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国元期货研究咨询部 2026 年 05 月 26 日

铁弱煤强 需求承压

【策略观点】

宏观方面：4月国内多项宏观经济数据同步走弱，工业、投资、消

费整体增速承压，经济内生动力偏弱，行业结构性分化特征显著。4月

社零增速大幅回落至 0.2%，商品消费转负，汽车、家电等耐用品跌幅

明显，主要受补贴退坡、高基数、油价上涨压制。海外方面，当地时

间 5月 24 日，一位匿名美国高级官员表示，美国和伊朗原则上已就一

项可能结束中东战争的协议达成一致，但双方领导人的最终批准可能

需要数天时间。一旦签署，将在 30 天内全面恢复霍尔木兹海峡的航

运。

炉料方面：山西通洲集团留神峪煤矿瓦斯爆炸事故，安全事故引

发安监检查升级。多家矿山表示自检自查时间是 2-7 天，也有部分矿

山停产时间无法确定。在迎峰度夏用电需求背景下，双焦价格预计高

位震荡。铁矿方面，中东冲突预期缓和，原油价格或带动铁矿运费走

弱。非洲几内亚铁矿发运产能逐步释放，供应宽松预计压制上方空

间。

供应方面：工业和信息化部印发钢铁行业产能置换实施办法的通

知，全国炼铁、炼钢产能置换比例均不低于 1.5:1，严格控制新增产

能。目前需要置换的产能并不多，对短期供应影响有限。5月铁水处于

238-240 万吨/天，钢厂利润回升，生产节奏积极。

需求方面：南方雨季下，需求有阶段性减弱预期。

整体看，成本对钢价的支撑仍然存在，需求压制上方空间，预计

六月钢价震荡运行。
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一、行情回顾

5月，钢价走势先扬后抑。上旬，下游补库带动成交量好转，成本推动下钢价偏强震荡。中下

旬，钢价高位回落。需求边际回落压力逐步显现，市场开始交易淡季需求预期。

图表 1螺纹主连价格走势

数据来源：文华财经、钢联数据、国元期货

图表 2：热卷主连价格走势

数据来源：文华财经、钢联数据、国元期货

图表 3:螺纹基差图

数据来源：钢联数据、国元期货
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图表 4：热卷基差图

数据来源：钢联数据、国元期货

二、螺纹需求季节性走弱

26 年 4 月全球 69 个纳入世界钢铁协会统计国家/地区的粗钢产量为 1.534 亿吨，同比下降 1.9%。

国家统计局数据显示，2026 年 4 月中国粗钢产量 8362.9 万吨，同比下降 2.8%；1-4 月累计粗钢产

量 33112.2 万吨，同比下降 4.1%。中钢协数据显示，5月上旬，重点统计钢铁企业共生产粗钢 2110

万吨，平均日产 211.0 万吨，日产环比增长 3.6%；中旬，重点统计钢铁企业共生产粗钢 2096 万吨，

平均日产 209.6 万吨，日产环比下降 0.7%。

5 月，247 家样本钢厂周均盈利率 59.63%，月环比增加 11.25 个百分点；247 家样本钢厂铁水日

均产量 239.49 万吨/天，月环比增加 0.25%。五大品种钢材表观消费 885.69 万吨，月环比下降

2.23%。五大品种钢材库存为 1556.91 万吨，较上月末下降 8.55%。

5 月，螺纹钢样本钢厂开工率为 40.24%，月环比下降 0.5 个百分点；螺纹钢周均产量为 206.53

万吨,月环比下降 6.16 万吨，变化幅度为-2.90%。螺纹钢周均表观消费为 231.82 万吨，月环比下降

5万吨，幅度为-2.11%。月末，螺纹钢库存为 665.29 万吨，月环比下降 101 万吨，幅度为-13.18%;

其中，厂内库存为 175.36 万吨，月环比下降 6.41%。社会库存为 489.93 万吨，月环比下降 15.37%。

图 5：247 家样本钢厂铁水日均产量
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数据来源：国元期货、钢联数据

图 6：样本钢厂螺纹产量季节图

数据来源：国元期货、钢联数据

图 7：35 城市螺纹钢社会库存
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数据来源：国元期货、钢联数据

三、热轧卷板库存高位

5月，热轧卷板样本钢厂周均开工率为 78.91%，月环比增加 0.39 个百分点；热轧卷板周均产量

为 300.48 万吨,月环比下降 3.55 万吨，变化幅度为-1.17%。热轧卷板周均表观消费为 302.21 万吨，

月环比下降 11 万吨，幅度为-3.51%。热轧卷板库存为 408.66 万吨，月环比下降 7万吨，幅度为-

1.68%;其中，厂内库存为 78.52 万吨，月环比下降 4.85%。社会库存为 330.14 万吨，月环比下降

0.90%。

图 8：样本钢厂热轧卷板产量

数据来源：国元期货、钢联数据

图 9：33 城市热轧卷板社会库存
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数据来源：国元期货、钢联数据

四、宏观多空并存

美伊和谈预期升温：卡塔尔半岛电视台 25 日报道，在卡塔尔斡旋下，美国与伊朗已就伊朗被冻

结金融资产问题达成一项谅解。美国总统特朗普称，与伊朗的谈判进展顺利。特朗普还要求中东地

区国家立即签署推进与以色列关系正常化的“亚伯拉罕协议”。

沃什正式就任：据 CME“美联储观察”，美联储到 6月维持利率不变的概率为 99.9%，累计降息

25 个基点的概率为 0.1%，美联储到 7月维持利率不变的概率为 90.3%，累计加息 25 个基点的概率

9.6%，累计降息 25 个基点的概率为 0.1%。

工业生产节奏明显放缓，4月规模以上工业增加值同比增速回落至 4.1%，内需疲软叠加大宗商

品涨价压制生产活动。受地缘冲突影响，原材料短缺、成本上行拖累石化等传统工业生产；但高技

术产业逆势增长，汽车、集成电路等产品生产改善。

基建投资增速显著放缓，1-4 月包含电力的基建投资同比增速回落至 4.3%，当月增速转负。一

方面一季度基建投资冲高形成透支效应，叠加 4月南方多雨天气干扰施工、当月工作日偏少，拖累

项目推进；另一方面一季度 GDP 增速达 5.0%，稳增长阶段性需求回落，放缓基建投放节奏。

图 10：制造业 PMI

数据来源：国元期货、钢联数据
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五、制造业需求走弱

5.1 地产需求延续弱势

房地产市场调整态势未改，1-4 月房产投资同比下降 13.7%，降幅持续扩大。

1-4 月份，房地产开发企业房屋施工面积 545116 万平方米，同比下降 12.1%。其中，住宅施工

面积 378005 万平方米，下降 12.5%。房屋新开工面积 13900 万平方米，下降 22.0%。其中，住宅新

开工面积 10057 万平方米，下降 23.6%。房屋竣工面积 11886 万平方米，下降 24.0%。其中，住宅竣

工面积 8473 万平方米，下降 25.8%。

图 11：房屋新开工、施工及竣工面积累计同比

数据来源：国元期货、钢联数据

5.2 家电排产环比下降

海关总署数据显示，2026 年 4 月中国出口家用电器 40773.9 万台；1-4 月累计出口 158187.0 万

台，同比增长 8.6%。

据产业在线最新发布的三大白电排产报告显示，2026年 6月空冰洗排产合计总量 3004万台，较

去年同期生产实绩下降 11.8%。分产品来看，6月份家用空调排产 1523万台，较去年同期生产实绩

下滑 18.9%；冰箱排产 783万台，较上年同期生产实绩下降 4.1%；洗衣机排产 698万台，较去年同

期生产实绩下滑 1.9%。

5.3 汽车产销环比下降

2026 年 4 月，汽车产销分别完成 257.5 万辆和 252.6 万辆，环比分别下降 11.7%和 12.9%，同

比分别下降 1.7%和 2.5%。1-4 月，汽车产销分别完成 961.4 万辆和 957.4 万辆，同比分别下降 5.5%

和 4.8%。

海关总署数据显示：2026 年 4 月中国出口汽车 94 万辆，同比增长 51.2%；1-4 月累计出口 325

万辆，同比增长 50.6%。

5.4 出口环比增加

4月中国出口钢材 949.8 万吨，较上月增加 36.3 万吨，环比增长 4.0%；1-4 月累计出口钢材

3421.4 万吨，同比下降 9.7%。伊朗钢企因中东地缘冲突停产，导致其对东盟板坯出口锐减，叠加东

南亚原料紧缺，中国凭借产能、物流与成本优势快速补位。
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图 12：钢材出口数量

数据来源：国元期货、钢联数据

六、行情展望及操作建议

宏观方面：4月国内多项宏观经济数据同步走弱，工业、投资、消费整体增速承压，经济内生

动力偏弱，行业结构性分化特征显著。4月社零增速大幅回落至 0.2%，商品消费转负，汽车、家电

等耐用品跌幅明显，主要受补贴退坡、高基数、油价上涨压制。海外方面，当地时间 5月 24 日，一

位匿名美国高级官员表示，美国和伊朗原则上已就一项可能结束中东战争的协议达成一致，但双方

领导人的最终批准可能需要数天时间。一旦签署，将在 30 天内全面恢复霍尔木兹海峡的航运。

炉料方面：山西通洲集团留神峪煤矿瓦斯爆炸事故，安全事故引发安监检查升级。多家矿山表

示自检自查时间是 2-7 天，也有部分矿山停产时间无法确定。在迎峰度夏用电需求背景下，双焦价

格预计高位震荡。铁矿方面，中东冲突预计缓和，原油价格或带动铁矿运费走弱。非洲几内亚铁矿

发运产能逐步释放，供应宽松预计压制上方空间。

供应方面：工业和信息化部印发钢铁行业产能置换实施办法的通知，全国炼铁、炼钢产能置换

比例均不低于 1.5:1，严格控制新增产能。目前需要置换的产能并不多，对短期供应影响有限。5月

铁水处于 238-240 万吨/天，钢厂利润回升，生产节奏积极。

需求方面：南方雨季下，需求有阶段性减弱预期。

整体看，成本对钢价的支撑仍然存在，需求压制上方空间，预计六月钢价震荡运行。



9 / 10

黑色月报
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本报告非期货交易咨询业务项下服务，内容仅供参考，不构成任何投资建议且不代表国元期货立场。请交易

者务必独立进行投资决策，交易者根据本报告作出的任何投资决策与国元期货及研究人员无关，国元期货不对因

使用本报告而造成的损失承担任何责任。国元期货不因接收人收到此报告而视其为客户。

本报告基于公开或调研资料，我们力求分析内容及观点的客观公正，但对于本报告所载内容及观点的准确性、

可靠性、时效性及完整性均不作任何保证。国元期货可发出其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。

本报告的著作权和/或其他相关知识产权归属于国元期货，未经国元期货书面许可，任何单位或个人都不得以

任何方式复制、转载或引用本报告内容，违者将被追究法律责任。如引用、转载、刊发、链接需要注明出处为国

元期货。
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