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主要结论

当前市场主线与行情研判

➢ 钢价本轮下跌进入鱼尾行情后迎来明显反弹，前期空头基本止盈，多头炒作渐浓，市场波动加剧

➢ 多头逻辑在于后市政策预期，叠加周末传出唐山地区限产消息，短期钢价中枢或有抬升

➢ 多头逻辑能否延续的核心要素在于规模性限产的落地程度。在距离传统施工旺季仍有3个月、距离10

合约到期仍有近4个月的情况下，仅凭政策预期推动的上涨行情持续性和高度存疑。

潜在风险、机会、以及应对策略思路

➢ 盘面博弈属性较重，先以多看少动、区间思路的方式看待，等待交易主线明晰。螺纹钢2310合约主要

运行区间3500-3750元/吨。

➢ 当前多空筹码拥挤度并不算高，趋势性行情仍需关键变量加以发酵。产业层面，粗钢平控（无论行政

限产还是自律减产）的落地程度与时间直接左右未来路径。

➢ 策略方面，在主线清晰前，建议结合钢厂产量与利润进行区间操作，盘面脉冲上涨+钢厂产量上行、

利润向好则止盈多头，盘面显著下跌+钢厂产量收缩、利润承压则低位试多。多看少动，控制仓位。



1. 宏观面的政策预期炒作

➢ 上周五（6月2日）总体资产

表现：10年期国债价格下跌

（对应收益率上行），人民

币对美元汇率走强，A股权

重走强，商品市场以螺纹、

铁矿、玻璃为首的工业品价

格大幅走强。

➢ 本周一（6月1日），除商品

市场外，权益、债券、汇率

收复或至少部分收复上周五

的涨跌幅。政策预期交易在

其它市场被部分证伪。



1. 宏观面的政策预期炒作

上周五市场在交易什么样的宏观预期？又有哪些可以落地？

➢ 包含降息在内的规模性刺激政策？：否，债市收益率和汇率在上周五的上行基本否定了货币政策或其它规模性

刺激政策的可能性。从央行角度来看，一方面国内经济问题不来源于流动性的匮乏，另一方面在美联储结束加

息乃至开始降息前（即至少秋季之前），出于维持汇率稳定的需要，我国难有主动进行规模刺激的意愿。

➢ 地产松绑政策？：市场传言多指向地产政策的调整，铁矿、玻璃、螺纹钢等建材系品种的强势也对这一点加以

佐证。但如同2022年以来的种种前车之鉴，相关政策难以扭转用钢实物消费量（尤其是地产新开工）；除非再

度出现棚改类创造规模性施工需求的政策，任何地产端的利好对今年实物用钢消费的刺激力度都将有限。

➢ 此外，如若缺乏产业供需配合（如去年冬储的被动补库行情），在传统淡季刚刚开启的情况下即进行多头预期

交易，其持续度与高度亦存疑。

上周五建材商品更像是筑底后的超跌反弹

➢ 前期空头进入规模性平仓，黑色系3月中旬至今的主跌浪基本告一段落。

➢ 产业层面供需有所修复，跌价去库后总体供需压力不大；绝对价格较低+供需较稳+利空观点及筹码充分兑现，

市场容易酝酿多头情绪，推动价格的向上弹性。



2.粗钢平控的落地程度与时间决定了钢价未来路径

➢ 周末陆续出现唐山等地区的烧结、高炉减产信息。

➢ 粗钢平控（无论行政限产还是自律减产）的落地程度和时间左右黑色系的未来路径，尤其是淡季的价格中枢。



2.粗钢平控的落地程度与时间决定了钢价未来路径

➢ 若全年粗钢产量平控落地，下半年粗钢产量应减1824万吨，钢联口径日均铁水产量应控制在225万吨以下。刨除下半年节假

日、环保限产等潜在因素对铁水产量的阶段打压，夏季日均铁水产量中枢应控制在230万吨左右来确保全年粗钢平控。

➢ 以粗钢产量平控为前提，2023下半年粗钢产量同比2022下半年减1500-2000万吨，需求端虽难改善但也较难比2022下半年更差；

如若如此，钢材整体维持供需平衡乃至阶段性紧张，对应螺纹钢主力合约价格中枢在3800+。

➢ 注：统计局粗钢产量与钢联口径日均铁水的出入主要来自（1）短流程粗钢产量（2）样本钢厂的选择。

推演情境 2022粗钢产量(日均铁水） 对应2023粗钢产量 后市推演产量 后市推演产量压减

粗钢平控 101300 101300 65861 1824
粗钢*1.02 101300 103326 67887 -202
粗钢*0.98 101300 99274 63835 3850

推演情境 2022日均铁水产量 对应2023日均铁水产量 后市推演产量 后市推演产量压减

粗钢平控 227.8 227.8 222.1 5.7
粗钢*1.02 227.8 232.4 229.9 2.5
粗钢*0.98 227.8 223.2 214.3 9.0

推演情境 2022日均铁水产量 对应2023日均铁水产量 后市推演产量 后市推演产量压减

粗钢平控 227.8 224.4 216.2 8.2
粗钢*1.02 227.8 228.8 223.9 5.0
粗钢*0.98 227.8 219.9 208.5 11.4

钢联口径日均铁水产量推演（截至钢联最新周度数据，不考虑短流程粗钢产量）

统计局口径粗钢产量推演（截至2022年4月）

钢联口径日均铁水产量推演（截至钢联最新周度数据，考虑短流程粗钢产量）



2.粗钢平控的落地程度与时间决定了钢价未来路径

➢ 加之下半年国内进入工业品补库周期，没有对钢价过度悲观的理由（3500以下的螺纹钢期价不追空）。换言之，在平控落地

的前提下，时间较大概率将站在多头一边。



2.粗钢平控的落地程度与时间决定了钢价未来路径

➢ 然而，以上讨论的前提条件，即粗钢产量平控尤其是自律性限产是否落地、何时落地，依然是个巨大的问号。

➢ 由于上游煤炭端让利较多，为经营能力强的钢厂创造出200元/吨左右的即时吨钢利润，且政府层面本身在经济下行期有

稳增长保就业的意愿，行政压减的力度和范围都存在较多变数，不排除钢厂在利润尚可的情况下持续超产至旺季的可能

性。

➢ 倘若如此，则淡季的钢价中枢将由于产量的居高不下而对盘面形成压力，对应的策略应以反弹后的高位沽空为主，抄底

做多的估值难度和不确定性都会大幅增加。

➢ 因此，在绝对价格已经偏低的情况下，是时候多关注供给端的钢厂产量收缩情况，这将决定了（1）钢价在淡季的脉冲上

行能否转换为价格中枢的逐级抬升，以及（2）对应的交易策略应当是逢低做多还是待钢价反弹乏力后高位沽空。
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全国统一客服热线：400-882-0628
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华邦世贸中心超高层写字楼40、41层
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