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2022年黑色产业链：虎头蛇尾，先扬后抑

稳增长+政策管控+俄乌冲突
国内疫情爆发、需求延迟

+美联储加息

宏观利好+
上海复工复产
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全球经济环境面临多重不确定性冲击

海外宏观环境梳理

数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部



外需先扬后抑，2023年仍存风险

海外钢材需求梳理
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疫情是国内经济最大的不确定因素

国内宏观环境梳理
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坚守“碳达峰、碳
中和”，并且推动
传统工业现代化和
产业转型升级

发挥市场在资源
配置中的决定作
用，同时发挥好
政府作用

增强内需在经济
发展中的内生动
力



房地产：政策底 → 市场底

数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部
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钢材下游需求梳理



基建：勇挑大梁 → 日渐式微 ，制造业：乏善可陈 → 渐入佳境

钢材下游需求梳理

数据来源：iFinD、Mysteel、海通期货投资咨询部
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库存：异乎寻常，2023年顺其自然

钢材库存梳理

数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

6500-90

-60

-30

0

30

60
2018 2019 2020 2021 2022

螺纹钢社会库存变化率(逆序) 收盘价:螺纹指数

400

900

1400

1900

2400

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52

132城螺纹钢社会库存（农历春节起）
2018年 2019年 2020年
2021年 2022年 2023E

-10%

10%

30%

50%

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52

132城螺纹钢社会库存环比增幅
2017年 2018年 2019年

2020年 2021年 2022年



钢材供给：忍气吞声，2023年压减炼钢产能任务或更艰巨

钢材供应端梳理
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2022年4月19日，发改委明确今年将继续开展全国粗钢

产量压减工作，并确定实现2022年全国粗钢产量同比

下降的目标。

2022年7月20日，发改委再次表示下半年钢铁行业要继

续戮力同心，推动行业高质量发展，严禁新增钢铁产

能，继续压减粗钢产量，继续推动兼并重组。

省份
淘汰炼铁

产能

淘汰炼钢

产能

新建炼铁

产能

新建炼钢

产能

炼铁净

压减

炼钢净

压减

江苏 807 67.26 587 65 220 2.26

河北 1051.57 1251.25 649.25 1104.5 402.32 146.75

山东 120 396 0 338 120 58

吉林 255.12 126.5 238 115 17.12 11.5

河南 530 365 472.8 365 57.2 0

广东 198 231.36 187 120 11 111.36

广西 797.09 678.64 743.1 640 53.99 38.64

福建 0 591.3 0 531.83 0 59.47

湖北 534 315 534 289.33 0 25.67

内蒙古 141.25 343.5 113 267.5 28.25 76

贵州 0 110 0 82.5 0 27.5

安徽 0 86 0 86 0 0

甘肃 174.25 0 115 0 59.25 0

四川 0 204.23 0 109 0 95.23

江西 0 150 0 150 0 0

云南 439 410 439 410 0 0

山西 0 70 0 70 0 0

浙江 214.53 630 143 455 71.53 175

陕西 118 109 0 105 118 4

合计 5379.81 6135.04 4221.15 5303.66 1158.66 831.38

数据来源：iFinD、Mysteel、海通期货投资咨询部



利润重心下移，驱动力弱化

钢材供应端梳理
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原料库存：低位支撑，相倚为强

原料供应端梳理

数据来源：Mysteel、富宝、海通期货投资咨询部
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矿山 2022Q4E 2022Q3 环比 2021Q4 同比 2022E 2021 变化 2023指导目标 项目规划

RIO(发运) 8,571 8,292 279 8,410 161 32,000 32,159 -159
2023年运量目标

3.20-3.35亿吨

Gudai-Darri矿区、

Robe Valley

BHP 7,253 7,214 40 7,385 -132 28,300 28,398 -98
23财年产量目标

2.78-2.90亿吨
Samarco年目标产量3-4mt

FMG(发运) 4,850 4,750 100 4,750 100 19,200 18,479 730
23财年运量目标

1.87-1.92亿吨

铁桥磁铁矿项目，年产2200万

吨，2023年一季度投产

VALE 8,306 8,970 -664 8,247 59 31,000 31,419 -419
2023年产量目标

3.10-3.20亿吨
东部、东南部、北部S11D矿区

TOTAL 28,980 29,226 -245 28,792 188 110,500 110,447 53

数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部

铁矿石供应：2023稳中有增

原料供应端梳理
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焦炭：产能稳步增长、出口存回落预期

原料供应端梳理
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焦煤供应：2023循序渐进

原料供应端梳理
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钢材：振幅收窄，底部上移

后市行情展望

 2023年不确定性弱化，宏观与微观的相关性有望得到修复，运行逻辑回归产业面。

 2023年在稳增长的主线下，钢企大规模减产的可能性较为有限，预计粗钢产量同比微增，钢企低利润格局

有望延续，供应恢复以对需求的适配为主要参考。

 2023年是疫情后修复年，上半年面临弱现实与强预期、国内促内需与海外抑外需的博弈。房地产相关消费

和汽车消费是重要的促消费终端，房地产市场有望进入量价趋稳的新阶段，制造业存在稳中向好预期，但

疫情环境或将使得上半年需求复苏力度弱于下半年。

 2023年钢材市场预计将呈现供需双恢复的特点。一季度末二季度初存在下行风险，参与冬储的企业可以在

冬储资源开始出清的阶段通过卖出保值予以一定保护，螺纹钢2305合约不确定性较高；下半年钢铁产业定

价重心有望随需求的优化而循序渐进。2023年钢价有望呈现“V”型或“U”型走势，钢价振幅将收窄，

2023年总体价格中枢略低于2022年均价，但也需警惕成本支撑超预期下移对钢价重心带来的进一步压力。



年份 进口铁矿 国产铁精粉 总供给 生铁表需 出口量 总需求 供需差

2017 10.75 3.97 14.71 11.37 0.05 11.42 3.29 

2018 10.64 2.46 13.11 12.34 0.11 12.45 0.66 

2019 10.69 2.72 13.41 12.95 0.13 13.08 0.33 

2020 11.70 2.80 14.50 14.20 0.14 14.34 0.16 

2021 11.24 3.16 14.41 13.90 0.22 14.11 0.29 

2022E 11.02 3.17 14.19 13.86 0.20 14.06 0.13 

2023E 11.31 3.18 14.49 13.92 0.20 14.12 0.37 

铁矿石：供需宽松，需居安思危

后市行情展望

 2023年铁矿石整体呈现供应宽松、需求偏弱的格局，在基石计划和双碳背景的方向下，供应增量的压力将

会潜移默化地冲击矿价，铁矿供需有望逐步宽松。

 一季度澳巴发运淡季叠加钢厂复产，有望提振铁矿需求；二三季度钢材终端需求复苏与内外矿供应恢复博

弈，铁矿供需错配问题或将逐步缓解，港口库存缓慢累库；四季度钢材生产行政管控或再度压制铁矿需求。

 2023年铁矿石均价有望下移，但波动性仍有望维持高位。

数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部



双焦：供需或转宽松，关注阶段性政策调整

后市行情展望

 焦炭：2023年焦炭的供应仍将由自身利润、下游需求和行业政策共同决定。2023年钢企大规模减产的可能

性较为有限，在碳达峰、碳中和背景下，焦炭需求端的压力将主要来自废钢对铁水的替代效应的逐步显现，

所以，在2023年焦炭产能充足、需求走弱的情况下，焦化厂利润较难恢复。此外，虽然目前宏观环境预期

偏好，政策支持力度不断，但疫情放开后的需求恢复仍需要观察，上半年可能仍会有相关不确定性对需求

产生一定影响，因此实际需求好转或将集中于下半年，需重点关注黑色产业链相关政策及深入落实情况。

 焦煤：2023年国内仍将有部分炼焦煤矿产能新建投产，其中山西省计划增产5000万吨，所以焦煤仍有比较

明确的增产预期；进口方面，蒙煤和俄煤进口量也有望继续保持增长，总体2023年焦煤供应继续增加的预

期比较明确。而黑色终端需求和下游焦钢利润恢复前，对焦煤需求难有明显增量，炼焦煤供应过剩格局仍

有望增加焦煤价格重心下移的压力，但在近两年焦煤下游持续保持低库存的状态下，下游需求的阶段性增

加可能扩大焦煤价格的弹性。



THANKS
感谢观看

地址：中国（上海）自由贸易试验区世纪大道1589号17楼
电话：021-61871688
传真：021-68685550

网址：http://www.htfutures.com


