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去年 8月以来，由于地产施工、竣工下滑拖累，钢材需求明显走

弱，而短期经济下行压力延续，导致主流成品钢材均陆续处于生产利

润亏损状态，钢厂综合利润已在年内最低位水平附近，大多数钢厂已

持续长时间亏损。面对现实端重重压力，未来钢铁行业生产利润能否

迎来逆境反转？ 

从现实端来看，季节性淡季叠加疫情冲击，需求走弱压力偏大，

春节前建筑工地缺工现象突出，一些工地已开始提早放假，近期需求

继续走弱，建筑钢材现货成交环比下滑，考虑到部分劳动者体能恢复

仍需时间，在疫情等现实利空因素冲击下，建筑钢材等相关领域需求

恢复时间可能有所延后。此外，汽车方面新能源车购置补贴政策退坡，

预计汽车消费将阶段性逐渐下滑，不利于板材需求。在现实订单偏弱

的压制下，钢厂利润长时间偏弱运行，但近期市场发生一些变动，有

利于钢厂利润修复改善。 

汇率方面，随着国内经济秩序恢复、增长预期向好，而海外经济

衰退压力加大，美联储加息阶段已接近尾声，助推人民币相对美元升

值，而国际货币基金组织 1 月 1 日起将特别提款权人民币的权重由

10.92%上调至 12.28%，人民币汇率有望持续走强，有利于焦煤、铁矿

人民币进口成本下降。双焦方面，国内个别企业进口澳煤政策边际放

宽，进口贸易环节成本降低，近期焦煤呈现累库，供应逐渐宽松，未

来双焦价格或走弱。需求端中长期来看，政策、经济复苏预期向好，

数据显示交通客运量有所回升，经济秩序有望逐步恢复，同时地产、

基建、新能源车等方面扩内需政策向好，远期钢材需求有望改善。 

对于钢厂而言，目前行业大部分钢厂整体亏损已超过一个季度，

去年中长协已基本结束，受利润影响，新历年后钢厂将逐步调整生产

计划，近期边际产能电炉法钢厂已开始扩大减产规模，钢材供给减少，

对价格有所支撑，也将有利于钢厂整体利润修复。 

整体来看，随着经济恢复、钢厂调整生产计划，未来钢厂整体利

润水平将有望迎来整体改善。 

 

建议关注的风险事件：1、政策持续释放利好，预期持续改善（上

行风险）；2、疫情短期冲击，导致钢材现实需求弱于往年同期（下行

风险）。 
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一、现状：淡季叠加疫情冲击，钢材需求偏弱 

2022 年在国内疫情与国外加息的影响，国内消费及出口需求受到

明显冲击，疫情反复封控拖累国内经济运行，基建、地产施工进度受

拖累，随着 12 月底全国性防疫政策调整后，在新冠病毒感染高峰冲击

下，劳动者因病休假，建筑工地缺工现象突出，陆续有工地停工，建

筑钢材现货成交持续偏弱运行，钢材表观需求仍然偏弱。短期仍需谨

防冬春季节因气温偏低、感冒及肺炎高发，或不利于病毒快速消退、

阻碍经济复苏进程，近期钢厂需求偏弱运行。 

 

图表：样本贸易商建筑钢材成交量（万吨） 图表：五大成品钢材表观消费量（万吨） 
  

  
  

来源：广金期货研究中心，Wind，钢联数据 

 

二、汇率：国内外经济预期劈叉，驱动人民币升值 

海外方面，2022 年以来，欧美国家受美联储为首的西方央行持续

加息的影响，美联储抗通货膨胀的努力取得初步成效，11 月通胀数据

低于预期，表明海外通胀已较二、三季度快速增长的驱动大为减弱，

由于目前美国利率已处于较高水平，或有衰退风险。预计美联储快速
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加息阶段已近尾声，后续大概率将放缓加息，有利于美元流动性边际

上宽松。而国内方面，政策利好密集出台，近期国内多部门均表态加

大扩内需政策力度，有利于国内消费需求恢复，国内经济复苏向好预

期得到进一步强化。 

美联储加息放缓边际上利于美元流动性，而 1 月 1 日起国际货币

基金组织提升人民币在特别提款权的权重，该权重由 10.92%上调至

12.28%，提高人民币国际地位及市场信心。同时，在国内外经济增长

预期出现劈叉的主要作用驱动下，预计上半年人民币相对美元将处于

升值阶段。人民币汇率有望持续走强，有利于焦煤、铁矿人民币进口

成本下降。 

 

图表：离岸美元兑人民币汇率日 K 线走势 
  

 
  

来源：广金期货研究中心，通达信 
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三、原料：保供政策力度加强，有助于平抑原料价格 

近期政府部门采取了相关措施，平抑原材料价格。铁矿方面，近

日国家发改委听取意见，称近一段时间铁矿石价格快速大幅上涨存在

明显炒作成分，为此将持续加强监管，切实保障铁矿石市场价格平稳

运行，有助于平抑原料铁矿价格。 

双焦方面，近期焦煤已呈现累库，1 月 3 日消息称有关部门召集

四家电力和钢铁企业开会讨论恢复澳煤进口事宜，据路透社，目前国

家能源投资公司已下订单进口澳大利亚煤炭，进口煤炭贸易环节成本

将降低，有利于远期原料焦煤、焦炭供应宽松。 

图表：普氏 62%铁矿青岛港 CFR 价（美元/吨） 图表：主流港口铁矿石库存（万吨） 
  

  
  

图表：焦煤、焦炭期货指数价格走势（元/吨） 图表：焦煤、焦炭库存（万吨） 
  

  
  

来源：广金期货研究中心，钢联数据，Platts 
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四、政策：国内扩内需积极发力，需求改善预期强化 

多部门密集发声，进一步出台稳经济刺激政策：工信部称将加大

稳增长工作力度，稳住工业增长基本盘，提振制造业有效投资，积极

扩大消费。发改委表示支持住房改善、新能源汽车、养老服务等消费，

推动重点领域和大宗商品消费持续恢复。财政部表示要统筹财政收入、

财政赤字、贴息等政策工具，适度扩大财政支出规模。央行、银保监

会通知决定建立首套住房贷款利率政策动态调整机制。 

 

五、钢厂：减产规模或继续扩大 

受生产成本高企、需求低迷的影响，从去年 6 月以来，部分品种

钢材开始出现亏损，目前钢厂主流产品均处于亏损状态，高炉法、电

炉法钢厂综合利润均已持续长时间处在最低位水平附近。 

由于大多数钢厂持续亏损时间已超过一个季度，进入新历年后，

钢厂逐步调整生产计划、继续扩大减产规模的倾向也越来越大。上周

数据显示作为边际量的电炉法钢厂开工率迅速走弱至 31.56%，供应减

少对钢材价格形成一定支撑，有利于钢厂整体生产利润进一步修复。 

图表：钢厂产能利用率 图表：五大成品钢材产量（万吨） 
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图表：主要品种钢材利润模拟（元/吨） 图表：螺纹-铁矿、螺纹-焦炭价格比 
  

  
  

来源：广金期货研究中心，Wind，钢联数据 

 

六、后市展望：未来钢厂行业利润有望迎来修复 

尽管现实端压力重重，在订单偏弱的压制下，钢厂利润长时间偏

弱运行，但近期市场发生一些变动，有利于钢厂利润修复改善。 

汇率方面，随着国内经济秩序恢复、增长预期向好，而海外经济

衰退压力加大，美联储加息阶段已接近尾声，助推人民币相对美元升

值，而国际货币基金组织 1 月 1 日起将特别提款权人民币的权重由

10.92%上调至 12.28%，人民币汇率有望持续走强，有利于焦煤、铁矿

人民币进口成本下降。 

原料政策方面，国内个别企业进口澳煤政策边际放宽，进口贸易

环节成本降低，近期焦煤呈现累库，供应逐渐宽松，未来双焦价格或

走弱。需求端中长期来看，政策、经济复苏预期向好，数据显示交通

客运量有所回升，经济秩序有望逐步恢复，同时地产、基建、新能源

车等方面扩内需政策向好，远期钢材需求有望改善。 
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去年中长协已基本结束，受利润影响，新历年后钢厂将逐步调整生产

计划，近期边际产能电炉法钢厂已开始扩大减产规模，钢材供给减少，

对价格有所支撑，也将有利于钢厂整体利润修复。 

整体来看，随着经济恢复、钢厂调整生产计划，未来钢厂整体利

润水平将有望迎来整体改善。 

 

建议关注的风险事件：1、政策持续释放利好，预期持续改善（上

行风险）；2、疫情短期冲击，导致钢材现实需求弱于往年同期（下行

风险）。 
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