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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2.33%和2.11%；原

料端，铁矿石、焦煤和焦炭分别下跌3.39%、4.37%

和4.85%。

钢材

成本走弱、需求疲弱，加之宏观面M2-M1剪刀差进

一步走扩，市场情绪偏弱，钢材承压震荡下行。螺

纹和热卷现货价格也同步回落。

铁矿石

盘面上，铁矿石跌幅大于成材。粗钢压减预期对铁

矿石带来较大压制。
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黑色热点解读——钢材行情走势

行情表现

上周钢价下跌后震荡为主，价

格重心下移。

➢ 宏观层面M2-M1剪刀差进一步

走扩，资金空转，并未有效流

入实体经济；房地产销售相对

比3月份走弱。产业方面，需求

疲弱态势不改，高频成交数据

表现不佳，粗钢压减预期有所

强化，多空交织下，钢材承压

震荡。

➢ 现货市场，热卷和螺纹钢价格

均下跌。周度成交环比改善不

明显，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14日当周，螺纹钢周产量为301.64万吨，

环比+0.41万吨，同比-1.84% 。其中高炉+2.58

吨，电炉-2.17万吨。

➢ 长流程方面，长流程开工率54.59%，环比持平；

产能利用率72.57 %，环比上升0.71百分点。

➢ 短流程方面，上周电炉开工率37.93%，环比持

平；电炉产能利用率为41.3 %，环比下降2.3个

百分点。

➢ 上周螺纹钢产量略有回升，电炉方面，电炉利润

大幅收缩，电炉平电生产亏损加深，产能利用率

下降，电炉产量延续回落；高炉方面，开工率持

平，产能利用率略有回升，钢厂盈利率延续回落，

钢厂低利润格局加之成材价格下跌较快，部分钢

厂主动减产。整体上，我们认为本周产量可能稳

中有降。

4

180

200

220

240

260

全国247家钢厂日均铁水产量（万

吨）

2019 2020 2021

180

200

220

240

260

全国247家钢厂日均铁水产量（万

吨）

2019 2020 2021

200

250

300

350

400

450

1月1日 3月1日 5月1日 7月1日 9月1日 11月1日

螺纹钢总产量（万吨）

2018 2019 2020 2021 2022 2023

200.00

220.00

240.00

260.00

280.00

300.00

320.00

340.00

1
月
1
日

2
月
1
日

3
月
1
日

4
月
1
日

5
月
1
日

6
月
1
日

7
月
1
日

8
月
1
日

9
月
1
日

1
0
月
1
日

1
1
月
1
日

1
2
月
1
日

螺纹钢长流程产量（万吨）

2018 2019 2020 2021 2022 2023

0

10

20

30

40

50

60

螺纹钢短流程产量（万吨）

2018 2019 2020 2021 2022 2023



5

黑色热点解读——螺纹钢：需求 ➢ 基建：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。4月7日至4

月14日，基建水泥直供量194万吨，周环比+2.56%，

同比+17.58%，基建需求仍保持较强的态势。

➢ 房地产：从高频数据看，截止4月14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

8.5%，同比仍好于去年同期。3月份“小阳春”是有

一部分疫情期间积压需求的释放，政策已经见底，市

场底部也基本上确认，3月份70大中城市商品房价格指

数环比回升明显，但是销售端进入4月份有所走弱，房

价上涨之后成交如何还有待观察。截至4月16日，100

大中城市周度成交土地面积同环比均下滑，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。综合来看，房

地产行业短期用钢需求改善有限。

➢ 上周螺纹钢表观消费量为310.68万吨，环比-0.22万吨。

➢ 建材成交周环比改善不明显，稳定性不强，整体表现

不佳。

➢ 总体上，基建托底下，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，近期黑色系市场信心疲弱，投机需求也持续

走弱，预计短期需求改善空间不大。
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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-14.68万吨，厂库+5.64万吨，库存

去化放缓，贸易商出库为主，供给高位状态下，需求

疲弱，后续库存压力渐显。

➢ 截止4月14日，上海螺纹钢基差164元/吨，周度走强

23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

利润和电炉利润均环比收缩，电炉利润收缩更为明显；

但是盘面上，原料端跌幅大于成材端，盘面利润有所

扩张，粗钢平控预期下，原料端承压，双焦基本面趋

于宽松，有继续提降的可能，预计盘面利润将继续扩

张。

➢ 总结：受制于低利润，钢厂有主动减产的倾向，预计

后续产量扩张空间有限；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；螺纹钢库存压力渐显，贸易商接货较为谨

慎，出货为主；成本重心有下移预期。短期来看，钢

材需求仍疲弱，粗钢平控预期下可能也难出现明显反

弹，预计本周仍承压运行，需关注成本端的变化，也

不排除形成负反馈的可能。中期关注2310冲高做空

的机会。近期关注库存去化状况和具体的粗钢平控政

策。
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黑色热点解读——热卷：供需
➢ 供给端：热卷周产量为323.84万吨，环比-1.27

吨，仍处于历年同期中等偏高水平。产能利用率

环比下降0.33个百分点至82.73%，开工率为

76.56%，环比下降4.69个百分点。本周热卷轧

线检修较多，预计产量继续扩张空间不大，但是

整体上4月份热卷排产较多，且暂时粗钢平控政

策还未正式出台，预计仍保持高位运行的状态。

➢ 需求端：表观需求量320.5万吨，环比-8.6万吨，

表需下滑，近期高频成交数据低位运行。

➢ 整体上，热卷供强需弱，基本面边际恶化。

➢ 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：近期接单环比走弱，后续出口有走弱预期。

东南亚和欧洲需求持续疲弱；印度需求有恢复预

期。
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黑色热点解读——热卷：库存、利润、基差
➢ 库存方面：厂库+0.87万吨，社库+2.43

万吨，总库存+3.3万吨至328.5万吨。热

卷库存由降转升，总库存处于同期较低

位，社库压力相对较大，供给端预计高

位运行，需求端有走弱预期，后续库存

压力将进一步加大。

➢ 截止4月14日，上海热卷基差214元/吨，

周度走强36元/吨，基差处于历年同期中

等偏上水平。

➢ 成本利润方面，根据Mysteel数据，上周

热卷毛利略有好转，目前为-35.11元/吨。

目前，根据钢联数据，热卷毛利仍好于

螺纹。
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黑色热点解读——热卷：卷螺差

➢ 卷螺差：上周2309合约卷螺差震荡运行，略有扩张；上海地区现货卷螺差走扩30元/吨。

➢ 总结：热卷供强需弱，供给端强度较高，需求疲弱，后续基本面有转弱预期。产量方面，本周或有所回落，但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，出口方面有转弱预期，后续持续性不强，整体刚需和投机需求均难有提振；库存转入累库，社库压力加大，贸

易商态度谨慎；粗钢平控基本落实，双焦供需面宽松，成本支撑有进一步走弱预期。综合来看 ，我们认为短期热卷仍承压运行，粗钢平控预期形成一定的支撑，

下方空间有限，中期关注冲高做空的机会。近期关注库存边际变化和粗钢平控政策的出台。
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黑色热点解读——铁矿石行情走势
行情表现

上周铁矿石震荡下行，近远月价差

走扩。

➢ 上周成材高频成交数据疲弱，粗钢压

减传言较多，铁矿石承压明显。尽管

周二澳洲皮尔巴拉港口管理局发布黑

德兰港口因飓风清理港口船只的通知，

市场也只是当日短暂回调，重回疲弱

态势，后半周粗钢平控预期转强，铁

矿石延续走弱态势。近月05合约临近

交割，基差回归需求下，跌幅较小，

震荡为主，5-9价差进一步走扩。

➢ 上周各品类铁矿石现货价格均小幅下

跌，跌幅远小于期货，钢厂刚需补库

下，现货价格坚挺；港口现货成交量

周环比回落，交投气氛在后半周转弱；

远期现货市场周度变动较小。
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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17日，全球铁矿石发

运总量2306.8万吨，环比减少530.3万吨，

澳洲上周因黑德兰港口飓风的扰动，澳洲

发运明显下滑。中国45港铁矿石到港总量

2161.6万吨，环比减少107.8万吨，目前

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14日，日均铁水产量为

246.7万吨，环比+1.63万吨，延续回升态

势，目前处于历年同期高位。钢厂盈利率

触顶回落，高炉生产放缓，近期检修消息

较多，预计铁水继续攀升空间不大，短期

内或迎来见顶。上周五（14日）财新社报

道，2023年粗钢平控，下半年开始调控，

具体政策文件还待相关部门出台，铁矿石

预期需求转弱。

➢ 日均疏港量回落4.05万吨至319.23万吨，

仍处于历年同期高位；钢厂日耗环比回升

1.2万吨至298.35万吨，高位运行。

➢ 整体上，从数据表现来看，短期成材产量

仍有一定韧性，对应铁矿石需求也有所支

撑，但是粗钢平控政策落地，钢厂盈利进

一步下降，铁水见顶风险加大，铁矿石需

求或即将迎来拐点了。
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黑色热点解读——铁矿石：库存

库存

➢ 港口方面：4月14日当周，45港港口库存量为1.29亿吨，环比-241.47万吨；短期需求端仍维持强势，日均疏港高位运行，供给端相对较为稳定，预计短期港口仍延

续去库状态，但是有去化速度或放缓。

➢ 钢厂方面：库存环比下降20.4万吨至9162.75万吨，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，近期市场情绪偏弱，钢厂采购谨慎，交投气氛一般，库存去化或放

缓。库存处于中等水平。

总结：供给端，澳洲发运回落明显，印度铁矿石出口维持高位，到港变动较小，短期供给端压力不大。需求端，日均铁水产量续增，钢价持续下滑，盈利进一步收缩，

钢厂有主动减产倾向；且14日晚间，财新社消息，2023年粗钢产量调控政策定调为平控，即在2022年10.18亿吨基础上不增不减。下半年再根据实施情况进行动态调

整、总量控制，具体政策尚需等待国家相关部门出台文件，需求预期走弱。本周市场可能主要交易粗钢平控，预计短期铁矿石震荡偏弱。考虑到铁水产量见顶风险虽

加大，但是短期仍处于高位，旺季钢厂主动减产幅度可能较小，而目前粗钢平控对于短期钢材生产的抑制有限，市场此前也已经交易粗钢压减，我们认为追空的盈利

空间不大，短期观望为主。2305合约临近交割，粗钢平控预期对于2309合约压制更大，5-9正套趋势有望延续。考虑到二季度供需格局逐渐转弱，中期关注2309反

弹布空的机会。关注政策文件的出台。
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