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螺纹钢：驱动不足 震荡为主

2025 年 5 月 25 日

 主要结论

螺纹钢：驱动不足 震荡为主

宏观面，5 月 12 日《中美日内瓦经贸会谈联合声明》发布，中美之间关税

率较前期大幅降低，如果按照美方对中国输美商品征收 43%的税率进行计算，按

美元计，预估 2025 年我国对美出口规模或与 2024 年基本持平；预估 2025 年我

国出口总金额或增长 5.0%左右；预估 2025 年净出口对 GDP 的贡献或有 1.2 个百

分点以上。对大类资产来讲，或利多人民币和股市，利空债市。市场风险下降，

悲观情绪缓和，结构性利多商品。

国内金融数据表现依旧低迷，价格压力持续存在，PPI 环比、同比跌幅较 3

月继续扩大，且比 2024 年 4 月跌幅扩大 0.2%。分项来看，普遍原材料以及商品

价格都在下跌，生活资料价格下降 1.6%，显示居民端消费依旧疲软。综合来看，

当前市场价格紧缩的压力仍然存在，对大宗商品估值形成一定压力。民众风险偏

好持续回落，投资意愿不足，储蓄意愿增加。尤其在当前复杂多变的外部环境中，

政府加杠杆仍将在大类资产价格表现中发挥重要作用。

原料端，铁矿石供应角度来看，三月开始，巴西以及非主流矿山发运有所减

少，但澳洲主流矿山发运开始恢复，高频数据显示到港量逐步增加，4 月铁矿石

进口量环比回升。煤焦方面，国内部分煤矿开工下滑，其余大部分维持正常生产，

整体供应仍保持在高位稳定。4 月焦煤进口量在内需疲软影响下增速由增转降，

但我们认为外煤供应能力充分。需求方面，焦钢企业短期开工相对高位，但铁水

开始下降，原料需求边际走弱。综合来看，原料端供应宽松格局仍在，价格承压

运行。

产业面，当前钢厂生产钢材利润尚可，高频数据显示供应环比仍有增量。需

求方面，短期需求表现出一定韧性，表需环比小幅增长，但伴随淡季深入，预计

终端需求或阶段性出现回落，届时出现供需矛盾的累积。而铁水见顶难以继续上

冲的情况下，原料端的真实需求支撑也出现松动，成本端支撑不足对成材形成一

定拖累。中美摩擦的短期缓和对情绪以及终端消费打压有所缓解，基本面供需暂

时平稳，螺纹处在震荡区间，上下突破驱动不足，震荡思路看待。

螺纹钢

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道，分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断 并得出结论，力求

客观、公正，结论不受任何第三方的

授意、影响，特此声明。
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一、 宏观

1.1 中美关税大幅降低，悲观情绪有所缓解，

根据商务部 5月 12 日的消息，《中美日内瓦经贸会谈联合声明》发布，双方承诺将于 2025 年 5 月 14

日前采取相关措施，降低关税税率。具体来说，根据《商务部新闻发言人就中美日内瓦经贸会谈联合声明

发表谈话》，本次中美经贸高层会谈取得实质性进展，大幅降低双边关税水平，美方取消了共计 91%的加

征关税，中方相应取消了 91%的反制关税；美方暂停实施 24%的“对等关税”，中方也相应暂停实施 24%

的反制关税。

根据财政部 5 月 13 日的消息，《国务院关税税则委员会公布公告调整对原产于美国的进口商品加征

关税措施》发布，自 2025 年 5 月 14 日 12 时 01 分起，调整《国务院关税税则委员会关于对原产于美国的

进口商品加征关税的公告》（税委会公告 2025 年第 4 号）规定的加征关税税率，由 34%调整为 10%，在 90

天内暂停实施 24%的对美加征关税税率。自 2025 年 5 月 14 日 12 时 01 分起，停止实施《国务院关税税则

委员会关于调整对原产于美国的进口商品加征关税措施的公告》（税委会公告 2025 年第 5 号）和《国务

院关税税则委员会关于调整对原产于美国的进口商品加征关税措施的公告》（税委会公告 2025 年第 6 号）

规定的加征关税措施。

表：中美关税政策

时间 美方 中方

特朗普就任

美国总统前
1月 20 日

实际关税约为 20%

据美国白宫 4月 3 日倒推为 13%
中方对美国商品征收关税约 12%

“对等关税”前

2月 1日
美方对中国商品加征关税 10%

征收关税 23%
中方相应反制

3月 3日

-3 月 4日

美方对中国商品加征关税 10%

征收关税 33%
中方相应反制

“对等关税”后

4月 3日

-4 月 4日

美方对中国商品加征关税 34%

“对等关税”34%

征收关税 67%

中方对美国商品加征关税 34%

4 月 8 日

-4 月 9日

美方对中国商品加征关税 50%

“对等关税”后累计加征 84%

征收关税 117%

中方对美国商品加征关税由 34%调

整为 84%

4 月 10 日

-4 月 11 日

美方对中国商品再加征关税 41%

“对等关税”后累计加征 125%

叠加“对等关税”前20%累计加征145%

征收关税 158%

中方对美国商品加征关税由 84%调

整为 125%

经贸会谈后 5月 12 日

美方取消了共计 91%的加征关税

美方暂停实施 24%的“对等关税”

“对等关税”由 4 月 3 日调整为 10%

征收关税约 43%

中方相应取消了 91%的反制关税

相应暂停实施 24%的反制关税

反制关税由 4月 4日调整为 10%

征收关税约为 32%

数据来源：中国财政部 中国商务部 美国白宫

备注：税率为平均税率，征收关税水平为估计值

日内瓦经贸谈判之后，中美之间关税率较前期大幅降低，如果按照美方对中国输美商品征收 43%的税
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率进行计算，按美元计，预估 2025 年我国对美出口规模或与 2024 年基本持平；预估 2025 年我国出口总

金额或增长 5.0%左右；预估 2025 年净出口对 GDP 的贡献或有 1.2 个百分点以上。

对大类资产来讲， 或利多人民币和股市，利空债市。市场风险下降，悲观情绪缓和，结构性利多商

品，贵金属的黄金或延续回调，总体相对利好有色和能化商品，对黑色商品影响也较为积极。农产品方面，

或利多棉花；相对利空对外依存度较高的大豆。

1.2 国内价格压力持续存在

5 月 10 日，国家统计局发布数据显示，2025 年 4 月份，全国居民消费价格同比下降 0.1%。其中，食

品价格下降 0.2%，非食品价格持平；消费品价格下降 0.3%，服务价格上涨 0.3%。1—4月平均，全国居民

消费价格比上年同期下降 0.1%。

虽然 4 月份全国居民消费价格环比上涨 0.1%，但同比仍保持在-0.1%的极低水平，且连续三个月为负

值。观测历年同期 CPI 同比变化， 2025 年 4 月 2013 年以来同比最低值。市场整体表现疲弱，我们将延续

上一期报告的观点：“价格压力持续存在”。

国家统计局发布数据显示，2025 年 4 月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 2.7%，环比下降 0.4%；

工业生产者购进价格同比下降 2.7%，环比下降 0.6%。1—4月平均，工业生产者出厂价格和购进价格比上

年同期均下降 2.4%。

4 月份，PPI 环比、同比跌幅较 3 月继续扩大，且比 2024 年 4 月跌幅扩大 0.2%。分项来看，普遍原材

料以及商品价格都在下跌，生活资料价格下降 1.6%，显示居民端消费依旧疲软。综合来看，当前市场价格

紧缩的压力仍然存在，对大宗商品估值形成一定压力。

图：CPI、PPI

数据来源：WIND、国信期货

1.3 政府债持续发力，居民消费低迷
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中国人民银行发布数据显示，2025 年前 4 个月社会融资规模增量累计为 16.34 万亿元，比上年同期多

3.61 万亿元。其中，企业债券净融资 7591 亿元，同比少 4095 亿元；政府债券净融资 4.85 万亿元，同比

多 3.58 万亿元；非金融企业境内股票融资 1353 亿元，同比多 404 亿元。2025 年 4 月末社会融资规模存量

为 424.0 万亿元，同比增长 8.7%。从结构表现上来看，仍呈现出政府债作为基石，企业债环比有所改善的

迹象。4 月政治局会议表示要加快地方政府专项债券、超长期特别国债等发行使用，预计后市政府供给仍

将是支撑社融的主要支柱。尤其在当前复杂多变的外部环境中，政府加杠杆仍将在大类资产价格表现中发

挥重要作用。

中国人民银行发布数据显示，截至 4月末，广义货币（M2）余额 325.17 万亿元，同比增长 8%。狭义

货币（M1）余额 109.14 万亿元，同比增长 1.5%。流通中货币（M0）余额 13.14 万亿元，同比增长 12%。

前四个月净投放现金 3193 亿元。M2 较上月有所回升，同比增幅扩大，部分来自去年同期基数相对较低。

而 M1 增速较上月下降 0.1%，表明在关税战背景下实体经济活跃度依然低迷。二者剪刀差的扩大也显示民

众风险偏好持续回落，投资意愿不足，储蓄意愿增加。

图：M1、M2

数据来源：WIND、国信期货

二、行情回顾

2025 年 5 月，螺纹主力合约维持低位震荡格局运行。

宏观面，内瓦会议结束之后，中美之间关税大幅调降，给资本市场带来一定利好情绪，叠加旺季末需

求韧性存在，盘面出现短暂反弹。由于国内宏观数据表现相对平淡，而黑色产业链面临终端淡季来临的压

力，叠加原料端供应宽松带来的成本支撑减弱，螺纹期货主力合约出现小幅回调，低位震荡运行。

图：螺纹钢期货主力日 K线
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数据来源：博易大师 国信期货

三、 供需分析

(一) 原料供给

1、铁矿石

据海关总署统计数据显示，2025 年 4 月，中国进口铁矿石 10313.8 万吨，环比增加 916.4 万吨，增长

9.8%。1-4 月累计进口铁矿石 38836.0 万吨，同比减少 2273.2 万吨，下降 5.5%。年初澳洲飓风扰动，南

半球矿山以及港口发运受阻，外矿供应有所下降，三月开始澳洲主流矿山发运开始恢复，高频数据显示到

港量逐步增加，外矿供应环比增加。

图：铁矿石进口数量（单位：万吨）

数据来源：WIND 国信期货

截至 5 月 23 日，钢联调研 45 港口铁矿石库存 1.39 亿吨，月环比下跌 273.17 万吨，钢联统计 126 家
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矿山企业铁精粉库存 59.6 万吨，月环比下降 5.86 万吨，247 家样本钢厂铁矿石库存 8925.48 万吨，月环

比下降 147.55 万吨。钢厂铁水产量高位，原料消耗量增加，铁矿石总库存出现回落，但钢厂方面对原料

补库动能相对不足，钢厂铁矿库存也在下滑，显示下游采购心态偏谨慎，对后市需求预期不佳。

图：铁矿石库存（单位：万吨）

数据来源：WIND 国信期货

2、焦炭

从产能来看，焦化产能仍处于相对过剩状态。国家统计局数据显示，1-4 月份，全国焦炭产量 16443

万吨，同比增长 3.2%。4 月份焦炭产量为 4160 万吨，同比增 7.1%，环比增 0.8%；据此测算，4 月份焦炭

日均产量 139 万吨，环比增 4.1%。

焦煤价格下跌让利，焦企生产利润尚可，焦企在当前利润水平下开工积极，开工率自年内高位小幅回

落。截至 5 月 23 日，钢联统计样本焦企产能利用率 75.18%，周环比下降 0.05%，月环比下降 0.09%，焦炭

供应弹性较大，产量稳中有升。

图：焦炭产量累计及同比（单位：万吨，%） 图焦炭企业产能利用率（单位：%）
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数据来源：WIND、Mysteel、国信期货 数据来源：WIND、Mysteel、国信期货

5 月中旬，焦炭现货落地首轮提降，市场情绪转弱，贸易商集港积极性下滑。焦企方面，开工率环比

虽有小幅回落，但绝对水平仍在偏高位。而下游钢厂铁水见顶回落，炉料真实消耗量边际下降，焦企库存

出现累积。截至 5 月 23 日，钢联调研数据显示主要港口焦炭库存合计 233 万吨，周环比下降 2 万吨，月

环比增加 20.48 万吨。样本焦企焦炭库存 73.1 万吨，周环比增加 7.64 万吨，月环比下降 7.46 万吨。

鉴于目前钢厂焦炭库存绝对水平处在合理区间，而宏观面的冲击带来对后市需求的诸多不确定性，因

此钢厂方面对原料主动补库动能不足，且伴随终端淡季来临，钢厂也面临减产压力，因此厂内焦炭库存环

比出现回落。截至 5 月 23 日，钢联数据显示样本钢厂焦炭库存 660.59 万吨，周环比下降 3.21 万吨，月

环比下降 5.76 万吨，钢厂焦炭库存可用天数 11.89 天，周环比下降 0.12 天，月环比下降 0.17 天。

图：焦炭库存（单位：万吨）

数据来源：WIND 国信期货
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原料端，铁矿石供应角度来看，三月开始，巴西以及非主流矿山发运有所减少，但澳洲主流矿山发运

开始恢复，高频数据显示到港量逐步增加，4 月铁矿石进口量环比回升。煤焦方面，国内部分煤矿开工下

滑，其余大部分维持正常生产，整体供应仍保持在高位稳定。4 月焦煤进口量在内需疲软影响下增速由增

转降，但我们认为外煤供应能力充分。需求方面，焦钢企业短期开工相对高位，但铁水开始下降，原料需

求边际走弱。综合来看，原料端供应宽松格局仍在，价格承压运行。

(二) 钢材及螺纹钢的供应

1、利润

原料价格回调，成本下移，目前钢厂利润尚可，开工积极性存在，但伴随淡季来临，且产业链情绪较

弱，政策端以及需求驱动下，钢厂也有减产预期。

图：螺纹利润（单位：元/吨）

数据来源：WIND 国信期货

2、产量

国家统计局数据显示，1-4 月份，全国生铁产量 28885 万吨，同比增长 0.8%。4 月份生铁产量为 7258

万吨，同比增 0.7%，环比降 3.6%；据此测算，4月份生铁日均产量 242 万吨，环比降 0.4%。1-4 月份，全

国粗钢产量 34535 万吨，同比增长 0.4%。4 月份粗钢产量为 8602 万吨，同比持平，环比降 7.3%；据此测

算，4 月份粗钢日均产量 287 万吨，环比降 4.3%。1-4 月份，全国钢材产量 48021 万吨，同比增长 6.0%。

4 月份钢材产量为 12509 万吨，同比增 6.6%，环比降 6.9%；据此测算，4月份钢材日均产量 417 万吨，环

比降 3.8%。在传统旺季需求的带动下，钢材产量环比回升，但统计局数据显示生铁产量环比下滑。
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图：粗钢产量（单位：万吨、%）

数据来源：WIND 国信期货

国家统计局最新数据显示， 2025 年 4 月份，中国钢筋产量为 1730.0 万吨，同比增长 5.9%；1-4 月累

计产量为 6538.5 万吨，同比下降 0.9%。4 月份，中国中厚宽钢带产量为 1847.0 万吨，同比增长 1.0%；1-4

月累计产量为 7583.2 万吨，同比增长 7.0%。4 月份，中国线材（盘条）产量为 1169.6 万吨，同比增长 9.0%；

1-4 月累计产量为 4418.7 万吨，同比增长 3.3%。分钢种来看，钢筋产量同比下滑最大。板材下游需求表

现较好，支撑钢材整体需求表现。

图：钢筋产量（单位：万吨、%）

数据来源：WIND 国信期货

供需双增库存去化，5 月旺季尾声需求韧性存在，钢材库存延续去化。根据上海钢联数据，截至 2025

年 5 月 23 日，钢材社会库存 856.25 万吨，月环比下降 316.45 万吨。截至 5 月 10 日，中钢协会员企业钢

右轴

右轴
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材库存 1605.52 万吨，月环比下降 112.79 万吨。

图：钢材库存（单位：万吨）

数据来源：WIND 国信期货

根据上海钢联的数据，截至 2025 年 5 月 23 日，螺纹钢社会库存 416.46 万吨，月环比下降 92.14 万

吨，螺纹钢企业库存 187.76 万吨，月环比下降 5.97 万吨。需求韧性存在，螺纹库存下滑。

图：螺纹钢库存（单位：万吨）

数据来源：WIND 国信期货

（三） 钢材需求

我国海关总署公布数据显示，据海关总署公布的最新数据，2025 年 4 月出口钢材 1046.2 万吨，1-4
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月累计出口钢材 3789.1 万吨，同比增长 8.2%。钢材出口保持强劲增长，增速环比增加，支撑需求。

图：钢材出口（单位：万吨、%）

数据来源：WIND 国信期货

国家统计局数据显示，1—4 月份，全国房地产开发投资 27730 亿元，同比下降 10.3%。其中，住宅

投资 21179 亿元，下降 9.6%。1—4月份，房地产开发企业房屋施工面积 620315 万平方米，同比下降 9.7%。

其中，住宅施工面积 431937 万平方米，下降 10.1%。房屋新开工面积 17836 万平方米，下降 23.8%。其

中，住宅新开工面积 13164 万平方米，下降 22.3%。房屋竣工面积 15648 万平方米，下降 16.9%。其中，

住宅竣工面积 11424 万平方米，下降 16.8%。

1—4 月份，新建商品房销售面积 28262 万平方米，同比下降 2.8%，降幅比 1—3 月份收窄 0.2 个

百分点；其中住宅销售面积下降 2.1%。新建商品房销售额 27035 亿元，下降 3.2%；其中住宅销售额下

降 1.9%。4 月末，商品房待售面积 78142 万平方米，比 3 月末减少 522 万平方米。其中，住宅待售面积

减少 455 万平方米。

地产销售额以及销售面积同比始终为负，显示地产需求依然乏力。销售额与销售面积创十年以来同

期最低。而与螺纹终端相关的新开工面积同比跌幅超过 20%，说明当前螺纹钢的地产需求端表现十分疲

软，且从地产周期角度来看，短期难有转圜，进而打压终端需求信心。

右轴
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图：房屋新开工面积及同比（单位：万平方米，%）

数据来源：WIND、Mysteel、国信期货

国家统计局发布数据显示，2025 年 1—4 月份，全国固定资产投资（不含农户）147024 亿元，同比

增长 4.0%，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 5.8%。当前内需严重

不足的宏观背景下，终端仍然依靠国家投资支撑。4 月基建投资表现平稳。

图：固定资产投资完成额（单位：亿元、%）

数据来源：WIND 国信期货

中国汽车工业协会发布的数据显示，2025 年 1—4 月份，我国汽车产销量分别完成 1017.5 万辆和

右轴
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1006 万辆，同比分别增长 12.9%和 10.8%。其中，新能源汽车产销量分别完成 442.9 万辆和 430 万辆，

同比分别增长 48.3%和 46.2%，新能源汽车新车销量达到汽车新车总销量的 42.7%。在出口方面，2025

年 1 至 4月份，汽车出口 193.7 万辆，同比增长 6%。其中新能源汽车出口 64.2 万辆，同比增长 52.6%。

2025 年前 4 个月，我国汽车产销量历史上首次双双突破 1000 万辆。汽车市场在政策驱动、技术升

级等多重因素推动下，市场活力持续释放。支撑板材终端需求。

图：汽车产量（单位：万辆、%）

数据来源：WIND 国信期货

大类家电消费保持增长。国家统计局数据显示，2025 年 4 月中国空调产量 3083.3 万台，同比增长

1.6%；1-4 月累计产量 10531.4 万台，同比增长 7.2%。4 月全国冰箱产量 817.9 万台，同比下降 10.7%；

1-4 月累计产量 3220.4 万台，同比下降 0.7%。4 月全国洗衣机产量 965.1 万台，同比增长 2.6%；1-4

月累计产量 3918.8 万台，同比增长 10.9%。4 月全国彩电产量 1607.4 万台，同比下降 9.8%；1-4 月累

计产量 5966.6 万台，同比下降 3.9%。数据来看，四大类家电中空调洗衣机均保持同比增长，但彩电冰

箱产量同比下滑。总体保持相对平稳。

右轴
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图：家电产量累计同比（%）

数据来源：WIND 国信期货

根据国家统计局数据，2025 年 1—3月我国金属集装箱产量累计约为 7335.1 万立方米，较上一年同

比增长 21%。受贸易摩擦影响，集装箱产量同比虽然保持增长，但增速持续下滑。

图：集装箱产量（立方米、%）

数据来源：WIND 国信期货

根据国家统计局数据，2025 年 1—3 月我国民用钢质船舶累计产量 1592.3 万载重吨，同比增长 9.1%。

造船订单增长周期，2025 年产量预期仍保持乐观。

右轴
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图：产量：民用钢质船舶：累计值及同比（万载重吨、%）

数据来源：WIND 国信期货

四、总结与展望

螺纹钢：驱动不足 振荡为主

宏观面，5 月 12 日《中美日内瓦经贸会谈联合声明》发布，中美之间关税率较前期大幅降低，如果按

照美方对中国输美商品征收 43%的税率进行计算，按美元计，预估 2025 年我国对美出口规模或与 2024 年

基本持平；预估 2025 年我国出口总金额或增长 5.0%左右；预估 2025 年净出口对 GDP 的贡献或有 1.2 个百

分点以上。对大类资产来讲，或利多人民币和股市，利空债市。市场风险下降，悲观情绪缓和，结构性利

多商品。

国内金融数据表现依旧低迷，价格压力持续存在，PPI 环比、同比跌幅较 3 月继续扩大，且比 2024 年

4 月跌幅扩大 0.2%。分项来看，普遍原材料以及商品价格都在下跌，生活资料价格下降 1.6%，显示居民端

消费依旧疲软。综合来看，当前市场价格紧缩的压力仍然存在，对大宗商品估值形成一定压力。民众风险

偏好持续回落，投资意愿不足，储蓄意愿增加。尤其在当前复杂多变的外部环境中，政府加杠杆仍将在大

类资产价格表现中发挥重要作用。

原料端，铁矿石供应角度来看，三月开始，巴西以及非主流矿山发运有所减少，但澳洲主流矿山发运

开始恢复，高频数据显示到港量逐步增加，4 月铁矿石进口量环比回升。煤焦方面，国内部分煤矿开工下

滑，其余大部分维持正常生产，整体供应仍保持在高位稳定。4 月焦煤进口量在内需疲软影响下增速由增

转降，但我们认为外煤供应能力充分。需求方面，焦钢企业短期开工相对高位，但铁水开始下降，原料需

求边际走弱。综合来看，原料端供应宽松格局仍在，价格承压运行。
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产业面，当前钢厂生产钢材利润尚可，高频数据显示供应环比仍有增量。需求方面，短期需求表现出

一定韧性，表需环比小幅增长，但伴随淡季深入，预计终端需求或阶段性出现回落，届时出现供需矛盾的

累积。而铁水见顶难以继续上冲的情况下，原料端的真实需求支撑也出现松动，成本端支撑不足对成材形

成一定拖累。中美摩擦的短期缓和对情绪以及终端消费打压有所缓解，基本面供需暂时平稳，螺纹处在震

荡区间，上下突破驱动不足，震荡思路看待。
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