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钢材：需求端负重前行   宽信用静待落地   黑色产业链 

内容提要： 

◆ 今年黑色系商品整体延续去年十月以来的熊市格局，但波动呈现“上涨-下跌-低

位震荡-反弹”走势。钢材供给端呈现先扬后抑之势，需求端则在地产政策持续放

松的改善预期和表观消费量持续下滑的弱势现实中切换，除此之外，2022 年对市

场影响较大的驱动还包括春秋两季国内疫情反扑（利空）、美联储开启加息周期

（利空）以及 11 月以来国内房地产融资政策的“三箭齐发”（利多）。 

◆ 今年全球主要经济体经济增速均较 2021 年有所放缓，2023年全球经济下行压力仍

然较大。尤其今年美联储开启加息周期，尽管年末美国通胀压力有所缓和，美联

储加息节奏存在放缓预期，但加息的影响仍将持续至 2023 年上半年，这将对全球

粗钢供需均形成制约。国内方面，目前除中长期的钢铁行业“碳达峰”、“碳中

和”方案外，钢材供给端缺乏有力的政策约束，明年钢材产量仍将以需求为主要

导向、利润为主要驱动，较今年趋于平控。 

◆ 2022 年钢材终端需求主要依靠出口和基建支撑，房地产投资各项数据同比均大幅

下降，对需求形成拖累。随着今年房地产政策的持续放松，尤其是 11 月以来央行

针对房地产融资端的“三箭齐发”和金融支持政策“十六条”，叠加此前针对限

购、房贷利率等方面的松绑，政策面从供给端到需求端，已经给予房地产市场复

苏的条件。但在“房住不炒”的背景下，2023 年房地产投资增速难有显著改善，

房地产行业仅有望从今年的绝对低谷中获得一定修复，房屋新开工和竣工有望出

现阶段性改善。钢材出口今年虽保持相对乐观态势，考虑到全球主要经济体 GDP

增速和制造业 PMI 增速均明显回落，2023 年度钢材的直接出口和间接出口难有明

显增量。2023 年基建投资在稳经济的背景下仍需继续发力，扩大内需战略也将加

大基础设置建设和制造业投资，但资金来源并不十分乐观，预计明年基建投资增

速或稳中略有小降。 

◆ 总结与展望：2023 年上半年全球经济仍将笼罩在美联储加息的负面影响下，下半

年随着美国达到通胀调控目标方能退出加息周期，甚至开始降息，有利于大宗商

品价格回升。国内疫情防控解除，新冠疫情回归“乙类乙管”，稳经济大盘和扩大

内需战略共振作用下，明年经济有望自低谷逐步修复反弹。基本面而言，自四季

度以来的宽信用政策向实务量转变仍需要时间，明年一季度或以需求改善预期和

低库存补库预期为主要驱动，价格有望延续今年四季度以来的升势，二季度将需

关注旺季需求和补库的真实表现，或被证伪，在时间的化解下，市场信心获得修

复，宽信用政策利好逐步落地，钢材供需双升有望在下半年逐步照进现实，钢材

价格将进一步走强。整体而言，全年价格或呈现“N”型表现，但供需过剩仍对全

年高点形成制约。 

◆ 风险点：美联储加息提前结束（利好）；补库存超预期（利好）。 
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今年黑色系商品整体延续去年十月以来的熊市格局，但波动呈现“上涨-下跌-低位震荡-反弹”走势。钢材

供给端呈现先扬后抑之势，需求端则在地产政策持续放松的改善预期和表观消费量持续下滑的弱势现实中切换，

除此之外，2022 年对市场影响较大的驱动还包括春秋两季国内疫情反扑（利空）、美联储开启加息周期（利空）、

年中开始的“保交楼”政策以及 11 月以来国内房地产融资政策的“三箭齐发”（利多）。 

图 1.2022年 1月 4 日-12 月 9日黑色系商品期货活跃合约收盘价表现（元/吨） 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 

2022 黑色系商品全年的价格波动主要分为四个阶段： 

第一阶段：年初至四月中旬，钢厂复产预期下，炉料领先黑色系共振上涨。黑色系商品价格在经历 2021 年

四季度政策端的严厉打击、深度下挫后，今年一季度“王者归来”，重回商品市场领涨行列。年初钢厂仍处于采暖

季和冬奥会的双重政策中，累库压力也不大，钢厂对原料补库以及双焦供应偏紧的驱动下，炉料表现强势，钢价

跟随上行。其中铁矿石在春节长假前后的快速暴涨曾一度引起发改委强力监管，价格连续重挫随后攀升修复。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，黑色系整体再次出现短暂的崩

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，三月至四月中旬，黑色系价格以炉料

领衔单边上扬。 

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

第一部分   行情回顾：前高后低   四季度现转机 
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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。 

表 1.2022年 1月 4 日-12 月 9日黑色系商品指数表现（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 3939 5181 3371 -7.77% 53.69% 

铁矿石  676.0 820.5 948.5 593.0 +21.38% 59.95% 

焦炭  2947.5 2879.5 4178.5 2359.5 -2.31% 77.09% 

焦煤  2277.0 1967.0 3241.0 1763.0 -13.61% 83.83% 

 

资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

第三阶段：7 月初至 10 月末，黑色系市场主要驱动在预期和现实之间来回切换，价格维持低位宽幅区间震

荡。7 月初-7 月中旬，黑色系商品延续 4 月中旬以来的跌势，以钢材供给回升、而终端需求回升被证伪所驱动，

炉料端则在粗钢产量收缩预期升温、供需矛盾不突出的背景下同步大幅下挫。7 月中旬-8 月中旬，银保监会提出

“保交楼、保民生、保稳定”，黑色系展开修复性反弹，以钢厂主动检修增多、下游需求回暖预期为主要驱动。8

月中旬-9 月初，黑色系商品再度探低，螺纹回探 3600一线，双焦也触及 7 月中旬低点，主要因驱动逻辑向“美

联储鹰派加息预期——需求前景悲观——吨钢利润回落——钢厂复产缓慢——原料补库预期证伪”转变。9 月初

-9 月末，黑色系集体超跌反弹，但仍未摆脱低位宽幅震荡。原材料库存低迷，补库预期较强但始终未被证实，期

现基差较大，双焦强势补涨，铁矿弱势震荡，螺纹跟随为主。整个 10 月，全国各地疫情再次发散，需求“旺季

不旺”，钢厂亏损加大，供需双弱冲击黑色系整体大幅深跌，尤其铁矿、双焦等均探至 7 月中旬的低点。 

第四阶段：11 月初以来，国内外宏观政策持续释放利好，黑色系整体强势拉涨。10 月美国 CPI 数据低于预

期，美联储加息放缓预期升温，国内房地产调控政策放松，房企融资“三箭齐发”叠加国内疫情防控政策不断优

化，黑色系需求预期显著改善，整体低位拉涨，突破第三阶段的低位震荡区间。 

2022 年全球主要经济体经济增速均较 2021 年有所放缓，明年全球经济下行压力仍然较大。尤其今年美联

储开启加息周期，尽管年末美国通胀压力有所缓和，美联储加息节奏存在放缓预期，但加息的影响仍将持续至

2023 年上半年，这将对全球粗钢供需均形成制约。国内方面，目前除中长期的钢铁行业“碳达峰”、“碳中和”

方案外，钢材供给端缺乏有力的政策约束，明年钢材产量仍将以需求为主要导向、利润为主要驱动，较今年趋

于平控。 

一、 全球供给：经济增速不佳   除印度外整体减量 

第二部分 钢材供给：政策约束退场   需求和利润主导 
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2021 年，在海外经济复苏、国内政策制约的背景下，全球粗钢总产量呈现内减外增、总体上涨之势。全球

粗钢总产量报于 190898 万吨，同比增长 3.61%。2022年情况则有所不同，除印度仍有增产外，粗钢主产国均出

现了减产，2022 年 1-10 月全球粗钢产量累计 154730 万吨，同比大幅下降 6208万吨，降幅折合 3.86%。 

分国别来看，中国粗钢产量累计报于 85839 万吨，同比下降 2.06%；印度粗钢产量累计 10349 万吨，同比

增加 2515 万吨，折合增幅 5.78%；日本粗钢产量累计 7515 万吨，较 2021 年 1-10 月缩减 521 万吨，折合降幅

6.48%；韩国粗钢产量累计 6838 万吨，同比下降 4.49%；美国粗钢产量累计 5568万吨，同比减少 5.07%；俄罗

斯粗钢产量累计 5901 万吨，同比降幅达 6.39%；德国粗钢产量累计 3139 万吨，同比下滑 6.47%；土耳其粗钢产

量累计 2998 万吨，降幅高达 10.75%；巴西粗钢产量累计 2865 万吨，同比减少 5.68%。中国粗钢产量已经结束

长期连增局面，呈现连续两年回落；印度近两年逆势增产，2021 年较 2020 年大幅增产 17.91%，今年较去年进

一步增产 5.78%，在全球粗钢产量的占比也由 2020 年的 5.44%提升至今年前十个月的 6.69%；除印度之外的主

产国，今年前十个月粗钢产量均同比下降，结束长期连增格局，这与后疫情时期全球经济增速前景不佳息息相

关。 

全球粗钢供给总结：2022 年全球主要经济体经济增速均较 2021 年有所放缓，世界银行预估 2023 年全球经

济下行压力仍然较大。尤其今年美联储开启加息周期，分别在 3 月加息 25 个基点、5 月加息 50 个基点，而在 6

图 2.全球粗钢产量整体回落（万吨） 

 

资料来源：IFind  新纪元期货研究 
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月、7 月、9 月和 11 月的窗口中均加息 75 个基点，节奏明显加快，尽管年末美国通胀压力有所缓和，美联储加

息节奏存在放缓预期，但加息的影响仍将持续至 2023 年上半年，这将对全球粗钢供需均形成制约。 

二、 国内供给：政策平稳、需求导向 

1、2022 年粗钢产量平稳回落 

2021 年国内粗钢产量受粗钢压减产量政策的影响，自 5 月触及 9945.00 万吨的历史记录后，连续五个月大

幅缩减，全年累计生产 103278.8 万吨，同比下降 3.00%。 

今年以来，产量压减的政策约束放松，秋冬季采暖限产也动作不大，钢材供给主要以钢厂利润和终端需求

表 2.全球粗钢产量整体缩减（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 

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  7273 6708  7162  3568  3581  3142  

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

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

21 年 1-10 月 160938 87641 97834 8036 7159 5865 6304 3356 3359 3037 

22 年 1-10 月 154730 85839 10349 7515 6838 5568 5901 3139 2998 2865 

同比 -3.86% -2.06% 5.78% -6.48% -4.49% -5.07% -6.39% -6.47% -10.75% -5.68% 
 

资料来源：IFind  新纪元期货研究 

图 3.中国粗钢产量自高位回落（万吨） 图 4.吨钢生产陷入亏损区间（%） 

  

资料来源：IFind  新纪元期货研究 资料来源：My Steel  新纪元期货研究 
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为导向。从国家统计局数据来看，今年前 10 个月，国内粗钢供给也呈现先扬后抑的走势。1-3 月，粗钢产量受

采暖季限产和冬奥会阶段限产政策的制约逐步回落，二季度随着限产结束，粗钢产量快速增加，年内峰值于 5

月报于 9661.30 万吨，6-7月终端需求疲软，钢厂利润上半年以来的节节下挫对钢厂开工形成负反馈，钢厂主

动检修增多，粗钢供给快速下降，随后吨钢利润获得修正，钢厂复产。但随着高炉利润和电炉利润自 8 月以来

陷入亏损，粗钢供给再度回落，至 10 月报于 7975.90 万吨。1-10 月全国累计生产粗钢 86056.90 万吨，同比减

少 1647.70 万吨，折合降幅 2.25%。 

具体来看钢厂生产利润，高炉利润和电炉利润今年表现分化较大。从高炉利润来看，年初报于 707.68 元/

吨的较高水平，上半年逐渐震荡回落至 6 月中旬逼近盈亏平衡线，7 月利润一度小幅修复至 331.41 元/吨，随

后的四个多月，由于炉料铁矿、双焦补库预期驱动而螺纹钢终端需求不佳，炉料走势强于成材，高炉生产由盈

利逐渐步入亏损，截至 12 月 14 日亏损已经扩大至 225.36 元/吨；从电炉利润的表现来看，去年 12 月已经降至

盈亏平衡线之下，今年初报于-227.88 元/吨，上半年亏损持续走扩至 6 月 20 日报于-773.64 元/吨，7 月利润

快速修复，但很快再度陷入亏损，截至 12 月 14 日电炉生产吨钢亏损达 276.25 元/吨，与年初相当。 

图 5. 高炉开工率震荡回落（%） 图 6. 电炉开工率重心小幅下移（%） 

  

资料来源：IFind  新纪元期货研究 资料来源：IFind  新纪元期货研究 

过去三年的秋冬季，也就是 11 月中旬至次年的 3 月中旬，工信部办公厅、生态环境部办公厅基本都会发布

《关于开展京津冀及周边地区采暖季钢铁行业错峰生产的通知》，今年已经进入采暖季超过一个月，采暖季的环

保限产政策并未出台。目前除中长期的钢铁行业“碳达峰”、“碳中和”方案外，钢材供给端缺乏有力的政策约

束，明年钢材产量仍将以需求为主要导向、利润为主要驱动。 

2022 年钢材终端需求主要依靠出口和基建支撑，房地产投资各项数据同比均大幅下降，对需求形成拖累。

随着今年房地产政策的持续放松，尤其是 11 月以来央行针对房地产融资端的“三箭齐发”和金融支持政策“十

六条”，叠加此前针对限购、房贷利率等方面的松绑，政策面从供给端到需求端，已经给予房地产市场复苏的条

件。但在“房住不炒”的背景下，2023 年房地产投资增速难有显著改善，房地产行业仅有望从今年的绝对低谷

中获得一定修复，房屋新开工和竣工有望出现阶段性改善。钢材出口今年虽保持相对乐观态势，考虑到全球主

第三部分 钢材需求：房地产政策转松   静待宽信用落地 
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要经济体 GDP 增速和制造业 PMI 增速均明显回落，2023年度钢材的直接出口和间接出口难有明显增量。2023 年

基建投资在稳经济的背景下仍需继续发力，扩大内需战略也将加大基础设置建设和制造业投资，但资金来源并

不十分乐观，预计明年基建投资增速或稳中略有小降。 

一、 地产投资降幅走扩   支持政策不断加码 

1、房地产市场深陷负反馈 

2019 末中央经济工作会议明确要坚持“房住不炒”的定位以来，近三年房地产市场经历一系列调控政策。

尽管为了缓解 2020 年新冠疫情对国内经济造成的重大冲击，地产端的调控政策曾短暂放松，房地产投资增速自

2020 年 2 月探低回升，随着 2020 年 8 月央行、住建部明确了房企融资监管新规“三道红线”、2020 年 12 月央

行和银保监会设置房贷“两道红线”以及 2021 年 2 月供地“两集中”等政策陆续出台，叠加各地方政府的“限

购、限价”等举措，房地产调控“三稳”齐备，房地产投资增速自 2021 年初的低基数高增长开始不断下滑。 

截至 2022 年 11 月，房地产开发投资同比降至-9.8%，房企资金来源同比下降 25.7%，房屋新开工面积同比

早在 2021 年已经降至-11.4%，今年 1-11 月同比进一步降至-38.9%，房屋销售面积相较 2021 年缩减 23.3%，房

企资金回笼缓慢、融资来源受限，土地购置面积连续四年同比收缩，今年前十一个月同比降幅更甚“腰斩”，而

缺乏土地储备，后续房地产企业开工的项目也将大幅减少，房企资金回笼、周转难度加大，房地产市场陷于负

反馈机制，缺乏破局之法。 

表 3.近五年房地产各项数据同比（%） 
 

房地产开发

投资 

资金来源 土地购置

面积 

土地成交

价款 

房屋新开工

面积 

房屋销售

面积 

施工面积 竣工面积 

2018 年 9.5  6.4  14.2  18.0  17.2  1.3  5.2  -7.8  

2019 年 9.9  7.6  -11.4  -8.7  8.5  -0.1  8.7  2.6  

2020 年 7.0  8.1  -1.1  11.4  -1.2  2.6  3.7  -4.9  

2021 年 4.4  4.2  -15.5  2.8  -11.4  1.9  5.2  11.2  

2022 年 1-11 月 -9.8  -25.7  -53.8  -47.7  -38.9  -23.3  -6.5  -19.0  
 

资料来源：国家统计局  新纪元期货研究 

图 7.房地产投资增速自高位持续回落（%） 图 8.房企土地购置面积和成交价款“腰斩”（%） 

  

资料来源：IFind  新纪元期货研究 资料来源：IFind  新纪元期货研究 
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从拉动钢材消费的直接因素来看，今年房屋新开工面积十分低迷。其中 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。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。5、6 月份随着国内疫情形势好

转，季节性开工旺季来临，单月房屋新开工面积阶段回升，7 月国内爆发一波“停工停贷潮”，单月房屋新开工

面积再度下降至 9643.28 万平方米。从房屋新开工的季节性规律显示，8 月通常为开工年内的季节性低点，后

续存在 9 月阶段回升、10 月再度回落、年末小幅翘尾的机会。实际上，8 月开工进一步降至 8995.08 万平方

米，9 月回升至 9705.17 万平方米，10 月则回落至 8954.71 万平方米，11 月降至 7910.29 万平方米，屡刷十年

低位，今年 10、11 月开工回升的季节性规律也失效。 

2、房地产调控政策由紧转松 

为防范房地产市场硬着陆风险，去年九月以来国内房地产调控政策开始逐渐放松，在“房住不炒”的总基

调下，分别从减轻购房者贷款压力、“保交楼”和房企融资松绑三个方面给予支持，尝试从改善销售和房企资金

情况两方面，为房地产市场的负反馈机制寻求破局之法。 

从改善房地产市场销售的角度来看，购房者降低购房意愿主要有三方面的顾虑，一是在国家“房住不炒”

的总基调下，近三年房价温和回落，投资属性减弱；二是在疫情三年的背景下，购房者收入受到拖累，无力承

受进一步加杠杆；三是房企资金链断裂、项目烂尾的风险抬升，购房者对期房交付忧虑见长。随便目前政策仍

然只支持购房的刚性需求，制约投机需求，对于减轻购房者贷款压力和“保交楼”确是付出了长足努力。 

5 月 15 日，央行宣布下调首套房贷款利率下限 20 个基点；9 月 30 日，中国人民银行决定，自 2022 年 10

月 1 日起，下调首套个人住房公积金贷款利率 0.15 个百分点，5 年以下（含 5 年）和 5 年以上利率分别调整为

2.6%和 3.1%，为 2015 年以来的首次下调，并降至历史最低水平。从贷款市场报价利率（LPR）来看，2021 年

12 月央行打破长达 19 个月的稳定将 1 年期 LPR 下调 5 基点，截至 2022 年 11 月，1 年期 LPR 共下调三次累计

20 基点至 3.65%；5 年期 LPR 也经过三次下调，由 4.65%降至 4.30%共 25 基点。居民端信贷进入宽松周期，随

着时间的推移，有助于商品房销售磨底、回暖。 

对于房地产企业而言，资金来源主要分为：国内贷款、利用外资、自筹资金、定金及预收款、个人按揭贷

图 9.新开工面积与商品房销售增速维持下行之势（%） 图 10.月度房屋新开工面积再刷新低（万平方米） 

  

资料来源：IFind  新纪元期货研究 资料来源：IFind  新纪元期货研究 
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款等。从“三道红线”开始，房企的资金链不断收紧，去年以来房企破产数量逐步增多，起初以小型房企为

主，自去年“恒大事件”后，一些大型房企也接连陷入停工、烂尾、无法兑付到期商票、破产、重组等困境。

今年 7 月份爆发的一波全国性“停工停贷潮”，15 个月的时间里共计出现至少 271 份停贷告知书，为银行系统

带来不小冲击，全国性金融风险。7 月 28 日，中共中央政治局召开会议针对“停贷”风波，指出“要稳定房地

产市场，坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，因城施策用足用好政策工具箱，支持刚性和改善性住房需

求，压实地方政府责任，保交楼、稳民生。”随后政治局、银保监会、央行等多部门在会议上多次部署“保交

楼”政策，西安、郑州、武汉、石家庄、南宁、湖州、宿州、萍乡、合肥等地也相继出台因地制宜的房地产纾

困政策，从资金来源而言，央行专项用于"保交楼"2000亿元全国性纾困基金启动。 

但“保交楼”政策仅针对存量未交付的楼盘托底烂尾风险，纾困基金的下达和项目的重新启动也需要时

间，而且“只保项目不保企业”，房地产端的负反馈机制需要时间化解，投资增速、拿地、房价、销售和开工的

偏弱局面持续蔓延，对于钢材真实需求的利好仅限于“预期”。 

表 4.央行针对房地产“三箭齐发” 

时间 政策 内容 效果 

2022

年 11

月 21

日 

“第一支箭” 

信贷支持 

人民银行党委委员、副行长潘功胜在 11月 21 日召

开的全国性商业银行信贷工作座谈会上介绍，“在前

期推出的‘保交楼’专项借款基础上，人民银行将

面向 6 家商业银行推出 2000 亿元‘保交楼’贷款支

持计划，为商业银行提供零成本资金，以鼓励其支

持‘保交楼’工作。” 

截至 12月 6 日，商业银行为超

80 家房企提供的意向性授信总额

度已超 3 万亿元。 

2022

年 11

月 8

日 

“第二支箭” 

债券融资支持 

中国银行间交易商协会发文宣布继续推荐并扩大民

营企业债券融资支持工具，支持包括房地产企业在

内的民营房企发债融资。由人民银行再贷款提供资

金支持，委托专业机构按照市场化、法制化原则，

通过担保增信、创设信用风险环视凭证、直接购买

债券等方式，支持民营企业发债融资。交易商协会

表示，预计可支持 2500 亿元民营企业债券融资，后

续可视情况进一步扩容。 

11 月 10 日，交易商协会受理龙

湖 200 亿债券注册发行，为本年

度房企发债获批额度最大的一

单。此外，美的置业、碧桂园、

中梁控股等多家房企也在积极申

请发债额度，审批速度显著加

快。 

2022

年 11

月 28

日 

“第三支箭” 

股权融资支持 

证监会发布消息称，决定在房地产企业股权融资方

面调整优化 5 项措施，并自即日起施行。具体包括

恢复涉房上市公司并购重组及配套融资；恢复上市

房企和涉房上市公司再融资；调整完善房地产企业

境外市场上市政策；进一步发挥 REITs 盘活房企存

量资产作用；积极发挥私募股权投资基金作用。 

11 月 29 日至 12 月 6 日，已有

17 家 A 股上市房企或涉房企业筹

划再融资或并购重组事宜，房企

融资升温势头明显。 

 

资料来源：公开新闻   新纪元期货研究 
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11 月份以来，随着美联储加息放缓预期升温，国内房地产市场接连迎来重磅利好，尤其是央行在一个月内

就“三箭齐发”以及发布金融支持政策“十六条”。“三支箭”指的是信贷支持工具、债券融资支持工具以及民

营企业股权融资支持工具，早在 2018 年央行就推出用来化解民营企业、小微企业面临的融资困难。11 月 8

日，中国银行间交易商协会发文宣布继续推荐并扩大民营企业债券融资支持工具，支持包括房地产企业在内的

民营房企发债融资；11 月 11 日，央行发布房地产金融支持政策“十六条”，在“保交楼”、房地产融资方面进

一步放松，允许贷款、信托等展期，减少房企偿债压力；11 月 21 日，人民银行将面向 6 家商业银行推出 2000

亿元“保交楼”贷款支持计划，为商业银行提供零成本资金，以鼓励其支持“保交楼”工作；11 月 28 日，证

监会发布消息称决定在房地产企业股权融资方面调整优化 5 项措施。这三项举措叠加金融支持政策“十六条”，

不仅有利于保障现有项目的施工，更能够缓解房地产企业资金链紧张的局面，改善房企资产负债状况，有助于

房地产企业撑过“寒冬”。 

房地产总结：目前房价、销售和开工的偏弱局面难以获得扭转，房地产投资增速持续回落。11 月以来央行

对房地产市场的宽信贷政策，从债券、信托、股权全方位融资渠道给予地产支持，能够阶段性缓解房地产企业

资金链紧张，降低房企破产的机会，提升房企的施工和竣工量。叠加此前针对限购、房贷利率等方面的松绑，

政策面从供给端到需求端，已经给予房地产市场复苏的条件。但从政策到落地，仍需市场信心的修复和消费的

改善，最重要的一点就是商品房销售的回暖。在“房住不炒”的背景下，2023 年房地产投资增速难有显著改

善，但房地产行业或从今年的绝对低谷中获得一定修复性增长，房屋新开工和竣工有望出现阶段性改善。 

二、 钢材出口：海外制造业 PMI 回落   制约国内钢材出口 

2021 年年初，国内外经济共振复苏，国外钢材供给受到“德尔塔”毒株的二次冲击，国内钢材出口曾在 4

月回升至近 800 万吨的相对高位。但由于近两年海外经济体通胀维持高位、制造业 PMI 回落，海外需求回落并

且将持续至 2023 年，叠加从去年 5 月 1 日起取消部分钢铁产品的出口退税，使得钢材出口成本攀升。今年前

表 5.房地产金融支持政策“16条” 

    

1、稳定房地产开发贷款投

放 

2、支持个人住房贷款合理

要求 

3、稳定建筑企业信贷投放 4、支持开发贷款、信托贷

款等存量融资合理展期 

5、保持债券融资基本稳定 6、保持信托等资管产品融

资稳定 

7、支持开发性政策性银行

提供“保交楼”专项借款 

8、鼓励金融机构提供配套

融资支持 

9、做好房地产项目并购金

融支持 

10、积极探索市场化支持

方式 

11、鼓励依法自主协商延

期还本付息 

12、切实保护延期贷款的

个人征信权益 

13、延长房地产贷款集中

度管理政策过渡期安排 

14、阶段性优化房地产项

目并购融资政策 

15、优化住房租赁信贷服

务 

16、拓宽住房租赁市场多

元化融资渠道 

 

资料来源：公开新闻   新纪元期货研究 
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11 个月，国内钢材直接出口呈现前高后低之势，累计出口 6194 万吨，同比微弱增加 0.40%。间接出口来看，中

国制造业产业链众多、钢铁下游产品性价比较高等优势下，今年前 11 个月，我国出口机电产品整体维持高位，

11 月报于 1724 亿美元，同比大幅下降 11.38%，但 1-11 月累计值报于 1.88 万亿美元，同比增长 5.60%。考虑

到全球主要经济体 GDP 增速和制造业 PMI 增速均明显回落，2023 年度钢材的直接出口和间接出口难有明显增

量。 

图 11.钢材月度出口冲高回落，整体难有增量（万吨） 图 12.机电出口同比增加但增速下滑（%） 

  

资料来源：IFind  新纪元期货研究 资料来源：IFind  新纪元期货研究 

三、 制造业投资增速近半年相对平稳 

2022 年中国制造业投资增速前高后低，年初一度高达 20.90%，随后震荡回落，5 月份以来增速相对平稳，

基本维持 10%上下，至 11 月制造业投资累计同比增长 9.30%，较 1-10 月下降 0.4 个百分点。其中，高端和装备

制造业保持较快增长，1-11 月份，高技术制造业增加值同比增长 8.0%，比规上工业增速高 4.2 个百分点；高技

术产业投资增长 19.9%，比全部投资增速高 14.6 个百分点；人工智能、大数据、云计算、物联网、光伏、新能

源汽车等行业表现亮眼；电气机械和器材制造业投资同比大幅增长 41.4%。展望 2023 年，国内疫情管控放松，

经济有望修复性增长，叠加 12 月 14 日中央印发的《扩大内需战略规划纲要（2022-2035）》，制造业投资和基建

投资将为主要发力点。 

四、 基建投资仍将负重前行 

近两年，国内拉动经济的“三驾马车”中，出口和投资的表现尚可，在房地产开发投资明显下滑的情况下，

基础设施投资、制造业投资有力支撑了固定资产投资平稳增长，前三季度资本形成总额对经济增长贡献率为 26.7%，

部分抵消房地产投资大幅回落带来的负面冲击，对稳经济、调结构、补短板发挥了重要作用。今年以来，受地方

政府债券发行前置的驱动，基建投资增速从年初开始震荡走高，而固定资产投资增速则前高后低，两者形成倒挂。

国家统计局数据显示，2022 年 1-11 月份，1—11 月份，全国固定资产投资（不含农户）520043 亿元，同比增长

5.3%。基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 8.9%。其中，水利管理业投资增长

14.1%，公共设施管理业投资增长 11.6%，道路运输业投资增长 2.3%，铁路运输业投资增长 2.1%。 

从资金来源看，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
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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

政府专项债目标为 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。根据财政部数据，

2022 年 1-11 月，全国发行新增债券 47468 亿元，其中一般债券 7182 亿元、专项债券 40286 亿元，超额完成今

年专项债发行任务。 

图 13.世界主要经济体制造业 PMI 均回落（%） 图 14.制造业投资增速相对平稳（%） 

 

 

资料来源：IFind  新纪元期货研究 资料来源：IFind  新纪元期货研究 

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。”4 月中旬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 6 月，今年全国发行新增债券 40210 亿

元，其中一般债券 6148 亿元、专项债券 34062 亿元，已完成今年下发任务的约 93%，随后的五个月里，只有 10

月有 4399 亿元的发行量，其余的四个月发行均不超过 700 亿元。近两年，为稳经济大盘，地方政府专项债发行

稳步增加，2021 年发行节奏明显后置，在 8 月以来才有较为明显的发力，而 2022年发行则显著前置。 

图 15.基建投资增速持续回升并高于固定资产投资增速（%） 图 16.地方政府债券发行情况（亿元） 

  

资料来源：IFind  新纪元期货研究 资料来源：IFind  新纪元期货研究 

从实务量来看，发改委新闻发布会称，截至 11 月底，两批共 7399 亿元金融工具支持的 2700 多个项目已全

部开工建设；全年 6400 亿元中央预算内投资已全部下达完毕，项目开工率达近 5 年最高水平；今年已发行专项

债券的项目开工率达 95%，已使用的专项债券规模较去年同期大幅提升。 
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展望 2023 年的基建投资，我们认为增速或稳中小降。一方面，明年房地产市场在今年强有力的政策支持

下，有出现修复的机会，房地产投资增速虽无法反转，但或从今年低基数的背景下略有回升，房屋新开工和项

目施工或有季节性好转，在稳经济的背景下，基建仍需继续发力；另一方面，12 月 14 日中央印发了《扩大内

需战略规划纲要（2022-2035）》，规划明确提出远景目标是消费和投资规模再上新台阶，完整内需体系全面建

立。要实现这一战略规划，必然要加大制造业投资支持力度，持续推进重点领域补短板投资，尤其是要加快交

通、能源、水利、物流、生态环保设施、社会民生等基础设施建设，系统布局 5G、人工智能、大数据等新型基

础设施。但我们必须考虑到，明年基建投资的资金来源并不十分乐观。国内经济增速持续下滑，今年前 11 个

月，国家一般公共收入同比下降，当前一般公共预算支出需保障和兜底民生，土地出让收入低迷和疫情防控严

重拖累地方政府财政，城投融资和债务扩张受强监管的约束，明年基建资金来源仍主要依靠专项债和政策性金

融工具。 

今年全球主要经济体经济增速均较 2021 年有所放缓，2023 年全球经济下行压力仍然较大。尤其今年美联

储开启加息周期，尽管年末美国通胀压力有所缓和，美联储加息节奏存在放缓预期，但加息的影响仍将持续至

2023 年上半年，这将对全球粗钢供需均形成制约。国内方面，目前除中长期的钢铁行业“碳达峰”、“碳中和”

方案外，钢材供给端缺乏有力的政策约束，明年钢材产量仍将以需求为主要导向、利润为主要驱动，较今年趋

于平控。 

2022 年钢材终端需求主要依靠出口和基建支撑，房地产投资各项数据同比均大幅下降，对需求形成拖累。

随着今年房地产政策的持续放松，尤其是 11 月以来央行针对房地产融资端的“三箭齐发”和金融支持政策“十

六条”，叠加此前针对限购、房贷利率等方面的松绑，政策面从供给端到需求端，已经给予房地产市场复苏的条

件。但在“房住不炒”的背景下，2023 年房地产投资增速难有显著改善，房地产行业仅有望从今年的绝对低谷

中获得一定修复，房屋新开工和竣工有望出现阶段性改善。钢材出口今年虽保持相对乐观态势，考虑到全球主

要经济体 GDP 增速和制造业 PMI 增速均明显回落，2023年度钢材的直接出口和间接出口难有明显增量。2023 年

第五部分 总结与展望 

 

表 6.2023 年钢材影响因素及价格展望 

时间/影

响因素 

一季度 二季度 三季度 四季度 

宏观 美联储加息周期负面影响仍存 美联储达到通胀控制目标或退出加息，甚至

开启降息。 

基本面 政策利好驱动需求改

善预期  

低库存补库预期  

旺季需求和实际补库

或被证伪  

国内宽信用政策向实务量传导，经济回暖。

供需双升或照进现实。 

价格    
 

资料来源：新纪元期货研究 
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基建投资在稳经济的背景下仍需继续发力，扩大内需战略也将加大基础设置建设和制造业投资，但资金来源并

不十分乐观，预计明年基建投资增速或稳中略有小降。 

总结与展望：2023 年上半年全球经济仍将笼罩在美联储加息的负面影响下，下半年随着美国达到通胀调控

目标方能退出加息周期，甚至开始降息，有利于大宗商品价格回升。国内疫情防控解除，新冠疫情回归“乙类

乙管”，稳经济大盘和扩大内需战略共振作用下，明年经济有望自低谷逐步修复反弹。基本面而言，自四季度以

来的宽信用政策向实务量转变仍需要时间，明年一季度或以需求改善预期和低库存补库预期为主要驱动，价格

有望延续今年四季度以来的升势，二季度将需关注旺季需求和补库的真实表现，或被证伪，在时间的化解下，

市场信心获得修复，宽信用政策利好逐步落地，钢材供需双升有望在下半年逐步照进现实，钢材价格将进一步

走强。整体而言，全年价格或呈现“N”型表现，但供需过剩仍对全年高点形成制约。 

风险点：美联储加息提前结束（利好）；补库存超预期（利好）。 
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