美国的所有进口

商品的加征关税税率由 34%提高至 84%。之后自 4月 12 日起，调整对原产于美国的进口商品加征关

税措施，由 84%提高至 125%。

印度财政部 2025 年 4 月 21 日宣布，对进口非合金/合金扁钢制品（海关编码 7208、7209 等）

征收 12%临时保障税，有效期 200 天。设定 CIF 最低限价 675-964 美元/吨，进口价超限免征税，措

施即日生效。

部分钢厂检修减产：中天钢铁计划 5月初对一条棒材线检修，为期 13 天，预计影响棒材产量 3

万吨。武钢有限计划于 2025 年 4 月 14 日-5 月 10 日对 8#4117m³高炉进行年修 26 天，预计影响日均

铁水产量约 0.92 万吨。福建宏丰钢铁自 4月 23 号开始停产检修，预计停产检修 15 天，日均影响产

量约 0.28 万吨。福建吴航钢铁制品有限公司自 4月 23 号开始停产检修，预计停产检修 15 天，日均

影响产量约 0.3 万吨。目前钢厂多以短期例行检修为主，高炉停复产节奏较快，铁水产量或窄幅震

荡，持续性减产仍需等待钢材累库或出口大幅下降后。
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图表 12：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：进口煤空间关闭，国内焦煤产量回升，价格反弹乏力。铁矿强现实弱预期，高铁水

下价格存在支撑，但 5月铁水预计见顶回落。

供应方面：建筑钢材钢厂仍处于复产进程中，板材产量环比下降。热轧卷板需求受到关税贸易

战影响明显，价格弱于螺纹钢，卷螺差走低。五大品种钢材表需回升未见顶，钢材库存延续去库。

目前铁水产量回升相对高位，供应压力逐渐显现。

需求方面：建材项目资金逐步好转，部分地区市场出现螺纹缺规格的现象，螺纹需求逐步好转。

卷带市场呈现国内需求平稳、海外需求减量的结构，中游行业库存有所下滑。

展望五月，房地产仍以去库为主，基建需求增量有限，制造业出口存忧。钢市或处于供强需弱

格局，价格偏弱震荡。单边策略以逢高沽空为主，套利关注卷螺差走缩，注意粗钢限产政策风险。
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部或部分内容。如引用、转载、刊发、链接需要注明出处为国元期货。违反前述要求侵犯国元期货

著作权等知识产权的，国元期货将保留追究其相关法律责任的权利。

本报告基于国元期货及研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，我们力求分析及建议内

容的客观、公正，研究方法专业审慎，分析结论合理，但国元期货对于本报告所载的信息、观点以

及数据的准确性、可靠性、时效性及完整性均不作任何明确或隐含的保证。国元期货可发出其他与

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。

本报告所载全部内容仅作参考之用，不构成对任何人的投资、法律、会计或税务的操作建议，

国元期货不对因使用本报告而做出的操作建议做出任何担保，不对因使用本报告而造成的损失承担

任何责任。交易者根据本报告作出的任何投资决策与国元期货及研究人员无关，且国元期货不因接

收人收到此报告而视其为客户，请交易者务必独立进行投资决策。
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