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国信期货热卷月报

供需矛盾不大 宏观主导上行

2026 年 4 月 26 日

 主要结论

 4 月份热卷市场震荡上行，整体走势强于螺纹钢等建材品种，核心驱动力来

自宏观情绪回暖、下游需求复苏及库存持续去化。具体来看，月初美联储降

息预期升温，美元指数回落，大宗商品整体走强；中旬市场出现阶段性回调，

一方面原料成本支撑减弱，另一方面，部分前期检修的热卷钢厂逐步复产，

供应小幅增加，叠加部分贸易商获利了结；下旬热卷价格再次震荡上行，随

着下游制造业需求持续释放，汽车、家电企业开工率提升，热卷现货成交逐

步放量；库存去化速度加快，4 月末热卷库存较中旬减少 28 万吨，去化力

度超预期，同时，国内宏观经济数据向好，4 月份 PMI 升至 50.8，经济复苏

信号明确，市场情绪进一步回暖，热卷主力合约再次反弹。

 4 月份热卷供应呈现季节性回升态势，主要得益于前期检修钢厂逐步复产，

但受粗钢压减预期约束，复产力度有限，供应整体处于合理区间，同比基本

持平，环比有所增加。从五大材产量整体来看，4 月份五大材累计产量同比

小幅回落。展望 5 月份，热卷供应将继续小幅增加。

 需求端，2026 年初国内房地产、基建、固定资产投资等同比均出现回落，

拖累钢材需求，而板材在家电、汽车等带动下有一定韧性。出口端 1 季度同

比回落，对钢材需求有一定拖累，但对全年出口预期仍偏强。预计 2026 年

板材需求仍将继续增长，建材需求继续回落，国内钢材总需求维持弱势。

 综合来看，4月份热卷需求呈现边际改善态势，制造业需求持续复苏、基建

需求边际好转、出口端维持强势，三大需求支柱共同支撑热卷需求释放。预

计 5 月份热卷需求将继续边际改善，制造业需求保持韧性，但房地产需求仍

处于低迷状态，对热卷需求形成一定拖累。当前市场情绪转强，宏观情绪推

动热卷价格上行，热卷供需矛盾并不突出，仍有上行动力。
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一、 市场行情回顾

4 月份热卷市场震荡上行，整体走势强于螺纹钢等建材品种，核心驱动力来自宏观情绪回暖、下游需

求复苏及库存持续去化。具体来看，月初美联储降息预期升温，美元指数回落至 101 关口下方，大宗商品

整体走强；中旬市场出现阶段性回调，一方面原料成本支撑减弱，另一方面，部分前期检修的热卷钢厂逐

步复产，供应小幅增加，叠加部分贸易商获利了结；下旬热卷价格再次震荡上行，随着下游制造业需求持

续释放，汽车、家电企业开工率提升，热卷现货成交逐步放量；库存去化速度加快，4 月末热卷库存较中

旬减少 28 万吨，去化力度超预期，同时，国内宏观经济数据向好，4 月份 PMI 升至 50.8，经济复苏信号

明确，市场情绪进一步回暖，热卷主力合约再次反弹。

图：热卷期货主力合约日 K线

数据来源：文华财经 国信期货

伴随热卷价格回落，热卷利润整体探底回升，热卷现货价格波动不大，跟随期货波动。

图：热卷利润 图：基差

数据来源：Mysteel 国信期货 数据来源：Mysteel 国信期货
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二、 供需分析

(一) 供应

4月份热卷供应呈现季节性回升态势，主要得益于前期检修钢厂逐步复产，但受粗钢压减预期约束，

复产力度有限，供应整体处于合理区间，同比基本持平，环比有所增加。

图：热卷周度产量（单位：万吨） 图：冷轧卷板周度产量（单位：万吨）

数据来源：Mysteel 国信期货 数据来源：Mysteel 国信期货

从五大材产量整体来看，4 月份五大材累计产量同比小幅回落。展望 5 月份，热卷供应将继续小幅增

加。一方面，部分尚未复产的检修钢厂将逐步恢复生产，预计新增产量约 30 万吨；另一方面，热卷利润

维持在合理区间，钢厂生产积极性较高，大型钢厂将维持满负荷生产，中小型钢厂将进一步提升开工率。

预计 5 月份热卷周度产量将维持在 320 万吨-330 万吨之间，累计产量有望达到 1300 万吨-1320 万吨，同

比增长 2%—3%，环比 4月份增加 15 万吨-35 万吨，增幅 1.2%—2.7%。

但需注意，2026 年粗钢压减政策仍在持续推进，虽然目前尚未出台具体的月度压减目标，但市场对后

续压减政策的预期较强，部分钢厂可能会控制生产节奏，避免后期被动减产，这将对热卷供应增加形成一

定约束，预计 5 月份热卷供应增幅有限，不会出现大幅过剩的情况。

图：五大材产量合计（单位：万吨） 图：螺纹钢周度产量（单位：万吨）

数据来源：Mysteel 国信期货 数据来源：Mysteel 国信期货
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(二) 库存

从库存去化节奏来看，4 月份热卷库存去化呈现前慢后快的态势。4 月上旬，受下游需求复苏缓慢影

响，库存去化速度较慢，上旬末库存为 415 万吨，较 3 月末减少 12 万吨，降幅 2.8%；中旬下游需求逐步

释放，热卷供应维持低位，库存去化速度加快。

图：热轧卷板库存（单位：万吨） 图：冷卷库存（单位：万吨）

数据来源：Mysteel 国信期货 数据来源：Mysteel 国信期货

目前黑色系钢材库存处于去库存阶段，且去化速度加快，显示供需关系逐步改善。预计 5 月份，随着

下游需求继续释放，热卷库存将延续去化态势，但由于供应小幅增加，库存去化速度或有所放缓。

(三) 需求

家电、汽车、船舶等板材终端需求产能持续走强，带动板材需求走强。国家统计局数据显示，2026 年

初家电、汽车产量延续强势，对热卷需求有一定支撑。

图：家电产量（单位：万台） 图：汽车产量（单位：吨）

数据来源：Mysteel 统计局 国信期货 数据来源：Mysteel 统计局 国信期货

2026 年初国内房地产、基建、固定资产投资等同比均出现回落，拖累钢材需求，而板材在家电、汽车

等带动下有一定韧性。出口端 1季度同比回落，对钢材需求有一定拖累，但对全年出口预期仍偏强。预计

2026 年板材需求仍将继续增长，建材需求继续回落，国内钢材总需求维持弱势。
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图：钢材出口量（单位：吨）

数据来源：Mysteel 统计局 国信期货

综合来看，4 月份热卷需求呈现边际改善态势，制造业需求持续复苏、基建需求边际好转、出口端维

持强势，三大需求支柱共同支撑热卷需求释放。预计 5 月份热卷需求将继续边际改善，制造业需求保持韧

性，汽车、家电、机械等行业产量有望继续增长，出口端仍将维持高位，对热卷需求形成支撑。但房地产

需求仍处于低迷状态，对热卷需求形成一定拖累。当前市场情绪转强，宏观情绪推动热卷价格上行，而热

卷供需矛盾并不突出，仍有上行动力。

三、 总结与展望

4 月份热卷市场震荡上行，整体走势强于螺纹钢等建材品种，核心驱动力来自宏观情绪回暖、下游需

求复苏及库存持续去化。具体来看，月初美联储降息预期升温，美元指数回落至 101 关口下方，大宗商品

整体走强；中旬市场出现阶段性回调，一方面原料成本支撑减弱，另一方面，部分前期检修的热卷钢厂逐

步复产，供应小幅增加，叠加部分贸易商获利了结；下旬热卷价格再次震荡上行，随着下游制造业需求持

续释放，汽车、家电企业开工率提升，热卷现货成交逐步放量；库存去化速度加快，4 月末热卷库存较中

旬减少 28 万吨，去化力度超预期，同时，国内宏观经济数据向好，4 月份 PMI 升至 50.8，经济复苏信号

明确，市场情绪进一步回暖，热卷主力合约再次反弹。

4 月份热卷供应呈现季节性回升态势，主要得益于前期检修钢厂逐步复产，但受粗钢压减预期约束，

复产力度有限，供应整体处于合理区间，同比基本持平，环比有所增加。从五大材产量整体来看，4月份

五大材累计产量同比小幅回落。展望 5 月份，热卷供应将继续小幅增加。

需求端，2026 年初国内房地产、基建、固定资产投资等同比均出现回落，拖累钢材需求，而板材在家

电、汽车等带动下有一定韧性。出口端 1 季度同比回落，对钢材需求有一定拖累，但对全年出口预期仍偏

强。预计 2026 年板材需求仍将继续增长，建材需求继续回落，国内钢材总需求维持弱势。

综合来看，4 月份热卷需求呈现边际改善态势，制造业需求持续复苏、基建需求边际好转、出口端维

持强势，三大需求支柱共同支撑热卷需求释放。预计 5 月份热卷需求将继续边际改善，制造业需求保持韧

性，但房地产需求仍处于低迷状态，对热卷需求形成一定拖累。当前市场情绪转强，宏观情绪推动热卷价
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格上行，热卷供需矛盾并不突出，仍有上行动力。
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