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钢材：需求回暖预期   二季度证实 or 证伪？   黑色产业链 

内容提要： 

◆ 从黑色系整体供需格局的逻辑来看，一季度以来自淡季表现中略有修复，铁水产

量、钢厂开工率、粗钢产量均维持震荡回升之势，春节之后螺纹钢表需持续提

升，房地产投资各项数据降幅明显收窄，制造业和基建投资等固定资产投资增速

相对乐观，制造业采购经理指数 PMI 回升至枯荣分水岭之上，黑色系自下而上受

到驱动，整体重心有所抬升。其中钢厂库存处于极低水平、港口库存下降的铁矿

石表现最为强势，尽管其供应并不存在缺口，螺纹钢、焦炭紧随其后，焦煤相对

较弱。二季度黑色系的博弈重点在于钢厂开工的提升空间和下游需求的恢复表

现。 

◆ 目前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驱动。今年前

三个月钢厂生产维持在亏损区间，尽管一度出现修复，3 月下旬以来亏损再次走

扩，利润对于钢材供给的驱动减弱。春节之后，国内钢材需求回暖，螺纹钢表观

消费量持续回升，带动钢厂开工率、铁水产量、粗钢产量逐步增加。目前铁水产

量已经触及 240 万吨关口，为相对高位区域，上行空间收缩，而粗钢产量距离前

期高点仍有一定增长空间。二季度在季节性旺季窗口下，预计钢材供给仍有小幅

增加的表现。 

◆ 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：吨钢生产维持亏损区间，铁水产量回升至相对高位预期，粗钢产量

在二季度初期或有小幅惯性增加，但钢厂扩产积极性不高，钢厂向上挤压原料端

尤其双焦价格。钢材终端需求在二季度预期相对乐观，但四月上旬清明时节，“贵

如油”的南方雨季或对下游需求带来一定负面影响，钢材表需能否在二季度中后

期进一步走高仍有待验证，钢材价格后期走势取决于供给的高点和需求的高点是

否同步。目前螺纹钢盘面走势稍显承压，从炉料端来看，双焦各环节库存偏高，

价格受钢厂打压、表现偏弱；铁矿石总体供应平稳，港口库存回落、钢厂库存低

迷和日耗高企，对铁矿石价格形成支撑，但铁水增产空间有限，铁矿石钢厂日耗

出现高位回落迹象，双焦、螺纹价格承压，也对铁矿石价格带来拖累。 

◆ 风险点：美联储加息放缓（利多）；钢材表需不及预期（利空）；海外矿山供应增

加（利空）；政策调控风险等。 
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黑色产业链分析师 
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2023 年一季度，黑色系整体维持阶段高位震荡反复，主要商品之间表现分化。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。三月以来，宏观扰动因素较多，尤其美国硅谷银

行和瑞士信贷的破产风险，一度引发市场对于金融危机的担忧，商品市场避险情绪浓厚，叠加 3 月中旬前后两周，

螺纹钢表需连续回落，黑色系商品趁势自阶段高点快速下挫。随着市场情绪的好转以及螺纹钢表需的回升，螺纹

钢、铁矿石在季末一周连续拉升，重回高位震荡，而双焦库存相对平稳，叠加澳煤进口存有放开预期，价格受钢

厂利润的挤压更为显著，表现弱于螺纹钢和铁矿石。 

表 1.2023年 1月 3 日-3 月 31日黑色系商品主力合约表现（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 4161 4401 3961 1.49% 11.11% 

铁矿石  857.0 907.0 936.0 815.5 5.83% 14.78% 

焦炭  2650.0 2743.5 2995.0 2561.0 3.53% 16.95% 

焦煤  1864.0 1860.0 2101.5 1756.0 -0.21% 19.68% 

 

资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

 从黑色系整体供需格局的逻辑来看，一季度以来自淡季表现中略有修复，铁水产量、钢厂开工率、粗钢产量

均维持震荡回升之势，春节之后螺纹钢表需持续提升，房地产投资各项数据降幅明显收窄，制造业和基建投资等

固定资产投资增速相对乐观，制造业采购经理指数 PMI 回升至枯荣分水岭之上，黑色系自下而上受到驱动，整体

重心有所抬升。其中钢厂库存处于极低水平、港口库存下降的铁矿石表现最为强势，尽管其供应并不存在缺口，

螺纹钢、焦炭紧随其后，焦煤相对较弱。二季度黑色系的博弈重点在于钢厂开工的提升空间和下游需求的恢复表

现。 

目前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驱动。今年前三个月钢厂生产维持在亏

损区间，尽管一度出现修复，3 月下旬以来亏损再次走扩，利润对于钢材供给的驱动减弱。春节之后，国内钢

材需求回暖，螺纹钢表观消费量持续回升，带动钢厂开工率、铁水产量、粗钢产量逐步增加。目前铁水产量已

经触及 240 万吨关口，为相对高位区域，上行空间收缩，而粗钢产量距离前期高点仍有一定增长空间。二季度

在季节性旺季窗口下，预计钢材供给仍有小幅增加的表现。 

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，钢材供给主要以钢厂利润和终端需求为导向。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, 全年国内粗钢供给呈现先

扬后抑的走势。从国家统计局数据来看，2022 年全年粗钢总产量报于 10.13 亿吨，同比减少 1978.50 万吨，降

第一部分   行情回顾：宏观扰动下剧烈震荡 

 

第二部分 钢材供给：配合需求回升   产量逐步增加 
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幅 1.92%，较 2021 年降幅略有微弱收窄，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 月粗钢产量小幅回升至 7788.90 万吨，但同比仍有 830.40 万吨的显著降幅，2023 年前两

个月粗钢产量累计报于 16869.60 万吨，同比增加 1073.80 万吨，折合增幅 6.80%，若按照相同的日均产量，1

月折合粗钢产量 8863.69 万吨，2 月折合粗钢产量 8005.91 万吨，整体较去年 11-12 月也有所增加。 

2022 年 8 月以来，由于炉料铁矿、双焦补库预期驱动而螺纹钢终端需求不佳，电炉利润领先高炉利润进入

亏损区间，并且始终维持零轴之下运行。2023 年开年前两个月，钢厂利润获得一定修复，截至 3 月 14 日当

周，电炉生产吨钢亏损收缩至 40.44 元/吨，高炉吨钢亏损收窄至 7.32 元/吨，与此同时高炉开工率持续提升，

但 3 月中下旬吨钢亏损再次走扩，截至 3 月 30 日电炉生产亏损 109.51 元/吨，高炉生产亏损 92.00 元/吨。 

图 3. 高炉开工率震荡上行（%） 图 4. 电炉开工率重心维持上行（%） 

  

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

2022-23 年度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，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 30 日当周，唐山高炉开工率报于 58.73%，较 12 月初的 50.79%大幅提升 7.94 个百分点，

全国高炉开工率报于 82.73%，较 12 月初增加 7.12 个百分点；3 月 24 日当周，全国电炉开工率报于 65.38%，

其中短流程钢厂开工率 70.83%、长流程钢厂开工率 56.67%。 

图 1.中国粗钢产量重心小幅回升（万吨） 图 2.吨钢生产维持于亏损区间（%） 

  

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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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 24 日报于 239.82 万吨，较 1 月

6 日当周的 220.72 万吨，显著增加 19.10 万吨；粗钢旬度日均产量由 12 月下旬的 191.59 万吨，逐步提升至 3

月中旬的 225.31 万吨，预计三月粗钢产量或回升至 8800 万吨左右。 

图 5. 日均铁水产量持续增加（万吨） 图 6.粗钢日均产量震荡回升（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 

目前钢材供给端缺乏有力的政策约束，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，下游消费季节性旺季即将来临，表观需求持续好转，但钢材利润始终低迷，铁水产量回升至 240 万吨

相对高位，粗钢日均产量仍有小幅增加的空间，预计二季度粗钢供给有望较一季度小幅增加。但 3 月中旬，市

场传言 2023 年中国将进一步压减粗钢产量同比 2.5%，按照 2022 年产量计算约为 2545 万吨，后期有待观察。 

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，向项目施工传导近五个月后，

今年 1-2 月房地产各项数据降幅的显著收窄，显现修复迹象，但单月新开工仍然低迷，随着季节性旺季窗口来

临，地产端有望自低谷略有修复。钢材出口相对平稳，1-2 月同比大幅增加，但远低于此前高点。1-2 月新增地

方政府专项债发力，基建投资增速平稳，今年地方政府债券的发行仍将前置，在上半年仍利好基建投资。制造

业投资增速高位略有小幅下滑。总体来看，二季度钢材需求端仍维持相对乐观预期。 

第三部分 钢材需求：地产端数据现修复迹象 

 

表 2.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  

2023 年 1-2 月 -5.7 -15.2   -9.4 -3.6 -4.4 +8.0 
 

资料来源：国家统计局  新纪元期货研究 
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一、 地产主要数据降幅收窄   单月新开工仍然低迷 

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。尤其自 2022 年 11 月份以来，国内房地产市场接连

迎来重磅利好，央行在一个月内“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。 

从国家统计局数据来看，2023 年 1-2 月，全国房地产开发投资同比降至-5.7%（前值-10.0%/+4.3 个百分

点），房企到位资金同比下降 15.2%（前值-25.9%/+10.7 个百分点），房屋新开工面积同比下降 9.4%（前值-

39.4%/+20.0 个百分点），房屋销售面积同比小幅缩减 3.6%（前值-24.3%/+20.7 个百分点），各项数据较去年 1-

12 月有所好转，去年 11 月以来不断加码的房地产支持政策有向地产行业传导改善的迹象。此前维持“腰斩”

的土地购置面积增速尚未更新，有待后续观察，若降幅也出现显著收缩，则为房地产行业自负反馈中破局的重

要信号之一。 

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，单月房屋新开工面积除前

图 7.房地产投资增速降幅略有收窄（%） 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 

图 9.新开工面积与商品房销售增速降幅显著收缩（%） 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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两个月外，均大幅低于往年同期水平，并且在 11 月降至 7910.29 万平方米，刷新十年低位，11 月回升的季节

性规律也被打破。12 月开工小幅回升至 8955.07 万平方米，同比仍骤降 7120.45 万平方米。2023 年前两个月，

房屋新开工面积进一步增加 4612.16 万平方米至 13567.23 万平方米，同比却仍报于除 2020 年疫情冲击外的往

年同期低点。 

图 11.钢材月度出口略有回升（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 

二、 钢材出口：年初显著回升   整体难有亮点 

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，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年初，全球主要经济体制造业 PMI 表现分化，中国、美国、英国、俄罗斯制造业

PMI 略有回升，其他主要经济体制造业 PMI 仍有回落，2023 年前两个月，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。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，目前一季度的机电出口数据尚未更新，后续有待观察。 

图 13.世界主要经济体制造业 PMI 稍显分化（%） 图 14.3 月国内制造业 PMI 各项数据小幅回落（%） 
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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、 基建投资：增速相对平稳   承托经济下行 

2022 年，国内拉动经济的“三驾马车”表现显著分化，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。从资

金来源看，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 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.地方政府债券发行前置（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。实际上，今年前两个月新增

地方政府债券显著回升，分别报于 4912 亿元和 3357 亿元。国家统计局数据显示，2023 年 1-2 月份，全国固定资

产投资（不含农户）53577 亿元，同比增长 5.5%，增速较去年 1-12 月提升 0.4 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）同比增长 9.0%，增速较去年 1-12 月小幅回落 0.4 个百分点。其中，水利

管理业投资增长 3.0%，公共设施管理业投资增长 11.2%，道路运输业投资增长 5.9%，铁路运输业投资增长 17.8%。

预计今年固定资产投资和基建投资均将保持相对乐观的增速。 

四、 制造业投资：震荡中小幅回落 

国家统计局数据显示，2023 年 1-2 月，我国制造业投资同比增长 8.1%，增速较去年 1-12 月下降 1.0 个百分

点，同比增速在震荡中小幅回落。3 月份，制造业采购经理指数（PMI）为 51.9%，高于临界点，制造业保持扩张

态势。但比上月下降 0.7 个百分点，同时构成制造业 PMI 的 5 个分类指数均出现小幅回落。国内制造业整体投资

和运行情况尚未出现显著改善。 

螺纹钢表观消费量自春节之后震荡攀升，3 月 10 日-24 日两周一度自 356.85 万吨小幅回落至 322.43 万吨，

但 3 月 31 日当周再度增加至 333.21 万吨，后续进入传统季节性旺季，螺纹钢表需在 3 月下旬至 6 月初，通常会
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进一步攀升至全年相对高位，目前表需现走高迹象，钢材价格延续震荡偏强，真实表现是否符合预期仍有待重点

观察。 

图 17 制造业投资增速震荡中小幅回落（%） 图 18.螺纹钢表观消费量震荡回升（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 

从黑色系整体供需格局的逻辑来看，一季度以来自淡季表现中略有修复，铁水产量、钢厂开工率、粗钢产

量均维持震荡回升之势，春节之后螺纹钢表需持续提升，房地产投资各项数据降幅明显收窄，制造业和基建投

资等固定资产投资增速相对乐观，制造业采购经理指数 PMI 回升至枯荣分水岭之上，黑色系自下而上受到驱

动，整体重心有所抬升。其中钢厂库存处于极低水平、港口库存下降的铁矿石表现较为强势，尽管其供应并不

存在缺口，螺纹钢、焦炭紧随其后，焦煤相对较弱。二季度黑色系的博弈重点在于钢厂开工的提升空间和下游

需求的恢复表现。 

目前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驱动。今年前三个月钢厂生产维持在亏

损区间，尽管一度出现修复，3 月下旬以来亏损再次走扩，利润对于钢材供给的驱动减弱。春节之后，国内钢

材需求回暖，螺纹钢表观消费量持续回升，带动钢厂开工率、铁水产量、粗钢产量逐步增加。目前铁水产量已

经触及 240 万吨关口，为相对高位区域，上行空间收缩，而粗钢产量距离前期高点仍有一定增长空间。二季度

在季节性旺季窗口下，预计钢材供给仍有小幅增加的表现。 

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，向项目施工传导近五个月后，

今年 1-2 月房地产各项数据降幅的显著收窄，显现修复迹象，但单月新开工仍然低迷，随着季节性旺季窗口来

临，地产端有望自低谷略有修复。钢材出口相对平稳，1-2 月同比大幅增加，但远低于此前高点。1-2 月新增地

方政府专项债发力，基建投资增速平稳，今年地方政府债券的发行仍将前置，在上半年仍利好基建投资。制造

业投资增速高位略有小幅下滑。总体来看，二季度钢材需求端仍维持相对乐观预期。 

总结与展望：吨钢生产维持亏损区间，铁水产量回升至相对高位预期，粗钢产量在二季度初期或有小幅惯

性增加，但钢厂扩产积极性不高，钢厂向上挤压原料端尤其双焦价格。钢材终端需求在二季度预期相对乐观，

第四部分 总结与展望 
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但四月上旬清明时节，“贵如油”的南方雨季或对下游需求带来一定负面影响，钢材表需能否在二季度中后期进

一步走高仍有待验证，钢材价格后期走势取决于供给的高点和需求的高点是否同步。目前螺纹钢盘面走势稍显

承压，从炉料端来看，双焦各环节库存偏高，价格受钢厂打压、表现偏弱；铁矿石总体供应平稳，港口库存回

落、钢厂库存低迷和日耗高企，支撑铁矿石价格，但铁水增产空间有限，铁矿石钢厂日耗出现高位回落迹象，

双焦、螺纹价格承压，也对铁矿石价格带来拖累。预计运行区间：螺纹钢 2310 合约：3700-4500 元/吨；铁矿

石 2309 合约：700-950 元/吨。 

风险点：美联储加息放缓（利多）；钢材表需不及预期（利空）；海外矿山供应增加（利空）；政策调控风险

等。 

表 3.2023 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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