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供应向需求主导过渡，价格呈“N”字型走势

稳增长+政策管控+
俄乌冲突带来的供

应收紧预期

高通胀和加息压迫感走强+国内疫情爆发使得需求延迟、
地产停贷潮带来悲观预期

vs
宏观及房地产政策利好、供应端强收缩助力缺口走弱、

库存压力大幅释放

宏观与微观博弈严重

维稳举措集中释放+疫情防控
优化+上中下游复工复产

2023年起，钒氮
合金涨幅40%+
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全球经济环境面临多重不确定性

宏观环境梳理

数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部

➢ 2022年海外主要经济体“景气

度下行、通胀飙升”，美联储

加息7次，累计425BP，创下近

40年以来最快的加息速度。

➢ 2023年1月，美国CPI同比升

6.4%，连续第7个月回落，但放

缓幅度略低于市场预期，与央

行2%的政策目标也存在较大距

离，或将为美联储后续的紧缩

路径再添不确定性。



国内经济稳字当头、稳中求进

宏观环境梳理

数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部

2022年

国内生产总值增长5%左右

城镇新增就业1200万人左右

城镇调查失业率5.5%左右

居民消费价格上涨3%左右

居民收入增长于经济增长基本同步

进出口促稳提质，国际收支基本平衡

单位国内生产总值能耗

和主要污染物排放量继续下降，

重点控制化石能源消费，

生态环境质量稳定改善

2023年

今年经济社会发展工作重点：

一、着力扩大国内需求

二、加快建设现代化产业体系

三、切实落实“两个毫不动摇”

四、更大力度吸引和利用外资

五、有效防范化解重大经济金融风险

六、稳定粮食生产和推进乡村振兴

七、推动发展方式绿色转型

八、保障基本民生和发展社会事业
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房地产亮点：房价、商品房成交回暖

数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部

2022年的房地产市场整体仍处于风险暴露期的弱现实中，集中体现在：

房价持续下调、投资持续下行、新开工和施工近乎停滞、销售持续低迷、竣工周期提前下行。

地产融资底→保交楼→竣工回暖→居民信心回升→房价、销售情况好转→拿地顺畅→新开工回升

钢材下游需求梳理



房地产隐忧：新开工回暖存未知性，根源在资金
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基建亮点：弹性高，项目和资金充裕

数据来源：Mysteel、iFinD、海通期货投资咨询部

2022年基建：通过财政政策前置推进重大工程项目的落地，加快地方政府专项债券发行使用并扩大支持范围。

据Mysteel不完全统计，2023年1月，全国各地共开工11635个项目，环比增长189.5%；总投资额同比增长93.0%。

2023年2月，全国各地共开工15381个项目，环比增长32.2%；1-2月总投资额18.48万亿，同比增长14.2%。

2022年11月财政部提前下达2.19万亿元的2023年新增专项债额度，额度增加50%，下达时间早于2022年。截至2月

初数据，33省市公布2023年新增地方债提前批额度，合计达到2.3万亿元，较2022年同比增长51%。在稳增长诉求下，

今年地方债发行预计仍保持前置节奏。
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制造业：维稳运行

钢材下游需求梳理

数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部

-100

-50

0

50

100

150

2019 2020 2021 2022 2023

制造业投资同比 挖掘机产量同比

汽车产量同比 空调产量同比

2022年中国制造业PMI顶部50.2%，制造业投资增速9.1%，其中汽车制造业是主要贡献项；工程机械市场整体处于

更新换代高峰期后的过渡期，主要工程机械设备产销仍维持20%以上的负增长水平；房地产市场的竣工链条提前结束筑

顶和疫情扰动下市场消费信心的低迷，使得家电行业整体表现偏弱，对制造业有一定拖累。

2023年中国制造业PMI逆季节性回升，2月份52.6%，生产指数和新出口订单指数环比涨幅居首，内需则不突出。

中汽协预测2023年汽车总销量增长3%，新能源汽车仍将会延续涨势起到带动作用；机械类用钢需求整体以稳健发

展为主；家电行业有望随着保交楼举措的深入推进而有所企稳。2023年制造业整体存在稳中向好预期，但出口拖累下投

资增速预期保守。
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从项目类型来看，基建和市政项目均强于房地产，主要基于较好的资金到位情况。基建方面重大工程项目的资金

回笼速度比较快，支撑基建开工率提高和施工进度的加快。一线和强二线城市的市政资金保障较强，尤其是民生工程的

市政项目资金拉动效果更好。地产工程回款相对最差，仅部分央国企施工单位在建的房建项目资金有所好转，以及部分

地区的保交楼项目出现边际回暖，去年部分残留项目在今年仍将面临较大的不确定性。

表需亮点：如期回升，工程项目进度稳步回升

数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部
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库存亮点：累库不及预期，降低去库期待值

数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部
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起始时间 终止时间 历时(周) 初始库存 期末库存 增量 增幅(右) 周积累均速 平均速度

(万吨/2017-12-08 2018-03-09 13 437.45 1,565.20 1,127.75 257.80% 19.83% 86.75

2018-12-07 2019-03-01 12 430.73 1,466.46 1,035.73 240.46% 20.04% 86.31

2019-11-29 2020-03-13 15 416.76 2,029.75 1,612.99 387.03% 25.80% 107.53

2020-12-25 2021-03-05 10 536.81 1,812.12 1,275.31 237.57% 23.76% 127.53

2021-12-24 2022-03-04 10 499.36 1,378.74 879.38 176.10% 17.61% 87.94

2022-11-25 2023-02-17 12 533.18 1,290.06 756.88 141.96% 11.83% 63.07

历年132城螺纹钢社会库存连续增库周期情况汇总

钢材库存梳理
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钢材供给：总量控制为主，2023年压减炼钢产能任务或更艰巨

钢材供应端梳理

据Mysteel不完全统计，2022年国内19个省份40家钢厂

发布钢铁产能置换方案。其中，涉及新建炼钢产能

5184.65万吨，新建炼铁产能4219.15万吨；涉及淘汰

炼钢产能5754.81万吨，淘汰炼铁产能5222.81万吨，

计划退出的产能和新建产能规模均不及2021年。净压

减炼铁产能1003.66万吨，低于2021年6.5%，净压减炼

钢产能570.62万吨，高于2021年27.7%，炼钢净压减占

比回升6.86%至36.23%。

2022年全年粗钢产量约10.13亿吨，同比减少1978.5万

吨，降幅2.1%。

数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部
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2023年前10周，137家样本钢企螺纹钢平均周产量26.8

万吨，同比减少5.1%，春节后累计回升76.6万吨，增

幅33.72%。



供应焦点：利润修复逻辑权重增加

数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部
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螺纹钢：振幅收窄，底部上移

螺纹钢后市展望

➢ 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有限，但双碳背景仍会限制总量，阶段性利润驱动的权重会

有所增加，供应恢复以对需求的适配为主要参考。

➢ 2023年钢铁产业矛盾的核心回归至需求端，政策驱动是明牌，但政策层面到需求的落地需要时间，钢价运行逻辑

集中在现实与预期的反复相互验证。房地产相关消费和汽车消费是重要的促消费终端，财政状况好转支撑基建。

➢ 2023年钢材市场供需双恢复，只要需求复苏没有被证伪，负反馈逻辑就难以生效，需求弹性大于供给就会支撑价

格易涨难跌，但是旺季通常是预期的验证期，需要需求进一步发力；下半年钢铁产业定价重心有望随需求的优化

而循序渐进，底部上移，顶难冲高。

数据来源：iFinD、Mysteel、海通期货投资咨询部
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对钒需求预测

据USGS数据，2022年中国钒资源储量和钒产量的全球占比分别为36.54%和70%，中国是全球最大的钒生产国。2020

年起，中国钒产量增幅持续放缓，去年钒产量7万吨，同比下降0.43%。目前全球钒的生产主要来自钢铁行业生成的钒渣

提钒和钒钛磁铁矿直接提钒，占比达到90%，所以供应相对稳定，2018-2022年我国钢渣提钒产量约9-10万吨，而且增长

速度会受到钢铁行业产能的限制，石煤提钒等扩张路线也会受制于环保和成本问题，所以供应总体偏短缺。

钒产品下游需求主要集中于钢铁、钛合金等传统行业及新兴钒电池储能行业。2023年钢铁行业钒消费环比将有所

改善，尤其是在需求开工高峰期带动螺纹钢周产量回升阶段，钒合金消费上升有可能带来显著的供应缺口，阶段性明显

供需错配有助于放大钒价向上弹性，但全年总需求仍存不确定性，钒主要新需求增量将来源于钒电池储能方面。

因此，2023年国内钒产业总体向好，而且双碳背景也利好钢材钒微合金化，钒产品价格重心有望高于2022年。

钒：总体向好，重心上移
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