
 

钢材：近强远弱，需求在预期与现实中博弈 
期货研究中心 叶雨歌 

从业资格号：F3060169  投资咨询号：Z0016383 

摘要： 

近期，下游需求较好，钢材库存去化较快，价格出现了一波短期

向上修复行情。高炉日均铁水上升至 235 万吨的近期高点，钢厂补库

支撑了原材料的需求，使得钢材近期存在较强的成本支撑。 

未来，若无进一步粗钢压减的政策执行，需求将难以承接较大的

供应端压力，钢材预计会重新累库，市场仍将交易向下的大逻辑，价

格重心或进一步下移。 

一、 钢材价格仍有成本支撑 

图 1热卷价格交易逻辑变化 

 

数据来源：wind、永安期货 

对于钢材，我们维持价格重心长期向下的判断不变。从成本支撑

的角度来看，日均铁水产量的快速上行导致钢厂加快焦炭补库，焦炭

可用天数低位反弹，环比增加 0.5 天至 11.7 天。钢厂利润收缩叠加



库存累积，钢厂对焦炭提降 100 元，后续有继续提降的预期，但由于

焦企利润缺乏，提降空间有限。铁矿到港量由于前期提前到港和台风

天气影响，出现明显下降，叠加近期钢厂补库，港口库存重回下行趋

势。若日均铁水产量稳定在 235 万吨附近，则铁矿近月格局较好。因

此，近期原料价格坚挺，成本支撑较强，钢材下跌空间有限。焦煤 2301

合约现货短时还是有支撑，但到 2100元以上依然困难。后面随着铁

水需求下滑，焦化开工下行，焦煤供应量持续释放，预计价格会跌至

1800元甚至更低。铁矿 2301 弹性有限，上限 800 元，下面看 600 元。

成本坍塌需要看到钢材供应端不再限产，需求消化不了导致重新累库，

倒逼高炉再检修。 

 

二、供应端后期上升幅度有限 

供应端来看，日均铁水产量在年度中性压减目标下回到 225-235

万吨之间。从 225万吨开始，长流程复产节奏随钢厂利润缩窄逐渐放

缓。达到 235.5万吨的铁水之后，后期长流程产量上升幅度有限。前

期粗钢压减未达到 5%时便已开始复产，若剩下的月份保持目前的日

均铁水量，供应端将重新回归到压力状态，因此后续旺季环比新增的

需求能否承接高供应是后期的主要矛盾。 

图 2粗钢压减测算 



 
 

数据来源：wind、永安期货 

前期减产结构性问题突出，建材比板材减产速度快，螺纹产量相

较铁水下的速度更快，这与电炉的边际调节有关，而热卷生产企业以

国企为主，所以产量变化较慢。由于螺纹比热卷利润高 100 元/吨左

右，铁水向螺纹调剂，螺纹产量上行速度高于热卷，因此这种结构性

问题已逐步被修复。钢材接下来产量上升有限，钢厂利润再度受挤压，

长流程即期利润收窄，接近盈亏平衡点，后期上升幅度有限。随着高

温与缺点缓解，四川工业解除限电，由于疫情等各种原因导致资源减

少，再加上利润不足（谷电无利润），导致电炉端产量上升有限。 

二、 需求季节性好转，整体较疲软 

图 3热卷出口利润及价差 
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近三年来，替代优势是国内钢材走强的一个主要原因。今年 3、

4 月份国内虽受疫情较大影响，但在 5月中旬疫情好转之后，国内物

流链与生产秩序重新恢复，前期积累的合同加速履行，导致短期出口

订单需求集中释放，因此出口达到一个小高潮。但从中长期来看，海

外需求走弱，钢材出口量将呈现周期性回落。目前我国的卷板出口不

论是从出口利润还是与竞争国的价差来看都不具备优势，出口需求对

钢材下游需求来说难扛大旗。 

图 4专项债对基建的拉动 

 

数据来源：wind、永安期货 

基建具有确定性，对四季度需求有一定支撑作用。从财政结余角

度来看，政府财政能力下降使得 2022 年基建投资更多依赖专项债等

渠道，扭转前期对基建增速前高后地判断的主要因素是专项债的拉动，
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作为稳增长直接抓手，短期需关注基建需求扩张的重要窗口期。扩大

财政收入的四条路包括：1、调整预算和地方政府债务限额；2、发行

特别国债；3、增发专项债；4、发行特殊再融资债券。专项债作为主

要的基建逆周期发力的资金来源，我们预期今年对基建投资拉动在

11.18%左右。但由于基建投资本身有一些结构性的倾向，新能源新基

建占大头，因此对钢材的拉动力度有限。 

图 5房地产较弱 

  

数据来源：wind、永安期货 

房地产增速继续下滑，且是在房贷利率不断下调，基数效应支撑

和很多先行指标向上指的情况下，显示地产需求异常羸弱。在 21 年

低基数的前提下，22 年 7 月单月数据弱于预期。新开工/拿地较弱，

销售自 6 月好转后再次回到-29%，竣工在“保交付”政策下无起色。

意味着今年之内，地产出现改善和起色的概率比较低。从居民购房能

力等中长周期指标看，疫情反复已经对居民购房能力产生损害，且疫

情拖得越久，损害越严重，中期并不看好，需要大力度支撑。5 月份

之后，更多城市出台更多放松地产政策，但是地产销售改善有限。地

产弱的核心因素仍是三线等低层级城市地产需求弱、居民负债能力弱

和地产融资未有明显起色上。未来先行指标纷纷转下，地产需求恢复
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仍是漫漫长路。 

图 6冷热差难扩张 

  

数据来源：wind、永安期货 

制造业分化现象明显。汽车维持复苏预期，乘用车的产销表现较

好，整体维持相对比较高的增速。目前库存已经相对偏高的问题，后

期出口及新能源车上升幅度仍有一定限制，因此往上空间受到制约。

其他制造业品种比较低迷，终端需求整体偏弱，下行风险未得到逆转，

L 底的概率比较大。目前下游冷系终端接单没有改善，贸易商心态悲

观，在低利润下以维持低库存或者负库存为主（先卖掉订单等跌下来

再采购原料），冷热差难有较大扩张。 

图 7钢材库存持续去化 

  

数据来源：wind、永安期货 

四、近期库存去化较好，预期差驱动估值修复 

近期螺纹长流程复产正常、短流程复产速度加快，产量在近月
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逐渐回到 300-310 万吨/周及以上。旺季需求季节性上环比会有所好

转，基建端需求在三四季度可能有所增加，即前期悲观的表需都按照

250-270万吨/周附近测算，若能达到 300 万吨/周附近的表需，库存

表现就较为中性，若有 310-320 万吨/周的超预期表需，则超预期的

去库将出现预期差带来的修复。 

从热卷来看，低利润无法带来强劲复产需求，前期检修北方鞍钢

等，南方重钢、武钢都已复产，边际产量只有大东海个别量和华南少

量铁水调剂，预计 9 月产量在 310万吨/周附近。在产量 310 万吨/周

的情况下，若需求表现平淡，与前期 305 万吨/周的水平持平，则库

存小累，若有季节性旺季，需求环比升至 320 万吨/周，库存去化较

快，表现较好。 

图 8卷螺差有所修复 

  

数据来源：wind、永安期货 

前期螺纹钢和热卷去库速度及 PMI分化的原因，卷螺差呈现螺强

卷弱的状态。供应端虽然螺纹钢预期有增量，但绝对值仍较低。而需

求两者没有太大的亮点，卷螺差偏弱为主。近期修复驱动主要在于两

者在供应上的分化，在高炉端产量上升有瓶颈，边际在电炉，由于需

求端两者都在季节性好转，热卷库存去化状态逐渐好于螺纹钢，但本
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轮驱动持续时间有限。因此估值得到修复，卷螺差逐渐回正，但高度

有限。 

在接下来一段时间，多头风险在于疫情、成本坍塌、供应端压力，

以及 8 月地产数据，若继续弱势，可能会对螺纹后期表需预测进一步

下调预期。空头风险在于目前补库下的成本支撑，低利润下钢厂何时

重新减产，以及低库存下对需求恢复边际比较敏感，若事实需求与政

策托底带来较好的去库，则会对之前低预期打下的估值进行修复。 

九月的事件较多，补库前移，支撑了原材料的需求，由于前期估

值打至成本支撑附近，叠加近期下游需求较好，库存去化较快，因此

短期来看钢材价格能够有一波向上修复的行情。但随着钢材补库结束，

原材料重新开始交易供应过剩的逻辑，成本重心下移，叠加粗钢压减

暂未提及，需求难以承接较大的供应端压力，若重新累库，钢材仍将

交易向下的大逻辑，且空间较大。 

 

 

    黑色团队简介：永安期货研究中心黑色团队共有分析师 7 人，

团队负责人陈俊杰，浙江大学物理学博士，首席分析师，专注于黑色

产业链煤焦钢矿的研究，善于分析矛盾爆发的时机和迹象，对黑色品

种间的套利关系和单边价格运行有独特的见解。成员阮锡楠（焦煤、

焦炭）、叶雨歌（热卷、纸浆）、姚沁源（玻璃、纯碱）、凌晨（铁

矿石）、毛兆豪（螺纹、废钢），段冶（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究团队奖”。 
 


