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2.2 供需逻辑

Ø 宏观：4-5月经济刺激政策频繁发布，6月将进入政策真空期。

Ø 房地产：销售端好转，但尚未传导至投资端，对钢材需求仍为拖累项。

Ø 基建：专项债发行加快，基建投资对钢材需求表现中性。

Ø 制造业：表现较为亮眼，两新政策支持下，汽车产销增速提升，家电、造船等用钢需求较好。

Ø 出口：中美“暂停24%新增关税90天”的窗口期，钢材出口可能仍较高。

Ø 需求：6月高温多雨，钢材消费旺季向淡季转换。

Ø 供给：粗钢产量增速偏低，5月铁水日产阶段性顶部，下半月小幅回落。6月仍有增加可能，但后期铁水大概率下降。

Ø 铁矿：6月铁矿发运冲量，特别是月末。国内矿山复产，国产矿产量可能有显著增量。

Ø 预判：钢材需求旺季转淡季，供给减量可能要小于需求，且市场预期不乐观，钢价中期走势偏空。

         6月末铁矿需求减量，同时进口+国产供给均增加，铁矿供需预计进一步宽松，价格预计下行。

         不锈钢需求较弱，但因原料端存在支撑，不锈钢短期向下跌幅不大。

Ø 策略：钢矿均保持偏空思路，铁矿主力730附近尝试布局中线空单。螺纹主力3100附近可尝试布局中线空单。关注卷螺

差套利机会。螺纹波动率15以下时，布局期权双买或单买策略。

数据来源： 格林大华期货研究院整理
请务必阅读文后免责声明
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Part 1 复盘回顾



1.2 盘面回顾

Ø5月钢材震荡走弱，月内创新低。其中，螺纹主力跌破3000，热卷最低3127。
Ø铁矿走势强于成材。5月铁矿震荡小幅上涨。上旬最低691.0，中旬最高738.5，总体波动区间不大。
Ø不锈钢走势与钢材既趋同，又有差异。5月震荡上涨，但涨幅较为有限。

数据来源：文华财经，格林大华期货请务必阅读文后免责声明



Part 2 本期分析



2.2 供需逻辑

1. 经济增长的三大马车中，投资贡献相对稳定情况下，经济增速与钢材价格走势具有高度的一致性。

2. 一季度我国GDP增速5.4%，全年经济目标5%。后期经济增速大概率向下。

3. 从经济大宏观看，后期钢材价格仍有向下空间，且大概率跌破去年低点。

请务必阅读文后免责声明
数据来源： WIND、文虎财经、格林大华期货研究院整理

经济走势与钢材价格
螺纹钢期货价格走势
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2.2 供需逻辑

1. 4月25日，中央政治局会议指出要“加紧实施更加积极有为的宏观政策，用好用足更加积极的财政政策和适度宽松的货

币政策”，其中针对房地产强调“加力实施城市更新行动，有力有序推进城中村和危旧房改造。加快构建房地产发展

新模式，加大高品质住房供给，优化存量商品房收购政策，持续巩固房地产市场稳定态势。”5月7日，在国新办举行

的新闻发布会上，中国人民银行、国家金融监督管理总局、中国证券监督管理委员会负责人介绍“一揽子金融政策支

持稳市场稳预期”有关情况，其中，“稳楼市”再次成为关键词。5月8日，财政部、住建部发文表示2025年度中央财

政将继续支持部分城市实施城市更新行动。15日，李强总理在北京调研时指出，要落实好存量商品房收购相关政策，

在收购主体、价格和用途方面给予城市政府更大自主权，并及时研究推出新的支持措施。5月20日，央行宣布LPR下降

10个基点，降低贷款利率。

请务必阅读文后免责声明
数据来源： WIND、格林大华期货研究院整理

累计商品房待售面积 房地产资金来源30大中城市商品房成交面积
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2.2 供需逻辑

2. 趋势来看，4月底政治局会议对楼市的表述从去年9.26以来的“止跌回稳”到“持续巩固”，市场仍需要政策持续发力，

预计各项政策有望继续加快落实，具体政策主要聚焦城中村改造、高品质住房供给、收购存量等方面。

3. 随着各项稳楼市政策陆续落地生效，房地产销售有所回稳，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。5月商品房成交继续向好，但跟2023年之前相比，仍处于偏低水平。

4. 但地产销售端的改善，并未向投资领域改善。1-4月份，全国房地产开发投资额为2.77万亿元，同比下降10.3%，降幅

较1-3月扩大0.4个百分点。1-4月份，全国房屋新开工面积为1.78亿平方米，同比下降23.8%,降幅比1-3月收窄0.6个百

分点。1-4月份，全国房屋施工面积为62.03亿平方米，同比下降9.7%。1-4月土地成交面积仍低增长。

请务必阅读文后免责声明
数据来源： WIND、格林大华期货研究院整理

房地产投资增速 房屋新开工、施工、竣工和销售面积增速土地成交面积
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2.2 供需逻辑

1. 两会中明确，2025年财政赤字率升至4%、专项债扩容至4.4万亿元，叠加1.3万亿元超长期特别国债，资金规模创历史

新高。同时，2025年中央财政资金规模显著扩大，包括专项债重点支持基建领域，超长期特别国债对“两重两新”的

倾斜等。2025年基建将继续在扩大有效投资、稳住经济大盘、推动经济实现质的有效提升和量的合理增长方面发挥积

极作用。“两重”项目支持力度进一步加大，实物工作量加快形成，预计基础设施投资增长提速。

2. 资金方面，新增专项债发行较去年同期明显提速，在“各项工作能早则早、抓紧抓实”的要求下，支撑基建投资保持

较快增长。2025年，专项债资金规模较上年扩大5000亿元，并且发行速度明显加快。1-4月全国各地发行地方债券规模

合计3.54亿元，同比增长84.35%，其中新增专项债券规模为1.19万亿元，达到今年新增专项债限额的27.1%。

数据来源： WIND、格林大华期货研究院整理
请务必阅读文后免责声明
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2.2 供需逻辑

1. 值得关注的是，4月当月新增地方债中，新增专项债1763亿元，专项债占比高达90.8%。其中，投向房地产相关领域合

计717亿元，占比40%，较3月份提升8个百分点。其中，明确主要投向房地产规模为336亿元，环比增加了30%。

2. 今年以来积极财政政策发力，政府加大举债推动重大基础设施项目开工建设，基建投资保持较高增速。1-4月基建投资

同比增长5.8%，与一季度持平。这一增速较去年全年（4.4%）有所增长。但低于去年同期6%的增速。表明基建用钢需

求拉动作用并不明显。

3. 挖掘机是基础设施建设的“标配”，是反映基础设施建设、观察固定资产投资等经济变化的风向标。二季度工程机械

行业迎来传统开工及销售旺季。1-4月，销售挖掘机83514台，同比增长21.4%。月度销量高于过去两年同期。

数据来源： WIND、CRIC、格林大华期货研究院整理
请务必阅读文后免责声明
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2.2 供需逻辑

1. 制造业投资增速较高。1-4月我国制造业投资同比增长8.8%，较一季度下降0.3个百分点。

2. 大规模设备更新政策加力推进，汽车家电等消费品以旧换新，汽车、家电、能源、机械等行业钢材需求呈增长态势。

1-4月，我国汽车产销量分别完成1017.5万辆和1006万辆，同比分别增长12.9%和10.8%。产销量首次双超千万辆。实际

上，今年单月汽车产销比往年均高一截，显示汽车用钢需求旺盛。

3. 家电方面，据产业在线，2025年4、5、6三个月空冰洗排产合计总量共计3959万台、3775万台和3515万台，较去年同期

生产实绩分别上涨4.3%、15.2%和7.3%。其中空调排产表现最佳。

4. 造船方面，2025年1-4月，全国造船完工1532.0万载重吨，同比下降8.4%；承接新船订单3069.0万载重吨，同比下降

11.1%；手持船舶订单22978万载重吨，同比增长43.6%。

请务必阅读文后免责声明

汽车月度产量汽车产销增速 三大白电月度排产

数据来源： WIND、产业在线、格林大华期货研究院整理
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2.2 宏观逻辑

1. 5月中美关税问题得以缓和。2月，特朗普以芬太尼问题为由对中国商品加征10%关税，中国随即对美国能源商品实施报

复性关税。3月4日，美国将关税翻倍至20%，中国对美国农产品加征10%-15%关税。4月2日，美国对全球180多国实施

“对等关税”，对中国商品加征34%关税，中国则于4月4日反击，将美国商品关税定为34%。4月9日，美国进一步将中

国商品关税额外提高50%至84%，中国同日宣布对美国商品关税同步升至84%。4月12日，中方对美关税提高至125%。

2. 5月2日，美国取消对中国小额包裹免税政策正式生效。5月10日至11日，中美双方在瑞士日内瓦举行经贸高层会谈，双

方一致同意建立中美经贸磋商机制。5月12日，中美双方发布《中美日内瓦经贸会谈联合声明》。

3. 5月14日美国撤销对中国商品加征的共计91%的关税，修改2025年4月2日对中国商品加征的34%的对等关税措施，其中

24%的关税暂停加征90天，保留剩余10%的关税。同时，将国际邮件从价税率由120%下调至54%，撤销原定于2025年6月1

日起将从量税由每件100美元调增为200美元的措施。

数据来源： 格林大华期货研究院整理
请务必阅读文后免责声明



2.2 供需逻辑

4. 2025年4月，我国出口钢材1046.2万吨，同上月基本持平，出口均价694.4美元/吨，较上月无明显波动。1-4月，我国

累计出口钢材3789.1万吨，同比增长8.2%。今年以来我国钢材出口增速明显下滑。但从绝对量上，钢材出口量仍显著

高于往年同期。

5. 中美双方下调增加的非理性关税，暂停24%新增关税90天，5月国内出现一波抢出口。预计“暂停24%新增关税90天”的

窗口期，钢材出口较高。

请务必阅读文后免责声明

钢材出口量（万吨） 我国板材出口量

数据来源： 钢联终端、格林大华期货研究院整理
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2.2 供需逻辑

1. 季节性消费看，6月钢材消费由旺季转淡季。高温雨水天气，

建筑钢材需求可能会减量。

2. 5月螺纹厂库和社库均去库，预计6月仍为去库阶段。库存总

体显著低于往年同期。

3. 5月热卷厂库降库速度较快，已经降至历史极低水平，比春

节假期间还要低，需要关注。春节后，热卷社库降库速度非

常快，目前社库大幅低于去年同期，也低于2023年。

请务必阅读文后免责声明
数据来源： 钢联终端、格林大华期货研究院整理

螺纹厂内库存 螺纹社会库存 热卷社会库存

热卷厂内库存



2.2 供需逻辑

1. 国家统计局数据显示，2025年4月中国粗钢产量8601.9万吨，同比持平；1-4月累计粗钢产量34535.1万吨，同比增长

0.4%。粗钢产量增量不大。

2. 5月铁水日产达到245.64万吨峰值后，出现小幅下滑。5月23日降至243.6万吨。

3. 利润角度，电炉钢出现明显亏损，但尚未出现大量减产。高炉炼钢利润稍好。不排除6月铁水产量短暂增加的可能，但

6月末大概率铁水产量继续下降。

请务必阅读文后免责声明

我国粗钢日产（万吨）

数据来源： 钢联终端、格林大华期货研究院整理
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2.2 供需逻辑

1. 4月我国进口铁矿石10,314万吨，同比增1.3%；1-4月进口铁矿石38,836万吨，同比降5.5%。2月的澳洲极端天气，拉低

了今年以来的铁矿进口量。

2. 供应端，5月全球发运总量高位震荡，澳巴发运偏强，非主流地区发运偏弱，到港量下降，供应端总体同比偏高。6月，

随着澳大利亚矿山集中检修期结束，叠加海外天气扰动减弱，全球铁矿石发运量进入旺季。据Mysteel统计2025年1月1

日-2025年5月25日，澳洲和巴石铁矿石发运总量45196.7万吨，同比减少179.2万吨，降幅0.4%。到港量47947.1万吨，

同比减少2863.4万吨，降幅5.6%。

3. 季节性角度，4月往往是发运高点，5月降低，6月特别是6月下旬往往会有发运冲量。从四大矿山的发运节奏来看，二

季度四大矿山发运高于一季度。

数据来源： WIND、格林大华期货研究所整理
请务必阅读文后免责声明

全球铁矿发运量（万吨） 铁矿进口量（万吨）

数据来源： WIND、格林大华期货研究院整理

1500

2000

2500

3000

3500

4000

1/
1

2/
1

3/
1

4/
1

5/
1

6/
1

7/
1

8/
1

9/
1

10
/1

11
/1

12
/1

2021 2022 2023 2024 2025
7000

7500

8000

8500

9000

9500

10000

10500

11000

11500

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

2021年 2022年 2023年
2024年 2025年



2.2 供需逻辑

1. 国内方面，今年我国铁矿原矿产量降幅较大，4月铁矿石原矿产量8469.6万吨，同比下降4.9%；1-4月，产量32859.6万

吨，同比下降12.2%。产量减少主要体现在华东、西北和西南地区。华东地区，因区域内检修矿企较多，铁矿产量下降。

西北和西南个别大型矿企设备故障停产检修，产量下降相对明显。

2. 目前华北地区因某大型矿企按生产计划增产，同时个别前期处于检修状态的矿企恢复生产，西南地区则因某大型矿企

检修完毕复产，将带动区域铁矿产量上升。

3. 全年来看，“基石计划”推动下，部分已投产矿山项目产能释放，加上2024年受影响矿区复产，为产量增长提供了基

础。例如一些因安检、环保等因素在 2024年下半年停产或减产的矿山，在2025年恢复生产。我国铁矿计划到2025年国

内矿产量较2020年增加1亿吨。预计2025年全年铁矿产量会继续增加。

数据来源： WIND、格林大华期货研究院整理
请务必阅读文后免责声明

我国铁矿产量累计值和增速 我国铁矿产量当月值和增速



2.2 供需逻辑

1. 5月钢矿铁矿继续去库，目前库存压力不大。

2. 今年以来铁矿库销比持续下降，预计6月仍在下

行通道，7月开始可能会有所回升。

数据来源： 钢联终端、格林大华期货研究院整理
请务必阅读文后免责声明

钢厂铁矿石库存（天） 45港进口铁矿石压港天数

铁矿库销比



2.2 供需逻辑

1. 4月份螺纹厂库和社库均低于往年同期。实际上，自去年新旧国标转换后，螺纹库存持续偏低。

2. 热卷库存与往年大致相当，库存压力不明显。

3. 目前产业链上下游多采取低库存战略。

请务必阅读文后免责声明

螺纹社会库存（万吨） 热卷社会库存（万吨）

数据来源： 钢联终端、格林大华期货研究院整理



2.2 供需逻辑

1. 至5月28日，焦炭已经降价两轮。当前价位已降至近五年的最低水平。

2. 今年以来，焦煤价格持续单边下跌，跌幅较大。

3. 5月矿价相对坚挺，钢材成本线小幅下移。

请务必阅读文后免责声明

日照港准一级焦炭价格（元/吨） 临汾主焦煤价格（元/吨）

数据来源： 钢联终端、格林大华期货研究院整理



Part 3 风险提示



3 风险提示

请务必阅读文后免责声明

Ø 宏观政策，以及对盘面的影响。

Ø 铁矿主产地情况，是否存在影响正常发运和生产的主要因素。

Ø 终端需求是否会出现淡季不淡的特征。




