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黑色板块纵览
上周黑色系普遍反弹。铁矿石领涨黑色系。

成材端，螺纹钢与热卷分别上涨1.31%和0.92%；原

料端，焦煤和焦炭分别上涨0.27%和0.08%，铁矿石

上涨4.67%。

钢材

盘面上，螺纹较热卷涨幅大，上周热卷供需格局边

际转弱，螺纹需求回升，螺纹涨幅更大；现货方面，

螺纹和热卷均上涨，上海螺纹钢和热卷分别上涨50

元/吨和60元/吨，涨幅分别为1.19%和1.40%。

铁矿石

盘面上，铁矿石的涨幅大于成材。日均铁水产量增

幅扩大，处于历年同期高位，超过去年最高点，钢

厂铁矿石低库存背景下，市场的对于铁矿石需求预

期好转。
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黑色热点解读——钢材行情走势

行情表现

上周钢价延续反弹，价格重心

上移。

➢ 国外宏观风险扰动减弱后，黑

色系交易逻辑更加贴近产业面，

上周需求回升，钢价震荡上行。

➢ 现货市场，热卷和螺纹钢价格

均上涨。周度成交环比有所好

转，但是成交稳定性较差，高

价资源接受度一般。



黑色热点解读——螺纹钢：供给
➢ 截止3月31日当周，螺纹钢周产量为302.19万吨，

环比+2.17万吨，同比-0.39% 。其中高炉+3.66

吨，电炉-1.49万吨。

➢ 长流程方面，长流程开工率53.21%，环比上升

2.75个百分点；产能利用率71.07%，环比上升

1.01百分点。

➢ 短流程方面，上周电炉开工率40.23%，环比持

平；电炉产能利用率为47.68%，环比下降1.58

个百分点。

➢ 上周螺纹钢产量小幅回升，电炉方面，开工率连

续连续四周持平，复产较为饱和，但是近期电炉

利润有所收缩，产能利用率小幅下滑，预计本周

电炉产量相对稳定；高炉方面，开工率和产能利

用率均有所回升，但是钢厂盈利率止涨持平，钢

厂仍处于低利润格局，一定程度上或抑制高炉复

产积极性。整体上，我们认为本周产量将延续回

升态势，但是增幅相对较低。
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黑色热点解读——螺纹钢：需求
➢ 基建：1-2月基建设施建设投资同比增速12.18%，延续高

速增长状态。截至3月29日，新增地方专项债发行规模达到

11989.62亿元，约占全年限额的三分之一，专项债对于基

建项目的资金支持仍较好，基建项目对钢材需求提振明显。

上周受天气影响，基建水泥直供量增幅收窄，本周南方有

降雨预警、西北地区出现降雪，预计本周基建用钢需求增

幅受限。

➢ 房地产：从高频数据看，截止4月1日，30大中城市商品房

成交面积10日均值环比回升，同比上涨38.73%，各地楼市

政策进一步松绑，多地推出放松限购、限售、二手房“带

押过户”等政策，商品房成交表现持续向好，但是城市间

分化较为明显。根据上海易居房地产研究院数据，截至

2023年2月底，全国100个城市新建商品住宅库存总量为

51181万平方米，环比减少2.4%，同比减少0.2%，51个月

以来库存指数首次出现下滑，也反映出销售端的回暖。截

至4月2日，100大中城市周度成交土地面积同环比依旧下

滑，土地成交难言乐观，土地成交溢价率处于绝对低位，

反映出房企拿地意愿不强。房企端资金偏紧仍是抑制房建

拿地和新开工的主要因素。预计短期房地产行业用钢需求

改善有限。

➢ 上周螺纹钢表观消费量为333.21万吨，环比+10.78万吨。

➢ 建材成交有所回暖，但不稳定性仍较大，整体表现一般。

➢ 总体上，从终端需求来看，基建发力较大，房地产行业各

项数据边际好转，后续需求仍有释放空间，但是房地产行

业弱复苏最终将限制钢材需求高度。
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黑色热点解读——螺纹钢：库存、基差，成本利润
➢ 库存方面：社库-20.38万吨，厂库-10.64万吨，

库存去化放缓，目前总库存处于历年同期低位，

库存压力不大。

➢ 截止3月31日，上海螺纹钢基差99元/吨，周度

走弱14元/吨，目前基差处于中等水平。

➢ 成本利润方面，根据Mysteel数据，上周螺纹钢

高炉利润略有收窄，电炉利润环比收缩；盘面

上，原料端铁矿石上涨幅度较大，因此盘面利

润也有所收缩。

➢ 总结：螺纹钢产量受钢厂低利润抑制预计增速

较为缓慢，预计本周产量变动或较小。需求端，

基建仍有较强的托底作用，房地产用钢短期改

善空间有限，制造业需求相对稳定。库存方面，

螺纹钢总库存处于历年同期较低水平，库存压

力不大。成本方面，铁矿石受价格监管加严，

焦炭供需面相对宽松，成本或有下降预期。整

体上，螺纹钢基本面仍较健康，但是建材成交

平平，高价资源接受度一般，本周受雨雪天气

影响，成材成交或依旧难有好转，连续反弹后，

继续上涨还需看到需求端更为明显的改善，加

之原材料有走弱预期，预计本周螺纹承压震荡。

近期关注原料端政策动向和需求强度。
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黑色热点解读——热卷：供需
➢ 供给端：热卷周产量为 317.01万吨，环比

+11.35吨，回升至历年同期中等水平。产能利用

率环比上升2.9个百分点至80.99%，开工率环比

上升1.56个百分点至81.25 %。

➢ 需求端：表观需求量321.8万吨，环比+9.7万吨，

需求韧性较强。

➢ 整体上，热卷供需双旺，目前需求仍略好于产量。

➢ 制造业：3月制造业PMI指数下降0.7个百分点至

51.9%，连续三个月处于扩张空间，生产指数和

新订单指数分别为54.6%和53.6%，均处于临界

线上方，产需两端表现仍较好，制造业需求缓慢

释放。

➢ 出口：近期出口交易放缓。东南亚供应逐渐恢复，

印尼和马来西亚正值斋月时期，需求转弱；中东

部分国家也因斋月补库减弱；欧美用钢企业观望

情绪较浓。
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黑色热点解读——热卷：库存、利润、基差 ➢ 库存方面：厂库+3.15万吨，社库-7.92

万吨，总库存-4.8万吨至329.2万吨。热

卷库存去化明显放缓，总库存处于同期

低位，暂时库存压力不大，但是供给端

产量后续还有回升预期，若供需格局进

一步转弱，社会库存压力将会渐显。

➢ 截止3月31日，上海热卷基差58元/吨，

周度走强11元/吨，基差处于历年同期中

等水平。

➢ 成本利润方面，根据Mysteel数据，上周

热卷毛利进一步好转，目前为6.46 元/吨。

目前，根据钢联数据，热卷毛利好于螺

纹，且热卷需求稳定性较好，部分铁水

转向热卷，导致热卷产量回升明显，随

着3月热轧线检修结束，预后续产量仍有

上升空间，增速或放缓。
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黑色热点解读——热卷：卷螺差

➢ 卷螺差：上周卷螺差呈现震荡走势，主力合约卷螺差收窄15元/吨至131元/吨，上海地区现货卷螺差收缩10元/吨。就基本面来看，上周热卷供给增幅较大，供

需格局边际转弱，螺纹钢表需回升，供给增长较为克制，从而抑制卷螺差继续扩张。随着3月份钢厂热卷轧线检修结束，预计4月产量延续回升，而制造业需求

呈现缓慢恢复的态势，出口方面热度也有所消退，整体上后续基本面趋弱；螺纹钢4月份旺季阶段需求仍可期待，且近期商品房销售数据持续向好，提振市场情

绪，预计后续螺纹走势强于热卷，因此建议做多卷螺差的投资者逢高止盈。

➢ 总结：综合来看，热卷供需边际转弱，库存去化放缓。产量方面，预计本周会有所回升，需求韧性较好，但是日度成交数据一般，本周需求或受到天气影响依

旧表现平平，原料端铁矿石受价格监管、部分钢厂对焦炭提降，成本支撑有走弱预期，短期热卷或承压震荡。
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黑色热点解读——铁矿石行情走势

行情表现

上周铁矿石震荡偏强运行，延续反

弹。

➢ 海外宏观风险影响有所消退，市场

情绪回暖，黑色系整体止跌反弹，

加之天气好转，成材需求向好，铁

矿石延续反弹态势。

➢ 上周各品类铁矿石现货价格上涨；

港口现货成交总量周环比有所下滑，

贸易商投机气氛较好，钢厂拿货谨

慎；远期现货市场成交波动性较大，

整体市场流动性尚可。
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黑色热点解读——铁矿石：供给

➢ 供给端

➢ 外矿方面，截止4月3日，全球铁矿石发运

总量3211.6万吨，环比+320.6万吨，澳

巴发运发运回升明显。中国45港到港总量

2256.7万吨，环比+133万吨。目前全球

铁矿石发运升至高位，到港也处于回升至

中等水平。

➢ 内矿方面，截至3月24日，126家铁精粉

产量45.79万吨，环比+0.88万吨，华北地

区有矿山准备复工复产手续，需求增长预

期下，预计后续产量延续回升。
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黑色热点解读——铁矿石：需求

➢ 需求端：截止3月31日，日均铁水产量为

243.35万吨，环比+3.53万吨，增幅扩大，目

前处于历年同期高位；根据钢联调研数据，4

月份有7座高炉复产，2座高炉检修，预计日均

铁水产量仍有回升空间。

➢ 日均疏港量回升12.509万吨至315.849万吨，

处于历年同期高位；钢厂日耗环比回升3.26万

吨至295.25万吨；钢厂盈利率58.87%，环比

持平，仍与往年同期有较大差距。
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黑色热点解读——铁矿石：库存

库存

➢ 港口方面：3月31日当周，45港港口库存量为1.35亿吨，环比-143.42万吨，到港处于中等水平，日均疏港大幅回升，港口库存延续去库，华东、华北地区库存去化

明显。

➢ 钢厂方面：库存环比下降22.64万吨至9128.87万吨，钢厂库存再创新低，钢厂采购谨慎，维持低位运行策略。

➢ 矿山方面：截至3月24日，126家矿山铁精粉库存169.9万吨，环比去库11.25万吨，延续去库态势。库存处于中等水平。

总结：供给端，本期外矿发运大幅回升，到港回升至中等水平，随着澳巴天气扰动因素的消退，后续供给端有回升预期。需求端，日均铁水产量增幅扩大，同环比均

上涨，从4月份高炉停复产计划来看，铁水产量仍有攀升空间；日均疏港量和钢厂进口矿日耗维持高位运行，成材旺季阶段，需求端维持强势，但同时钢厂维持按需补

库的策略，港口成交较为稳定，不会出现激进性补库，铁矿石的需求最终还是锚定成材需求。整体上，基本面仍对矿价有较强支持；受冷空气影响，本周西北地区有

雨雪天气，中东部和南方预计有强降雨，项目施工或受到影响，成材刚需或难有改善，加之上方监管压力较大，预计本周铁矿石承压震荡。关注监管动向和成材高频

成交数据。
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