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历史回顾：今年一季度建材市场遇冷，春节后 9 周建材表需环比

下降 20%。同时一季度由于铁矿一直处于高位，钢厂长期处于亏损状

态，导致年后铁水持续下降。近两周，由于建材需求恢复，同时炉料

持续下跌给出利润，钢厂陆续复产。截至本周，铁水维持在 226，较

去年下降 8%。 

铁矿石一季度主要增量来于淡水河谷,但淡水河谷并未上调全年发

运目标，而澳大利亚供应端扰动不断。非主流矿山方面，部分矿山下

调全年产量目标。综上认为，二季度总体发运会呈现回落偏少态势。 

2024 年废钢供应总体维持偏宽松格局类似于 2023 年下半年，主

要产自供应稳定的制造业废钢。 

4 月初螺纹去库出现好转，但伴随价格快速反弹，上周热卷出现

表需回复放缓，同时本周出现螺纹表需恢复放缓。4 月份开始专项债

发放有加速预期，同时提出一万亿国债。但实际审批至落地需要周

期，认为 1 个月内影响有限。 

若制造业能保持强劲，在新基建预回报减少的情况下，基建可能

不会被刺激出来。五一节前，钢厂存在补库需求与复产预期，真实需

求增加，难有大跌。但现实需求存在上限边界，认为总体处于 780-

860 区间震荡。五一节后持续跟踪成材需求与复产进度，若节前乐

观，则节后大概率悲观。热卷出口价差持续打开，制造业订单需求平

稳，但下半年有新产能投放，总体来看难有超预期供需矛盾。螺纹恐

呈现淡季不淡，旺季不旺迹象。同时今年基建水利偏多，拉动用钢需

求有限。而强劲的制造业会进一步削弱拉动地产基建期望。 
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行情回顾  

1 图：行情回顾 

 

数据来源：Wind、创元期货研究院   
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一、 铁矿石 

i. 铁矿发运：一季度进口矿发力，未来预计发运吃力 

2 图：铁矿石进口：澳大利亚  3 图：铁矿石进口：巴西 

 

 

 

资料来源：钢联、创元期货研究院  资料来源：钢联、创元期货研究院 

 

4 图：铁矿石进口：印度  5 图：铁矿：到港量：45 个港口（周） 

 

 

 

资料来源：钢联、创元期货研究院  资料来源：钢联、创元期货研究院 

历史发运回顾：年初至今，铁矿石进口矿增量显著，截至一季度 45 港进口

矿到港量同比增加 1526 万吨。主流矿山方面，2024 年一季度澳巴发运均

值在 2288 万吨，同比减少 22 万吨。澳洲发运量显著低于去年的均值，减

少 7%；而巴西铁矿周度发运增加 20%，非澳巴发运增加 22%，主要来自印

度，结果导致整体到港偏高。印度 NMDC2024 产量达到 4510 万吨，同比

增长 10%，铁矿销量同比增长 16%。 

供应展望：一季度主要增量来于淡水河谷,但淡水河谷并未上调全年发运目

标，而澳大利亚供应端扰动不断。非主流矿山方面，部分矿山下调全年产

量目标。综上认为，二季度总体发运会呈现回落偏少态势。 
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ii. 国产铁矿：国产矿复产加速，仍有释放空间 

6 图：126 家矿山企业：铁精粉产量：中国  7 图：中国:126 家矿山企业铁精粉库存 

 

 

 

资料来源：钢联、创元期货研究院  资料来源：钢联、创元期货研究院 

 

8 图：内外矿平均价差：唐山 61.5%-66%  9 图：内外矿平均价差：唐山 65%-66% 

 

 

 

资料来源：钢联、创元期货研究院  资料来源：钢联、创元期货研究院 

供应回顾：一季度国内铁精粉产量处于历史同期偏高水平。3 月国产矿日

均产量恢复至 50 万吨。库存由于 2023 年底处于低位，2024 年一季度因下

游需求不佳，总体小幅累库。 

供应展望：后续国产矿仍处于复产进程中，同时由于基石计划的推动，预

计全年新增 1600 万吨精矿。4 月开始，铁矿产量 50 万吨以上。 
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iii. 铁水：底部已现 

10 图：247 铁水（周度日均）  11 图：华东螺纹现货利润 

 

 

 

资料来源：钢联、创元期货研究院  资料来源：钢联、创元期货研究院 

 

12 图：铁水产量预测 

 

数据来源：钢联、SMM、创元期货研究院   

历史回顾：今年一季度建材市场遇冷，春节后 9 周建材表需环比下降

20%。同时一季度由于铁矿一直处于高位，钢厂长期处于亏损状态，导致

年后铁水持续下降。近两周，由于建材需求恢复，同时炉料持续下跌给出

利润，钢厂陆续复产。截至本周，铁水维持在 226，较去年下降 8%。 

需求展望：4 月初螺纹去库出现好转，但伴随价格快速反弹，上周热卷出

现表需回复放缓，同时本周出现螺纹表需恢复放缓。 

钢联 247 铁水数据存在失真问题，用焦炭与铁矿推算，247 比实际数据低 7

万吨左右。 
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iv. 铁废钢：废钢性价比快速修复 

13 图：华北铁废价差  14 图：255 家钢厂废钢日耗 

 

 

 

资料来源：钢联、创元期货研究院  资料来源：钢联、创元期货研究院 

 

15 图：255 家钢厂废钢到货  16 图：255 家钢厂废钢库存 

 

 

 

资料来源：钢联、创元期货研究院  资料来源：钢联、创元期货研究院 

2024 年废钢供应总体维持偏宽松格局类似于 2023 年下半年，主要产自供

应稳定的制造业废钢。 

2024 年一季度 255 钢厂废钢日耗均值在 49.6 万吨，同比 2023 年一季度日

耗均值 47.5 万吨增加 4.4%。 

未来废钢只要价格得到刺激，约 2600 以上，供应方面没有大压力。钢厂日

耗 50 万吨以上，可能会造成价格的上涨推动。目前由于炉料上涨速度较

快，华南地区铁废价差已有约 100 元利润，华北地区（唐山）添加废钢利

润也在积极修复。 
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v. 铁矿海外：海外生铁复产乐观，美国制造业补库周期支撑铁矿需求 

17 图：全球发货量  18 图：澳洲发往中国占比 

 

 

 

资料来源：钢联、创元期货研究院  资料来源：钢联、创元期货研究院 

 

19 图：2024 生铁产量（万吨）  20 图：美国制造业库存（百万美元） 

 

 

 

资料来源：钢联、创元期货研究院  资料来源：钢联、创元期货研究院 

1-2 月全球（除中国外）生铁产量同比增加 614 万吨，中国增加 412 万吨。

2024 年海外铁矿总发运量比 2023 年周均增加 91 万吨，为近三年表现最好

的一年。 

就海外经济来看，加息高点已过，后续关注降息节奏。同时全球 PMI 指数

重回荣枯线上，美国制造业库存处于相对低点，存在补库需求释放。 

原料端来看，海外高炉多数呈现复产趋势，需求小幅微增，对铁矿形成一

定支撑。 
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vi. 铁矿库存：钢厂因悲观库存保持低位 

21 图：247 家钢厂库存：进口矿  22 图：45 港港口库存：进口铁矿 

 

 

 

资料来源：钢联、创元期货研究院  资料来源：钢联、创元期货研究院 

 

23 图：港口+钢厂+压港：总库存  24 图：日均疏港量：45 个港口 

 

 

 

资料来源：钢联、创元期货研究院  资料来源：钢联、创元期货研究院 

 

25 图：钢厂进口矿库销比    

 

  

资料来源：钢联、创元期货研究院   
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铁矿总结 

26 图：全球矿山成本曲线 

 

数据来源：钢联、SMM、公开资料、创元期货研究院   

 

27 图：铁矿价格 

 

数据来源：创元期货研究院   

120 美金以上有 7000 万吨产量可以刺激出来。-全年需求增长 2.5% 

110 美元为恢复至去年水平。 

100 美金对应 96%分位-需求下滑 4% 

90 美金对应 92%分位-需求下滑 8%  

得到铁矿区间 699-950。 

保守估计 全年钢材需求处于 0-4%区间，第一季度为-4.6%。 

人民币价格 美元价格 溢价 计价指标 实际指标 实际水分 汇率 税费 港口费用 港口利润

￥950 $120.00 1.0 62 61.5 9 7.23 1.13 28 30

￥867 $110.00 1.0 62 61.5 9 7.23 1.13 28 20

￥783 $100.00 1.0 62 61.5 9 7.23 1.13 28 10

￥699 $90.00 1.0 62 61.5 9 7.23 1.13 28 0

美元转人民币

粉矿转换
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二、 成材 

i. 成材产量占比 

28 图：2024Q1 成材产量占比  29 图：2023 成材产量占比 

 

 

 

资料来源：钢联、创元期货研究院  资料来源：钢联、创元期货研究院 

30 图：成材产量占比 

 

数据来源：钢联、SMM、富宝、创元期货研究院   

31 图：五大材产量 

 



                        专题报告 

请务必阅读正文后的声明及说明  12 

数据来源：钢联、SMM、富宝、创元期货研究院   

2024 成材产量，螺纹钢比重降至 11.20%。热轧商品卷升至 17.96%。 

制造业因其性质呈现稳态，边际变量在螺纹。 

 

ii. 螺纹：慢复产预期在兑现 

32 图：华东螺纹利润 

 

数据来源：钢联、SMM、创元期货研究院   

 

33 图：螺纹产量  34 图：螺纹短流程产量 

 

 

 

资料来源：钢联、创元期货研究院  资料来源：钢联、创元期货研究院 
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35 图：螺纹长流程产量   

 

  

资料来源：钢联、创元期货研究院   

 

iii. 螺纹库存：去库推演需增产，边际转好被持续验证 

36 图：螺纹钢总库存  37 图：社库变化 

 

 

 

资料来源：钢联、创元期货研究院  资料来源：钢联、创元期货研究院 

 

38 图：厂库变化  39 图：库销比 
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资料来源：钢联、创元期货研究院   

进入四月去库明显加速，但本周去库速度放缓。 

按当前供需差计算，在 8 月份将会耗尽全部库存。 

同时低产量容易带来品号不全的问题。同时目前给出钢厂利润，复产为必

然结果。 

如库存保持去年位置，则螺纹需要复产至 260 周产量，目前为 217，折算

铁水增幅约为 7 万吨每日。铁水则为 240 万吨每日，钢联数据 233。 

 

iv. 螺纹表需：4 月需求或逐步恢复，需持续验证 

40 图：螺纹钢消费量  41 图：水泥出库量 

 

 

 

资料来源：钢联、创元期货研究院  资料来源：钢联、创元期货研究院 

 

42 图：商品房销售面积  43 图：主流贸易商成交量 

 

 

 

资料来源：钢联、创元期货研究院  资料来源：钢联、创元期货研究院 
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3 月螺纹钢表需均值为 229 万吨，较去年同期减少 111 万吨。 

4 月需求第一周大幅增加且持续，但仍低于去年同期 10%。 

今年旺季不旺的行情可能会延续，后续根据债务发放节奏，可能需求会有

所调整。 

根据保交楼完成比，旧改数量等，今年全年螺纹表需预计减少 12%。 

 

v. 成材：专项债到位不及预期 

44 图：30 大中城市:商品房成交面积（日）  45 图：100 大中城市:成交土地占地面积 

 

 

 

资料来源：钢联、创元期货研究院  资料来源：钢联、创元期货研究院 

 

46 图：地方政府债券发行额：专项债券  47 图：2024 年一季度专项债资金用途分布 

 

 

 

资料来源：钢联、创元期货研究院  资料来源：钢联、创元期货研究院 

2024 年截至 2 月份，除制造业增速 9.4%外，呈现增长态势，基建持续放缓

至 8.95%，房地产-9%持续萎靡。 

2024 一季度专项债实际发放不及预期：2024 年第一季度专项债发放除 2 月

略高于 2023 年，其他均大幅低于去年。 
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4 月份开始专项债发放有加速预期，同时提出一万亿国债。但实际审批至

落地需要周期，认为 1 个月内影响有限。 

2024 年财政组合拳可能为“3.8%赤字率+1 万亿特殊再融资债+1 万亿超长期

特别国债+3.9 万亿专项债+准财政工具”，那么测算下 2024 年全口径下广义

财政空间将达到 11.78 万亿，较 2023 年增长 23%。 

若制造业能保持强劲，在新基建预回报减少的情况下，基建可能不会被刺

激出来。 

 

vi. 成材价格区间测算 

48 图：成本测算 1  49 图：成本测算 2 

 

 

 

资料来源：钢联、创元期货研究院  资料来源：钢联、创元期货研究院 

对于成材供需，认为制造业稳定微增，同时出口利润不会大幅波动，地产

基建全年偏悲观预期。 

综上，钢材 2024 度面临需求边际恢复弱、成本下移的压制。二季度螺纹钢

价格运行区间约为【3400，3840】元/吨，热轧卷板预计【3550，3950】元

/吨。 

底部 3220 元/吨：焦炭底部价格约为 1800 元/吨，铁矿石底部价格 699 元/

湿吨为例，螺纹钢价格约为 3200 元/吨。 
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展望 

五一节前，钢厂存在补库需求与复产预期，真实需求增加，难有大跌。但

现实需求存在上限边界，认为总体处于 780-860 区间震荡。 

五一节后持续跟踪成材需求与复产进度，若节前乐观，则节后大概率悲

观。 

热卷出口价差持续打开，制造业订单需求平稳，但下半年有新产能投放，

总体来看难有超预期供需矛盾。 

螺纹恐呈现淡季不淡，旺季不旺迹象。同时今年基建水利偏多，拉动用钢

需求有限。而强劲的制造业会进一步削弱拉动地产基建期望。 
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创元研究团队介绍： 

许红萍，创元期货研究院院长，10年以上期货研究经验，5年以上专业的大宗商品、资产配置和研究团队

投研一体化运营经验。擅长有色金属研究，曾在有色金属报、期货日报、文华财经、商报网等刊物上发表

了大量研究论文、调研报告及评论文章；选获 2013年上海期货交易所铝优秀分析师、2014年上海期货交

易所有色金属优秀分析师（团队）。 

廉  超，创元期货研究院联席院长，经济学硕士，郑州商品交易所高级分析师，十几年期货市场研究和交

易经验，多次穿越期货市场牛熊市。（从业资格号：F03094491；投资咨询证号：Z0017395） 

创元宏观金融组： 

何  燚，创元期货研究院贵金属期货研究员，中国地质大学（北京）矿产普查与勘探专业硕士，专注宏观

和贵金属的大势逻辑判断，聚焦多方因素对贵金属行情的综合影响。（从业资格号：F03110267） 

创元有色金属组： 

夏  鹏，创元期货研究院有色金属组组长、镍与不锈钢期货研究员，三年产业龙头企业现货背景，多年国

内大型期货公司及国内头部私募投资公司任职经验，善于从产业基本面和买方交易逻辑角度寻找投资机

会。（从业资格号：F03111706） 

田向东，创元期货研究院铜期货研究员，天津大学工程热物理硕士，专精铜基本面深度分析，擅长产业链

上下游供需平衡测算与逻辑把握。（从业资格号：F03088261） 

李玉芬，创元期货研究院铝期货研究员，致力于铝上下游分析，注重基本面判断，善于发掘产业链的主要

矛盾。（从业资格号：F03105791） 

创元黑色建材组： 

陶  锐，创元期货研究院黑色建材组组长、黑色产业链研究员，重庆大学数量经济学硕士，曾任职于某大

型期货公司黑色主管，荣获“最佳工业品期货分析师”。（从业资格号：F03103785；投资咨询证号：

Z0018217） 

徐艺丹，创元期货研究院钢矿期货研究员，天津大学金融硕士，专注铁矿及钢材基本面，善于发掘黑色金

属产业链行情逻辑演绎。（从业资格号：F3083695；投资咨询证号：Z0019206 ） 

杨依纯，创元期货研究院铁合金与工业硅期货研究员，致力于工业硅、锰硅、以及硅铁的上下游产业链分

析，注重基本面研究。（从业资格号：F3066708） 

韩  涵，创元期货研究院纯碱与玻璃期货研究员，奥克兰大学专业会计硕士，专注纯碱及玻璃上下游分析

和基本面逻辑判断。（从业资格号：F03101643） 

安帅澎，伦敦大学玛丽女王学院金融专业硕士，专注钢铁上下游产业链的基本面研究。（从业资格号：

F03115418） 

 

创元能源化工组： 

高  赵，创元期货研究院能源化工组组长、聚烯烃期货研究员，英国伦敦国王学院银行与金融专业硕士。

专注多维度分析 PE、PP 等化工品，善于把握行情演绎逻辑。（从业资格号：F30564463；投资咨询证号：

Z0016216） 
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常  城，创元期货研究院橡胶与 PTA 期货研究员，东南大学国际商务硕士，致力于橡胶、PTA 产业链基本面

研究。（从业资格号：F3077076；投资咨询证号：Z0018117） 

金芸立，创元期货研究院原油期货研究员，墨尔本大学管理金融学硕士，专注原油基本面的研究，善于把

握阶段性行情逻辑。（从业资格号：F3077205；投资咨询证号：Z0019187） 

白  虎，创元期货研究院苯乙烯和沥青研究员。从事能源化工品行业研究多年，熟悉从原油到化工品种产

业上下游情况，对能源化工行业发展有深刻的认识，擅长通过分析品种基本面强弱、边际变化等，进行月

间套利、强弱对冲。曾任职于大型资讯公司及国内知名投资公司。（从业资格号：F03099545） 

创元农副产品组： 

张琳静，创元期货研究院农副产品组组长、油脂期货研究员，有七年多期货研究交易经验，专注于油脂产

业链上下游分析和行情研究。（从业资格号：F3074635；投资咨询证号：Z0016616） 

再依努尔·麦麦提艾力，创元期货研究院棉花期货研究员，毕业于上海交通大学，具有商品期货量化 CTA

研究经验，致力于棉花基本面研究，专注上下游供需平衡分析。（从业资格号：F03098737） 

陈仁涛，创元期货研究院玉米与生猪期货研究员，苏州大学金融专业硕士，专注玉米、生猪上下游产业链

的基本面研究。（从业资格号：F03105803） 

赵玉，创元期货研究院豆粕期货研究员，澳国立大学金融专业硕士，专注大豆上下游产业链的基本面研

究。（从业资格号：F03114695） 

 

创元投资咨询团队介绍： 

刘钇含，创元期货投资咨询总部负责人、股指期货研究员，英国利物浦大学金融数学硕士，拥有多年券商

从业经验。专注于股指期货的研究，善于从宏观基本面出发对股指进行大势研判，把握行业和风格轮动。

（从业资格号：F3050233；投资咨询证号：Z0015686） 

 

创元期货股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备期货投资咨询业务资格，核准批文：苏证

监期货字[2013]99 号。 

 

 

 

免责声明： 

本研究报告仅供创元期货股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本报告是基于本公司分析师

认为可靠且已公开的信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不

会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。在任何情况

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告中的

内容所导致的损失负任何责任。本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何

形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需征得创元期货股份有限公司同意，且不得对本报告进行有悖原

意的引用、删节和修改，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用

者承担。 
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