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本周唐山市粗钢产量压减政策伊始，周一引发市场积极反响，但

因市场此前对减产政策出台早有预期，且山西有部分 4月停炉的产能

开始复产，可见本周减产政策并未在全国范围内铺开，政策目前进展

不及市场预期。加上本周经济数据表现疲弱，CPI、中长期贷款增速环

比回落引发市场对通缩的担忧，期货主力 2310 合约截至周五下午收

盘周环比下跌，其中螺纹价 3579（-43/-1.19%）、热卷价 3642（-34/-

0.92%）。基本面来看，螺纹、热卷生产利润有所改善，供需驱动环比

稍有改善，但弱需求整体维持： 

供应端，粗钢减产开始推进，库存压力有所缓解。今年以来原料

双焦、铁矿供应相较去年均有明显增量，原料价格承压，粗钢价格跟

随下滑。近期钢铁产量有所减少，库存压力逐步缓解，但需求走弱、

市场预期悲观背景下，企业维持低库存或将成为新常态，目前五大成

品钢材库存消费比有所下降，但仍高于 2018、2019、2021 年同期水

平，仍有主动降价去库存空间，因此当前全国粗钢产量平控政策仍有

待继续推进落实。 

需求方面，钢材需求仍处于近五年同期偏低位水平。建筑方面，

近期受全国多地降雨影响，加上部分项目资金周转状况不佳，建筑项

目施工进展受拖累，除华东地区稍好以外，其他地区建筑钢材实际出

货情况不佳；地产方面，地产新开工面积同比下行；汽车方面，短期

销量好转，但拉动热卷消费效果一般。市场担心需求有持续走弱而引

发通缩的风险，整体上目前对螺纹钢、热轧卷板需求形成拖累。长期

来看，需求侧亟待刺激政策加力出台以支撑消费，关注后续政策力度。 

总的来看，短期供应端减产为钢材带来边际利好，长期驱动转势

取决于供需政策力度是否加大，我们认为：价格方面，弱需求暂时压

制钢价在成本线附近，中期政策力度加大有利于钢价逐渐筑底；期货

价差方面，10-01 合约驱动分化不明显，随着减产推进，有利 10-01

价差走强；跨品种价差方面，继续关注减产所带来的“成品钢材-炉

料”比价向上修复机会。 

 

建议关注的风险事件：1、基建政策持续发力，带动需求持续改

善；减产全面推进（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（下行风险）。 
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一、周度市场变动：减产伊始，但进度有待推进 

1、市场驱动因素变化 

6 日唐山市粗钢减产通知下发，产量压减伊始，但其他省份地区

尚未收到通知，因需求量同比仍处于近五年同期偏低水平，因此钢材

价格仍被压制在生产成本线附近，钢价整体以低位震荡运行为主。 

"供需来看，本周钢材供应继续回落，需求表现环比有所回升。247

家高炉企业铁水周度产量 1674.75 万吨，环比-0.51%，五大成品钢材

产量加总 922.66 万吨，环比-1.94%，其中钢厂螺纹钢产量 268.03 万

吨，环比-1.81%，热轧卷板产量 312.93 万吨，环比-1.71%。 

需求方面，五大成品钢材消费量 1007.5 万吨，环比+9.07%，其中

螺纹钢消费量 334.12 万吨，环比+18.47%，热轧卷板消费量 302.16 万

吨，环比+0.40% 

从同比表现来看，供应端，247 家高炉企业铁水周度产量同比

+0.45%，而钢厂螺纹钢产量同比-13.58%，热轧卷板产量同比-4.32%，

统计局公布 1-4 月钢铁产量 44042.81 万吨，累计同比增加 7.81%。而

消费同比来看，钢材整体消费处于近五年同期低位水平，其中螺纹钢

消费量同比+2.10%，热轧卷板消费量同比-9.07%，受地产、汽车等方

面拖累，今年螺纹、热卷消费表现不及去年同期。 

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 
4月 28日 

（元/吨） 

5月 5日 

（元/吨） 

5月 12日 

（元/吨） 

周涨跌 

（元/吨） 

周环比 

（%） 

月度累计 

（%） 

螺纹 RB2310 3660 3622 3579 -43 -1.19 -2.21 
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期货 

热卷 HC2310 3721 3676 3642 -34 -0.92 -2.12 

螺纹 10-01价差 62 70 64 -6 - - 

热卷 10-01价差 73 71 69 -2 - - 

铁矿石指数 720 701 698 -3 -0.39 -3.06 

焦煤指数 1381 1348 1349 1 0.10 -2.32 

焦炭指数 2146 2137 2140 3 0.12 -0.31 

现货 

上海 20mm 螺纹 3830 3700 3680 -20 -0.54 -3.92 

广州 20mm 螺纹 3970 3910 3890 -20 -0.51 -2.02 

上海 4.75mm 热卷 3980 3850 3840 -10 -0.26 -3.52 

广州 4.75mm 热卷 3900 3770 3730 -40 -1.06 -4.36 

上海 1.0mm 冷卷 4040 3920 3940 20 0.51 -2.48 

上海 20mm 中板 3830 3760 3810 50 1.33 -0.52 

青岛港 PB 粉 815 779 763 -16 -2.05 -6.38 

吕梁主焦煤 1820 1820 1650 -170 -9.34 -9.34 

唐山一级焦炭 2370 2270 2170 -100 -4.41 -8.44 

唐山钢坯 3490 3470 3400 -70 -2.02 -2.58 

利润 

螺纹电炉利润 -162 -230 -211 19 - - 

螺纹高炉利润 -110 -63 -4 59 - - 

热卷高炉利润 -32 -30 11 41 - - 
  

图表：螺纹期货 10 合约上海市场基差（元/吨） 图表：热卷期货 10 合约上海市场基差（元/吨） 
  

    

图表：螺纹期货 10-01 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，部分保供发电的炼焦煤回归炼焦，但近期
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神华集团表态 2023 年煤炭产量将减少，煤价开始低位企稳，本周焦煤

期货指数价环比+0.10%，焦炭期货指数价环比+0.12%；铁矿方面，市

场预期近期钢铁产量平减政策细则将在全国逐步出台，且发改委此前

已提出加强铁矿市场监管，铁矿石期货指数价环比-0.39%。。 

钢材价格价差： 

1、从盘面来看，钢价出现快速回调，周五夜盘继续加速下跌，期

货主力 2310 合约截至周五下午收盘周环比下跌，其中螺纹价 3810（-

117/-2.97%）、热卷价 3883（-91/-2.21%）。 

2、期货 2310 合约基差方面，螺纹、热卷基差周环比小幅走弱，

上海市场螺纹现货基差为+160 元/吨，走弱 4 元/吨，热卷现货基差为

+187 元/吨，走弱 27 元/吨。 

3、月差本周变动有所分化，螺纹期货 05-10 合约月差 18（-31），

热卷期货 05-10 合约月差 136（+12）。 

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-100 元/吨，热卷利润为-32 元/吨，电炉螺纹利润为-260 元/吨。 
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二、供应端：产量压减已现开端，政策有待推进 

1、总产量：唐山市下发减产通知，但其余省市暂未执行 

4 月，高炉法样本钢企的盈利占比下滑导致高炉、电炉钢厂减产

明显，钢材供应压力有所缓解，高炉法螺纹、热卷利润环比也有所回

升，本周五高炉螺纹利润为-4 元/吨，热卷利润为 11 元/吨，电炉螺纹

利润为-211 元/吨，本周唐山市粗钢减产通知下发，产量压减伊始，国

内高炉法钢企总开工有所降低，但其他省份地区暂时尚未收到通知。

本周钢厂螺纹钢产量 268.03 万吨，环比-1.81%，热轧卷板产量 312.93

万吨，环比-1.71%。 

从产量同比表现来看， 247 家高炉企业铁水周度产量同比+0.45%，

而钢厂螺纹钢产量同比-13.58%，热轧卷板产量同比-4.32%，由此来看，

铁水、钢铁总产量同比要更高于螺纹、热卷的表现，后两者产量同比

下滑。 

 

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） 
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图表：中钢协统计粗钢旬度日均产量（万吨） 图表：主要品种钢材利润模拟（元/吨） 
  

    

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，钢联数据 

 

2、原料铁矿：高炉钢厂减产，铁矿成交量价齐跌 

本周普氏 62%铁矿石价格指数在 105.85 美元/吨，周环比-1.13%，

国内高炉法钢厂继续减产，导致铁矿消费量环比下滑，247 家样本高

炉企业铁水周度产量 1674.75 万吨，环比-0.51%，同比+0.45%。而最

近一期铁矿进口数据显示，上周全球样本主要港口铁矿石发货量 2965

万吨，环比-1.24%，同比+0.24%，45 座港口铁矿到港量 2067.3 万吨，
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因市场担忧钢铁产量平减政策细则出台导致铁矿需求进一步减少，

铁矿市场成交情况偏弱，国内主港铁矿周度总贸易成交量 1472.8万吨，

环比+26.59%，但同比仍处于 2020 年以来同期低位水平。 

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

    

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 
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3、原料双焦：近期供应回升，但煤矿开始宣布减产 

近期煤炭进口逐步兑现，一季度中国动力煤、炼焦煤进口大幅增

长，1-3 月煤炭进口 1.02 亿吨，累计同比增加 96.52%，一方面有利于

填补高卡国内动力煤短缺，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。 

今年供应增量主要来自于进口煤，供应压力加大导致双焦库存累

库预期加强，但神华集团近期表示其 2023 年煤炭计划将减产，且蒙煤

进口利润偏低，国内焦煤、焦炭价格开始低位企稳，建议关注继续后

续供应环比变动情况。 

 

图表：国内煤焦价格走势（元/吨）  
  

   

来源：广金期货研究中心，钢联数据 
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图表：国内样本焦煤、焦炭总库存（万吨） 图表：煤炭进口量（万吨） 
  

    

图表：国内样本焦煤总库存（万吨） 图表：国内样本焦炭总库存（万吨） 
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三、需求端：现实偏弱持续压制钢价 

1、建筑钢材：施工进展缓慢，建筑钢材需求偏弱 

近期建筑钢材市场表现差强人意，消费整体处于近五年同期偏低

位水平。受地产前端开工不佳、南方多地降雨影响，建筑钢材消费受

拖累。本周建材市场观望氛围仍浓厚、成交不佳，全国主流贸易商建

筑钢材成交 83.46 万吨，环比-3.62%，同比+13.47%，其中，华东贸易

成交 48.38 万吨，环比-3.27%，同比+26.74%，南方贸易成交 23.7 万

吨，环比-3.63%，同比+6.73%，北方贸易成交 11.38 万吨，环比-5.06%，

同比-13.64%。华东地区成交状况同比较好，南方、北方贸易成交状况

表现一般。 

图表：主流贸易商建筑钢材成交量（万吨） 图表：主流贸易商建筑钢材成交走势（万吨） 
  

    

图表：全国样本水泥企业磨机运转率  图表：全国样本水泥企业发运率 
  

    

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 

1-3 月房地产新开工、施工面积累计同比增速仍然分别下滑 19.16%

和 5.17%，而房企资金到位累计同比下滑 9.04%，这表明房企当前资

金回款仍然不足，地产新开工项目增量下滑，从本周房地产市场成交

状况来看，30座大中城市商品房周均成交套数27916套，环比+13.69%，

处于近五年同期中位水平。 

目前商品新房销售较前期有所回落，不利于房企销售回款，房企

新设项目意愿偏低、新开工面积下滑，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，螺纹钢消费量 334.12 万吨，环比

+18.47%，同比+2.10%，仍处于近五年同期低位水平。 

图表：地产新开工、施工、竣工面积累计同比 图表：房企资金到位情况&累计同比 
  

  
  

图表：30 座大中城市商品房成交套数（套） 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：近期产销好转，但拉动热卷消费效果一般 

今年以来，发改委、商务部、工信部多部门表态将促进汽车等大

宗消费。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。一季度汽车市场产销整体表现偏弱，中国 1-4 月

乘用车产量 703.97 万辆，累计同比增长 8.50%，目前乘用车销量有小

幅回升迹象，截至 5 月 7 日，近 4 周乘用车市场日均零售 11.94 万辆，

环比 3.67%，同比去年同期增长 72.97%。但热轧卷板消费量 302.16 万

吨，环比+0.40%，同比-9.07%，全国样本贸易企业热轧卷板周度日均

成交量 3.18 万吨，环比+11.85%，同比-23.41%。短期汽车产销对热轧

卷板消费拉动效果不理想。 

图表：乘用车当月产量（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） 图表：全国样本贸易商热轧卷板成交量（万吨） 
  

    

来源：广金期货研究中心，钢联数据 
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四、周度产销与库存变动： 

1、五大成品钢材周度总产销存： 

图表：五大成品钢材周度产销存变动表（万吨） 
 

  产量 消费 厂库 社库 总库 

5/11 922.66 1007.5 542.23 1330.24 1872.47 

5/4 940.93 923.7 582.27 1375.04 1957.31 

周环比 -1.94% 9.07% -6.88% -3.26% -4.33% 

周变动 -18.27 +83.80 -40.04 -44.80 -84.84 
   

图表：五大成品钢材总产量（万吨） 图表：五大成品钢材总消费量（万吨） 
  

    

图表：五大成品钢材：总库存（万吨） 图表：五大成品钢材：库销比（天） 
  

    

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） 
  

    

来源：广金期货研究中心，钢联数据 
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2、螺纹钢周度产销存： 

图表：螺纹钢周度产销存变动表（万吨） 
 

  产量 消费 厂库 社库 总库 

5/11 268.03 334.12 675.66 243.73 919.39 

5/4 272.98 282.02 716.01 269.47 985.48 

周环比 -1.81% 18.47% -5.64% -9.55% -6.71% 

周变动 -4.95 +52.10 -40.35 -25.74 -66.09 
   

图表：螺纹钢产量（万吨） 图表：螺纹钢消费量（万吨） 
  

    

图表：螺纹钢总库存（万吨） 图表：螺纹钢库存消费比（天） 
  

    

图表：螺纹钢钢厂库存（万吨） 图表：螺纹钢社会库存（万吨） 
  

    

来源：广金期货研究中心，钢联数据 
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3、热轧卷板周度产销存： 

图表：热轧卷板周度产销存变动（万吨） 
 

  产量 消费 厂库 社库 总库 

5/11 312.93 302.16 92.91 275.67 368.58 

5/4 318.36 300.97 92.95 264.86 357.81 

周环比 -1.71% 0.40% -0.04% 4.08% 3.01% 

周变动 -5.43 +1.19 -0.04 +10.81 +10.77 
   

图表：热轧卷板总产量（万吨） 图表：热轧卷板消费量（万吨） 
  

    

图表：热轧卷板总库存（万吨） 图表：热轧卷板库存消费比（天） 
  

    

图表：热轧卷板钢厂库存（万吨） 图表：热轧卷板社会库存（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：低库存或为新常态，供需刺激待发力 

供应端，粗钢减产开始推进，库存压力有所缓解。今年以来原料

双焦、铁矿供应相较去年均有明显增量，原料价格承压，粗钢价格跟

随下滑。近期钢铁产量有所减少，库存压力逐步缓解，但需求走弱、

市场预期悲观背景下，企业维持低库存或将成为新常态，目前五大成

品钢材库存消费比有所下降，但仍高于 2018、2019、2021 年同期水平，

仍有主动降价去库存空间，因此当前全国粗钢产量平控政策仍有待继

续推进落实。 

需求方面，钢材需求仍处于近五年同期偏低位水平。建筑方面，

近期受全国多地降雨影响，加上部分项目资金周转状况不佳，建筑项

目施工进展受拖累，除华东地区稍好以外，其他地区建筑钢材实际出

货情况不佳；地产方面，4 月以来受二、三线商品房销售并未延续 2、

3 月良好复苏势头，销售增速下滑，地产新开工面积同比下行；汽车方

面，短期销量好转，但拉动热卷消费效果一般。市场担心需求有持续

走弱而引发通缩的风险，整体上目前对螺纹钢、热轧卷板需求形成拖

累。长期来看，需求侧亟待刺激政策加力出台以支撑消费，关注后续

政策力度。 

总的来看，短期供应端减产为钢材带来边际利好，长期驱动转势

取决于供需政策力度是否加大，我们认为：价格方面，弱需求暂时压

制钢价在成本线附近，中期政策力度加大有利于钢价逐渐筑底；期货

价差方面，10-01 合约驱动分化不明显，随着减产推进，有利 10-01 价

差走强；跨品种价差方面，继续关注减产所带来的“成品钢材-炉料”
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比价向上修复机会。 

 

建议关注的风险事件：1、基建政策持续发力，带动需求持续改善；

减产全面推进（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（下行风险）。  
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