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2025年 4月 7 日      

关税冲击 

钢价承压运行 

核心观点及策略 

⚫ 供给端：3月份钢厂复产积极，钢材供应快速恢复，

钢厂生产趋稳，粗钢产量维持高位，截至3月27日当

周，螺纹钢周产量为227万吨，回升幅度明显，热卷

周产量为325万吨，热卷产量维持高位。4月钢厂盈

利状况总体尚可，未来供应仍有增量空间，供应压

力持续增加。  

⚫ 需求端：钢材继续面临着内需缓慢恢复、外需承压

的不利格局。国内方面，建材弱势难改，螺纹钢表

观需求同比降幅10%以上，库存去化偏慢，且地区分

化明显，杭州、北京等地库存偏高。需求端缺乏驱

动，终端房地产投资不足是核心矛盾。板材需求边

际转弱，热卷表需升至高位进一步提升空间有限，

库存去化良好，但社会库存高位，叠加出口压力，

板材需求韧性或逐步减弱。 

⚫ 未来一个月，钢材价格预计承压运行。政策端，2025

年中国持续实施粗钢产量调控，推动钢铁产业减量

重组。终端房地产投资延续下滑趋势，由于房屋新

开工和施工面积数据不佳，4月建材需求向上的空间

有限。海外美国关税政策远超预期，多方反制，贸

易摩擦升级，钢材外需将继续承压。总体，内外需

压力不减，市场波动加大，预计钢价继续承压运行。 

⚫ 风险因素：宏观政策、需求不及预期 
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一、 行情回顾 

3 月钢材市场震荡下跌走势，终端需求恢复缓慢，叠加美国钢铁关税政策影响，内外压

力双重干扰，钢价承压运行。上旬需求不佳，金三银四预期未能兑现，打击市场情绪，美国

钢铁关税政策生效加剧出口压力，钢价跌至 3200 元/吨附近。中旬出现技术性反弹，消息面

2025 年粗钢产量调控政策落地，钢铁产业减量预期增强。不过成本端承压下行，钢价跟随下

跌，最低跌破 3150 元/吨。下旬钢市博弈加剧，供应端多家钢厂减产，政策减产预期进一步

增强，需求端基建项目开工带动需求回暖，现货市场成交有所回暖，供需关系边际好转，提

振多头信心，期价进入震荡格局。全月市场呈现低库存支撑与弱需求并存的矛盾格局，螺纹

库存结构优于热卷，但需求不及热卷，卷螺差月内偏强。 

钢材期货近日完成换月，主力由 05 切换至 10 合约。10 合约将会经历 6-8 月淡季和 9-

10月旺季，供应端伴随着减产和复产的节奏变化，需求端先弱后强，同时政策端干扰持续影

响，海外压力不减，多空矛盾同在，预计钢价维持宽幅震荡走势。 

图表 1 螺纹钢期货及月差走势 

 

图表 2 热卷期货及月差走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 3 螺纹钢现货地域价差走势 

 

图表 4 热卷现货南北价差 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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二、钢材基本面分析 

1、3 月钢厂复产积极，供应压力增加 

2025 年中国持续实施粗钢产量调控，推动钢铁产业减量重组。3 月 13 日，国家发改委发

布关于 2024 年国民经济和社会发展计划执行情况与 2025 年国民经济和社会发展计划草案的

报告，其中，2024 年修订钢铁、水泥、玻璃等行业产能置换实施办法，推动落后低效产能稳

步退出。消息面，3 月 20 日，中信特钢董事长钱刚在公司业绩说明会上透露，国内钢铁行业

正在筹划成立相关基金，建立落后钢铁产能退出的补偿机制。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 月份钢厂复产积极，假期因素消退，钢材供应快速恢复，达到相对高位水平。根据统计

局数据，1-2 月国内粗钢累计产量为 16630 万吨，同比下降 1.5%。根据中钢协数据，3 月份

上中旬重点钢企粗钢旬度产量 2149 万吨，环比增 0.3%，同比增 4.7%。根据钢联数据，3 月

五大材周均产量 855 万吨，环比增加 4.13 万吨，同比增 0.64%。3 月钢厂生产趋稳，粗钢产

量维持高位。 

高炉开工率和产能利用率回升，截至 3 月 28 日，钢联 247 家钢厂高炉开工率和产能利用

率分别为 82.11%和 89.08%，短流程钢厂复产同样积极，87 家独立电弧炉钢厂开工率和产能

利用率明显回升。细分品种来看，节后建筑钢厂复产积极，螺纹钢产量重回高位，供应压力

偏大。截至 3 月 27 日当周，螺纹钢周产量为 227 万吨，回升幅度明显，热卷周产量为 325 万

吨，热卷产量维持高位。 

总体看，节后钢厂复产积极，钢材供应快速恢复，一季度钢材、原料共振下行，钢厂盈

利状况总体尚可，未来供应仍有增量空间，供应压力持续增加。未来需关注需求端的承接能

力，以及政策调控对市场供需的影响。 

图表 5 螺纹钢周度产量 

 

图表 6 热卷钢周度产量 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 7 五大材周度产量 

 

图表 8 华东地区钢厂长流程利润 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

2、钢材库存总量偏低、结构分化 

从库存总量看，今年钢材库存高点低于去年同期，一季度冬储阶段库存累积量偏少，五

大材总库存高点较去年下降 25%，建材降幅 35%，主因钢厂主动控产及冬储意愿低迷。3 月

开始季节性去库，去库速度弱于往年，建筑钢材需求复苏乏力，周均去库仅 11 万吨，显著低

于 2023-2024 年同期的 25-50 万吨水平。热卷周均去库仅 10 万吨，与往期相差不大，制造业

需求韧性支撑，不过社会库存仍处同期高位。仓单方面，螺纹与热卷的仓单均有压力，3 月螺

纹仓单升至近年最高水平，热卷仓单也处于历史高位。 

螺纹库存：截至 4 月 3 日，总库、社库、厂库分别为 798 万吨、591 万吨和 207 万吨，

月环比减少 62 万吨、40 万吨和 22 万吨。螺纹钢总库存虽然同比大降，但主消费地区如杭州、

北京库存偏高，区域分化削弱了低库存支撑作用。 

热卷库存：截至 4 月 3 日，总库、社库、厂库分别为 386 万吨、301 万吨和 85 万吨，月

环比减少 42 万吨、40 万吨和 3 万吨。热卷库存去化良好，下游冷轧、镀锌库存处于历史低

位，但海外反倾销风险及内需放缓可能制约去库节奏。 

五大材库存：截至 4 月 3 日，总库 1690（月环比-170）万吨，社库 1215（-124）万吨，

厂库 475（-46）万吨。钢厂在利润驱动下维持高开工率，产量持续回升。若需求复苏不及预

期，建筑钢材库存可能再度累积。当前钢材库存总量偏低、结构分化，建材去库不畅与板材

外需忧患并存，4 月库存降速将季节性放缓。 
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图表 9 螺纹钢社会库存 

 

图表 10 螺纹钢钢厂库存 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 11 热卷社会库存 

 

图表 12 热卷钢厂库存 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 13 螺纹钢总库存 

 

图表 14 热卷总库存 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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3、弱需求格局维持 

钢材继续面临着内需缓慢恢复、外需承压的不利格局。国内方面，建材弱势难改，螺纹

钢表观需求同比降幅 10%以上，库存去化偏慢，且地区分化明显，杭州、北京等地库存偏高。

需求端缺乏驱动，终端房地产投资不足是核心矛盾。板材需求边际转弱，热卷表需升至高位

进一步提升空间有限，库存去化良好，但社会库存高位，叠加出口压力，海外越韩等国反倾

销政策及美国加征关税的压力较大，板材需求韧性或逐步减弱。 

总体来看，钢材需求将继续面临内外双重压力，目前板材表现略强于建材，但持续性存

疑。 

 

图表 15 螺纹钢表观消费 

 

图表 16 全国建材周均成交量 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 17 热卷表观消费 

 

图表 18 五大材表观消费 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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4、内需以稳为主，外部压力增大 

今年政策基调为“积极财政+宽松货币”，通过扩大赤字、专项债和国债规模支撑基建投

资，同时推动房地产止跌回稳。政府工作报告提出 2025 年经济社会发展政策取向：（1）实施

更加积极的财政政策，赤字率拟按 4%左右安排，赤字规模 5.66 万亿元，拟发行超长期特别

国债 1.3 万亿元，拟发行特别国债 5000 亿元，拟安排地方政府专项债券 4.4 万亿元；（2）实

施适度宽松的货币政策，适时降准降息，更大力度促进楼市股市健康发展，保持人民币汇率

在合理均衡水平上的基本稳定；强化宏观政策民生导向，打好政策“组合拳”。 

房地产需求持续疲软，政策以“稳楼市”为主，包括消化存量用地、保障房建设等，但

缺乏强刺激措施，政策效果有限。今年房地产投资延续下滑势头，新开工与施工同比大幅下

降，尽管商品房销售面积同比降幅收窄，但销售改善向新开工和施工端传递仍需时间。数据

方面，1-2月份，全国房地产开发投资 10720 亿元，同比下降 9.8%。房地产开发企业房屋施

工面积 605972 万平方米，同比下降 9.1%。房屋新开工面积 6614万平方米，下降 29.6%。房

屋竣工面积 8764万平方米，下降 15.6%。 

基建投资稳健增长，一季度专项债支撑发力，新增专项债重点投向市政、产业园区及老

旧小区改造，基建投资累计同比增速回升至 8.3%。基建数据方面，2025 年 1—2 月份，全国

固定资产投资（不含农户）52619亿元，同比增长4.1%。第二产业中，工业投资同比增长11.5%。

其中，采矿业投资增长 4.7%，制造业投资增长 9.0%，电力、热力、燃气及水生产和供应业投

资增长 25.4%。第三产业中，基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比

增长 5.6%。其中，水利管理业投资增长 39.1%，航空运输业投资增长 13.4%，铁路运输业投

资增长 0.2%。基建投资稳而不强，结构有所分化，铁路投资微增，弱于整体基建表现，制约

用钢需求的全面释放。主要原因是资金到位问题，在房地产整体向下的背景下，政府财政承

压，项目资金到位率偏低。 

 

图表 19 房屋新开工、施工面积累计同比 

 

图表 20 房屋新开工、施工面积当月同比 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 21 商品房销售面积：期房与现房 

 

图表 22 全国商品房待售面积 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

制造业韧性支撑板材需求，汽车、家电、船舶等制造业表现亮眼，带动热卷、冷轧等板

材需求。3 月份，制造业采购经理指数（PMI）为 50.5%，比上月上升 0.3 个百分点，制造业

景气水平继续回升，维持在扩张区间，生产活跃。2025 年 1-2 月，我国汽车产销分别完成 455.3

万辆和 455.2 万辆，同比分别增长 16.2%和 13.1%，冰箱累计 1512 万台，同比增加 11.7%，

空调累计产量 4128 万台，同比增长 9%，洗衣机 1852 万台，同比增加 12.7%。，1-2 月汽车销

量同比增长 13%，挖掘机产量增 16.9%，空调、冰箱产量同比分别增长 17.6%和 11.1%。 

进出口方面：海外反倾销措施频发，钢材出口增速放缓。美国总统特朗普签署两项关于

所谓“对等关税”的行政令，宣布美国对所有贸易伙伴设立 10%的“最低基准关税”，并对多

个贸易伙伴征收更高关税，对中国 34%，欧盟 20%，越南 46%，中国台湾 32%，日本 24%，

印度 26%，韩国 25%，泰国 36%。瑞士 31%。中方出手反制，对美所有进口商品加征 34%关

税，贸易保护加剧会减缓全球经济增速，增加经济衰退的风险。2025 年 1-2 月，中国钢材累

计进口 105 万吨，同比下降 7.2%，累计出口 1697 万吨，同比增加 6.7%。热卷出口 348 万吨，

同比下降 24%，受到韩越反倾销影响。钢筋出口 50 万吨，同比增加 87%，延续增势，但占比

不大。 
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图表 23 固定资产投资三大分项累计同比增速 

 

图表 24 固定资产投资完成额累计同比增速 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 25 我国汽车产销量增速 

 

图表 26 我国家电产量增速 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 27 我国钢材进口增速 

 

图表 28 我国钢材出口增速 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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三、行情展望 

供给端：3 月份钢厂复产积极，钢材供应快速恢复， 3 月五大材周均产量 855 万吨，环

比增加 4.13 万吨，同比增 0.64%。3 月钢厂生产趋稳，粗钢产量维持高位。节后建筑钢厂复

产积极，螺纹钢产量重回高位，供应压力偏大。截至 3 月 27 日当周，螺纹钢周产量为 227 万

吨，回升幅度明显，热卷周产量为 325 万吨，热卷产量维持高位。4 月钢厂盈利状况总体尚

可，未来供应仍有增量空间，供应压力持续增加。 

需求端：钢材继续面临着内需缓慢恢复、外需承压的不利格局。国内方面，建材弱势难

改，螺纹钢表观需求同比降幅 10%以上，库存去化偏慢，且地区分化明显，杭州、北京等地

库存偏高。需求端缺乏驱动，终端房地产投资不足是核心矛盾。板材需求边际转弱，热卷表

需升至高位进一步提升空间有限，库存去化良好，但社会库存高位，叠加出口压力，板材需

求韧性或逐步减弱。 

未来一个月，钢材价格预计承压运行。政策端，2025 年中国持续实施粗钢产量调控，推

动钢铁产业减量重组。终端房地产投资延续下滑趋势，由于房屋新开工和施工面积数据不佳，

4月建材需求向上的空间有限。海外美国关税政策远超预期，多方反制，贸易摩擦升级，钢材

外需将继续承压。总体看，内外需压力不减，市场波动加大，预计钢价继续承压运行。 

 

风险点：宏观政策，消费不及预期 
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地址：浙江省杭州市上城区九堡街道九源路 9 号 1 幢 12 楼 1205 室 

电话：0571-89700168 

  

洞彻风云 共创未来     DEDICATED TO THE FUTURE 

 



                                                  钢材月报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 13/14 

 

免责声明 

本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、

转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公

开可获得资料，铜冠金源期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或

需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 


