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钢材：供需预期偏弱   关注政策风险   黑色产业链 

内容提要： 

◆ 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。1-4 月，钢材表需持续好转、旺季预期较为乐观、吨钢利润逐步修复，粗钢

供给阶段攀升。随着 4-5 月旺季需求被证伪，黑色系商品价格全面下挫，钢厂再

度陷入亏损，阶段减产短暂制约钢材供给。后续供给端变量较大可能出现在 2023

年度粗钢产量平控政策方面。今年前四个月粗钢同比增产 1824 万吨，折合增幅

5.43%，5 月下旬铁水产量再现回升迹象，在粗钢总需求收缩的背景下，三季度粗

钢产量压减政策落地的可能性逐步走强，需密切关注政策走向和对粗钢供给的潜

在影响量。 

◆ 从需求端来看，当前房地产市场仍未打破“负反馈”机制，即房地产竣工良好、

房地产存量库存销售压力较大、房企资金紧缺、房地产投资和新开工下滑。6 月

初，市场预期国内监管部门拟延长房地产融资“三道红线”试点过渡期，若政策

落地将有利于房地产企业融资，但目前尚未被证实，不能作为后续政策依据。今

年 1-4 月份，固定资产投资增速持续小幅回落，基建投资增速相对平稳。地方政

府专项债月度发行相对平均，但整体也显现出前置节奏，预计今年下半年固定资

产投资和基建投资均将维持小幅下滑之势。制造业方面，前四个月制造业投资累

计同比增速持续小幅回落，制造业采购经理指数（PMI）也降至枯荣分水岭之下，

国内制造业整体投资和运行情况持续下滑。而今年钢材直接出口和间接出口方面

增速显著，但对于螺纹钢消费的驱动较为有限。 

◆ 总结与展望：钢厂开工率、铁水产量、螺纹钢产量整体自高点下滑，叠加粗钢产

量压减政策预期高悬，下半年钢材供给有望小幅回落。从需求端来看，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也出现回落，

制造业采购经理指数 PMI 跌落枯荣分水岭，仅出口相对乐观但驱动有限。六月份

黑色系整体供需格局难有显著修复，价格或以超跌反弹后的宽幅震荡为主，谨慎

博弈螺纹钢、铁矿石波段短多。预计运行区间：螺纹钢 2310合约：3500-3850 元/

吨；铁矿石 2309 合约：700-820 元/吨。 

◆ 风险点：美联储加息节奏放缓甚至降息（利多）；钢材表需不及预期（利空）；海

外矿山供应增加（利空）；房地产政策放松（利多）、粗钢压减产量政策（利空）、

厄尔尼诺现象带来的高温、多雨（利空）等。 

  
石  磊 

黑色产业链分析师 
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五月黑色系商品延续三月中旬以来的空势，上半月虽有小幅反弹，在其中焦煤以 21.08%的跌幅领先，焦炭大

幅下挫 18.60%，铁矿石收跌 13.87%，螺纹钢跌幅最小但也报于 11.53%，整体呈现炉料跌势强于成材的分化表现。

从技术形态上看，双焦单边持续杀跌，已经跌破去年 11 月以来的低点和重要支撑位，形态仍不容乐观，螺纹钢

和铁矿石距离前期底部仍有距离，下行格局仍为结束。 

本轮下跌的主要动能为延续四月以来的终端需求证伪、钢厂利润缩减带来的产业链负反馈。三月中旬以来，

钢材供给持续攀升，而螺纹钢表观消费量“旺季不旺”，围绕 300 万吨震荡反复，处于七年同期低位水平。双焦

在焦煤供应冲击和库存回升压力之下，遭遇钢厂连续十轮下调现货采购价格，盘面领跌黑色系。吨钢生产亏损走

扩，铁水产量攀升至五年同期高位后见顶回落，铁矿石因而下挫，螺纹跌幅相对较小，高炉利润获得一定修复。 

表 1.2023年 5月 4 日-5 月 26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 3650 3493 3743 3388 -4.30% 10.48% 

铁矿石  705.0 709.5 752.5 709.5 +0.64% 13.07% 

焦炭  2121.0 1990.5 2261.0 1909.5 -6.15% 18.41% 

焦煤  1380.0 1263.0 1448.5 1215.0 -8.48% 19.22% 

 

资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

 目前，钢厂开工率、铁水产量、螺纹钢产量整体自高点下滑，叠加粗钢产量压减政策预期高悬，下半年钢材

供给有望小幅回落。从需求端来看，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

也出现回落，制造业采购经理指数 PMI 跌落枯荣分水岭，仅出口相对乐观但驱动有限。三季度黑色系整体供需格

局难有显著修复，需重点关注的是外部市场环境变化、粗钢压减产量政策能否落地、厄尔尼诺现象带来的天气情

况以及房地产政策等变量。 

一、 高炉亏损收窄   供给阶段攀升 

2023 年以来，环保限产和粗钢产量压减等政策约束均缺席，前三个月吨钢生产亏损逐步收窄叠加终端需求

预期向好，钢材表需回升、库存下降，一季度钢厂开工率和粗钢产量逐步回升。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。3 月全国粗钢产量跃升至

9572.56 万吨，回升至近十个月的高点，4 月粗钢产量较 3 月小幅下降 309.06 万吨至 9263.50 万吨，处于历史

高位区域。1-4 月累计生产粗钢 35438.60 万吨，同比增加 1824.00 万吨，折合增幅 5.43%。 

从利润端来看，2023 年前五个月钢厂利润维持亏损区间窄幅波动，1-3 月获得一定修复，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，

第一部分   行情回顾：需求证伪   空势延续 

 

第二部分 钢材供给：后续或将回落 
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但 3 月中下旬开始吨钢亏损再次走扩，截至 4 月 23 日电炉生产亏损高达 287.88 元/吨，至 4 月 26 日，高炉生

产亏损扩大至 145.27 元/吨，随着 5 月前后两周左右部分钢厂主动限产后，5 月中旬高炉利润一度回升至盈亏

平衡附近，在高炉恢复生产后再度进入亏损区间，而电炉利润受废钢价格坚挺的挤压，亏损自 5 月中旬以来持

续走扩，截至 5 月 31 日，高炉利润报于-88.52 元/吨，电炉利润报于-379.39 万吨。 

五月以来，唐山地区高炉检修有所增加。5 月初唐山 126 座高炉中有 51 座检修，涉及铁水产量 35800 立方

米，而 6 月 2 日当周唐山高炉检修数增加至 54 座，涉及铁水产量 36960 立方米，与此同时，唐山地区高炉开工

率报于 57.14%，较 5 月初的 59.52%小幅下降 2.38 个百分点。全国高炉开工整体情况好于唐山，5 月 26 日当周

报于 82.36%，较 5 月初小幅提升 0.70 个百分点。而由于今年以来电炉始终维持亏损生产，电炉开工率已经从 3

月中旬开始拐头向下，截至 5 月 26 日当周，全国电炉开工率报于 61.54%，较 3 月中下旬的 65.38%减少 3.84 个

百分点，其中短流程钢厂开工率报于 62.50%，较 3 月中旬大幅下降 8.33 个百分点，而长流程钢厂开工率

60.00%，较 3 月中旬小幅提升 3.33 百分点。 

图 3. 唐山和全国高炉开工率出现分化（%） 图 4. 电炉开工率领先高炉拐头（%） 

  

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

铁水供给而言，1-4 月日均铁水产量伴随着高炉开工率的回升持续增加，至 4 月 14 日当周报于 246.70 万

吨的相对高位区域，较 1 月 6 日当周的 220.72 万吨大幅提升 25.98 万吨，但由于钢厂自 4 月下旬开始减产，铁

图 1.中国粗钢月度产量大幅回升（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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水产量出现小幅见顶回落，至 5 月 12 日当周报于 239.25 万吨，高炉利润获得一定修复后，日均铁水产量近两

周已经震荡回升至 241.52 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 4 月上旬的

232.20 万吨，至 5 月中旬回落至 224.55 万吨。 

图 5. 日均铁水产量近两周小幅回升（万吨） 图 6.粗钢日均产量震荡攀升（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。1-4 月，钢材表需

持续好转、旺季预期较为乐观、吨钢利润逐步修复，粗钢供给阶段攀升。随着 4-5 月旺季需求被证伪，黑色系

商品价格全面下挫，钢厂再度陷入亏损，阶段减产短暂制约钢材供给。后续供给端变量较大可能出现在 2023年

度粗钢产量平控政策方面。今年前四个月粗钢同比增产 1824 万吨，折合增幅 5.43%，5 月下旬铁水产量再现回

升迹象，在粗钢总需求收缩的背景下，三季度粗钢产量压减政策落地的可能性逐步走强，需密切关注政策走向

和对粗钢供给的潜在影响量。 

一、 地产数据仍显“悲观”   新开工创 08 年以来新低 

第三部分 钢材需求：整体趋弱   等待政策 

 

图 7.房地产投资累计同比维持下降（%） 图 8.房地产开发投资峰值见于 2021 年（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 
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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，房地产行业“筑底”预期驱动黑色系商品同步回升，在今年一季度呈现

“淡季不淡”的强预期行情，但随着房地产各项数据悲观表现的出炉，需求端证伪打压黑色系商品在 4-5 月快

速下跌，螺纹钢逼近前期低点、铁矿石涨幅回吐过半、双焦刷新两年低点。 

国家统计局数据显示，我国房地产开发投资同比自 2022 年 4 月落入负增长区间，2022 年全年房地产开发

投资累计同比下降 10.00%。2023 年以来，房地产开发投资同比降幅虽较 2022 年有所收窄，但 2022 年 1-4 月累

计同比已经下降 2.7%，今年 1-4 月累计较去年前四个月再降 6.2%，较 1-3 月的同比降幅 5.8%扩大 0.4 个百分

点。从投资额累计值来看，2021 年 1-4 月报于 40239.76 亿元，2022 年同期报于 39154.31 亿元，今年前四个月

进一步下滑至 35514.21 亿元。2023 年下半年，房地产投资增速可能受同期低基数的支撑略有回升，但房地产

投资进入下行周期的事实短期难以改变。 

从资金来源看，国家统计局数据显示，2023 年 1-4 月房企到位资金同比下降 6.4%（前值-9.0%/+2.6 个百

分点），尽管降幅较 1-3 月略有收窄，今年 1-4 月房企资金来源累计值报于 45154.75 亿元，处于 2017 年以来同

期低位水平。 

图 9.房地产投资资金来源处于 7 年同期低值（%） 图 10.月度房屋新开工面积刷新阶段低点（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 

图 11.房屋竣工面积累计同比增幅走扩（%） 图 12.房屋销售面积近两年同期持续下降（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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1-4 月，房屋新开工面积同比下降 21.2%（前值-19.2%/-2.0 个百分点）。随着房地产开发投资增速的“熄

火”，2022 年开始单月房屋新开工面积整体水平已经较往年大幅缩减，并且打破“11 月、12 月震荡回升”的季

节性规律。进入 2023 年，1-2 月房屋新开工面积在去年 11 月初以来的政策驱动以及第二批“保交楼”资金陆

续到位的驱动下，环比增加 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，3 月、4 月则快速下降，4 月房屋新开工面积仅报于 7098.80 万平方米，为 2008 年末以来最低。 

当前房地产处于竣工周期，随着第二批“保交楼”资金的陆续到位以及去年房地产项目停工导致的竣工低

基数，今年 1-4 月房地产竣工面积累计 23677.73 万平方米，同比大增 18.8%（前值 14.7%/+4.1 个百分点），增

速逐步走扩。但大量的房屋竣工后，销售情况不容乐观，2022 年全年房屋销售面积累计同比维持在大幅下降

20%的水平，2023 年 1-4 月房屋销售面积同比小幅缩减 0.4%，降幅较此前明显收窄，但此前基数较低，叠加后

续房屋竣工面积有望进一步回升，房屋销售压力仍难缓解。 

当前房地产市场仍未打破“负反馈”机制，即房地产竣工良好、房地产存量库存销售压力较大、房企资金

紧缺、房地产投资和新开工下滑。6 月初，市场预期国内监管部门拟延长房地产融资“三道红线”试点过渡

期，若政策落地将有利于房地产企业融资，但目前尚未被证实，不能作为后续政策依据。 

图 13.钢材月度出口略有回升（万吨、%） 图 14.机电产品出口月度平稳（百万美元） 

  

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

二、 钢材出口：直接出口和间接出口均有明显回升 

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 年前四个月，中国钢材出口逐月攀升，4 月报于 793.24 万吨，同比大幅

增长 59.38%，1-4 月累计出口钢材 2801.00 万吨，同比大幅增加 985 万吨，增幅高达 55.00%。 

间接出口方面也出现较大回升。2023 年 3 月、4 月机电产品出口金额分别报于 1819.04 亿美元和 1706.26

亿美元，同比分别增长 12.30%和 10.40%，同时过去两年同期机电产品出口保持着较快增速，今年的出口增长更

具有积极意义。2020 年以来我国汽车出口呈现快速增长，期间 2022 年的 2-4 月出口数量曾出现明显下降，但

随后再度快速攀升，2022 年 8 月以来单月汽车出口数量均维持 30 万辆之上，2023 年 4 月刷新历史记录高位至

37.6 万辆，同比增幅高达 170%。1-4 月我国汽车出口累计报于 137.0 万辆，同比大增 89.20%。这其中国产新能

源汽车出口的占比起到拉动显著拉动作用，203 年 4 月我国新能源汽车出口 10.0万辆，同比暴增 840.00%，占
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4 月汽车出口量的 26.60%；1-4 月新能源汽车累计出口 34.8 万辆，同比大增 170.00%，占 1-4 月汽车累计出口

量的 25.4%。随着传统车企向电动化转型步伐加快以及国产新能源车在海外认可度持续提升，新能源汽车出口

方面前景向好。家电出口方面，今年前四个月表现略好于 2022 年整体水平，海关总署数据显示，2023 年 4 月

我国出口家电 31860.43 万台，较去年同期小增 695.64 万吨，折合增幅 2.23%；1-4 月累计出口家电 11.05 亿

台，同比小幅小降 1.40%。 

图 15.汽车出口显著放量增长（万吨、%） 图 16.家电出口数量当月值（万台） 

  

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：增速小幅回落   继续负重前行 

2022 年，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，主要动力来源于 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，并且 93%的新增专项债券是在

2022 年上半年已经发放完毕，重心明显前置。 

图 17 基建投资和固定资产投资增速均震荡回落（%） 图 18.1-4 月地方政府债券发行相对平稳（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 

今年 1-4 月份，固定资产投资增速持续小幅回落，基建投资增速相对平稳。国家统计局数据显示，1-4 月份，

全国固定资产投资（不含农户）147482 亿元，同比增长 4.7%，增速较 1-3 月小幅回落 0.4 个百分点。基础设施
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投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 8.5%。其中，铁路运输业投资增长 14.0%，水利管理

业投资增长 10.7%，道路运输业投资增长 5.8%，公共设施管理业投资增长 4.7%。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。2023 年 4 月，全国发行新增债券 2825 亿元，其中一般债券 178 亿

元、专项债券 2647 亿元。2023 年 1-4 月，全国发行新增债券 19519 亿元，占全年总计划的 51.37%，其中一般债

券 3303 亿元、专项债券 16216 亿元。地方政府专项债月度发行相对平均，但整体也显现出前置节奏，预计今年

下半年固定资产投资和基建投资均将维持小幅下滑之势。 

四、 制造业投资：持续小幅下滑 

国家统计局数据显示，我国制造业投资累计同比增速自 2022 年 1-2 月的 20.90%持续回落，2023 年 1-4 月增

长 6.4%。5 月份，制造业采购经理指数（PMI）报于 48.8%，较 4 月下降 0.4 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持续下滑。 

图 19 制造业投资增速和 PMI震荡回落（%） 图 20.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 

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。1-4 月，钢材表需

持续好转、旺季预期较为乐观、吨钢利润逐步修复，粗钢供给阶段攀升。随着 4-5 月旺季需求被证伪，黑色系

商品价格全面下挫，钢厂再度陷入亏损，阶段减产短暂制约钢材供给。后续供给端变量较大可能出现在 2023年

五、 螺纹钢表观需求：旺季不旺   淡季如何？ 

螺纹钢表观消费量自春节之后震荡攀升，至 3 月 10 日当周报于阶段高点 356.85 万吨，随后 3 月中下旬

至 6 月初，螺纹钢表观需求始终表现低迷，截至 6 月 2 日日当周仅报于 311.52 万吨，处于七年同期低位，往

年同期高点曾触及 423.77 万吨，旺季需求预期被证伪。随后将进入季节性淡季，往年 7-9 月螺纹钢表需基本

将回落至 290-400 万吨的窄幅区间。考虑到今年整体需求以及厄尔尼诺带来的高温、多雨天气，三季度螺纹钢

表观需求难有明显起色。 

第四部分 总结与展望 
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度粗钢产量平控政策方面。今年前四个月粗钢同比增产 1824 万吨，折合增幅 5.43%，5 月下旬铁水产量再现回

升迹象，在粗钢总需求收缩的背景下，三季度粗钢产量压减政策落地的可能性逐步走强，需密切关注政策走向

和对粗钢供给的潜在影响量。 

从需求端来看，当前房地产市场仍未打破“负反馈”机制，即房地产竣工良好、房地产存量库存销售压力较

大、房企资金紧缺、房地产投资和新开工下滑。6 月初，市场预期国内监管部门拟延长房地产融资“三道红线”

试点过渡期，若政策落地将有利于房地产企业融资，但目前尚未被证实，不能作为后续政策依据。今年 1-4 月份，

固定资产投资增速持续小幅回落，基建投资增速相对平稳。地方政府专项债月度发行相对平均，但整体也显现出

前置节奏，预计今年下半年固定资产投资和基建投资均将维持小幅下滑之势。制造业方面，前四个月制造业投资

累计同比增速持续小幅回落，制造业采购经理指数（PMI）也降至枯荣分水岭之下，国内制造业整体投资和运行

情况持续下滑。而今年钢材直接出口和间接出口方面增速显著，但对于螺纹钢消费的驱动较为有限。 

总结与展望：钢厂开工率、铁水产量、螺纹钢产量整体自高点下滑，叠加粗钢产量压减政策预期高悬，下

半年钢材供给有望小幅回落。从需求端来看，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

产投资增速也出现回落，制造业采购经理指数 PMI 跌落枯荣分水岭，仅出口相对乐观但驱动有限。六月份黑色

系整体供需格局难有显著修复，价格或以超跌反弹后的宽幅震荡为主，谨慎博弈螺纹钢、铁矿石波段短多。预

计运行区间：螺纹钢 2310合约：3500-3850 元/吨；铁矿石 2309 合约：700-820 元/吨。 

风险点：美联储加息节奏放缓甚至降息（利多）；钢材表需不及预期（利空）；海外矿山供应增加（利空）；

房地产政策放松（利多）、粗钢压减产量政策（利空）、厄尔尼诺现象带来的高温、多雨（利空）等。 

表 3.2023 年度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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