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估值稍高，钢价回 落



周度观点 钢价走强

◼ 观点：本周钢价总体呈现高位回落走势，在热卷3500，螺纹3300附近，钢价面临压力。周度数据显示，产量持平，表需修复，库存维持较好去库。近期

钢厂利润好转，但受环保督察影响，部分钢厂检修增加，影响铁水持续在239附近波动，并未进一步增产。受五一假期影响，上周表需下滑，本周修复至

五一节前水平，需要关注环比是否继续走高。从品种材看，螺纹和热卷维持较大供需差，预计后期维持去库走势。前期钢价走强更多收到海外钢价上涨

影响，随着钢价上涨，吨钢利润走扩，高炉和电炉都有利润；同时价格也接近去年“反内卷”交易高点，短期估值稍高，进一步上涨需要更多利好出现。

从需求端看，内需同比下降，外需增长；但总需求依然是同比微降预期。4-5月出口环比好转，影响钢材出口量将修复至同比持平水平，后期需要关注出

口是否还有增量。操作上，全球能源抬升将影响钢价中枢上移，并且钢材库存压力不大，往下交易空间有限，依然建议回调偏多操作为主。10月合约螺

纹和热卷分别关注3200和3400附近支撑。

◼ 策略：

1. 单边：偏多操作， 10月合约螺纹和热卷分别关注3200和3400附近支撑。

2. 套利：关注长期多碳空铁套利，标的可以选择多焦煤空螺纹

3. 期权：卖出虚值看涨期权兑现利润，可低位逐步平仓



钢材 供需接近年内峰值，关注环比高点

◼ 宏观：美伊冲突、霍尔木兹海峡关闭，能源中枢抬升，影响商品成本上升。需要关注后期中东局势带来的通胀预期;同时也需要关注美国访问中国后，对国内经济和

出口的预期。

◼ 成本端：铁矿港口高库存，发运处于同比增长状态，到港中枢抬升，预计后期铁矿对钢材成本支撑偏弱；焦煤库存回落，能源价格坚韧，预计后期煤强矿弱。近期钢

价走强，吨钢利润走扩。从钢材需求端看，内需偏弱，需求向上弹性主要关注间接出口和直接出口，目前需求维持同比下降预期，并不支持钢厂利润持续走扩。

◼ 供应：高频数据跟踪，前四月产量同比下降1.4%，降幅主要是3月份“两会”环保限产，延迟了钢厂复产节奏。5月产量处于同比下降，环比持平走势。受去年高基数

影响，预计产量同比降幅还将保持。截止5月15日数据，铁水产量+0.4至239万吨；五大材产量环比持平至840万吨， 螺纹钢+4.75万吨至201万吨；热卷产量-3.75万

吨至296.9万吨。今年以来铁水更多流向表外材和钢坯，五大材同比下降明显。

◼ 需求：表需处于季节性高位。本期表需回升至五一前水平。五大材表需+70万吨至911万吨。其中螺纹+45万吨至242吨；热轧+10万吨至307.5万吨。从同比情况看工业

材需求同比增长，其中中厚板、冷轧同比增长明显。建筑材目前表需同比下降。分行业看，直接出口接单和间接出口接单较好，内需偏弱。海外钢材价格持续上涨，

有利于中国钢厂出口。

◼ 库存：库存维持季节性去库，去库较好。五大材库存-71万吨至1575万吨。其中螺纹库存-41至686万吨；热卷库存-10.6至407万吨.

◼ 估值：螺纹价格高于高炉成本和电炉谷电成本，估值稍高；因钢材强于原料，近期吨钢利润走扩。

◼ 基差和月差： 本周钢价回落，基差被动走扩。螺纹基差-32，走弱，热卷基差39，走弱。今年月差整体偏弱走势，主力合约移仓至10月，10-1月差整体持稳，月差后

期有走弱预期。



螺纹钢 现货价格:现货价格转弱，基差被动走强

螺纹钢现货价格走势
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热轧卷板 现货价格:热卷价格转弱，基差稍强

热轧卷板现货价格走势

月差结构（单位：元/吨）
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钢材 现货价差:卷螺价差走扩

现货卷螺价差150元/吨

冷-热价差

期货卷螺价差214元/吨
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钢材 热卷和螺纹持仓下降，铁矿持仓尚未减量

80

130

180

230

280

330

万
手

螺纹和热卷持仓量

螺纹钢总持仓 螺纹钢主力持仓 热卷主力持仓 热卷总持仓

20

30

40

50

60

70

80

90

100

110

120

铁矿石持仓

铁矿石持仓 铁矿石主力持仓

1.0

3.0

5.0

7.0

焦炭持仓

焦炭持仓 焦炭主力持仓

8

28

48

68

88

108

焦煤持仓

焦煤持仓 焦煤主力持仓



粗钢 供应：产量环比持稳，同比降幅有望维持

注：黑色字体是跟踪值，蓝色斜体数字为预估值
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粗钢 供应:开工率持稳，盈利率回升

钢厂开工率持稳

钢厂盈利环比持平

产能利用率上升

主要钢材品种利润走势
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钢材 供应：螺纹价格高于平电成本，高于高炉成本，估值相对偏高
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钢材 供需面：供需缺口支持去库
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热卷 供需面：热卷产量环比下降，表需回落，维持较好去库

热卷产量不高 受五一假期干扰，热卷库存小幅累库

表需回落
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SMM样本扩充后的54家钢厂热轧商品材计划量总计1743.3万吨，较上月实际产量
上升5.7%。日均产量环比上升9.2%



螺纹钢 供需面：螺纹维持去库，产量偏低

螺纹钢产量 螺纹钢库存偏低运行

螺纹钢同比下降

150

200

250

300

350

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

万
吨

螺纹产量（万吨）

2022 2023 2024 2025 2026

350

550

750

950

1150

1350

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

万
吨

螺纹总库存（万吨）

2022 2023 2024 2025 2026

0

100

200

300

400

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

万
吨

螺纹表观需求（万吨）

2022 2023 2024 2025 2026

4月螺纹计划产量803.85万吨，较3月实际产量增加10.35万吨，增幅1.30%；



五大材 基本面：表需有同比下降预期，但产量也偏低运行

五大材产量维持低位 五材库存同比持平，维持去库

需求预计同比下降
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 铁水更多流向钢坯和非五大材，影响五大材产量同
比偏低运行。

 表需修复。预计后期还将维持去库走势。



四大材 基本面：表外材需求相对好于表内材

四材产量同比增长 库存同比上升，环比下降

表需同比增长
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 表外材产量同比增长，表需同比增长。

 表需环比修复，维持高位运行。



钢材 供需面：板材表需同比增长，建筑材表需同比下降
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钢材 日成交：成交环比回落



出口 钢材：净出口持续增长

 2021-2025年，钢材+钢坯出口持续增长；累计增长0.92亿吨，年均0.18亿吨。

 2025年中国钢材出口和钢制品出口增长明显，带动国内钢材产量呈现增长态势。增量来自两个方面：一方面是
钢材净出口延续增长，增量最大的是钢坯；另一方面是机电产品为代表的出口增长，带动制造业用钢需求增加。
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同比增幅 铁元素净出口（亿吨）



出口 1-3月出口同比下降，环比有上升预期

数据来源：钢联、Wind、富宝资讯

400

500

600

700

800

900

1000

1100

1200

1300

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

万
吨

净出口（钢材+钢坯）

2022年 2023年 2024年 2025年 2026年



出口 1-3月出口同比下降，环比有上升预期

数据来源：钢联、Wind、富宝资讯

 3月份以来，中国钢材出口价格持稳；但海外价格持
续抬升。内外价差扩大。

 钢联披露4月钢厂手持订单达到200万吨，环比2月上
升50万吨，对应5-6月钢坯出口量将环比上升。



下游 国内需求：内需持续下降，需求结构分化

 2020年表观需求达到10.08亿吨峰值。2021跟随地产行业下滑，钢材需求见顶回落。世界钢协数据，2024
年中国钢材需求8.6亿吨，跟2021年比累计下滑10%(-1.1亿吨)；跟2020年比累计下滑15%（1.5亿吨）

 冶金工业规划研究院披露：制造业需求占比不断提升，制造业需求占比达到50%。



制造业（一）机械在制造业中用钢量弹性最大

 机械行业用钢需求占比22%。冶金工业规划研究院披露，2025年机械行业用钢需求1.8亿吨，同比增长1.7%。

 设备更新+新能源和AI应用机械增长明显；并且海外成为主要增量市场。

 中国机械工业联合会披露：2026年预计全年机械工业主要指标增速在5.5%左右（25年8.2%）。

 机械行业是今年内需向上弹性最大的行业。机械行业增速减半的假设下，增量1500万吨。



制造业（二）汽车

 25年汽车行业用钢量需求占比8%，同比增长10%，增幅明显。

 新能源车周期，以及汽车出口是支撑汽车行业高增的原因。
2020-2025年汽车产量年均增速是6%。（25年是9.8%） 其
中汽车出口占比持续增长，25年汽车出口占比20%。

 汽车行业增速回归6%的假设下，预计26年汽车行业用钢需求
增幅放缓。



制造业（三）造船

 造船行业用钢需求占比2%。

 23年开始，中国手持船舶订单和新接船舶订单都持续高于造船
完工增速。带动中国造船完工量不断走高。

 2025 年造船完工量 5369 万载重吨（同比增长 11.4%）。26
年预期增速还将有所扩大，对钢材需求增幅扩大。



制造业（四）家电和集装箱

 2025年中国家电行业用钢需求占钢材需求占比2.3%。

 24年中国集装箱用钢量占中国钢材总消费量的0.75%

 两新”政策边际效应递减和“抢出口”因素消退将影响家电等行业用钢需求有下降预期。



建筑业（基建）：关注两重建设对基建的拉动

两会财政政策

GDP目标 财政赤字 专项债 特别国债

2025年 5.0% 4.0% 4.4万亿 1.3万亿

2026年 4.5%-5.0% 4.0% 4.4万亿 1.3万亿

 2025年基建增速创新低，低于2021年。尽管25年有4.4万亿的新增专项债额度，但部分专项
债资金偿还地方隐形债务，形成实物工作量的“有效资金”并未增长。

 政府工作报告披露，2026年预算赤字率为4%，超长期特别国债规模1.3万亿元，支持大行补
资本特别国债规模3000亿元，地方政府专项债券规模4.4万亿元，政策性金融工具8000亿元，
各项工具规模总体基本持稳。

 2026年拟安排中央预算内投资7550亿元，较2025年增加200亿元；安排8000亿元超长期特别
国债资金用于“两重”建设，与2025年持平；发行新型政策性金融工具8000亿元，较2025年
进一步增加。此外，报告提出单列并提高用于项目建设的地方政府专项债券额度，继续向投
资项目准备充分、资金用得好的地方倾斜；预计2026年专项债用于项目建设的比例将较2025
年有所提高，对基建投资形成一定托底支撑。



建筑业：地产

 建筑业用钢需求持续下降，钢协和冶金规划研究院都披露建筑用钢需求占比已经下降至50%。（2020年占比
58%）

 2020年—2024年，我国钢筋产量下降超过7000万吨（钢协）（年均1750万吨）；表需下降1.1亿吨，年均-2750
万吨。

 参考年均情况，以及地产降幅放缓的预期，预估建筑业需求降幅收窄。
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