
钢材：供增需弱，震荡之中寻找机会  
 

期货研究中心 叶雨歌 

从业资格号：F3060169  投资咨询号：Z0016383 

 

摘要：上半年钢材价格先扬后抑，近期震荡偏弱。一季度存在复苏预期下的供

需错配行情，两会前煤焦端矿难及铁矿的价格强势共同推升了成本，使得一季度钢

材价格稳步上涨。二季度供强需弱的矛盾逐渐突出，去库放缓。伴随铁水见顶，旺

季需求证伪，市场交易负反馈带来原材料与钢价共振下跌。若要使钢材价格向上修

复，需要看到供应被有效削减以匹配弱复苏背景下的终端需求。 

一、上半年行情“先扬后抑” 

近半年的钢材行情呈现先扬后抑格局。以螺纹为例，一季度价格整体在 4100

元/吨-4300 元/吨区间内震荡，由于 22 年底“冬储”力度小，23 年初赶工年前订单

时出现了一波复苏预期下的供需错配行情，同时，两会前煤焦端矿难及铁矿的价格

强势共同推升了成本，使得一季度钢材价格稳步上涨，螺纹盘面价格一度突破震荡

区间上沿，超过 4400 元/吨。然而海外持续加息引发市场对海外需求的担忧，3.14

晚美国 SVB 事件发酵引发市场恐慌情绪，出于避险考量，大量多头头寸调整。同

时，随着存量订单逐渐消化，市场开始交易产业内“供增需弱，去库缓慢”的现实，

盘面拐头向下。 

进入 4 月份，钢材表需处于低位，旺季需求证伪，无法消化较高的供应量，价

格震荡下跌，钢厂利润收缩，钢企相继减停产。伴随铁水从 246.7 万吨下滑至 240

万吨以下的过程，市场提前交易粗钢压减后原材料过剩的情形，铁矿价格下跌，焦



炭连续提降，成本端松动下移，钢市陷入负反馈降价的恶性循环。 

图 1、钢材价格走势：螺纹为例 

  

数据来源：Wind、永安期货研究中心 

除绝对价格外，卷螺差也出现了较大波动。05 合约上螺纹仓单压力大，盘面

卷螺进入交割月后拉升幅度较大。由于热卷现实累库而螺纹去化，且热卷未来产

量仍有上升预期，需求端出口下滑，基本面持续走弱，因此 10 合约卷螺将以交

易卷走弱为主要逻辑。 

图 2、卷螺差走势图 

数据来源：Wind、永安期货研究中心 

二、钢材供应端存在压力 

上半年供应端较宽松。一季度铁水持续走高，从年初 220.72 万吨升至 246.7

万吨高位。全国累计生产粗钢 2.62 亿吨，同比增长 6.10%，河北、天津、福建、上
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海、重庆等 5 省粗钢产量均同比增长 20%以上。而 2022 年粗钢产量为 10.18 亿吨，

若要实现粗钢产量平控的要求，那么 2023 年 4-12 月份粗钢总产量不能超过 7.56

亿吨，日产粗钢不能超过 274.9 万吨。粗钢日产环比 1-3 月份将下降 5.4%。 

图 3、铁水及五大材供应图 

  

数据来源：钢联、永安期货研究中心 

粗钢产量增长多由高炉带来，折算后废钢 1-3 月累计用量相较去年同期略

减， 2022 年公共卫生事件影响了各地建筑、工业产废量及物流运输，供应下滑

明显。一季度在经济复苏预期下，笔者对于废钢全年供应量判断有所宽松，预期

较去年回升 1000-2000 万吨。然而由于制造业产废不及预期等原因，二季度废钢

资源紧张，因此全年废钢资源供应量预期下调至与去年持平。 

图 4、废钢供应及电炉偏低 

 

数据来源：富宝、钢联、永安期货研究中心 
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对二季度而言，螺纹与热卷的供应存在明显分化。螺纹短流程产量受到电炉利

润影响持续走低，与去年最低值接近。近期利润扩张后预期产量将小幅上升。相对

而言热卷产量去化偏慢，且新增产能将在六月继续投放，以北方新增为主。由于粗

钢压减政策未有明确时间表，市场普遍猜测将在三、四季度开始落地，因此短期减

产仅依靠钢企自主检修。在目前的利润水平下，主动减产动力较弱，产量仍将有一

定上升空间，供应端偏宽松。此外，23 年受市场影响，船运航线数有所下滑，华

北与华南的过剩产能运往华东的时长都有所增加，因此区域间的供应不均衡问题

将带来结构性的机会。 

图 5、板材供应端压力高于建材 

  

数据来源：钢联、永安期货研究中心 

三、需求端预期落空，旺季证伪 

一季度经济数据好坏参半，长期数据显示有效需求不足，短期数据较好，主要

是因为存在结构错配的情况，内外需驱动皆来自于 22 年年底订单需求补足。一是

年前观望情绪浓，贸易商及终端冬储少，货权集中在资金充足的大型国企手里，库

存占比大部分为期现库存，市场货流动性有限。这导致接的订单在年后集中生产，

海内外中间环节强补库时，钢材供应有限，引发价格震荡上行。虽然补库结束后未

接到新的需求订单， 但两会给了需求端较强的利好政策预期。 
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对于螺纹而言，一季度房产数据除了竣工数据在“保交楼”等政策引导下有所回

暖，投资、施工、新开工数据均下滑，房企资金问题未解决，且地产库存偏高，地

产仍处于后端修复环节。但高频销售数据中二手房成交较好，社融数据虽然存在结

构性矛盾，但有部分改善，因此一季度虽然房地产现实较弱，但市场对于未来始终

持有乐观预期。同时基建投资继续发挥托底作用，三月基础设施投资（不含电力）

累计同比增长 8.8%，然而建材下游“地产弱，基建强，”的格局很难大幅推动螺纹需

求上涨，而产量并无瓶颈，每当出现供过于求的情况都是对螺纹价格的考验。 

进入二季度，剔除基数效应后，社融、PMI、出口、通胀、地产数据皆表现出

走弱的趋势。地产新开工数据持续偏差，高频成交数据有所走弱。基建方面虽然保

持较好增速，但资金压力未得到根本解决，建材需求释放整体不及预期，钢市旺季

不旺，旺季需求证伪。贸易商心态悲观。后期若无强劲的逆周期调节，螺纹需求将

继续偏弱运行。 

板材上半年的需求亮点主要来自于出口：22 年由于海外经济较好，且粗钢产

量与需求存在较大缺口，从出口利润和内外价差方面带给国内出口机会，钢材直接

与间接出口超预期。但短期来看，出口对需求的支撑仍存。海关总署数据显示，1-

3 月主要出口增长商品中，钢材出口量同比增幅高达 53.2%。23 年美联储加息进入

尾声，衰退预期明显增加，中长期来看会带来钢材消费强度回落，近期海外热卷价

格、国内热卷出口价格及出口利润持续下滑，也是体现了这一点。 

图 6、短期出口对需求支撑仍存 

 



 

数据来源：Wind、永安期货研究中心 

四、展望：关注负反馈之后的估值修复机会 

一季度钢材供需增速差收敛的影响作用在钢材去库上：社会库存降幅放缓，厂

库降幅收窄，压力逐步向厂库转移。弱复苏背景下的终端需求表现平淡，影响钢价

的变量主要集中在供给端。近期钢材价格波动剧烈，是由于成本松动、粗钢压减预

期和钢厂主动检修的负反馈下跌提前兑现，所以急跌后价格有一定的反弹修复。供

应端来看实际减产力度有限，供应仍偏宽松。钢厂利润修复后钢厂重新复产，铁水

下滑速度放缓。电炉利润也有修复，短流程产量降幅收窄。需求端海外衰退担忧愈

演愈烈，4 月社融数据平平，短期如果没有强势的逆周期调节，需求端将在淡季面

临中外共振的利空因素，价格方面仍面临二次负反馈的可能性。悲观情绪释放之后，

若减产能够实质落地，且钢材需求仍在国内经济复苏的大框架下，可以逐步建仓逢

低买入。 

黑色团队简介：永安期货研究中心黑色团队共有分析师 3 人，团队负责人阮

锡楠（焦煤、焦炭），成员叶雨歌（螺纹、热卷、纸浆），段冶（铁矿、硅铁、锰

硅、动力煤）各有分工。研究中心黑色团队擅长研究黑色基本面情况，系统分析期

货价格，致力于黑色全产业链供需情况的研究，深入产业理解品种价格运行规律，

自下而上，投研一体。有较强的策略开发能力，获得“2019 年上期所优秀黑色研
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究团队奖”。 
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