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前言：关税互制现状
 2025 年4 月 2 日，美国宣布对所有贸易伙伴加征 10% 基准

关税，并针对中国商品叠加 34% 税率，综合税率达 54% - 66%，

重点打击电动汽车、半导体、光伏等战略产业。4 月 8 日，美

国政府又将中国输美商品的 “对等关税” 税率从 54% 大幅提高

至 104%。

作为反制，中国国务院关税税则委员会于 4 月 9 日宣布自 

4 月 10 日起，对原产于美国的进口商品加征关税税率从 34% 

提高至 84%。同时，中方还采取了一系列配套措施，如实施稀

土出口管制，将多家美国实体列入出口管制名单和不可靠实体

清单等。 

  关税政策不但加大了美国通胀上涨、经济衰退预期，市场

恐慌性抛盘出现，美元指数大幅下跌，也加大了全球经济回落

的预期，前期涨幅较大的铜及贵金属均大福下挫。



关税互制对钢矿产业及价格影响

PART 01



钢材：

1. 我国钢材出口依存度较低。以钢材口径测算，2024年我国钢材出口1.1亿吨，产量14亿吨，出口占产量的比重7.9%。

2. 关税互制对钢材直接出口影响小。2024年我国出口至美国钢材仅89万吨，占出口总量比重的0.8%，占全年钢材产量的

比重为0.06%，占比很小，直接出口影响非常微弱。我国钢材主要出口至东南亚地区。

数据来源： WIND、格林大华期货研究院整理
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钢材：

3. 关税互制对钢材间接出口影响较强。近年来我国钢材间接出口量超过直接出口量。Mysteel数据，2024年我国钢材间接

出口量1.4亿吨，直接出口1.11亿吨。间接出口中占比较大的为机械、金属产品、船舶海工、钢结构和汽车等。本轮美

国加征关税所涉产品占对美间接出口总量的比例40%以上。这些下游产品出口减少，会相应减少美国对中国钢材的间接

需求。

数据来源： WIND、格林大华期货研究院整理

中国至美国钢材出口量对比（单位：万吨、%）

中国出口至美
国钢材量

中国钢材出口
量

中国钢材产量 钢材出口/产量
出口美国/钢材

出口

2025年1-2月 13.23 1,697.00 22,408.60 7.57% 0.78%

2024年 89.06 11,072.00 139,967.42 7.91% 0.80%
2023年 84.51 9,026.00 136,268.17 6.62% 0.94%
2022年 98.92 6,732.00 134,033.50 5.02% 1.47%
2021年 84.88 6,690.00 133,666.80 5.00% 1.27%
2020年 70.20 5,367.00 132,489.20 4.05% 1.31%



钢材：

4. 关税互制对钢材转出口影响也较为明显。转口贸易渠道(如越南、韩国)的反倾销税叠加(越南热轧卷税27.83%，韩国中

厚板税38.02%)，中国钢材通过第三国出口美国的可行性大幅降低。2024年美国进口钢材2619万吨，其中进口来源国排

名前五位的是：加拿大、巴西、墨西哥、韩国、越南，而美国对这些国家进口量中部分来自中国的转出口。2024年中

国向越南、加拿大、墨西哥、韩国钢材出口总量分别为 1276.7 万吨、67.54万吨、117.1万吨和819.3万吨，中国对这

些国家出口占比分别为11.50%、0.61%、1.05%、7.38%。随着美国关税提升，中国转出口到美国的钢材数量会明显下降。
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数据来源： WIND、格林大华期货研究院整理



钢材：

5. 价格：短期冲击较大，螺卷期货与其他大宗商品类似，急速下跌，后期可能反弹，回补跳空缺口。中长期，美国关税

政策引发全球包括国内经济增速放缓的担忧，钢材终端市场房地产、基建，特别是制造业，用钢需求面临下降风险。

钢材出口减少可能导致部分钢材出口转为内销，加剧国内钢铁行业供给过剩局面，进一步压低国内钢价，挤压钢厂利

润。同时，需注意，国内宏观政策的对冲，一定程度上会抵消钢材需求的减少。

数据来源： 文华财经、格林大华期货研究院整理



铁矿：

1. 我国铁矿进口依存度很高，主要进口来源国为澳大利亚和巴西。此次关税政策，对铁矿供给的扰动很小。

2. 关税政策可能导致全球钢铁需求下降，进而影响铁矿石的需求。国内钢厂面临出口压力，可能会减少粗钢产量，对铁

矿石的需求也会相应减少。

3. 当前市场对铁矿远期宽松的预期较为一致。本轮美国全球范围加征关税，或加速铁矿石的宽松预期。中长期，铁矿下

行风险加大。

澳大利亚, 61%巴西, 24%

印度, 2%
南非, 3% 其他11%

我国铁矿主要进口来源国

数据来源： WIND、文华财经、格林大华期货研究院整理



操作建议：

套保策略：

1. 矿山：铁矿供需宽松预期下，卖出保值为佳。

2. 钢厂：原料低库存策略，随用随采，按需采购。成材端，卖保为主。螺纹波动率14.5附近，买入看跌期权。

3. 终端：低库存策略，少囤货。

4. 贸易商：优选卖保。

趋势性策略:

1. 中长线逢高卖出。

套利策略

1. 跨期价差波动较小，跨期套利优选螺纹，不建议热卷。

2. 跨品种套利：关注短期机会。需要注意的是，卷螺差可能较长时间偏低。

数据来源： WIND、格林大华期货研究院整理



关税互制对煤焦产业及价格影响
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排名 炼焦煤进口国 2024年进口量（万吨） 占比 2023年进口量 进口增幅

1  蒙古 5679 46.46% 4741 19.78%

2  俄罗斯 3051 24.96% 2421 26.03%

3  美国 1067 8.73% 550 93.99%

4  澳大利亚 1037 8.48% 243 326.21%

5  加拿大 903 7.38% 689 30.95%

6  印尼 279 2.28% 361 -22.79%

7 莫桑比克 86 0.71% 66 30.39%

　 合计 12225 　 10294 18.75%

事件：2025年4月8日，美国政府宣布对中国输美商品征收“对等关税”的税率由34%提高至84%。中国采取反制措施，2025年4月10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%提高至84%。中美贸
易战升级。
解读：这是继2月10日对美国煤炭加征到18%关税后，中国对美国关税霸凌行为做出的进一步升级反击。2025年1-2月中国进口美国煤炭达到262万吨，且
全部为炼焦煤。考虑到美国煤炭进口周期普遍为2个月，3-4月的关税政策导致美国煤炭基本失去中国市场的进口性价比。按照2024年美国煤进口总量为
1213万，我们预计关税加征后导致的减量可能在1000万吨，这个数量对于2024年中国煤炭进口量5.4亿吨影响有限。从炼焦煤进口量来看，800万吨进口
美国炼焦煤的减量对于1.2亿吨炼焦煤进口总量，在绝对数量和结构上的影响也有限。主要原因还是二季度蒙古煤长协价格下调和指数化定价后，中国
进口蒙古炼焦煤存在总量替代进口美国煤的基础。

一、关税互制对煤焦产业的影响          

数据来源： 格林大华期货研究院整理



受制于经济下行和煤价下跌预期，煤焦价格只在补库阶段形成阶段性反弹。补库周期或者宏观情绪刺激结束后，迅速回归产业
逻辑。目前山西安泽低硫主焦价格在1280元/吨，1.3介休中硫出厂价在1100元/吨左右。口岸蒙5原煤价格下探至850元/吨，而
蒙5精煤下跌至1010元/吨。自2024年开始，焦炭价格虽在4月有所反弹，但由于煤价走弱，焦炭价格一路下滑。进入2025年，
焦炭价格更是持续创新低。其中山西地区昌盛准一湿熄焦价格1200元/吨，山西清徐美锦一级干熄焦价格1585元/吨。河北定州
旭阳准一干熄焦价格1475元/吨。市场心态孱弱，焦炭价格供需两头承压。

2.1 2024-2025年煤焦价格以单边下跌行情为主

二、煤焦市场现状分析
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动力煤价格的持续走弱，持续蔓延到了陕西地区气煤价格。陕西延安羊马河气精煤价格从2024年10月1250元/吨
持续下跌至，2025年3月底的900元/吨。CCTD黄陵气煤价格指数从2024年10月1250元/吨持续下跌至， 2025年3
月底的883元/吨。价格皆创出5年以来新低的价格，且目前仍处于寻底阶段。

2.1 2024-25年炼焦煤价格以单边下跌行情为主

二、煤焦市场现状分析
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根据CCTD主流港口煤炭库存数据，自2025年以来港口库存持续上升。其中北方港口从3473万吨持续上升至4000
万吨左右。而南方港口库存从3372万吨大幅上升至3500万吨左右。CCTD环渤海动力煤现货参考价，5500大卡动
力煤价格2024年10月的旺季在近870元/吨的价格，一路下跌至2025年3月底的在用煤旺季持续下跌至678元/吨。
更重要的时候，接下来4-5月将面临煤炭消费淡季，价格能否企稳在650元左右的整数关口，仍将面临较大压力。

1.5 动力煤的悲观情绪和供过于求持续蔓延

二、煤焦市场现状分析
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3.2火电从基荷能源向调峰能源转变，新能源装机迅猛

三、 2025年煤焦市场展望与策略
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火电装机容量 容量占比

长期来看，随着火电装机占比的下降，火电已经从“基荷电源”逐步转向“调节电源”，在碳中和目标与新能源冲击的双重
压力下，火电行业将面临较大的生存压力。既不会完全被新能源取代，又很难重回巅峰。在这样的压力下，动力煤的扩产周
期将面临火电厂持续较弱的需求。长协煤的降价并不能解决发电小时数的不足和调峰角色的转变。

数据来源： 格林大华期货研究院整理



3.2火电从基荷能源向调峰能源转变，新能源装机迅猛

三、 2025年煤焦市场展望与策略

指标名称 发电量(亿千瓦时) 同比增长 占比

总发电量 14921 -1.3　

水电 1461.1 4.5 9.79%

火电 10213.7 -5.8 68.45%

核电 745.6 7.7 5.00%

风电 1776.1 10.4 11.90%

太阳能 724.1 27.4 4.85%

国家统计局发布2025年1-2月份能源生产情况，规上工业电力生产略有下降，2025年1-2月份，全国规上工业发电量（累
计值）14921亿千瓦时，同比下降1.3%；日均发电252.9亿千瓦时，同比增长0.4%。具体来看，火电发电量同比下降4.7%
，水电发电量同比增长21.0%，核电发电量同比增长18.5%，风电发电量同比增长1.4%，光伏发电量同比增长32.8% 。从
发电数据不难看出，虽然火电整体在发电量比重较高，仍在69%左右。但火电同比出现了下降，而不论是风电还是太原能
都出现了大幅增长。这还是在供暖季结束之前，电煤消费旺季情况下，火电出现了同比减量的情况。
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3.1 煤焦的扩产周期碰上了钢铁需求减量周期
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中国粗钢产量受平控政策的指引，以2020年的10.53亿吨作为峰值，向下压减产量。而粗钢平控政策，既是对习
主席提出的“碳达峰、碳中和”双碳目标的落实，也是对中国钢铁行业受制于高价铁矿石低利润的产业政策战
略规划。假设对应的生铁产量，2016-2024年生铁占粗钢比重平均84-85%，预计中国粗钢产量将维持在10亿吨，
生铁产量将维持在8.5亿吨左右。

三、 2025年煤焦市场展望与策略

数据来源： Mysteel、格林大华期货研究院整理



3.3 煤焦的扩产周期碰上了钢铁需求减量周期

三、 2025年煤焦市场展望与策略

焦煤期货仍表现出单边下跌的走势。虽然前期高点在1656元/吨，

但由于蒙煤的高库存和高通关量，使得蒙煤抛压将集中在期货盘

面。在3-4月螺纹季节性去库的阶段，焦煤现货存在反弹的空间。

反弹的空间很难超过1200-1300元/吨。考虑到蒙煤二季度的长协

价格可能下降至60-63美元附近，盘面长协精煤的成本价导致的交

割成本会下调至850-900元/吨附近。在动力煤尚未见底，进口煤

尚未重启配额和粗钢10亿的产量的预期下，逢高抛仍是主要策略。

由于新能源装机冲击火电厂的发电小时数，导致的动力煤需求大

减。动力煤走弱引发的连锁负反馈将导致跨界煤种的持续走弱。

动力煤和焦煤或有阶段性需求启动，但终究难敌巨大的产能弹性。
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3.3 煤焦的扩产周期碰上了钢铁需求减量周期

三、 2025年煤焦市场展望与策略

焦炭期货与焦煤期货同为难兄难弟，特别是在动力煤持续走低，入炉煤

成本仍有空间可降低的情况下。对于焦炭期货的反弹，不宜期盼过高。

2024年4月的焦炭反弹是由于煤价的大幅下跌，导致焦化行业普遍亏损

减产。2024年山西地区低硫主焦1月从2550元/吨，暴跌至4月的1400元/

吨，价格跌幅高达1150元。焦化企业持续大幅亏损，特别是干熄顶装焦。

而2025年1月开始，低硫主焦从1450元/吨跌至1280元/吨，不足200元。

但动力煤价格从825元/吨跌至678元/吨，下跌近150元。在动力煤持续

下挫的影响下，贫瘦煤、气煤和三分之一焦煤普降。陕西黄陵地区气煤

价格，从1040元/吨跌至920元/吨，下跌近120元。由于炼焦配煤成本的

下降，焦化企业开工普遍较去年同期较高。而铁水则在3月之后才开始

缓慢爬升。考虑到季节性需求和中国钢厂目前高盈利面下超理性的铁水

数据，焦炭现货存在反弹空间，但由于煤价仍未找到支点，焦炭去库之

后根基不牢。上方反弹空间有限，仍以逢高空为主。
数据来源： 格林大华期货研究院整理



四、最差煤焦产业传导逻辑

目前中美贸易战仍在不断加码，对我国二季度出口影响较大。出口大幅下跌可能导致国内工业用电下降，同时新
能源装机增长和发电量增长会致使火电发电量下降，因此煤电矛盾聚焦在80%长协兑现率，在7月季节性需求启动
前动力煤价格会持续走弱。气煤、1/3焦煤、贫瘦煤价格同样承压走弱，从而导致入炉煤成本从1050元下跌至950
元，届时蒙煤口岸价格跟随下跌100至730元，山西低硫主焦价格来到1050-1100元，山西1.3中硫主焦价格降至
980元左右。对于煤焦企业来说，在目前中美贸易战持续加码的阶段，积极出库保持订单和低库存最重要。

出口下降 工业用电
减少 火电下降 动力煤价

格下跌

入炉煤成
本950
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730
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