
现实主导，仍有下行空间

内容提要

钢材观点：一季度是强预期主导的行情，钢厂复产积极，产量增幅较大，但需求

缺乏持续性，波动较大；展望二季度，供给端在利润改善之下，产量将维持增长，但

是需要关注是否有压产政策的干扰；需求端基建在存量赶施工之下将继续成为拉动项，

房地产仍然聚焦于后端，传导尚需时日，制造业内外需均呈现疲软，整体增量有限；

库存端虽然同比处于仍在去化，但谨防转入淡季后的阶段性累库压力；二季度将是强

预期的修正期，同时也是政策的博弈期，预计螺纹钢 10 合约将在 3670-4200 元/吨之

间波动。

铁矿观点：一季度受到钢厂低库存以及发运阶段性干扰的影响，铁矿反弹力度较

大，同时受到监管层多次关注；展望二季度，供给端增量可观，主流矿雨季逐渐消退

之后发运将有明显回升；需求端铁水产量已至往年高位，上升空间受限，同时废钢性

价比凸显，外需受到高通胀以及流动性危机影响，难有回升；库存端来看，低利润及

低需求环境下钢厂维持低库存将是常态，而港口库存将季节性去化；二季度供给端增

长更为明显，同时政策影响不容小觑，预计铁矿 09 合约将在 620-920 元/吨之间波动。

操作建议

单边：反弹做空。

套利：多螺矿比值，参考区间：4.6-7。

风险提示
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一、钢材：预期落幕，现实回归

（一）行情回顾——钢价先强后弱，现实主导高低

整个一季度来看，钢材价格先强后弱，春节以及欧美流动性危机是两个节点。

春节之前，钢价延续之前强预期之下的反弹态势，对于节后消费持乐观态度，原料

补库需求下产业链正反馈明显；而春节之后，先是需求启动缓慢以及数据真空期之下市

场情绪的修正，钢价震荡回落；之后随着二手房成交以及表需逐步转好、库存拐点出现，

盘面再度上冲；但是需求缺乏持续性，数据忽高忽低则是对于之前强预期的再度审视，

叠加突如其来海外危机，商品整体走弱之下，钢材独木难支，自高点回落。

图 1.1：螺纹主力合约收盘价（元/吨） 图 1.2：热卷主力合约收盘价（元/吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图 1.3：螺纹上海现货价（元/吨） 图 1.4：热卷上海现货价（元/吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院
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（二）产业分析——需求小有改善，供给增量较大

1．供给端——利润回升之下，产量维持高增

统计局数据显示，今年 1-2 月份累计生铁产量 1.44 亿吨，同比增长 9.18%，累计粗

钢产量 1.69 亿吨，同比增长 6.8%；整个一季度来看，去年疫情优化以及连续的地产刺

激政策之下对于需求的乐观预期是钢厂大幅扩产的主因；同时今年 1-2 月份并未出现严

格的行政性压产，节后又是高炉集中复产期，随着利润改善，产量增幅较大。

二季度来看，长流程毛利持续改善，短流程毛利亏损缩窄，预计生产积极性维持，

产量仍有增长空间；但是关于粗钢压减的言论也呼之欲出，谨防二季度带来干扰。

图 1.5：旬度日均生铁产量（万吨） 图 1.6：旬度日均粗钢产量（万吨）

资料来源：中钢协，优财研究院 资料来源：中钢协，优财研究院

图 1.7：钢厂盈利率（%） 图 1.8：吨钢利润（万吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院
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2．需求端——边际改善，同比难言乐观

（1）房地产——积压需求释放，传导尚需时日

从去年 11 月份以来，地产刺激政策层出不穷，高层更是定调房地产为国民经济的支

柱性产业，供需两端共同发力之下，地产呈现小幅回暖态势。

从商品房销售情况来看，随着疫情告一段落，居民预期较此前发生较大改观；一是

收入预期的改善，二是房地产强刺激之下对于房屋交付的改善；随之而来的就是前期需

求的集中爆发，商品房成交情况大幅好转，30 大城市商品房成交面积同比大幅增加，商

品房销售面积累计同比大幅改善，出现拐头，但持续性仍有待观察。

从拿地及开工情况来看，今年 1-2 月份，土地购置费累计同比增长 16%，大幅缩窄，

虽然环比有所好转，但是从高频数据百城土地周成交面积来看，仍在 1800 万立方米以下，

并未有明显好转，说明房企拿地较为谨慎，拿地意愿偏弱；房屋新开工面积累计同比降

幅 9.4%，降幅缩窄，只能说略有好转。

从房企资金情况来看，同样不容乐观，今年 1-2 月份实际到位资金累计同比减少

18.5%，资金来源累计同比减少 15.2%，是制约房企拿地能力主要因素；政策方面，民生

问题仍然是首位，“保交楼”占据主导，从后端到前端传导，仍然需要时日。

二季度来看，房地产仍将处于缓慢修复状态，同时竣工端是主要发力项；向新开工

传导仍需销售大幅改善带来的资金紧缺状况的缓解。

图 1.9：30 大中城市商品房成交面积（万立方米） 图 1.10：商品房销售面积累计同比（%）

资料来源：同花顺 iFinD，优财研究院 资料来源：同花顺 iFinD，优财研究院
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图 1.11：土地购置费及新开工累计同比（%） 图 1.12：房地产开发资金来源累计同比（%）

资料来源：同花顺 iFinD，优财研究院 资料来源：同花顺 iFinD，优财研究院

（2）基建——托底效应明显，仍将持续发力

今年 1-2 月份，基建投资累计同比增长 12.18%，基建投资（不含电力、热力、燃气

和水的生产和供应业）累计同比增长 9%，增速持续位于高位；专项债方面，1-2 月国内

新增专项债的发行额达8269.37亿元，占全年发行限额的21.76%，较全年同期减少505.82

亿元；2023 年新增专项债提前批额度 2.19 万亿元，1-2 月已发行了提前批的 37.75%，

远低于去年同期的 60.1%，发行速度和额度均有所回落。

二季度来看，政府工作报告指出，积极的财政政策加力提效，2023 年财政赤字率拟

按 3%安排，比上年提高 0.2 个百分点，新增专项债务限额 3.8 万亿元，比上年增加 1500

亿元；随着存量工程赶施工的推进，预计基建仍然是较大支撑项。

图 1.13：基建投资累计同比（%） 图 1.14：专项债发行额（亿元）

资料来源：同花顺 iFinD，优财研究院 资料来源：同花顺 iFinD，优财研究院
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（3）制造业——强中带弱，成色不足

从投资角度角度看，今年 1-2 月份，制造业投资累计同比增长 8.1%，持续回落，但

相对仍有韧性；从 PMI 数据来看，国内 2 月份 PMI 数据 52.6%，大幅改善，而海外主要

经济体 PMI 均回落至荣枯线以下。

从终端细分行业来看，今年1-2月份，汽车产量累计同比减少14%，去年同期为11.1%；

挖机产量累计同比减少 38.9%，去年同期为-3.1%；冷柜产量累计同比减少 29.4%，去年

同比为-0.8%；空调产量累计同比增加 10.8%，去年同期为 3.9%；洗衣机产量累计同比增

加 1.8%，去年同期为 5%；冰箱产量累计同比增加 7.9%，去年同期为-2.5%；新承接船舶

订单量累计同比增加 63.6%，去年同期为-17%；手持船舶订单量累计同比增加 16.1%，去

年同期为 38.8%；纵观今年 1-2 月份，汽车、机械、家电、船舶等均不同程度走弱，不

及去年水平；究其原因，国内尚处在弱复苏阶段，而海外经济体仍然处在与高通胀博弈

的阶段，且近期流动性风险频发，外需减量较大。

二季度来看，外需受到海外经济体风险事件冲击以及高通胀的影响，难有较大拉动；

而内需仍受到房地产疲软的压制，增量有限。

图 1.15：制造业投资累计同比（%） 图 1.16：制造业 PMI（%）

资料来源：同花顺 iFinD，优财研究院 资料来源：同花顺 iFinD，优财研究院
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图 1.17：汽车产量累计同比（%） 图 1.18：挖机产量累计同比（%）

资料来源：同花顺 iFinD，优财研究院 资料来源：同花顺 iFinD，优财研究院

图 1.19：家电产量累计同比（%） 图 1.20：手持/新承接船舶订单量累计同比（%）

资料来源：同花顺 iFinD，优财研究院 资料来源：同花顺 iFinD，优财研究院

3．库存端——谨防阶段性库存压力

从卷螺库存来看，一季度出现拐点，3 月中旬之前库存去化状态良好，但是随后去

库速度有所放缓；最新数据显示，螺纹库存 1117.27 万吨，同比减少 12.75%，热卷库存

333.98 万吨，同比减少 2.75%。

二季度来看，钢材消费将逐步进入淡季，如果供需不能匹配，则不排除库存进

一步累积，阶段性施压。
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图 1.21：螺纹库存（万吨） 图 1.22：热卷库存（万吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

（三）综合研判——仍有回调空间

一季度是强预期主导的行情，钢厂复产积极，产量增幅较大，但需求缺乏持续性，

波动较大；展望二季度，供给端在利润改善之下，产量将维持增长，但是需要关注是否

有压产政策的干扰；需求端基建在存量赶施工之下将继续成为拉动项，房地产仍然聚焦

于后端，传导尚需时日，制造业内外需均呈现疲软，整体增量有限；库存端虽然同比处

于仍在去化，但谨防转入淡季后的阶段性累库压力。

综合看，二季度将是强预期的修正期，同时也是政策的博弈期，预计螺纹钢 10 合约

将在 3670-4200 元/吨之间波动；操作上，单边方面，10 合约反弹做空为主。
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二、铁矿：政策压制上方空间

（一）行情回顾——基本面强硬，领涨黑色

整个一季度来看，铁矿独领风骚，涨幅居前。

其走势基本与成材趋同，先强后弱；春节前受到季节性因素对于澳巴发运的影响以

及钢厂低库存之下补库预期的支撑，基本面强硬，大幅反弹；节后受到钢材需求尚未释

放的影响短暂回落，但是随着表需好转，正反馈延续，铁矿无视发改委以及大商所的屡

次监管再度上攻，达到 936 元/吨，接近去年反弹高点；其后政策高压态势不减，同时海

外情绪面利空以及成材需求再度走弱，人心思跌之下终究自高位回落。

图 2.1：铁矿主力合约收盘价（元/吨） 图 2.2：青岛港 PB 粉现货市场价（元/吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

（二）产业分析——紧平衡向略宽松转变

1．供给端——迎来增长空间

（1）主流矿——雨季消退，发运或逐步回升

澳矿方面，最新数据显示，澳洲累计发运量 1.93 亿吨，同比增加 5.99%，其中力拓

发运 6847.3 万吨，同比增加 12.44%，必和必拓发运 5770.1 万吨，同比增加 2.85%，FMG

发运 3923.9 万吨，同比增加 5.11%；从矿山发运目标来看，力拓维持 3.20-3.35 亿吨，
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必和必拓维持 2.78-2.9 亿吨，FMG 维持 1.87 -1.92 亿吨，澳矿发运较为积极；按照中

性目标预计，二季度澳矿仍有上升空间。

巴西矿方面，最新数据显示，巴西累计发运量 5980.9 万吨，同比增加 4.69%，其中

淡水河谷发运 4325.6 万吨，同比减少 1.64%；从矿山发运目标来看，淡水河谷维持

3.10-3.20 亿吨；一季度受到雨水干扰较大，淡水河谷发运量回落明显，按照中性目标

预估，目前运量目标已达 13.7%；随着雨季的结束，预计二季度增量可观。

图 2.3：澳洲铁矿发运量（万吨） 图 2.4：巴西铁矿发运量（万吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

（2）非主流矿——跟随成本波动，有边际改观

最新数据显示，非主流矿累计发运量 4926 万吨，同比减少 10.27%，一季度减量较

大；从其生产来说，除了受到如去年地缘政治、主产国税收政策等因素干扰之外，更多

受到矿价影响；在其成本线之上，随着矿价的上涨，产能会逐步释放。

二季度来看，随着前期干扰因素的消退，产量或有一定增量，但空间有限。

（3）国内到港量——增量较大，或延续回升

最新数据显示，国内 45 港口到港量 2.55 亿吨，同比增加 4.44%；受到强需求预期

的带动，一季度到港量维持高位；二季度预计在发运量逐步回升之下，到港量或延续回

升态势。
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图 2.5：非主流矿发运量（万吨） 图 2.6：45 港到港量（万吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

2．需求端——钢厂利润改善，关注政策压产

（1）内需——空间有限，边际承压

一季度来看，强预期主导之下，钢厂复产积极，随着钢厂盈利的大幅改善，高炉开

工率以及铁水产量大幅回升；据 Mysteel 最新数据显示，钢厂高炉开工率 82.73%，产能

利用率 89.28%，日均铁水产量 239.82 万吨，均接近往年同期水平。

二季度来看，目前铁水产量已达高位，钢厂利润虽然出现边际改善但仍处于低利润

状态，同时废钢优势明显，铁矿需求边际承压；同时由于一季度粗钢增量较大，二季度

关注粗钢压减政策，或造成对铁矿需求造成减量。

图 2.7：日均铁水产量（万吨） 图 2.8：钢厂盈利率（%）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院
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（2）外需——高通胀叠加流动性危机，难有增量

最新数据显示，美国制造业PMI47.7%,欧元区制造业PMI48.5%，日本制造业PMI47.7%，

韩国制造业 PMI48.5%,均回落至荣枯线以下；同时各大经济体核心通胀依然高企，3 月份

银行破产引起的流动性危机对于政策取向的冲击尚未消退；二季度海外经济体需求难有

增量。

图 2.9：海外主要经济体 PMI（%） 图 2.10：海外主要经济体核心 CPI（%）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

3．库存端——厂库延续低位，港口库存季节性去化

最新数据显示，港口库存 1.36 亿吨，同比减少 12.33%，钢厂库存 9151.51 万吨，

同比减少 17.14%；一季度高炉复产积极性较高，日耗稳步回升，钢厂库存延续低位去化；

同时由于钢厂利润处在低位同时终端需求改善不明显，钢厂始终维持低库存策略，预计

二季度厂库难以大幅回补；而港口库存方面，3 月中旬开始，库存拐点出现，而二季度

属于季节性去库周期，预计将延续去化。
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图 2.11：港口库存（万吨） 图 2.12：钢厂库存（万吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Myateel，优财研究院

（三）综合研判——承压下行

一季度受到钢厂低库存以及发运阶段性干扰的影响，铁矿反弹力度较大，同时受到

监管层多次关注；展望二季度，供给端增量可观，主流矿雨季逐渐消退之后发运将有明

显回升；需求端铁水产量已至往年高位，上升空间受限，同时废钢性价比凸显，外需受

到高通胀以及流动性危机影响，难有回升；库存端来看，低利润及低需求环境下钢厂维

持低库存将是常态，而港口库存将季节性去化。

综合看，二季度供给端增长更为明显，同时政策影响不容小觑，预计铁矿 09 合约将

在 620-920 元/吨之间波动；操作上，单边方面，09 合约反弹做空；套利方面，多螺矿

比。
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