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5月观点：反弹做空为主 关注限产政策

简要介绍

 逻辑与策略

 估值方面：目前螺纹钢期货价格已经低于电炉谷电成本，仅仅高于长流程成本，基差处于高位，静态估值处于中性偏低水平。      

       驱动方面：政策端，中美关税政策仍会反复博弈，短期国内出台大规模刺激政策概率较小，4月25日政治局会议召开，没有强刺

激信号；产业端，当下供需尚可，但是五月中下旬钢材需求会季节性下滑，上半年旺季窗口期已经不长，叠加关税影响出口，预计5月

需求将环比走弱，不过仍处于上半年相对高位，近期螺纹钢生产利润尚可，5月产量有望持稳，预计库存仍能继续去化，但是去库速度

将放缓；成本端，随着钢材需求下滑，高铁水产量难以持续，大概率见顶回落，成本有望承压下行。

       行情预判：估值偏低+驱动偏弱，预计价格震荡运行为主，RB2510重点关注【3000-3200】，策略上以反弹做空为主，重点关注

限产政策是否落地执行。

资料来源：文华财经 长江期货
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01
回顾：延续下跌走势 螺纹强于热卷



黑色-现货：走势较为分化 整体表现偏弱01

 4月份，黑色现货价格走势较为分化：

1）成材端，螺纹微涨，热卷下跌90

元/吨；2）原料端，焦炭上涨一轮，

焦煤、铁矿价格明显走弱，分别下

跌5.48%、4.38%，废钢价格微跌。

品种 4月涨跌 4月涨跌幅 3月涨跌幅

上海螺纹 10 0.31% -3.60%

上海热卷 -90 -2.69% -2.05%

江阴废钢 -10 -0.46% 0.47%

铁矿:普氏62% -4.55 -4.38% -0.05%

日照准一级焦 50 3.60% -3.47%

甘其毛都：焦
精煤

-60 -5.48% 0.92% -50%
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资料来源：Mysteel 同花顺 长江期货



黑色-期货：延续下跌走势 螺纹强于热卷02

 4月份，黑色期货价格集体下挫：1）

成材端，螺纹收跌3.31%，走势强于

热卷；2）原料端，焦煤领跌，月环

比下跌8.26%，铁矿价格跌幅超过

5.0%，焦炭稍强，收跌2.66%。

期货指数 4月涨跌 4月涨跌幅 3月涨跌幅

螺纹 -106 -3.31% -4.10%

热卷 -152 -4.52% -2.13%

铁矿 -37.9 -5.06% -4.97%

焦炭 -42.5 -2.66% -5.35%

焦煤 -83.5 -8.26% -8.10% -50%
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资料来源：Mysteel 同花顺 长江期货



期货市场：工业品价格集体下跌03

 4月份，除黄金以外，工业品价格集体下跌，板块

强 弱 为 有 色 > 黑 色 > 能 化 ， 文 华 商 品 指 数 下 跌

5.24%。

资料来源：文华财经 同花顺 长江期货
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展望：供需格局转弱 库存尚能去化



海外宏观：美国“对等关税”正式落地01

 通胀回落：美国3月CPI同比增长2.4%，较上月2.8%水平显著回落，创半年低位，低于市场预估的2.6%；3月核心CPI同比增长

2.8%，连续第二个月回落，低于市场预估的3.0%，前值为3.1%。

 “对等关税”：当地时间4月2日，美国总统签署行政令，宣布将对所有贸易伙伴实施对等关税。具体而言，美国将于4月5日对所

有进口商品征收10%的全面关税，将于9日对美国存在较大贸易逆差的国家和地区征收更高税率关税。然而，4月9日，在“对等关

税”全面生效不到12小时，美国宣布对不报复国家暂缓征收“对等关税”90天，从而为谈判留出余地。

 国内实施反制措施，当前美对华关税已升至145%，中国亦对美加征125%关税。近期，尽管美国方面持续释放对华态度缓和信号，

但双方并未进行实质性谈判。
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资料来源：Mysteel 同花顺 长江期货



国内经济：一季度开局良好 GDP增长5.4%02

简要介绍

 经济增长稳中有升：一季度GDP同比增长5.4%，增速高于去年全年5%的增速，也高于去年一季度5.3%的增速。

 投资：2025年1-3月，全国固定资产投资（不含农户）同比增长4.2%，增速比1-2月份加快0.1个百分点。分领域看，基础设施投

资增长5.8%（加快0.2%），制造业投资增长9.1%（加快0.1%），房地产开发投资下降9.9%（-0.1%）。

 消费：2025年1-3月，社会消费品零售总额同比增长4.6%（加快0.6%）。

 进出口（以美元计）：2025年1-3月，货物进出口总额同比增长0.2%，其中出口增长5.8%、进口下降7.0%。
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需求-基建：发债进度较快 三月基建提速03

简要介绍

 财政支出进度较快：2025年1-3月，全国一般公共预算收入同

比下降1.1%，全国一般公共预算支出同比增长4.2%；全国政

府性基金预算收入同比-11%，其中国有土地使用权出让收入

同比-15.9%，全国政府性基金预算支出同比增长11.1%。

 国债净融资+新增地方债发行：截至第16周（4/14-4/20）广

义赤字累计3.3万亿，进度27.6%，超去年同期。特别国债开

始发行，4月24日发行2860亿，其中注资特别国债1650亿，

超长期特别国债1210亿。

资料来源：宏观看债 同花顺 长江期货
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需求-房地产：弱势未改04

简要介绍

 2025年1-3月：全国房地产开发投资同比下降9.9%、房屋施

工面积同比下降9.5%、房屋新开工面积下降24.4%、商品房销

售面积下降3.0%、房屋竣工面积下降14.3%。

 去年地产组合拳齐发力，11-12月销售短暂转正，不过今年1-

3月再度转负。

 从30大中城市高频销售数据来看，4月表现依旧平淡。
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资料来源：Mysteel 同花顺 长江期货
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需求-制造业：4月PMI明显回落 制造业承压 05

简要介绍

 制造业投资： 2025年1-3月份，制造业投资增长9.1%。

 制造业PMI：2025年4月，中国制造业采购经理指数为49%，

较上月下降1.5个百分点。其中，生产指数为49.8%，比上月

份下降2.8个百分点；新订单指数为49.2%，比上月份下降2.6

个百分点。

 随着4月份贸易摩擦加剧，后期制造业面临下行压力。
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资料来源：Mysteel 同花顺 长江期货
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需求-进出口：出口仍在高位 品种结构有变06

简要介绍

 钢材进出口：2025年1-3月，中国出口钢材2743万吨，同比

增6.30%；中国进口钢材155万吨，同比降11.30%。

 钢材净出口：1-3月，我国钢材净出口2588万吨，同比增加

183万吨，增幅7.6%。

 不过根据SMM航运数据，目前钢材出口量仍然保持在高位。

 另外从一季度钢材出口结构来看，热卷、冷轧等受反倾销影响

的品种出口减少，但是钢坯等其他品种出口增多，因此后期出

口仍需继续观察。
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供给：粗钢产量同比微增 螺纹产量下滑07

简要介绍

 粗钢产量：2025年1-3月，我国粗钢产量25933万吨，累计同比

+0.6%。

 螺纹产量：2025年1-3月，我国螺纹产量4811万吨，累计同比-

2.9%。其中，3月螺纹产量1861万吨。

 从钢联统计的日均铁水产量数据来看，4月铁水产量继续回升，

目前已经到达245万吨的高位。

1200

1400

1600

1800

2000

2200

2400

2600

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

螺纹钢月度产量/万吨

2025年

2024年

2023年

2022年

2021年

资料来源：Mysteel 同花顺 长江期货
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利润：长流程盈利较好 短流程利润偏低08

简要介绍

 即期利润：螺纹钢长流程即期利润较高，根据模型测算，目前

华东长流程吨钢利润在155元，短流程利润近期也有所改善，华

东电炉平电吨钢利润约-93元。

 盈利率：Mysteel调研247家样本钢厂盈利率处于偏高水平，最

近一期数据为56.28%（-1.30%）。

资料来源：Mysteel 同花顺 长江期货
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供需推演：供需格局转弱 库存尚能去化09

简要介绍

资料来源：Mysteel 同花顺 长江期货

 4月份螺纹钢周均产量环比3月增加5.45万吨、周均需求环比增

加23.56万吨，库存去化速度加快。

 目前螺纹钢生产利润尚可，预计5月产量变化不大，而需求有望

季节性下滑，不过仍处于上半年相对高位，预计库存仍能继续

去化，但是去库速度将放缓。
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03
策略：反弹做空为主 关注限产政策



期货估值：中性偏低01

 目前螺纹钢期货价格已经低于电炉谷电成本，仅仅高于长流程成本，静态估值处于中性偏低水平。

资料来源：Mysteel 同花顺 长江期货
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基差：高位水平02

 4月份，现货强于期货，基差持续回升。

 目前基差处于今年以来的高位水平。

资料来源：Mysteel 同花顺 长江期货
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策略：反弹做空为主 关注限产政策03

简要介绍

 逻辑与策略

 估值方面：目前螺纹钢期货价格已经低于电炉谷电成本，仅仅高于长流程成本，基差处于高位，静态估值处于中性偏低水平。      

       驱动方面：政策端，中美关税政策仍会反复博弈，短期国内出台大规模刺激政策概率较小，4月25日政治局会议召开，没有强刺

激信号；产业端，当下供需尚可，但是五月中下旬钢材需求会季节性下滑，上半年旺季窗口期已经不长，叠加关税影响出口，预计5月

需求将环比走弱，不过仍处于上半年相对高位，近期螺纹钢生产利润尚可，5月产量有望持稳，预计库存仍能继续去化，但是去库速度

将放缓；成本端，随着钢材需求下滑，高铁水产量难以持续，大概率见顶回落，成本有望承压下行。

       行情预判：估值偏低+驱动偏弱，预计价格震荡运行为主，RB2510重点关注【3000-3200】，策略上以反弹做空为主，重点关注

限产政策是否落地执行。

资料来源：文华财经 长江期货
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