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黑色：需求证伪供给收缩   谨慎博弈利润回归   黑色产业链 
内容提要： 

◆ 供给端：2022 年上半年，全球粗钢产量由增转降，其中仅印度粗钢产量维持增长

态势，以中国为首的其他主产国产量均有不同程度的缩减，这与全球经济增速下

滑、钢材需求前景不乐观息息相关。2022 年下半年，在国内钢铁行业“碳达峰”

“碳中和”政策、钢厂二季度亏损面不断扩大、粗钢整体需求难有增量以及粗钢

产量压减任务的背景下，粗钢供给或从六月开始小幅回落。 

◆ 需求端：钢材需求预期在上半年不断反复。一季度时，地产端延续去年九月以来

的边际放松，基建投资增速开局良好，地方政府债券发行大幅前置，俄乌冲突背

景下，国内出口订单有望回升。但二季度中，在华东、华北等地疫情反扑的影响

下，季节性旺季需求出走，房地产投资各项数据急剧下降远超市场预期，固定资

产投资和基建投资增速也有小幅回落，无法冲抵地产端下滑的负面影响。 

2022 年进入下半场，三季度为钢材消费的季节性淡季，房地产方面，投资、房

价、销售、开工、融资的各个环节均难以从负反馈中扭转，地方政府专项债在六

月底前发行完毕，三季度后或仍有余温，但对基建端的驱动将逐渐冷却，8 月起出

口退税即将取消，下半年钢材出口也将小幅回落。全球市场陷于美联储加息、经

济下行的巨大压力中，俄乌局势不明，能源危机并存。整体而言，钢材需求难有

起色。 

◆ 铁矿石：一季度四大矿山产量大幅缩减，主要因去年下半年中国粗钢产量大幅收

缩以及季节性产量淡季，预计二季度和三季度，四大矿山产量将明显回升，今年

矿山利润良好，仍有增产需求。国家大力提升矿石保障能力，国产矿产量刷新历

史记录。整体而言，三季度铁矿石供应将有增量，需求端则受铁水、生铁、粗钢

产量压减预期的影响，下半年难有起色，铁矿石供需缺口的峰值将至，后续供需

缺口有望逐渐转松，价格或呈现熊市波动。 

◆ 总结与展望：下半年专项债发行的额度和力度将十分有限，对于钢材需求的驱动

也将明显减弱，而房地产市场自负反馈中破局的可能性不大，黑色系终端需求仍

将制约商品价格。当前市场主要交易逻辑集中在弱需求端，行情下行难改，交易

变量或发生在供给端，钢材供给收缩的预期还是升温，炉料供需格局趋于缓和，

这将对钢材利润回归带来一定支撑 

◆ 操作策略：可尝试博弈做多钢材利润套利。单品种策略方面，黑色系近期暴跌基

本均破位上升趋势线和中线颈线支撑，下行走势显著，中期不改逢高偏空思路。

螺纹钢波动区间或限于 3500-4800 元/吨，铁矿石波动重心或下移至 500-850 元/

吨。 

◆ 风险事件：俄乌战争的演绎、美联储加息、经济持续下行的风险、价格调控政

策、稳增长政策等。 

  
 

石  磊 

黑色产业链分析师 

从业资格证：F0270570 

投资咨询证：Z0009331 

TEL：0516-83831165 

E-MAIL： 

shilei@neweraqh.com.cn  

  苏州大学数学与应用数学专

业理学学士，新加坡国立大

学计量金融专业理学硕士。

新纪元期货研究所主管，主

攻黑色产业链研究，中级经

济师。 

近期报告回顾 

黑色：“迟到”的需求还会来

吗？ 

2022-06-01 

市场扰动因素增多    

冲高回落支撑仍存 

2022-05-01 

风险事件加剧波动    

后续机会仍待花开 

2022-02-28 

供需双弱重心下移 

边际好转前高后低 

2021-12-10 
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2022 年进程过半，商品市场在美联储加息、俄乌战争持续、国内疫情反扑、终端需求证伪的背景下，整体

呈现“泡沫化——去泡沫化”的牛熊转换。黑色系的交易逻辑在强预期与弱现实中不断转换，整体走势在前六

个月大幅冲高回落、波动剧烈，呈现“先扬后抑”的两个显著阶段： 

第一个阶段：年初至 4 月中旬，黑色系商品以单边震荡上扬为主。年初钢厂仍处于限产政策中，但对原料

补库的逻辑以及双焦供应偏紧难改，令炉料表现强势，钢价跟随上行。铁矿石的快速暴涨在春节长假后曾引发

发改委强力监管，价格一度连续重挫。2 月 24 日俄乌战争打响，避险情绪升温，叠加彼时钢厂限产反复、需求

短期不佳，黑色系整体出现短暂的崩落，但随着时间推移，钢厂复产炉料需求向好的逻辑开始驱动黑色系商品，

整个三月黑色系价格表现十分抢眼。 

表 1.2022年 1月 4 日-6 月 22日黑色系期货指数表现（元/吨） 

合约  期初价  期末价  最高价  最低价  涨跌幅  振幅  

螺纹钢  4271 4121 5181 4071 -3.51% 27.27% 

铁矿石  676.0 698.5 948.5 651.5 +3.33% 45.59% 

焦炭  2947.5 2932.5 4178.5 2842.0 -0.51% 47.03% 

焦煤  2277.0 2284.0 3241.0 2147.5 +0.31% 50.92% 

 

资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

第二阶段：4 月中旬至 6 月末，黑色系商品大幅回落，基本回到年初低点。此前市场的主要逻辑在于钢材

供给良好，需求在疫情后或形成回补，但时至年中，钢材产量维持高位，需求回升仍被证伪。炉料端表现分化，

双焦价格在 4 月上半月屡刷历史新高后，在发改委多次提及大宗商品“保供稳价”，蒙古国宣称将扩大对中国的

第一部分   行情回顾：刺破泡沫、先扬后抑 

 

图 1.2022年 1月 4 日-6 月 22日黑色系期货指数表现（元/吨） 

 

资料来源：文华财经  新纪元期货研究 
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焦煤出口，焦钢利润倒挂，钢厂连续三轮下调焦炭采购价格 200 元/吨，累计下调 600 元/吨后，双焦盘面价格

领衔炉料端下挫；钢厂开工率震荡上行，炉料需求较好，铁矿石日耗攀升，钢厂库存和港口库存持续缩减，印

度上调铁矿石出口关税也加剧铁矿供需偏紧的预期，因此铁矿石在 6 月中旬之前均维持高位震荡，但随着终端

钢材需求被证伪、粗钢产量收缩预期抬升以及四大矿山产量季节性回升，铁矿石供需缺口或达峰值，价格反应

出供需转松的预期，展开大幅下挫。 

图 2.全球粗钢产量累计同比逐渐回落（万吨） 

 

资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 

表 2.全球粗钢产量分国别（万吨） 

年份 全球 中国 印度 日本 韩国 美国 俄罗斯 德国 土耳其 巴西 

2010 年 139331  62468  6750  10960  5833  8060  6720  4382  2888  3276  

2011 年 149109  68428  7221  10759  6847  8625  6874  4429  3410  3516  

2012 年 151635  71394  7756  10723  6907  8869  7043  4266  3588  3452  

2013 年 157808  77458  8121  11057  6601  8695  6940  4264  3465  3418  

2014 年 162744  81329  8321  11067  7104  8835  7065  4295  3404  3391  

2015 年 159611  80053  8958  10515  6967  7892  7111  4268  3152  3325  

2016 年 160527  80480  9548  10478  6858  7848  7045  4208  3316  3128  

2017 年 170805  86754  10145  10466  7103  8161  7149  4330  3752  3436  

2018 年 178887  92280  10927  10432  7246  8661  7212  4243  3731  3541  

2019 年 184405  99576  11135  9928  7141  8776  7173  3963  3374  3257  

2020 年 184241  106492  10026  8384  6708  7273  7162  3568  3581  3142  

2021 年 190898 103191 11822 9633 7042 8579 7521 4007 4036 3617 

同比 +3.61% -3.10% +17.91% +14.90% +4.98% +17.96% +5.01% +12.30% +12.71% +15.15% 

21 年 1-4 月 65930 36772 3968 3153 2335 2752 2527 1354 1322  1175  

22 年 1-4 月 62201  33904  4226  3048  2241  2707  2509  1313  1280  1155  

同比 -5.66%  -7.80% +6.51% -3.32% -4.00% -1.66% -0.73%  -3.04%  -3.15%  -1.69%  
 

资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 
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从具体数据来看，截至 6 月 22 日，铁矿石微弱收涨 3.33%、螺纹小幅收跌 3.51%，双焦则重回起点。从振

幅表现来看，炉料端三个商品振幅在 45-50%左右，而螺纹钢振幅仅 27.27%。 

2022 年上半年，全球粗钢产量由增转降，其中仅印度粗钢产量维持增长态势，以中国为首的其他主产国产

量均有不同程度的缩减，这与全球经济增速下滑、钢材需求前景不乐观息息相关。2022 年下半年，在国内钢铁

行业“碳达峰”“碳中和”政策、钢厂二季度亏损面不断扩大、粗钢整体需求难有增量以及粗钢产量压减任务的

背景下，粗钢供给或从六月开始小幅回落。 

一、 全球供给：内减外增   增速有所放缓 

2022 年前四个月，全球粗钢产量累计 62200 万吨，同比缩减 3730 万吨，降幅折合 5.66%。分国别来看，中

国粗钢产量累计报于 33904万吨，同比大幅下降 7.80%；印度粗钢产量累计 4226万吨，同比小增 258 万吨，折

合增幅 6.51%；日本粗钢产量累计 3048 万吨，同比缩减 105 万吨即 3.32%；韩国粗钢产量累计 2241 万吨，同比

下降 4.00%；美国粗钢产量累计 2707 万吨，同比减少 46 万吨，折合微弱降幅 1.66%；俄罗斯粗钢产量累计

2509 万吨，同比微降 0.73%；德国粗钢产量累计 1313 万吨，同比下降 3.04%；土耳其粗钢产量累计 1280 万吨，

同比下滑 3.15%；巴西粗钢产量累计 1155 万吨，同比小幅减少 1.69%。 

二、 国内供给：压减产量政策仍有压力   利润低迷制约钢厂开工 

在去年 11 月顺利完成粗钢产量压减工作后，粗钢供给水平出现恢复性增长，今年 1-2 月因采暖季环保限产

以及冬奥会因素，粗钢产量预估值低于 2021 年末。三月以来，前期约束条件已经阶段性结束，粗钢日均产量和

粗钢月度产量均明显回升，国家统计局数据显示，5 月中国粗钢产量报于 9661.30 万吨，较 4 月环比增加

383.80 万吨，但较 2021 年 5 月仍缩减 283.70 万吨，折合降幅 2.85%；1-5 月全国累计生产粗钢 43501.60 万吨，

同比大幅下降 3808.40 万吨，即下降 8.05%。 

图 3.中国粗钢产量或阶段回落（万吨） 图 4.高炉开工率自高位略有拐头迹象（%） 

  

资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 

今年上半年，高炉开工率也呈现先抑后扬的走势，3 月中旬开始，唐山和全国高炉开工率分别自 34.92%和

70.85%的阶段低点震荡回升，截至 6 月 17 日当周，两者分别报于 59.52%和 83.83%。电炉开工率表现则与高炉

第二部分   供给：市场调节叠加政策约束   下半年供给有望收缩 
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相反，短流程和长流程钢厂电炉产能利用率在近三个月陆续回落，至 6 月 17 日当周分别报于 57.29%和 55.00%，

较 3 月 18 日的阶段高点分别回落 15.63 和 5.00 个百分点。 

粗钢供给的增加也能从旬度日均产量数据得到体现。今年 2 月中旬以来，粗钢日均产量震荡攀升，从

189.89 万吨/天快速攀升至 4 月末的 235.87 万吨/吨，整个五月日均产量维持在 230 万吨/吨左右，预估五月粗

钢产量将达到 9700 万吨，与国家统计局官方数据基本相符。 

六月上旬开始，粗钢日均产量小幅回落至 228.86 万吨/天，高炉开工率也自高位略有小降。整个二季度吨

钢生产陷入亏损局面，期间 4 月中旬至 6 月初，亏损一度自 333.60 元/吨修复至盈亏平衡附近，但近半个月钢

厂亏损面在焦炭挺价的驱动下再次快速增加至 354.06 元/吨。随着钢厂亏损的持续，部分钢厂开始主动检修，

梅雨季淡季来临，需求端难有起色的背景下，钢厂或进一步主动减产。参考当前高炉开工率和日均产量小幅下

滑的表现，我们预计 6 月粗钢产量或较 5 月有所回落，有望降至 9180 万吨，那么今年上半年全国粗钢总产量将

达到 52744 万吨，同比减少 3589 万吨，折合降幅 6.37%。 

2021 年，全国粗钢产量同比减少近 3000 万吨，粗钢产量压减任务全面完成。2022 年 4 月 19 日，国家发改

委表示，为保持政策的连续性稳定性，巩固好粗钢产量压减成果，2022 年国家发改委、工信部、生态环境部、

国家统计局将继续开展全国粗钢产量压减工作。但二季度以来，粗钢供给不降反增，主要原因有两方面。第一，

如前文我们所统计，今年上半年粗钢月度产量虽呈现震荡攀升之势，但累计产量远低于去年同期；第二，今年

图 5.电炉开工率自高位开启震荡回落（%） 图 6.粗钢旬度日均产量高位略有拐头迹象（万吨） 

  

资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 

图 7.螺纹钢周度产量阶段平稳（万吨） 图 8.吨钢生产上半年陷于亏损局面（元/吨） 

  

资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 
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粗钢产量压减政策的实施，将避免“一刀切”，以发挥市场机制作为为主。 

钢厂近四个月陷于亏损境地，终端需求始终不佳，淡季即将来临，后期或以主动检修、减产为主，三季度

粗钢产量压减任务的压力不会太大。但因去年政策落地集中在下半年，粗钢产量自 6 月开始大幅下降，今年前

六个月预计仅同比减少 3589 万吨，若三季度市场机制对产量的调节作用不显著，那么四季度政策仍将对钢材供

给显现压力。整体而言，下半年粗钢供给端，不管是主动减产挺价还是政策施压，都将较上半年显著收缩。 

钢材需求预期在上半年不断反复。一季度时，地产端延续去年九月以来的边际放松，基建投资增速开局良

好，地方政府债券发行大幅前置，俄乌冲突背景下，国内出口订单有望回升。但二季度中，在华东、华北等地

疫情反扑的影响下，季节性旺季需求出走，房地产投资各项数据急剧下降远超市场预期，固定资产投资和基建

投资增速也有小幅回落，无法冲抵地产端下滑的负面影响。 

2022 年进入下半场，三季度为钢材消费的季节性淡季，房地产方面，投资、房价、销售、开工、融资的各

个环节均难以从负反馈中扭转，地方政府专项债在六月底前发行完毕，三季度后或仍有余温，但对基建端的驱

动将逐渐冷却，8 月起出口退税即将取消，下半年钢材出口也将小幅回落。全球市场陷于美联储加息、经济下

行的巨大压力中，俄乌局势不明，能源危机并存。整体而言，钢材需求难有起色。 

一、 下游需求低迷   去库压力高企 

今年贸易商对于后市信心不足，囤货积极性不高，钢材累库高点远低于往年同期，而 3 月末以来螺纹钢下

游需求受国内疫情反扑的制约，钢材去库存力度远弱于往年同期。今年螺纹钢社会库存的峰值于 3 月 4 日当周

报于 1000.44 万吨，远低于 2021 年 3 月 5 日当周达到的上一年度冬储高点 1304.22 万吨，更为近五年冬储的低

点，随后震荡回落至 6 月 17 日当周报于 868.59 万吨，较前期低点小幅回落 131.85 万吨，但由 3 月初的五年同

期低位转变为当前的五年同期高位；螺纹钢钢厂库存于 2 月 11 日当周报于 325.31 万吨，理论上近三个月应逐

步消化去库，但厂内库存仅维持了七周的窄幅震荡，随后持续攀升，截至 6 月 17日当周钢厂库存报于 340.06

万吨，较 2 月 11 日当周增加 14.75 万吨，不降反增至五年同期高位水平。螺纹钢去库存节奏如此缓慢，主要原

因在于 4-5 月国内疫情形势再次升级以及地产端各项数据降幅扩大，同时 6 月之前钢价估值偏高，下游的消化

第三部分 钢材需求：恢复预期难敌疲弱现实 

 

图 9.螺纹钢钢厂库存高于往年同期（万吨） 图 10.螺纹钢社会库存去库节奏缓慢（万吨） 

  

资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 
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能力受限。 

二、 地产端深陷负反馈   短期难有破局 

1、房地产投资各项数据降幅持续走扩 

近两年房地产调控政策频出，在“三道红线”的重压之下，地产端和居民端均处于“去杠杆”的节奏中，

资金面明显收紧，形势急转直下，2021 年 9 月以来地产政策虽有边际放松，但难以扭转房地产投资增速持续下

滑之势。今年上半年全国房地产开发投资增速持续下滑，1-5 月份，全国房地产开发投资 52134 亿元，同比下

降 4.0%（前值-2.7%/-1.3个百分点），连续第二个月呈现负增长。 

房地产各项数据降幅持续走扩，趋势短期难以改变。2022 年 1-5 月份，房地产开发企业房屋施工面积

831525 万平方米，同比下降 1.0%（前值 0.0%/-1.0 个百分点）；房屋新开工面积 51628 万平方米，下降 30.6%

（前值-26.5%/-4.1 个百分点）；房屋竣工面积 23362万平方米，下降 15.3%（前值-11.9%/-3.4 个百分点）。1-

5 月份，商品房销售面积 50738 万平方米，同比下降 23.6%（前值-20.9%/-2.7 个百分点）；商品房销售额 48337

亿元，下降 31.5%（前值-29.5%/-2.0 个百分点），商品房销售额降幅远超销售面积降幅，这显示出房价在下降，

房企开始“打折促销”。5 月末，商品房待售面积 55433 万平方米，同比增长 8.6%（前值 8.4%/+0.2 个百分点）。 

房企对于土地的储备热情明显下滑，2022 年 1-5 月全国土地购置面积 2388.99 万平方米，同比下降 45.7%

（前值-46.5%/+0.8 个百分点），连续四个月维持-40%之下；土地成交价款累计 1388.69 亿元，同比下降 28.10%

（（前值-20.6%/-7.5 个百分点）。从资金来源看，1-5 月份，房地产开发企业到位资金 60404 亿元，同比下降

25.8%（前值 23.6%/-2.2 个百分点）。其中，国内贷款 8045 亿元，下降 26.0%（前值 24.4%/-1.6 个百分点）；

利用外资 51 亿元，增长 101.0%（前值 129.4%/-28.4 个百分点）；自筹资金 21061亿元，下降 7.2%（前值-

5.2%/-2.0 个百分点）；定金及预收款 19141 亿元，下降 39.7%（前值-37.0%/-2.7 个百分点）；个人按揭贷款

9785 亿元，下降 27.0%（前值-25.1%/-1.9 个百分点）。可以看出，房地产融资困难，居民端也在降低杠杆，销

售量价齐跌，资金回笼难度加大，因此房企资金不足，投资金额和增速大幅下降，土地储备低迷，深陷负反馈

机制。 

从对于钢材消费有直接驱动的单月房屋新开工面积来看，2021 年下半年开始，单月房屋新开工面积已经远

低于往年同期水平，2022 年上半年单月房屋新开工情况可谓再下一级台阶。1-2 月房屋新开工面积为 14966.74

图 9.房地产投资增速快速下滑降至负值区域（%） 图 10.房地产企业土地购置面积同比接近“腰斩”（%） 

  

资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 
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万平方米，3 月报于 14870.85 万平方米，为剔除 2020年外的五年低谷，4 月单月房屋新开工面积骤降至

9901.42 万平方米，为 2009年 11 月以来的最低值，5 月较 4 月小幅增加 1987.64 万平方米至 11889.06 万平方

米，但同比却大幅下降 8555.11 万平方米。房屋新开工面积呈下降趋势的主要原因在于房企土地购置面积持续

回落以及房企融资政策收紧导致资金紧张，而 3 月下旬以来上海、吉林、江苏、北京、天津等省市疫情反扑、

形势严峻，严密的疫情防控措施加剧了 4 月房屋新开工面积的缩减。 

2、地产政策边际略有放松但作用有限 

为防范“硬着陆”的系统性风险，去年 9 月以来地产政策开始边际放松。今年前四个月，全国各地发布共

计上百条地产调控政策，均以稳定市场为主，其中 2 月 21 日广州四大行同步下调房地产贷款利率，被解读为地

产政策转向的重要信号。 

5 月 15 日，央行宣布下调首套房贷款利率下限 20 个基点。此次央行下调首套房利率下限 20 个基点，为去

年九月以来地产政策边际松动的延续，将小幅减轻购房者贷款压力，利好地产销售，而“官方”指导下调的影

响力度会更大、范围更广，对于当前钢材需求恢复的预期将起到积极助力作用。 

5 月 20 日贷款市场报价利率（LPR）公布，其中 1 年期 LPR 维持在 3.7%不变，5 年期 LPR 由 4.6%下调至

4.45%，此为年内第二次下调。2019 年 8 月 20 日以来，贷款市场报价利率经历了多次下调，其中 1 年期 LPR 累

计下调了 55 个基点，5 年期 LPR 累计下调了 40 个基点。 

值得注意的是，“房住不炒”仍为主基调，后续政策或以“托底缓冲”而非“托高助长”的力度延续。国内

社融和信贷数据均远低于预期，地产端和居民端的资金均明显收紧，房地产端进入负反馈机制，投资增速、房

价、销售和开工的偏弱局面仍难以在短期获得扭转。 

三、 钢材出口：取消出口退税   成本增加抑制出口 

由于全球经济下行压力加剧、国内钢价估值偏高、国外钢材供给回升等因素，近三年我国粗钢出口均相对

低迷，此前我们曾在年报中预判，2022 年我国钢材出口仍将维持低位区间运行。 

2 月俄乌战争爆发，俄罗斯和乌克兰为全球主要钢材净出口国，势必对全球钢铁贸易形成一定扰动。2021

年全球粗钢产量为 1.58 亿吨，其中俄罗斯产量为 7600 万吨，同比增长 6.1%，在全球粗钢产量中占比 3.9%，乌

克兰产量为 2140 万吨，同比增长 3.6%，在全球供给中仅占 1.35%，但两国的钢材出口量占其产量的 40-50%，

图 11.房屋新开工面积与商品房销售面积降幅双双走扩（%） 图 12.房屋新开工面积降至绝对低位区域（万平方米） 

  

资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 
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俄乌开战至今已近半年，目前仍未有停战的迹象，俄、乌钢材出口订单遭遇推迟或取消，阶段性抬升国内钢材

出口量。国家统计局数据显示，2022 年 5 月钢材出口 775.92 万吨，环比大幅增加 278.21 万吨，折合增幅高达

55.90%，同比也大增 248.82 万吨，增幅报于 47.20%，而 3 月和 4 月出口同比均报收超过 30%的降幅。整体来看，

钢材的直接出口方面，今年 1-5 月钢材出口累计报于 2591 万吨，同比减少 501 万吨，折合降幅 16.20%，降幅

较 1-4 月收缩 13.0 个百分点。间接出口方面，据海关统计，2022 年 5 月我国出口机电产品 1.677 亿美元，同

比增加 9.38%，增速较 4 月显著提升 9.50 个百分点，但今年上半年机电出口增长的速度远低于 2021 年同期。 

从国家钢材出口政策来看，今年 5 月 1 日起财政部正式取消部分钢铁产品出口退税；7 月 29 日，财政部、

税务总局联合发布《关于取消钢铁产品出口退税的公告》，8 月 1 日开始实行，意味着我国出口的钢铁产品几乎

全部取消出口退税，单税费这一项就会增加 500 元/吨左右的出口成本。 

整体而言，今年俄乌冲突背景下，国内钢材出口或出现阶段性回升，但 8 月之后钢材出口取消退税，将对

出口形成抑制，两个环节形成部分冲抵后，预计 2022 年钢材出口仍将维持低位区间运行，增速较今年有所放缓。 

图 13.钢材月度出口阶段回升（万吨） 图 14.制造业投资增速稳中小降（%） 

  

资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 

四、 地方债集中发行近尾声   基建投资后续缺乏驱动 

随着国家“稳增长”预期升温，地方政府债券发行节奏加快，今年前两个月，国内制造业投资增速、基建

投资增速以及固定资产总投资增速均出现显著回升，但近 3-4 月增速再次回落，并未显著释放对钢材需求的利

好。国家统计局数据显示，2022 年 1-4 月份，全国固定资产投资（不含农户）153544 亿元，同比增长 6.8%

（前值 9.3%/-2.5 个百分点）。其中工业投资比上年增长 12.7%（前值 16.3%/-3.6 个百分点），包括制造业投资

增长 12.2%（前值 15.6%/-3.4 个百分点）；电力、热力、燃气及水生产和供应业投资增长 13.0%（前值 19.3%/-

6.3 个百分点）。基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）比上年增长 6.5%（前值 8.5%/-2.0

个百分点）。其中，水利管理业投资增长 12.0%（前值 10.0%/+2.0 个百分点），公共设施管理业投资增长 7.1%

（前值 8.1%/-1.0 个百分点），道路运输业投资增长 0.4%（前值 3.6%/-3.2 个百分点），铁路运输业投资下降

7.0%（前值-2.9%/-4.1 个百分点）。 

2021 年地方政府专项债发行节奏明显后置，但去年经济下行压力已经逐渐凸显。2021 年 9 月，国常会陆续

释放稳增长信号，强调政策发力适当靠前。11 月 24 日，国务院常务会议部署完善地方政府专项债券管理，优

化资金使用，严格资金监管，要“加强跨周期调节”以及“加快今年剩余额度发行，做好资金拨付和支出管理，
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力争在明年初形成更多实物工作量”。今年一季度，全国共计发行新增专项债 12981 亿元，约占提前批额度

（14600 亿元）的 89%，占全年发行计划的 36%，为历史上发行进度最快的年份，新增专项债发行和使用加快，

可用于基建投资的财政资金较为充足，对基建投资拉动效应已经显现。 

图 15.固定资产投资、基建投资累计同比低位回升（%） 图 16.地方政府债券发行情况（亿元） 

  

资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 

2022 年 3 月 30 日，国务院总理李克强主持国务院常务会议，指出用好政府债券扩大有效投资，是带动消

费扩大内需、促就业稳增长的重要举措。按照保持宏观杠杆率基本稳定的原则，今年新增地方政府专项债 3.65

万亿元，为加强周期性调节，去年底已依法提前下达 1.46 万亿元。从发行节奏来看，国常会部署“去年提前下

达的额度 5 月底前发行完毕，今年下达的额度 9 月底前发行完毕。”也就是说今年剩余 64%的额度要在未来半年

内发行完毕，折合每个月 10.67%即 1907.8 亿元。4 月地方政府专项债发行仅 1898亿元，勉强达到预期发放的

平均值，远低于 3 月的 4901 亿元。随着国内疫情反扑，4 月中旬财政部发文要求加快发行今年专项债发行使用

工作，一方面要求各地抓紧分解下达 3 月底下达的新增专项债券额度，原则上在 4 月底前分解下达至市县。另

一方面财政部要求加快新增专项债发行进度，6 月底前要完成大部分今年新增专项债的发行工作，并于 3 季度

完成剩余额度发行扫尾工作，为后续政策实施留出空间。截至 5 月 26 日，年内新增专项债发行规模达

18200.63 亿元，若今年新增专项债在 6 月底前“基本发完”，即达到监管要求的 85%-90%，那么到 6 月底年内新

增专项债发行规模需达到 3.1 万亿元-3.3 万亿元，换言之 6 月份发行量将达到 1 万亿元左右。 

但今年上半年固定资产投资和基建投资的良好表现，依然未能弥补地产端下行的负面影响。随着时间的推

移，地方政府专项债在六月底前发行完毕，三季度后或仍有余温，但对基建端的驱动将逐渐冷却。 

第四部分 铁矿石：供需缺口峰值将至   价格呈现熊市波动 

 一季度四大矿山产量大幅缩减，主要因去年下半年中国粗钢产量大幅收缩以及季节性产量淡季，预计二季

度和三季度，四大矿山产量将明显回升，今年矿山利润良好，仍有增产需求。国家大力提升矿石保障能力，国

产矿产量刷新历史记录。整体而言，三季度铁矿石供应将有增量，需求端则受铁水、生铁、粗钢产量压减预期

的影响，下半年难有起色，铁矿石供需缺口的峰值将至，后续供需缺口有望逐渐转松，价格或呈现熊市波动。 

一、 供给：内矿产量持续回升   外矿迎季节性增产 

1、 国内铁矿石产量高企 
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因我国钢铁行业长期依赖进口铁矿石，钢铁企业对海外矿山的议价能力较弱，盈利水平“受制于人”。去年

10 月中旬和今年春节后，铁矿石两度因缺乏需求支撑的剧烈拉涨引发监管部门关注，国家发改委、市场监管总

局等国家有关部委频繁约谈相关企业，调研主要港口、期货交易所以及有关资讯企业，加大对“囤积居奇、哄

抬价格”的处罚力度，行情出现阶段调整，但想要真正改变矿石资源缺乏话语权的被动局面，还需从国内铁元

素资源的保障能力上着手。 

今年全国两会期间，中国钢铁工业协会公开“基石计划”初步拟定的内容。“基石计划”旨在于用 10 年至

15 年时间，切实改变我国铁资源来源构成，从根本上补足钢铁产业链资源短板。“基石计划”提出，到 2025 年，

国内矿产量、废钢消耗量和海外权益矿分别达到 3.7 亿吨、3 亿吨和 2.2 亿吨，分别比 2020 年增加 1 亿吨、

0.7 亿吨和 1 亿吨。4 月中旬，国家发改委、工信部联合有关部门出台了《关于促进工业经济平稳增长的若干政

策》，其中指出，支持国内铁矿山开发、废钢等再生资源综合利用等政策，将推动钢铁产业链供应链多元化，有

利于提高我国钢铁行业原料端的自主保障能力。 

今年上半年粗钢产量震荡回升，提振铁矿石需求，而四大矿山在一季度产量大幅下降，国产矿则显著放量。

局国家统计局数据显示，2022 年 5 月份，我国铁矿石原矿产量 9780.5 万吨，比上月增加 1201.10 万吨，环比

大增 14.00%，同比则增加 1019.3 万吨，增幅折合 11.63%；2022 年 1-5 月累计铁矿石产量 42388.30 万吨，同

比多生产 1810.1 万吨，即 4.46%。在政策的引导下，国产矿产量有望逐步抬升，钢铁行业原料端的保障能力将

获得明显提升，这也将有利于降低铁矿石价格无序上涨的风险以及相对平抑铁矿石价格的波动幅度。 

2、四大矿山产量有小幅增产预期 

四大矿山铁矿石产量通常呈现“一季度低谷、二季度回升、三季度峰值、四季度回落”的季节性规律。

2021 年四大矿山铁矿石产量也符合这一规律，一季度铁矿石总产量 24718.1 万吨，高于 2020 年疫情冲击后的

一季度产量 22832.2 万吨，二季度铁矿石总产量上升到 27207.1 万吨，也高于去年同期的 26321.6 万吨，三季

度再度攀升至 28559.4 万吨，稍低于去年三季度的 28682.3 万吨，四季度小幅回落至 27833.6 万吨，同比大幅

增加 7684.9 万吨，增幅折合 2.84%。2021 年全年四大矿山总产量报于 10.83 亿吨，较 2020 年增加 3416.9 万吨，

增幅 3.26%。 

分矿山来看，2021 年全年淡水河谷总产量为 31561.0 万吨，同比增加 1522.3 万吨，即 5.07%；力拓总产量

图 17.国产矿供给放量（万吨） 图 18.四大矿山铁矿石产量（千吨） 

  

资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 
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为 27009.8 万吨，同比小幅下降 1583.4 万吨，降幅约 5.54%；必和必拓全年生产铁矿石 26096.0 万吨，同比小

幅增加 576.7 万吨，折合增幅 2.26%；FMG 则大增 13.98%即 2900.0 万吨至 23650.0万吨。2021 年全年铁矿石供

给的增加主要来自淡水河谷和 FMG。 

而 2022 年一季度，四大矿山铁矿石产量以大幅缩减为主，主要因 2021 年下半年中国粗钢压减产量政策压

力较大，铁矿石需求前景受到冲击。具体来看，2022 年一季度四大矿山总产量报于 23769.3 万吨，环比大降

4064.3 万吨，折合降幅达 14.60%，同比则小降 947.4万吨，即 3.83%。分矿山来看，淡水河谷产量为 6392.8

万吨，环比大幅缩减 1854.5 万吨，降幅高达 22.49%，同比则下降 410.3 万吨即 6.03%；力拓产量为 5970.0 万

吨，环比下降 1583.4 万吨，降幅约 5.54%；必和必拓全年生产铁矿石 26096.0 万吨，同比小幅增加 576.7 万吨，

折合增幅 2.26%；FMG 则大增 13.98%即 2900.0 万吨至 23650.0 万吨。 

对于未来四大矿山的供应，必和必拓维持目标 2.78-2.88 亿吨不变；FMG 新财年目标已提升至 1.82-1.85

亿吨；淡水河谷预计 2021年底产能恢复至 3.43 亿吨，2022 年底产能恢复至 3.7 亿吨；力拓有新矿区将于 2022

年一季度投产。整体而言，铁矿石价格若维持 80 美元之上，四大矿山仍有利可图，2022 年有望小幅增产超

2000 万吨。 

3、进口先抑后扬   库存大幅回落 

今年上半年我国铁矿石进口量呈现先抑后扬之势。海关总署数据显示，2022 年 5 月全国铁矿砂及其精矿进

口量 9250 万吨，同比增加 271 万吨，折合增幅 3.0%；环比减少 122.7 万吨，下降 1.4%；进口额 823.78 亿元人

民币，同比下降 18.87%，进口均价 138.9 美元/吨，环比上涨 4.4 美元/吨，涨幅 3.3%，同比减少 35.1 美元/吨，

下降 20.2%。2022 年 1-5 月份，全国铁矿砂及其精矿进口量 44685.16 万吨，同比减少 5.28%，进口额 3528.29

亿元人民币。 

 由于上半年我国钢厂生产缺乏约束，粗钢产量恢复性回升（见前文），钢厂对于铁矿石日耗持续攀升。截至

6 月 22 日当周，钢厂进口矿总日耗报于 54.59 万吨，较 2 月 9 日当周的低点 33.83万吨大幅增加 20.76 万吨，

铁矿石各环节库存均开启下行通道，中国 45 港铁矿石库存自 2 月 18 日当周的 16034.05 万吨，一路震荡回落至

6 月 24 日当周的 12571.57 万吨，累计缩减 3462.48 万吨；钢厂进口矿库存自 1 月 26 日当周的高点 1754.93 万

吨，下滑至 1462.52 万吨，累计减少 292.41 万吨；钢厂进口矿库存可用天数自 2 月 9 日当周的 39 天回落至 6

图 19.铁矿石进口量略有回升（万吨） 图 20.铁矿石港口库存累持续大幅回落（万吨） 

 

 

资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 
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月 24 日当周的 23 天，基本自历史高位区间回落至绝对低位水平。 

二、 需求：峰值临近、易降难增 

2022 年度投资报告中我们曾经测算，在粗钢整体需求难有增量的背景下，2022 年粗钢供给或维持平减态势。

假设铁水和废钢对粗钢的供给各占一半，若 2022 年粗钢维持 2021 年 3.6%的缩减程度，供给或下降 3654 万吨

至 97850 万吨左右，铁水产量将相应下滑 1827 万吨，折合 61%品位铁矿石需求下降 2995 万吨；若高炉开工率

能够维持在全年平均 60%左右，月度粗钢供给在 8300 万吨左右，那么 2022 年累计粗钢供给将报于 99600 万吨，

同比下降 1904 万吨，折合降幅 1.86%，那么铁水产量将相应下滑 952 万吨，折合 61%品位铁矿石需求减少 1561

万吨。 

在前文中我们已经估算过，今年 6 月粗钢产量或较 5 月有所回落，有望降至 9180万吨，那么今年上半年全

国粗钢总产量将达到 52744万吨，同比减少 3589 万吨，折合降幅 6.37%。我国生铁产量今年上半年大幅回升，

5 月报于 8048.9 万吨，首次突破 8000 万吨关口，刷新历史记录，环比增加 4.83%，同比增加 3.0%。今年 1-5

月生铁累计产量报于 36086.8 万吨，同比则小幅缩减 5.9%。 

钢厂近四个月陷于亏损境地，终端需求始终不佳，淡季即将来临，后期或以主动检修、减产为主，三季度

粗钢产量压减任务的压力不会太大。从铁水周度产量的表现来看，6 月 10 日当周铁水产量报于 243.36 万吨，

图 21.钢厂进口矿日耗高企（万吨） 图 22.钢厂进口矿库存持续下降（万吨、天） 

 
 

资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 

图 23.铁水周度产量高位略有拐头迹象（万吨） 图 24.生铁产量刷新纪录（万吨） 

  

资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 
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较 2 月 18 日当周的 203.01 万吨显著提升 40.35 万吨，但近两周已经出现小幅回落迹象，6 月 24 日当周报于

239.65 万吨。预计粗钢产量自 6 月开始将逐步回落，三季度以市场机制调节为主，粗钢压减产量政策的压力不

大，但若市场调节作用不佳，四季度政策有望发力制约钢材供给。整体而言，下半年铁水、生铁、粗钢的供给，

不管是主动减产挺价还是政策施压，都将较上半年显著收缩。 

2022 年上半年，全球粗钢产量由增转降，其中仅印度粗钢产量维持增长态势，以中国为首的其他主产国产

量均有不同程度的缩减，这与全球经济增速下滑、钢材需求前景不乐观息息相关。2022 年下半年，在国内钢铁

行业“碳达峰”“碳中和”政策、钢厂二季度亏损面不断扩大、粗钢整体需求难有增量以及粗钢产量压减任务的

背景下，粗钢供给或从六月开始小幅回落。 

钢材需求预期在上半年不断反复。一季度时，地产端延续去年九月以来的边际放松，基建投资增速开局良

好，地方政府债券发行大幅前置，俄乌冲突背景下，国内出口订单有望回升。但二季度中，在华东、华北等地

疫情反扑的影响下，季节性旺季需求出走，房地产投资各项数据急剧下降远超市场预期，固定资产投资和基建

投资增速也有小幅回落，无法冲抵地产端下滑的负面影响。 

2022 年进入下半场，三季度为钢材消费的季节性淡季，房地产方面，投资、房价、销售、开工、融资的各

个环节均难以从负反馈中扭转，地方政府专项债在六月底前发行完毕，三季度后或仍有余温，但对基建端的驱

动将逐渐冷却，8 月起出口退税即将取消，下半年钢材出口也将小幅回落。全球市场陷于美联储加息、经济下

行的巨大压力中，俄乌局势不明，能源危机并存。整体而言，钢材需求难有起色。 

一季度四大矿山产量大幅缩减，主要因去年下半年中国粗钢产量大幅收缩以及季节性产量淡季，预计二季

度和三季度，四大矿山产量将明显回升，今年矿山利润良好，仍有增产需求。国家大力提升矿石保障能力，国

产矿产量刷新历史记录。整体而言，三季度铁矿石供应将有增量，需求端则受铁水、生铁、粗钢产量压减预期

的影响，下半年难有起色，铁矿石供需缺口的峰值将至，后续供需缺口有望逐渐转松，价格或呈现熊市波动。 

总结与展望：下半年专项债发行的额度和力度将十分有限，对于钢材需求的驱动也将明显减弱，而房

地产市场自负反馈中破局的可能性不大，黑色系终端需求仍将制约商品价格。当前市场主要交易逻辑集中

在弱需求端，行情下行难改，交易变量或发生在供给端，钢材供给收缩的预期还是升温，炉料供需格局趋

于缓和，这将对钢材利润回归带来一定支撑 

操作策略：可尝试博弈做多钢材利润套利。单品种策略方面，黑色系近期暴跌基本均破位上升趋势线

和中线颈线支撑，下行走势显著，中期不改逢高偏空思路。螺纹钢波动区间或限于 3500-4800 元/吨，铁矿

石波动重心或下移至 500-850 元/吨。 

风险事件：俄乌战争的演绎、美联储加息、经济持续下行的风险、价格调控政策、稳增长政策等。 

 

第五部分 总结与展望 
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