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钢材：表需阶段好转   上行有待验证   黑色产业链 

内容提要： 

◆ 2023 年前两个月，黑色系整体维持阶段高位震荡，主要品种之间走势稍显分化。

其中一月黑色系整体延续地产政策的多重利好驱动，以整体上行为主。春节之

后，受终端需求淡季现实的拖累，黑色系一度快速下探，但随着钢材表观需求和

钢厂开工率的回升，黑色系商品再度攀升高位。 

◆ 从国内外宏观背景来看，美联储加息节奏放缓预期下，一月美元指数大幅下挫，

也助力商品市场反弹。但近一个月美元指数持续走强，3 月 7 日晚间鲍威尔证词显

示美联储加息节奏或将加快，市场情绪受到抑制，恐令商品整体小幅承压。国内

方面，3 月 5 日全国两会隆重召开，GDP 增速和通胀增速目标适度，没有强刺激政

策，着力扩大内需，拟安排 3.8 万亿地方政府专项债，符合当下统筹需要，不搞

大水漫灌，货币政策维持精准有力的稳健风格，对资产价格的驱动力有限。 

◆ 2023 年开年，全球经济下行压力仍然较大，美联储加息节奏放缓预期一度升温，

但 3 月再现加息加快的言论，美元指数 2 月以来大幅反弹，主要经济体制造业 PMI

均震荡下滑，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，钢材产量仍将

以需求为主要导向、利润为主要驱动。今年前两个月钢厂生产维持在亏损区间，

国内需求有所回暖，钢厂开工率略有回升，铁水产量上行至 234 万吨/天之上，钢

材供应以回升为主，后续需观察终端需求的表现，若延续乐观之势，钢厂开工将

仍有提升空间。 

◆ 去年 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，给

予房地产市场复苏的条件，但向项目施工传导仍需要时间，随着季节回暖，开工

旺季逐步临近，地产端需求有望在 4-5 月迎来自低谷的阶段反弹。钢材出口相对

平稳，但远低于此前高点。基建投资增速平稳，今年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，政府工作报告拟安排

3.8 万亿元地方政府专项债，较 2022 年小幅增加 1500 亿元，从资金来源方面支撑

基建投资。 

◆ 总结与展望：春节之后，螺纹钢表观消费量已经连续五周回升，3 月 3 日当周报于

309.39 万吨，回升至五年相对高位，但近两周表需提升速度稍显放缓。未来黑色

系的博弈重心在于钢厂开工的提升空间和下游需求的增长速度是否符合乐观预

期。后续进入观察需求能否进一步提升的重要时间窗口，若 3 月中旬至 6 月前

后，螺纹钢表需能够再现显著提增，钢材价格则将持续拉涨，反之若表需增幅有

限，钢材价格也将承压回落。 

◆ 风险点：美联储加息节奏加快（利空）；钢材表需持续好转（利好）；海外矿山供

应增加（利空）；政策调控风险等。 

   

石  磊 

黑色产业链分析师 

从业资格证：F0270570 

投资咨询证：Z0011147 

TEL：0516-83831127 

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。 
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2023 年前两个月，黑色系整体维持阶段高位震荡，主要品种之间走势稍显分化。其中一月黑色系整体延续地

产政策的多重利好驱动，以整体上行为主。春节之后，受终端需求淡季现实的拖累，黑色系一度快速下探，但随

着钢材表观需求和钢厂开工率的回升，黑色系商品再度攀升高位。其中螺纹钢、铁矿石近两个月涨幅并不显著，

维持高位震荡反复，焦炭、焦煤则分别大幅上涨 9.49%和 8.02%，主要此前调整幅度较大，反弹修复基差为主。 

表 1.2023年 1月 4 日-2 月 28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  4100 4174 4289 3961 1.80% 8.28% 

铁矿石  857.0 888.5 922.0 815.5 3.68% 13.06% 

焦炭  2650.0 2901.5 2995.0 2561.0 9.49% 16.95% 

焦煤  1864.0 2013.5 2101.5 1756.0 8.02% 19.68% 

 

资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

 从国内外宏观背景来看，美联储加息节奏放缓预期下，一月美元指数大幅下挫，也助力商品市场反弹。但近

一个月美元指数持续走强，3 月 7 日晚间鲍威尔证词显示美联储加息节奏或将加快，市场情绪受到抑制，恐令商

品整体小幅承压。国内方面，3 月 5 日全国两会隆重召开，GDP 增速和通胀增速目标适度，没有强刺激政策，着

力扩大内需，拟安排 3.8 万亿地方政府专项债，符合当下统筹需要，不搞大水漫灌，货币政策维持精准有力的稳

健风格，对资产价格的驱动力有限。后续黑色系的博弈重心在于钢厂开工的提升空间和下游需求的增长速度是否

符合乐观预期。 

2023 年开年，全球经济下行压力仍然较大，美联储加息节奏放缓预期一度升温，但 3 月再现加息加快的言

论，美元指数 2 月以来大幅反弹，主要经济体制造业 PMI 均震荡下滑，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，钢材产量仍将

以需求为主要导向、利润为主要驱动。今年前两个月钢厂生产维持在亏损区间，国内需求有所回暖，钢厂开工

率略有回升，铁水产量上行至 234 万吨/天之上，钢材供应以回升为主，后续需观察终端需求的表现，若延续乐

观之势，钢厂开工将仍有提升空间。 

一、 月度粗钢产量重心回落   环比略有增加 

2022 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

求为导向。从国家统计局数据来看，2022 年全年国内粗钢供给呈现先扬后抑的走势，主要因钢厂利润自年初开

始节节下挫，年中略有修复，随后进一步滑落亏损区间，对钢厂开工形成负反馈。2022 年全年粗钢总产量报于

10.13 亿吨，同比减少 1978.50 万吨，降幅 1.92%，较 2021 年降幅略有微弱收窄，月度粗钢产量重心整体下

移。全年月度产量低点于 11 月报于 7454.40 万吨，由于 2022 年采暖季环保限产政策缺席，12 月粗钢产量小幅

第一部分   行情回顾：高位震荡   等待新驱动 

 

第二部分 钢材供给：平稳回升   利润主导 
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回升。 

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，2022 年上半年逐渐震

荡回落，由 707.68 元/吨的较高水平降至 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，

随后的五个月，由于炉料铁矿、双焦补库预期驱动而螺纹钢终端需求不佳，11 月开始尽管有房地产端的政策利

好驱动，成材走势始终弱于炉料，高炉利润进一步萎缩，9 月中旬跌破盈亏平衡线后，亏损持续走扩至 12 月末

的 251.92 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月利润一度快速修复至盈亏平衡之上，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。2023 年开年前两个月，钢厂利润获得

有效恢复，截至 3 月 7 日，电炉生产吨钢亏损收缩至 103.01 元/吨，高炉吨钢亏损收窄至 57.9 元/吨，这为钢

厂提升开工率奠定基础。 

图 3. 高炉开工率震荡上行（%） 图 4. 电炉开工率重心探低回升（%） 

  

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

2022 年采暖季，已经连续开展三年的针对钢厂的秋冬季环保限产政策缺席。由于钢厂陷于亏损，但终端需

求预期受房地产支持政策的刺激有所好转，粗钢产量在 12 月环比小幅回升，进入 2023 年以来，近两个月高炉

开工率除春节扰动因素外，维持震荡回升之势。截至 3 月 3 日当周，唐山高炉开工率报于 58.73%，较 12 月初

图 1.中国粗钢产量自高位回落（万吨） 图 2.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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的 50.79%大幅提升 7.94 个百分点，全国高炉开工率报于 81.07%，较 12 月初增加 5.46 个百分点；全国电炉开

工率报于 62.18%，其中短流程钢厂开工率 66.67%、长流程钢厂开工率 55.00%，与去年 11、12 月的水平相近。 

随着开工率的提升，日均铁水产量在 2023 年元月以来逐渐修复，截至 3 月 3 日报于 234.36 万吨，较 1 月

6 日当周的 220.72 万吨，提升 13.64 万吨；粗钢旬度日均产量在 1 月报于 192.57 万吨-198.72 万吨，与去年

12 月水平相当，预计 1 月产量也与 12 月相近，2 月粗钢日均产量显著回升，报于 206.21 万吨-222.02 万吨，

预计 2 月粗钢供给将较 1 月显著增加。 

图 5. 日均铁水产量回升（万吨） 图 6.粗钢日均产量（万吨） 

 
 

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

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，钢材产量仍将

以需求为主要导向、利润为主要驱动。春暖花开、疫情防控结束，钢厂利润获得一定修复，下游消费季节性旺

季即将来临，表需需求持续好转，预计钢材供给也将维持小幅增加之势。 

去年 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，给予房地产市场复苏的条件，但向项目施工传导仍需要时

间，随着季节回暖，开工旺季逐步临近，地产端需求有望在 4-5 月迎来自低谷的阶段反弹。钢材出口相对平

稳，但远低于此前高点。基建投资增速平稳，今年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，政府工作报告拟安排 3.8 万亿元地方政府专项债，较 2022 年小幅增加 1500 亿元，

从资金来源方面支撑基建投资。 

一、 支持政策持续加码   地产数据尚未好转 

1、 房地产支持政策不断加码 

为防范房地产市场硬着陆风险，2021 年 9 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。 

2022 年 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，尤其央行在一

第三部分 钢材需求：春暖花开时节或迎来阶段修复 
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个月内就“三箭齐发”以及发布金融支持政策“十六条”，显著提升市场情绪。“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。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”。 

2、房地产市场摆脱负反馈仍需要时间 

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。 

从国家统计局 1 月中旬公布的 2022 年 1-12 月数据来看，房地产开发投资同比降至-10.0%（前值-9.8%/-

0.2 个百分点），房企到位资金同比下降 25.9%（前值-25.7%/-0.2 个百分点），房屋新开工面积同比大幅下降

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 -10.0  -25.9  -53.4  -48.4  -39.4 -24.3  -7.2  -15.0  
 

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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39.4%（前值-38.9%/-0.5 个百分点），房屋销售面积同比缩减 24.3%（前值-23.3%/-1.0 个百分点），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，2022 年同比降幅高达 53.4%，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，尽管去年 11 月以来房地产支持政策

不断加码，传导至地产行业出现实质改善仍需要时间。 

从拉动钢材消费的直接因素来看，2022 年全年房屋新开工面积均维持低位运行。4 月单月房屋新开工面积

骤降至 9901.42 万平方米，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。12 月

开工回升至 8955.07 万平方米，环比小幅增加 1044.78 万平方米，但同比大幅减少 7120.45 万平方米。 

图 11.钢材月度出口总体平稳（万吨） 图 12.机电产品出口月度平稳，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 

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维持低位运行（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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2、 钢材出口：相对平稳  难有增量 

2022 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，国内经历多次

疫情反扑，部分钢铁产品的出口退税取消，钢材出口成本攀升，多重因素制约下。2022 年国内钢材直接出口呈

现前高后低之势，1-12 月累计出口 6732 万吨，同比微弱增加 0.90%。2023 年 1-2月，中国累计出口钢材

1219.0 万吨，同比大幅增长 49.0%，平均月度出口 609.5 万吨，较过去四个月的整体水平略有抬升，但远低于

此前月度出口量的高点。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，2022 年

我国出口机电产品整体维持高位，出口金额累计值报于 2.05 万亿美元，同比增长 3.60%，但从月度表现看，11

月和 12 月分别同比下降 11.38%和 12.92%，机电出口从 19-21 年的快速增长期逐渐转变至平稳期。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好转。 

图 13.世界主要经济体制造业 PMI 均回落（%） 图 14. 国内制造业 PMI 回升至荣枯分水岭之上（%） 

  

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

3、 基建投资：稳经济大盘背景下仍需负重前行 

2022 年，国内拉动经济的“三驾马车”表现显著，房地产开发投资同比下降 10.0%，固定资产投资平稳中小

幅回落，出口整体相对坚挺，全年 GDP 同比增长 3%。其中基础设施投资、制造业投资有力支撑了固定资产投资平

稳增长，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。 

为了稳住经济大盘，2022 年地方政府债券发行明显前置，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 1-12 月份，全国固定资产投资（不含农户）

572138 亿元，比上年增长 5.1%，增速呈现平稳中略有小幅回落之势。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 9.4%，增速延续小幅走高。其中，水利管理业投资增长 13.6%，公共设施管理业投

资增长 10.1%，道路运输业投资增长 3.7%，铁路运输业投资增长 1.8%。 

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

投资，是带动消费扩大内需、促就业稳增长的重要举措。2022 年新增地方政府专项债目标为 3.65 万亿元，其

中 1.46 万亿元于 2021 年四季度提前下达。实际上，2022 年全国发行新增地方政府债券 47566 亿元，其中一般

债券 7182 亿元、专项债券 40384 亿元，超额完成发行任务。从发行节奏来看，新增专项债券的 93%是在 2022
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年上半年已经发放完毕，重心明显前置，也确实起到了承托经济下行压力的作用。 

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 

2023 年 3 月 5 日，全国人民代表大会隆重召开，国务院总理李克强在政府工作报告中提到“今年拟安排地

方政府专项债券 3.8 万亿元”，较 2022 年小幅增加 1500 亿元，相对符合现时需要。 

4、 制造业投资：有望阶段回暖 

国家统计局数据显示，2022 年全年，我国制造业投资同比增长 9.1%，增速较 1-11 月下降 0.2 个百分点，同

比增速在震荡中小幅回落。但 2023 年 2 月，官方制造业采购经理指数（PMI）为 52.6%，比上月上升 2.5 个百分

点，高于临界点，制造业景气水平继续上升，构成制造业 PMI 的 5 个分类指数均有显著回升。预计制造业整体投

资和运行情况将有所改善。 

图 17 制造业投资增速震荡中小幅回落（%） 图 18.螺纹钢表观消费量快速增加（万吨） 

  

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 

春节之后，螺纹钢表观消费量已经连续五周回升，3 月 3 日当周报于 309.39 万吨，回升至五年相对高位，

但近两周表需提升速度稍显放缓，后续进入需求能否进一步提升的重要时间窗口，若 3 月中旬至 6 月前后，螺

纹钢表需能够再现显著提增，钢材价格则将持续拉涨，反之若表需增幅有限，钢材价格也将承压回落。 
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2023 年前两个月，黑色系整体维持阶段高位震荡，主要品种之间走势稍显分化。其中一月黑色系整体延续

地产政策的多重利好驱动，以整体上行为主。春节之后，受终端需求淡季现实的拖累，黑色系一度快速下探，

但随着钢材表观需求和钢厂开工率的回升，黑色系商品再度攀升高位。 

从国内外宏观背景来看，美联储加息节奏放缓预期下，一月美元指数大幅下挫，也助力商品市场反弹。但

近一个月美元指数持续走强，3 月 7 日晚间鲍威尔证词显示美联储加息节奏或将加快，市场情绪受到抑制，恐

令商品整体小幅承压。国内方面，3 月 5 日全国两会隆重召开，GDP 增速和通胀增速目标适度，没有强刺激政

策，着力扩大内需，拟安排 3.8 万亿地方政府专项债，符合当下统筹需要，不搞大水漫灌，货币政策维持精准

有力的稳健风格，对资产价格的驱动力有限。 

2023 年开年，全球经济下行压力仍然较大，美联储加息节奏放缓预期一度升温，但 3 月再现加息加快的言

论，美元指数 2 月以来大幅反弹，主要经济体制造业 PMI 均震荡下滑，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，钢材产量仍将

以需求为主要导向、利润为主要驱动。今年前两个月钢厂生产维持在亏损区间，国内需求有所回暖，钢厂开工

率略有回升，铁水产量上行至 234 万吨/天之上，钢材供应以回升为主，后续需观察终端需求的表现，若延续乐

观之势，钢厂开工将仍有提升空间。 

去年 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，给予房地产市场复苏的条件，但向项目施工传导仍需要时

间，随着季节回暖，开工旺季逐步临近，地产端需求有望在 4-5 月迎来自低谷的阶段反弹。钢材出口相对平

稳，但远低于此前高点。基建投资增速平稳，今年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，政府工作报告拟安排 3.8 万亿元地方政府专项债，较 2022 年小幅增加 1500 亿元，

从资金来源方面支撑基建投资。 

总结与展望：春节之后，螺纹钢表观消费量已经连续五周回升，3 月 3 日当周报于 309.39 万吨，回升至五

年相对高位，但近两周表需提升速度稍显放缓。未来黑色系的博弈重心在于钢厂开工的提升空间和下游需求的

增长速度是否符合乐观预期。后续进入观察需求能否进一步提升的重要时间窗口，若 3 月中旬至 6 月前后，螺

纹钢表需能够再现显著提增，钢材价格则将持续拉涨，反之若表需增幅有限，钢材价格也将承压回落。 

风险点：美联储加息节奏加快（利空）；钢材表需持续好转（利好）；海外矿山供应增加（利空）；政策调控

风险等。 

第四部分 总结与展望 
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