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观点及逻辑

• 中期逻辑：

①5月关税下调缓解出口压力，支撑短期板材需求，但6月开始需求面临季节性和关税的双重压制；②关税的不确定导致企业补库和投

资均比较谨慎；③关税冲突缓和使国内逆周期政策加码的概率下降；④房地产修复趋势结束，基建投资受地方财政制约；⑤原料供应偏

高，铁矿石主流矿山供应或逐步增加，焦煤在当前价格下尚未有减产动作。

钢材需求6月或逐步走弱，铁水也将滞后于钢厂利润下降，铁矿发运回升，基本面将走弱，焦煤在铁水回落后供应或进一步宽松，原

料基本面将环比转差，成本拖累钢价，不过钢材需求回落速度有待跟踪，黑色目前处于“基本面走弱-压缩钢厂盈利-铁水下降-原料基

本面走弱-成本下移”的链条中。

• 操作策略：

①5-6月黑色商品考虑逢反弹卖保，螺纹运行区间关注2900-3200元，热卷关注3000-3300元，铁矿石现货关注90-100美元，期货关注

650-730元，焦煤运行区间700-900元，焦炭运行区间1250-1450元；②套利方面，钢材现货关注期现反套，但需考虑能否顺利拿到现货，

阶段性空钢厂利润（需要关注减产政策）；③螺纹钢卖出执行价3200元以上看涨期权持有，同时如果反弹也可阶段性买入执行价2900元

看跌期权；④对铁矿而言，后期价格若快速跌至90美元以下并接近85美元，可考虑阶段性买入，或买入执行价720元的看涨期权；⑤焦煤

关注供应变化，煤矿减产前谨慎做多。



以价换量背景下 年初以来钢材现货矛盾一般

数据来源：Mysteel、Wind、方正中期期货

单位：万吨
SMM日均铁水产量

（1-4月）

Mysteel日均铁水
产量

（1-4月）

Mysteel五大材周
均产量

（1-4月）

中钢协粗钢日均产
量

（1-4月）

统计局粗钢产量
（1-4月）

SMM热卷表观消费
（1-4月）

钢材出口量
（1-4月）

钢坯出口量
(1-4月 )

2025年 239 233 851 273 34,535 333 2744 334

2024年 238 224 845 258 34,367 330 2580 85

同比 0.4% 4.0% 0.7% 5.8% 0.5% 0.9% 6.4% 292.9%

统计局口径粗钢表观消费（1-4月） Mysteel钢材周均表观消费（1-4月）

单位：万吨 总需求 内需 净出口 五大材 螺纹钢 热卷

2025年 34,074 30,825 3,250 823 196 316 

2024年 33,498 30,718 2,779 813 199 307 

同比 1.7% 0.3% 16.9% 1.2% -1.5% 2.9%
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钢厂盈利带动铁水产量增加 钢坯部分缓解铁水压力

数据来源：Mysteel、方正中期期货



关税下调带动冷轧好转 但持续性一般

数据来源：Mysteel、方正中期期货



房地产销售修复放缓 房价继续回落

数据来源：Wind、方正中期期货

• 4月30城商品房销售同比减12%，
5月以来同比下降5%，结束自去
年11月以来近5个月的同比正增
长，与2022年疫情防控放开后，
销售回升的持续时间相近；

• 5月以来二手房销售同比增幅收
窄，1-3月11城二手房销售同比
增45%，4月以来同比增19%；

• 二手房挂牌价指数继续下跌，一
线城市年初短暂反弹后重新走弱，
二、三线城市未有止跌迹象。
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1-4月财政对基建的支持力度一般

数据来源：Wind、方正中期期货



1-4月地方化债是财政主要发力方向

数据来源：Wind、Mysteel、方正中期期货

• 年初至今地方新增专项债累计发行进度
为37%，高于去年同期但低于2023年；

• 截至5月下旬，2万亿特殊再融资债已发
行计划量的80%，8000亿特殊新增专项
债发行近20%，为二季度其他专项债和
超长期特别国债发行提供空间。



土地出入收入继续下降 限制地方财政对基建支持力度

数据来源：Wind、方正中期期货

• 1-4月，广义及狭义基建投资
增速分别为10.9%和5.8%；

• 分项看：①电热水投资维持高
位；②公共设施管理投资由降
转增但增速仍不高；③交运仓
储及邮政业4月增速回升，但
持续性待跟踪；

• 从专项债投向看，今年新增土
地储备，同时对棚改、老旧小
区改造投向占比增加，对市政
产业园投向占比略降。
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1-4月钢材间接出口并未体现关税影响

数据来源：Wind、方正中期期货



6月关税或开始影响间接出口

数据来源：Wind、方正中期期货

• 4月制造业PMI大幅回落，从制造
业企业接单时间推算，6月预计
出口可能回落；

• 韩国5月前10天出口同比下降
23.8%，家电、汽车零件、钢铁制
品出口降幅最为明显；

• 不过5月关税大幅下调后，伴随
一定程度的对美强出口，可能会
使6月出口回落幅度放缓；

• 截至5月24日的15天，中国发往美
国载货集装箱船数量同比下降
37.5%。截至5月24日当周，东盟
主要国家港口停靠船舶数量环比
前一周下降6.3%，5月前24天，东
盟主要国家港口船舶停靠数量同
比增4.5%，4月同比增8.3%。

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
3

2
0

2
2

-0
5

2
0

2
2

-0
7

2
0

2
2

-0
9

2
0

2
2

-1
1

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
3

2
0

2
3

-0
5

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
3

-0
9

2
0

2
3

-1
1

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
4

-0
3

2
0

2
4

-0
5

2
0

2
4

-0
7

2
0

2
4

-0
9

2
0

2
4

-1
1

2
0

2
5

-0
1

2
0

2
5

-0
3

2
0

2
5

-0
5

%

韩国出口金额

韩国:出口总额:同比 前20日:同比 前10日:同比

46

47

48

49

50

51

52

53

40

45

50

55

60

65

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
0

-1
2

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-0
6

20
21

-0
9

20
21

-1
2

20
22

-0
3

20
22

-0
6

20
22

-0
9

20
22

-1
2

20
23

-0
3

20
23

-0
6

20
23

-0
9

20
23

-1
2

2
0

2
4

-0
3

2
0

2
4

-0
6

2
0

2
4

-0
9

2
0

2
4

-1
2

2
0

2
5

-0
3

中国:EPMI 制造业PMI 右轴



钢材直接出口暂无较大压力

数据来源：Mysteel、方正中期期货

• 3-4月，中国钢材出口重回1000万吨
以上，1-4月出口同比增8%；

• 受反倾销税影响，对越南、韩国等亚
洲地区口同比下降，对非洲、拉丁美
洲、南美洲、中东出口增加；钢坯出
口量同比增加350%，对东南亚地区钢
坯出口明显增加，对冲了钢材出口下
降的数量。

• 6月从钢厂接单看出口尚无较大压力。
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出口压制国内钢价反弹高度

数据来源：Mysteel、方正中期期货
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从现实看 6月基本面大幅走弱预期仍不强

数据来源：Wind、方正中期期货

• 螺纹钢：当前产量下，①需求同比降幅维持10%（季节性表现与去年相近），
库存降幅收窄；②需求同比降幅扩大至15%（季节性弱于去年），库存由降转
增；

• 热卷：产量回到前期高点320万吨，①需求同比减2%（关税影响程度可控），
库存维持低位；②需求同比降幅扩大至4%（关税影响程度较大），库存同比降
幅明显收窄；

• 若钢材需求呈现情景①的表现，在钢坯出口回落不大的情况下，钢材市场供需
未明显走弱，则钢厂盈利率回落受限，6月铁水产量回落可能受限，7月铁水或
进一步下降。200
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国内政策刺激力度是否增强取决于高层对经济看法

数据来源：Wind、方正中期期货
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粗钢减产落实情况尚不明朗

数据来源：Wind、Mysteel、方正中期期货
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全年粗钢产量不同降幅下，5-12月产量同环比变化

-5000 -2000 0

环比 -14% -10% -7%

同比 -7% -3% 0%

目前了解到有山东、陕西钢厂进行行政建材，陕西可能有



相比2021年 今年减产政策并不完善

• 产量压减指导目标

1. 2021年4月，工信部明确提出“确保全年粗钢产量同比下降”，首次实施全国性产量调控。
2. 2022年延续减产，但更强调“精准调控”，避免“一刀切”。
3. 2023年转向“以能耗和碳排放强度为约束”，推动产能置换而非简单压减。

• 顶层政策

1. 2021年4月，国家发改委、工信部联合部署粗钢产量压减工作，明确要求全国粗钢产量同比下降，并强调“分类指导、避免一刀
切”，重点限制环保绩效差、能耗高、技术落后的企业。

2. 2021年5月，《钢铁去产能“回头看”检查通知》进一步细化压减目标，要求各省制定实施方案并核查进展。
3. 2022年延续减产政策，但更注重“精准调控”，统筹经济稳定与减排目标。

• 配套措施

1. 出口政策调整：2021年5月取消部分钢材出口退税，8月对冷轧、镀层等加征关税，以优先保障国内供应。
2. 环保升级：推动超低排放改造，对未达标企业实施限产，A级企业不限产，C级企业错峰生产。
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数据来源：Wind、方正中期期货



铁矿石年初以来发运同比下降

数据来源：Mysteel、路透、方正中期期货
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2025年至今全球铁矿石累计发运量同比

全球 澳洲 巴西 非澳巴
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2025年至今澳巴非主流矿累计发运量同比

澳洲非主流 巴西非主流

单位：万吨 全球 澳大利亚 巴西 非澳巴 加拿大 印度 南非 智利

2025年 61,229 36,064 14,120 11,045 2,236 1,108 2,191 524 

2024年 61,786 36,622 13,658 11,505 2,116 1,667 2,126 584 

同比 -557 -559 461 -460 120 -560 65 -60 

单位：万吨 FMG BHP 力拓 淡水河谷

2025年 7,900 11,417 11,865 10,034 

2024年 7,487 11,581 12,177 10,071 

同比 413 -164 -312 -37 

ROYHILL ATLAS KARARA MRL CITIC PACIFIC CSN TRAFIGURA
ANGLO 

AMERCIAN

2025年 2,376 606 351 650 670 1,294 907 839 

2024年 2,457 560 405 738 557 1,501 931 919 

同比 80 -47 55 87 -114 207 24 80 

①加、印、南非、智利取自路透海运数据；
②2024年11月开始路透口径乌克兰铁矿石发运停滞并持续至今，据此计算乌克兰今年减量超过600万吨，
但其他来源有乌克兰发运数据，不过数量较少。



4月开始发运逐步恢复

数据来源：Mysteel、方正中期期货
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二季度末四大矿山发运仍有冲量可能

数据来源：公司财报、方正中期期货
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全球铁矿石发运量

一季度 二季度 环比右轴

• 过去4年，二季度全球铁矿石发运量环比
一季度平均增加3100万吨，近4年四大矿
山平均环比增2500万吨；

• 二季度，BHP和FMG是2025财年最后一
个季度，力拓一季度发运较低，二季度可
能补运，FMG增量预计在400-800万吨，
BHP环比增500-1000万吨，Vale和力拓环
比增1000万吨和800万吨；

• 预计四大矿山二季度发运量环比增量大概
2700-3600万吨。



价格跌至95美元以下对非主流发运有一定抑制

数据来源：路透、CITI、方正中期期货

0

5

10

15

20

25

1
月

1
日

1
月

1
4
日

1
月

2
7
日

2
月

9
日

2
月

2
2
日

3
月

6
日

3
月

1
9
日

4
月

1
日

4
月

1
4
日

4
月

2
7
日

5
月

1
0
日

5
月

2
3
日

6
月

5
日

6
月

1
8
日

7
月

1
日

7
月

1
4
日

7
月

2
7
日

8
月

9
日

8
月

2
2
日

9
月

4
日

9
月

1
7
日

9
月

3
0
日

1
0
月

1
3
日

1
0
月

2
6
日

1
1
月

8
日

1
1
月

2
1
日

1
2
月

4
日

1
2
月

1
7
日

1
2
月

3
0
日

万吨

路透：铁矿石日发运量：印度(Ma7)
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路透：铁矿石日发运量：加拿大(Ma7)
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路透：铁矿石日发运量：南非(Ma7)
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路透：铁矿石月发运量：乌克兰

2022年 2023年 2024年

• 过去10年，澳、巴及南非以外
国家铁矿石供应与价格的相关
系数为72%；

• 铁矿石价格每波动10美元，非
主流国年化供应量变加1500万
吨，随着价格下跌供应变化将
加大，价格若从100跌至90美
元以下，预计全球减少4000万
吨供应量，到80美元减少8000
万吨供应。



短期累库压力不大 6月下旬累库或加快

数据来源：Mysteel、方正中期期货

• 铁水产量较高，不过4月伴随供应回
升，港口去库放缓，但同比降幅仍持
续走扩，其中澳矿年初以来库存降幅
较大；

• 考虑6月矿山可能冲量，同时铁水及
疏港面临见顶回落，6月或逐步累库，
高铁水产量下，累库量需跟踪实际发
运情况。
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进口铁矿石库存：47个港口
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钢厂主动降库未结束 压制去库阶段铁矿价格

• 钢厂库存低于去年，因铁水产量较高，
使库存天数处于历史低位，截至5月
中旬库销比同比下降2.5天；

• 目前钢厂利润持稳偏好，原料低库存
源自钢厂对需求预期谨慎，外加后期
铁矿供应可能逐步增加，故延缓补库
节奏，整体看钢厂仍在主动降库阶段。

数据来源：Mysteel、方正中期期货



焦煤现货补跌 双焦基差仍在高位

数据来源：Mysteel，方正中期研究院整理



国内产量减少 但供需宽松导致煤矿继续累库

数据来源：Mysteel，方正中期研究院整理

• 国内矿山原煤和精煤产量环比略降，但同比仍较高，同时矿山库存持续增加，精煤和原煤库存同比较高；同时，蒙煤通关量
环比回升，与去年同期相近；

• 当前价格跌破部分矿山成本，但多数矿山仍有利润且亏损企业也并未亏现金流，因此产量降幅有限，铁水见顶回落带动原料
需求走弱。短期焦煤仍处空头趋势，有继续下行可能，观察迎峰度夏期间，库存问题是否能得到解决。
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需求走弱叠加成本下行 焦炭提降未结束

数据来源：Mysteel，方正中期研究院整理

• 全样本独立焦化企业产量同比偏高，247家钢铁企业产量也明显高于去年；库存方面，钢厂库存较高，港口库和焦化厂库存
压力暂时不大；

• 铁水见顶回落，钢厂主动降库，导致焦化厂销售压力略有增加，厂内库存开始增加.第二轮提降预计本周落地，且钢厂6月仍
有提降预期，叠加焦煤价格连续下跌减弱焦炭成本支撑，短期焦炭暂未看到反转迹象。焦化厂利润尚可，对后续提降抵抗力
度不强，后续焦炭可能仍有2轮提降空间。



总结：预期先行 关注6月基本面走弱程度

• 淡季+关税使6月终端需求下行预期较强，并可能导致钢厂盈利回落及铁水产量下降；

• 原料端铁矿存在发运冲量可能，焦煤国内企业并未明显亏损、减产动力也不强；

• 在看到淡季需求超预期或扭转需求弱预期的因素出现前，黑色产业压利润的逻辑仍难证伪，钢材成本及利润均面临下

移；

• 5月黑色系再下台阶后，关注6月需求表现，若走弱程度低于预期，则价格或阶段性止跌，但中期维度见底可能要看海

外及国内政策能否同步宽松，从时间看可能要看7月上旬关税+月底政治局会议的情况。
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方正中期期货有限公司
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