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黑色板块纵览
上周黑色系普遍下跌。原料端下跌幅度大于成材端。

成材端，螺纹钢与热卷分别下跌3.55%和3.67%；原

料端，铁矿石、焦煤和焦炭分别下跌4.16%、4.95%

和7.34%。

钢材

受成本端支撑走弱和需求阶段性回落影响，钢材价

格承压下行。螺纹和热卷现货价格也同步回落，热

卷现货跌幅略小于螺纹。

铁矿石

盘面上，铁矿石跌幅大于成材。铁矿石政策方面的

压力较大，上周二发改委就铁矿石价格合理运行再

表态，周四市场传言召开粗钢压减会议，市场情绪

受到压制，铁矿石大幅下挫。
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黑色热点解读——钢材行情走势

行情表现

上周钢价下跌为主，价格重心

下移。

➢ 宏观层面PMI指数增速下滑，

经济增长势头放缓，加之产业

面需求走弱和成本重心下移，

上周钢材大幅下跌，收回年初

涨幅，连续下跌后，市场情绪

稍有平复，周五止跌反弹。

➢ 现货市场，热卷和螺纹钢价格

均下跌。受天气影响周度成交

环比走弱，成交稳定性较差，

刚需和投机需求均欠佳。



黑色热点解读——螺纹钢：供给
➢ 截止4月7日当周，螺纹钢周产量为301.23万吨，

环比-0.96万吨，同比-2.75% 。其中高炉+2.87

吨，电炉-3.83万吨。

➢ 长流程方面，长流程开工率54.59%，环比上升

1.38个百分点；产能利用率71.86%，环比上升

0.79百分点。

➢ 短流程方面，上周电炉开工率37.93%，环比下

降2.3个百分点；电炉产能利用率为43.6%，环

比下降4.08个百分点。

➢ 上周螺纹钢产量小幅回落，电炉方面，电炉利润

大幅收缩，电炉平电生产进入亏损状态，电炉产

量触顶回落；高炉方面，开工率和产能利用率均

有所回升，但是钢厂盈利率扭头向下，钢厂低利

润格局加之成材价格下跌较快，抑制复产动力。

整体上，我们认为本周产量或稳中有降。
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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。一季度，新增专项债发行1.36万亿

元，约占全年限额的35.7%，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托底作用明显。

➢ 房地产：从高频数据看，截止4月9日，30大中城市商

品房成交面积10日均值44.3万平方米，周环比下滑

38.73%，清明假期有一定的影响，同比仍好于去年同

期，整体上看，销售端呈现出“小阳春”的特点，但

是稳定性较差，并且城市间分化较依旧明显，重点城

市成交好于其他城市，预计后续这种分化将延续，在

一定程度上或限制销售好转的空间，后续仍需持续关

注。截至4月9日，100大中城市周度成交土地面积同

环比大幅下滑，土地成交溢价率低位运行，房企拿地

较差。房企端资金偏紧仍是抑制房建拿地和新开工的

主要因素。根据钢联数据，一季度7成以上水泥贸易商

回款率不足50%，主要集中在房建项目上，也侧面验

证房企资金问题较为严重。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310.9万吨，环比-22.31万吨。

➢ 建材成交下滑，市场交投气氛偏冷清，整体表现不佳。

➢ 总体上，基建托底下，旺季阶段，需求仍有一定支撑，

但是房地产行业用钢需求的改善相对有限，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-3.38万吨，厂库-6.29万吨，库存去

化明显放缓，本周天气影响减弱，成交或有所回转，

如果供应端维持相对稳定，去库可能会有所改善。

➢ 截止4月7日，上海螺纹钢基差141元/吨，周度走扩，

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

利润和电炉利润均环比大幅收缩，电炉利润收缩更为

明显；盘面上，原料端跌幅大于成材端，因此盘面利

润也有所扩张，短期双焦基本面趋于宽松，会继续让

利，但是铁矿石基本面较为坚挺，预计盘面利润继续

扩张空间也相对有限。

➢ 总结：受制于低利润影响预计产量后续变动幅度相对

较为有限；地产行业弱复苏状态下，需求上方空间有

限，需求端大概率与去年类似，旺季特征不明显；螺

纹钢库存去化明显放缓，库存压力渐显；加之成本端

双焦基本面宽松，铁矿石政策面压力较大，成本重心

下移。同时海外宏观面不确定性较大，美国通胀仍顽

固，银行业风险未完全消退，预计短期螺纹钢仍承压

运行，短期观望为主，中期关注逢高布空的机会。近

期关注实际需求力度和政策落地情况。
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黑色热点解读——热卷：供需
➢ 供给端：热卷周产量为325.11万吨，环比+8.1吨，

回升至历年同期中等偏高水平。产能利用率环比

上升2.07个百分点至83.06%，开工率为81.25%，

环比持平。近期部分铁水转向板材，加之西北地

区有高炉轧线新增投产，热卷产量回升较多，预

计后续热卷产量仍维持中等偏高的水平。

➢ 需求端：表观需求量329.2万吨，环比+7.4万吨，

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，但是回暖势头放缓，制造业需求缓慢释

放。

➢ 出口：近期接单下滑较为明显。近期热卷价格下

挫，市场观望情绪转浓，投机需求下滑，成交节

奏放缓。
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黑色热点解读——热卷：库存、利润、基差
➢ 库存方面：厂库-0.74万吨，社库-3.3万

吨，总库存-4万吨至325.2万吨。热卷延

续去库状态，总库存处于同期低位，暂

时库存压力不大，但是供给端强度较大，

若供需格局进一步转弱，社会库存压力

将会渐显。

➢ 截止4月7日，上海热卷基差178元/吨，

周度走强，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

热卷毛利收缩，目前为-52.62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，铁水有转产热

卷倾向。
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黑色热点解读——热卷：卷螺差

➢ 卷螺差：上周2305合约卷螺差呈现略有收窄，上海地区现货卷螺差走扩40元/吨。

➢ 总结：热卷供需双旺，产量上升斜率更快，需求韧性较好，但是后续基本面有转弱预期。产量方面，仍有回升空间，预计后续整体上保持在中高水平；需求方

面，国内制造业缓慢修复，制造业用钢需求缓慢回升，出口方面，近期接单转弱明显，后续持续性不强；库存去化幅度也有所放缓，后续如果产量延续回升，

库存去化将进一步放缓；成本支撑走弱明显。综合来看 ，我们认为短期热卷仍承压运行，中期关注逢高做空的机会。近期关注粗钢压减政策落地情况和实际需

求力度。
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黑色热点解读——铁矿石行情走势

行情表现

上周铁矿石持续下挫后，周五有所

企稳。

➢ 上周铁矿石持续下挫主要是因为政

策方面压制较大，粗钢传言再起，

粗钢压减预期强化，成材端需求也

弱势运行，加深市场悲观情绪。

➢ 上周各品类铁矿石现货价格下跌，

跌幅小于期货；港口现货成交量周

环比有所回升，交投气氛有所活跃，

贸易商投机气氛较好，钢厂拿货谨

慎；远期现货市场流动性好转，块

矿成交较好。
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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10日，全球铁矿石发

运总量2837.2万吨，环比-374.4万吨，澳

巴均有回落，巴西发运回落更为明显。中

国45港周度到港总量2269.4万吨，环比

+12.7万吨。目前全球铁矿石和到港处于

中等水平。

➢ 内矿方面，截至4月7日，126家铁精粉产

量37.63万吨，环比+1.08万吨，增量主要

来自华东和西北地区。华东地区有矿山复

产，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4月7日，日均铁水产量为

245.07万吨，环比+1.72万吨，延续回升态

势，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；但

同时钢厂盈利率扭头向下，高炉利润收缩，

后续生产会有所收敛；此外，从产业链利

润分配和行业发展导向来看，粗钢压减可

能性亦存，一旦有政策落地，铁水高位将

不能维持。

➢ 日均疏港量回升7.43万吨至323.28万吨，

亦处于历年同期高位；钢厂日耗环比回升

1.9万吨至297.15万吨；港口成交稳中向好。

➢ 整体上，需求端短期仍维持强势，但粗钢

压减隐忧也较大。
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黑色热点解读——铁矿石：库存

库存

➢ 港口方面：4月7日当周，45港港口库存量为1.315亿吨，环比-308.26万吨；华南和华北的地区钢厂复产，日均疏港回升较为明显，港口库存延续去库，华东、华北、

西北地区库存去化。

➢ 钢厂方面：库存环比上升54.28万吨至9183.15万吨，库消比再创新低，钢厂采购谨慎，维持低位运行策略。

➢ 矿山方面：截至4月7日，126家矿山铁精粉库存157.8万吨，环比去库12.1万吨，延续去库态势，华北和西南地区减量明显。库存处于中等水平。

总结：供给端，澳巴发运波动较大，整体上呈现回升趋势，印度铁矿石出口维持高位，后续供给端有回升预期。需求端，日均铁水产量续增，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，需求端维持强势。近期，粗钢压减预期强化，发改委价格监管加严，铁矿石上方压力较

大，加之供应端有宽松预期，而需求端钢材利润收缩，成材生产动力受阻，铁矿石需求上方空间不大，相应上方价格空间也不大；但是政策限产落地前，铁矿石刚需

韧性较强，对于现货价格支撑较大，因此我们认为短期承压运行；考虑到二季度供需格局逐渐转弱，加之粗钢压减的预期强化，中期关注反弹布空的机会。
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