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本周受原料端铁矿、双焦价格走弱影响，钢价成本支撑弱化、继

续回调，其中螺纹（-88/-2.18%）、热卷（-47/-1.13%）。基本面来

看，螺纹、热卷成本估值偏低，供需双弱维持： 

供应端，本周螺纹、热卷低利润继续维持，后续螺纹、热卷产量

供应回升幅度将继续承压，从而支撑钢价。原料双焦方面，煤炭进口

增量逐渐兑现，国内双焦价格承压下行。原料铁矿方面，国内铁矿库

存天数继续维持较低水平，由于欧美加息、国内 CPI增速下行引发国

内通缩担忧，此前发改委提出加强铁矿市场监管，且近期或将配套出

台钢铁产量平减政策，铁矿需求有减少预期导致其价格表现承压，因

此短期钢价成本支撑弱化。 

需求端，短期现实驱动欠佳，钢价表现受压制。华南、华北地区

建筑项目恢复进度不及预期，拖累短期建筑钢材需求表现，而地产、

汽车需求目前暂呈现弱现实，整体上对螺纹钢、热轧卷板需求形成拖

累。不过一些因素仍然长期利好成品钢铁需求，长期预期仍向好：一

是基建投资支撑；二是汽车消费刺激陆续出台；三是房屋成交数据同

比明显好转。 

总的来看，价格方面，弱需求持续压制钢价在成本线附近，螺纹、

热卷价格近期或震荡为主，缺乏上行驱动；基差、月差方面，近端价

格波动较小，远月受预期主导波动较大，短期钢铁供需矛盾不明显，

对期货 05-10月差、基差指向意义不大，其短期或维持在季节性中位

水平运行；跨品种价差方面，长期来看双焦驱动仍将弱于铁矿、钢材，

“铁-焦”比价仍存向上修复机会。 

 

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、下游建筑项目建设进展缓慢，导致短期钢材现实需求弱

于往年同期；海外加息引发流动性紧缺风险外溢（下行风险）。 
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一、周度市场变动：市场恐慌升温，价格有所回落 

1、市场驱动因素变化 

本周因成本端铁矿、双焦价格快速走弱，钢材成本支撑继续弱化，

在弱需求压制下钢价随成本下行。 

供需来看，本周钢材供应继续回升，需求表现环比偏弱。247 家高

炉企业铁水周度产量环比+0.67%，五大成品钢材产量加总环比+0.18%，

其中钢厂螺纹钢产量环比+0.14%，热轧卷板产量环比-0.39%，从同比

表现来看，螺纹、热卷产量仅较去年同期基本持平，铁水、粗钢产量

同比要更高于螺纹、热卷产量同比表现。需求方面，五大成品钢材消

费量环比+0.19%，其中螺纹钢消费量环比-0.07%，热轧卷板消费量环

比-2.62%，受地产、汽车拖累，今年螺纹、热卷消费表现仅略高于去

年同期，但不及往年中位水平。 

2、价格价差情况 

图表：钢材产业链周度汇总价格表 
 

市场 项目 
3月 31日 

（元/吨） 

4月 7日 

（元/吨） 

4月 14日 

（元/吨） 

周涨跌 

（元/吨） 

周环比 

（%） 

月度累计 

（%） 

期货 

螺纹 RB2305 4161 4033 3945 -88 -2.18 -5.19 

热卷 HC2305 4292 4157 4110 -47 -1.13 -4.24 

螺纹 05-10价差 25 44 49 5 - - 

热卷 05-10价差 65 85 124 39 - - 

铁矿石指数 866 827 796 -31 -3.78 -8.06 

焦煤指数 1827 1706 1601 -105 -6.14 -12.33 

焦炭指数 2710 2502 2397 -105 -4.20 -11.57 

现货 

上海 20mm 螺纹 4260 4130 4060 -70 -1.69 -4.69 

广州 20mm 螺纹 4360 4260 4200 -60 -1.41 -3.67 

上海 4.75mm 热卷 4340 4250 4200 -50 -1.18 -3.23 

广州 4.75mm 热卷 4350 4230 4190 -40 -0.95 -3.68 

上海 1.0mm 冷卷 4790 4720 4670 -50 -1.06 -2.51 

上海 20mm 中板 4780 4640 4580 -60 -1.29 -4.18 
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青岛港 PB 粉 918 898 879 -19 -2.12 -4.25 

吕梁主焦煤 2350 2150 2150 0 0.00 -8.51 

唐山一级焦炭 2820 2720 2670 -50 -1.84 -5.32 

唐山钢坯 3928 3825 3760 -65 -1.70 -4.28 
  

图表：上海螺纹标品 05 合约基差（元/吨） 图表：上海热卷标品 05 合约基差（元/吨） 
  

    

图表：螺纹期货 05-10 合约价差（元/吨） 图表：热卷期货 05-10 合约价差（元/吨） 
  

    

来源：广金期货研究中心，Wind，钢联数据 

原料价格：双焦方面，因近期煤炭进口增量逐步兑现，且部分保

供发电的炼焦煤回归炼焦，煤价整体回落，本周焦煤期货指数价环比

-6.14%，焦炭期货指数价环比-4.20%；铁矿方面，此前发改委提出加强

铁矿市场监管，且近期或将配套出台钢铁产量平减政策，铁矿石期货

指数价环比-3.78%。 

钢材价格价差： 

1、从盘面来看，本周钢价继续回调，其中螺纹（-88/-2.18%）、

热卷（-47/-1.13%）。 

2、期货 2305 合约基差方面，由于期货盘面下跌，基差有被动走
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强迹象，上海市场螺纹现货基差为+115 元/吨，走强 18 元/吨，热卷现

货基差为+90 元/吨，走弱 3 元/吨。 

3、月差本周亦有小幅走强，螺纹期货 05-10 合约月差 49（+5），

热卷期货 05-10 合约月差 124（+39）。 

4、利润方面，目前螺纹、热卷利润仍处于亏损状态，高炉螺纹利

润为-130 元/吨，热卷利润为-29 元/吨，电炉螺纹利润为-197 元/吨，利

润环比走弱。 
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二、供应端：低利润压制螺纹、热卷产量回升 

1、总产量：铁水产量明显增长，但螺纹、热卷产量增幅较小 

今年以来，国内高炉法样本钢企的盈利占比已恢复到目前将近 60%

的钢企获得盈利，国内高炉法钢企铁水、粗钢产量环同比均整体上行。 

但细分来看，五大成品钢材产量同比增量偏低，低利润压低了其

整体产量，由于非标型钢板材、订单状况好于螺纹、热卷，或与基建、

造船用钢增长相关。因此预计钢厂将继续维持非标品的高排产，挤压

螺纹、热卷产量回升空间，对其价格亦有所支撑。 

图表：高炉法钢企利润盈利比例 图表：国内高炉法钢厂铁水日均产量（万吨） 
  

    

图表：中钢协统计粗钢日均产量（万吨） 图表：螺纹、热卷周度产量（万吨） 
  

    

来源：广金期货研究中心，钢联数据 
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2、螺纹、热卷产量受低利润压制，产量回升缓慢 

本周螺纹、热卷利润仍处于亏损状态，高炉螺纹利润为-130 元/吨，

热卷利润为-29元/吨，电炉螺纹利润为-197元/吨，低利润压制了螺纹、

热卷产量回升幅度，本周钢厂螺纹钢产量环比+0.14%，热轧卷板产量

环比-0.39%。 

地产对螺纹等建筑钢材需求仍有拖累，汽车制造业产销偏弱，加

上铁矿成本高企的影响，螺纹、热卷生产利润偏低，低利润压低了春

节前后螺纹、热卷的整体产量，一季度螺纹、热卷产量同比不及去年。

螺纹、热卷低利润状况将压制后续产量回升幅度，供应相对减少将对

螺纹、热卷价格形成一定支撑。 

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 
  

  
  

图表：螺纹钢周度产量（万吨） 图表：热轧卷板周度产量（万吨） 
  

    

来源：广金期货研究中心，Wind，钢联数据 
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3、原料铁矿：低库存维持，钢铁产量平减预期引发价格走弱 

近期国内高炉法开工持续走高，铁水产量走升，对铁矿需求同比

增加，相比之下，铁矿供应量增速不及需求增速，因而其港口库存、

主流钢厂铁矿库存均低于往年同期水平。但是近期因市场担忧钢铁产

量平减政策细则出台，铁矿需求或将减少，因此市场成交情况一般。 

年初计划来看，目前海外四大矿山生产计划偏保守。淡水河谷全

年产量（含球团）同比减少-1.5%至 3.40 亿吨，力拓（含球团矿与精

粉）同比增加 1.6%至 3.42 亿吨，必和必拓同比增加 0.3%至 2.85 亿

吨，FMG 同比减少 4.6%至 2.26 亿吨。然而近期全球铁矿石发货量

有所增加，近期铁矿价格高企，海外矿企产量或超原预期计划，建议

持续关注铁矿发货量增量持续性。 

 

图表：全球铁矿石周度发货量（万吨） 图表：全国 45 港口铁矿周度到港量（万吨） 
  

    

图表：高炉法钢厂日均铁水产量（万吨） 图表：主流港口铁矿石成交情况（万吨） 
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图表：全国 45 港进口铁矿石压港天数（天） 图表：主流钢厂铁矿石库存天数（天） 
  

    

来源：广金期货研究中心，钢联数据 

 

4、原料双焦：煤炭进口增量兑现，利空焦价表现 

近期澳煤进口有所放宽，1-3 月中国动力煤、炼焦煤进口大幅增

长，一方面有利于缓解高卡国内动力煤短缺状况，另一方面有利于目

前用作发电保供的炼焦煤回归炼焦用途，有利于形成双焦供给边际增

量。 

从库存来看，目前双焦库存仍处于低位，而今年供应增量主要来

自于进口煤，随着煤炭进口持续兑现，对国内焦煤、焦炭价将形成持

续利空，后续建议继续关注煤炭进口兑现情况。 

图表：国内样本焦煤、焦炭总库存（万吨） 图表：煤炭进口量（万吨） 
  

    

来源：广金期货研究中心，钢联数据 
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三、需求端：螺纹、热卷消费维持弱现实 

1、建筑钢材：南北施工进展缓慢，拖累建筑钢材需求 

水泥磨机开工率、H 型钢出库量均好于去年同期水平。同时，1-2

月城镇固定资产投资同比增 5.5%，好于预期，表明今年建筑项目施工

进展仍同比较好，有利于支撑拉动螺纹钢等的建筑钢材消费。 

然而建筑钢材需求数据表现差强人意。近两周市场对海外加息引

发金融风险外溢的担忧，盘面投机需求减少；南方地区汛期提前到来，

不利于南方建筑项目施工开展，北方地区建筑部分项目回款及钢材消

费，本周建材市场观望气氛浓厚、成交走弱，日均成交量在 15.28 万

吨，螺纹钢表观消费量回落至与去年同期基本持平。 

图表：全国水泥磨机运转率&水泥发运率 图表：唐山 H 型钢出货量（万吨） 
  

    

图表：贸易商建筑钢材成交量（万吨）  
  

 

 

  

来源：广金期货研究中心，钢联数据 
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2、地产端：新开工较少，拖累螺纹钢需求表现 

新开工、施工面积累计同比仍然下滑，这表明增量项目仍然不足，

导致了当前偏向于地产前端消费的螺纹等钢材需求仍然偏弱。 

从市场成交状况来看，目前商品新房销售整体回暖，3 月房企销

售资金回款状况同比将大概率进一步改善，从而加快地产存量项目的

施工、竣工速度，1-2 月房地产竣工面积累计同比增 8.02%，有利于支

撑钢材消费。 

整体而言，地产端需求弱现实维持，但在房屋销售较好的带动下，

后续地产对钢材需求的拖累效应有望逐渐下降。 

图表：30 座大中城市商品房成交套数（套） 图表：房企资金到位情况&累计同比 
  

  
  

图表：地产新开工、施工、竣工面积累计同比 图表：螺纹钢表观消费量（万吨） 
  

    

来源：广金期货研究中心，Wind 
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3、汽车制造：一季度产销不足，拖累热卷需求 

今年以来，发改委、商务部、工信部多部门表态将在 2023 年全力

支持经济平稳增长，促进汽车等大宗消费。中国汽车工业协会也表示，

如果一季度汽车销量下滑比较严重，相关部门会考虑补贴政策的延续。 

但一季度汽车市场产销整体表现偏弱，中国 1-2 月汽车制造业增

加值下降 1.0%，汽车产量 365.3 万辆，下降 14.0%，疫情以后消费者

信心尚未恢复、今年汽车延续补贴降价预期，消费者“买涨不买跌”

的心理因素影响下，汽车销售不佳，从而拖累热轧卷板等板材消费。

而去年补贴政策产生了一波消费需求前置效果，对应今年汽车需求或

更难复苏，我们预计二季度汽车制造业对热轧卷板需求将仍为拖累。 

图表：乘用车当月销量（万辆） 图表：近 4 周乘用车平均日销量（万辆） 
  

  
  

图表：热轧卷板表观消费量（万吨）  
  

 

 

  

来源：广金期货研究中心，钢联数据 
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四、库存：存货压力不大，但去库节奏有所减慢 

从库存方面来看，钢厂库存压力不大，社会库存偏低，整体库存

处于季节性偏低水平，但成品钢材库销比略有回升，去库速度变缓。 

图表：五大成品钢材：钢厂库存（万吨） 图表：五大成品钢材：社会库存（万吨） 
  

    

图表：五大成品钢材：库销比（天） 图表：螺纹钢、热轧卷板总库存（万吨） 
  

    

图表：螺纹钢总库存（万吨） 图表：热轧卷板总库存（万吨） 
  

    

来源：广金期货研究中心，钢联数据 
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五、后市展望：供需双弱维持，成本支撑扰动加大 

基本面来看，供需双弱仍然维持： 

供应端，本周螺纹、热卷低利润继续维持，后续螺纹、热卷产量

供应回升幅度将继续承压，从而支撑钢价。原料双焦方面，煤炭进口

增量逐渐兑现，国内双焦价格承压下行。原料铁矿方面，国内铁矿库

存天数继续维持较低水平，由于欧美加息、国内 CPI 增速下行引发国

内通缩担忧，此前发改委提出加强铁矿市场监管，且近期或将配套出

台钢铁产量平减政策，铁矿需求有减少预期导致其价格表现承压，因

此短期钢价成本支撑弱化。需求端，短期现实驱动欠佳，钢价表现受

压制。华南、华北地区建筑项目恢复进度不及预期，拖累短期建筑钢

材需求表现，而地产、汽车需求目前暂呈现弱现实，整体上对螺纹钢、

热轧卷板需求形成拖累。不过一些因素仍然长期利好成品钢铁需求，

长期预期仍向好：一是基建投资支撑；二是汽车消费刺激陆续出台；

三是房屋成交数据同比明显好转。 

总的来看，价格方面，弱需求持续压制钢价在成本线附近，螺纹、

热卷价格近期或震荡为主，缺乏上行驱动；基差、月差方面，近端价

格波动较小，远月受预期主导波动较大，短期钢铁供需矛盾不明显，

对期货 05-10 月差、基差指向意义不大，其短期或维持在季节性中位

水平运行；跨品种价差方面，长期来看双焦驱动仍将弱于铁矿、钢材，

“铁-焦”比价仍存向上修复机会。 

 

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
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行风险）；2、下游建筑项目建设进展缓慢，导致短期钢材现实需求弱

于往年同期；海外加息引发流动性紧缺风险外溢（下行风险）。  
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