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1PART 基差
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1PART 期限结构



1PART 利润

 截至6月30日，mysteel螺纹高炉利润-89.63元，电炉利润-375.48元。
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螺纹高炉利润
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1PART 国际宏观-美国货币收紧节奏放缓
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欧美CPI

美国:CPI:当月同比月% 欧元区:HICP(调和CPI):当月同比月%

时间 美联储加息基点
2022.03.17 25

5.05 50
6.16 75
7.28 75
9.22 75
11.03 75
12.05 50

2023.02.02 25
3.22 25
5.03 25



1PART 国际宏观-美国货币收紧节奏放缓
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1PART 国际宏观-美国货币收紧节奏放缓
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1PART 国内宏观-经济复苏步伐有所放缓
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1PART 国内宏观-信贷投放
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1PART 供给
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产能利用率：短流程
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247家钢铁厂铁水日均产量
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1PART 供给

若不平控。1-5月份中国粗钢产量同比增长1.6%，961万吨。年化10.67亿吨，高于2022年10.18亿吨。

若平控。1-5月份日均粗钢产量296.42万吨，按粗钢10.18亿吨平控测算，6-12月份日均粗钢产量269万

吨左右，较1-5月份日均产量下降27.42万吨，降幅9.25%。

粗钢平控政策出台时间

如果平控政策落地，环比来看将导致供给侧得到明显收缩，有望对钢材利润起到一定修复作用。



1PART 需求
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螺纹消费量
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主流贸易商建筑钢材日成交量
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螺纹钢需求在传统旺季时间处于近五年同期低位。

截止6月26日，建材成交量日均值在15万吨的水平，与往年相比下滑明显。



1PART 需求-房地产

人口负增长：

适龄购房人口总量与住宅销售走势密切相关。1985-1990年的婴儿潮，对应2009-2015年以来的购房热潮。

人口增长放缓和老龄化促使住房需求放缓。



1PART 需求-房地产

 2022年我国城镇化率为65.22%，相当于韩国1985年左右、日本1963年左右和美国1960年以前的水平。

截至 2021 年，美、日、韩的城镇化率分别为 82.87%、91.87%和 81.41%。

诺瑟姆曲线规律，30%以下为平稳发展阶段，30%-70%为快速发展阶段，70%以上则为缓滞发展阶段。

我国城镇化进程后续将步入缓慢阶段，类似于韩国。

联合国预期的我国城镇化率水平

联合国预期
经调整的联
合国预期

2020年 61.4 63.89

2025年 66.5 68.99

2030年 70.6 73.24

2035年 73.9 76.67



1PART 需求-房地产

房地产黄金时代已过。

销售面积，2021年18亿平方米，2022年13.5亿平方米。

新开工面积，2019、2020年22亿平方米，2022年12亿平方米。

-60.00

-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

0.00

50,000.00

100,000.00

150,000.00

200,000.00

250,000.00

19
87

19
89

19
91

19
93

19
95

19
97

19
99

20
01

20
03

20
05

20
07

20
09

20
11

20
13

20
15

20
17

20
19

20
21

中国新开工房屋面积

中国:本年新开工房屋面积 年万平方米 中国:本年新开工房屋面积:同比年 %

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

0.00

20,000.00

40,000.00

60,000.00

80,000.00

100,000.00

120,000.00

140,000.00

160,000.00

180,000.00

200,000.00

19
87

19
89

19
91

19
93

19
95

19
97

19
99

20
01

20
03

20
05

20
07

20
09

20
11

20
13

20
15

20
17

20
19

20
21

中国商品房销售面积

中国:商品房销售面积 年万平方米 中国:商品房销售面积:同比 年 %



1PART 需求-房地产
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房地产开发资金来源累计同比

国内贷款 自筹资金 定金及预收款 个人按揭贷款 利用外资

 各项数据恢复不佳。1-5月份房地产行业销售面积、投资完成额、新开工面积、施工面积累积同比降幅分别为0.9%、
7.2%、22.6%和6.2%。

 销售不佳：居民对于后市预期的担忧，对加杠杆有所收缩，对政策刺激有所钝化。

 资金改善不佳：三道红线对于资金的收紧。“三箭齐发”效果有限，叠加销售不畅对于销售回款的影响。房企资金偏
紧影响到再投资与新开工低。

 竣工较好：优先保交楼，维稳，带动竣工。

 基调：房住不炒。

 继续出台大规模刺激政策？



1PART 需求-基建

 财政非大年：2023年全国一般公共预算支出为275130亿元，比去年增长5.6%。2022年全国一般公共预算支出260609

亿元，比上年增长6.1%。

 近期基建投资的回落是政策发力主动放缓的结果。

 政府债融资有所放缓。

 财政支出力度向民生领域倾斜。

 地方政府在基建上面临财政预算不足的压力。今年1-5月全国土地出让收入14893亿元，同比下降20%；全国政府性基
金预算收入18657亿元，同比下降15%。

 如果下半年不新增政策性金融工具，基建增速将降至较低水平。也将难以支撑全年的稳增长目标。
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1PART 成本

 焦煤：截至2022年，中国共有各类煤矿产能60.21亿吨。其中，动力煤产能46.11亿吨，占比77%；炼焦煤产能14.10亿吨，

占比23%。2023年，中国煤炭资源网预计全国炼焦煤新增产能3800万吨，预计炼焦煤退出产能1100万吨，净新增2700万

吨。炼焦精煤供应量预计在5亿吨，同比增长1.3%。进口焦煤，蒙煤预计增量2000万吨以上。俄煤预计增量1000万吨，澳

煤预计增量500万吨。

 焦炭：据mysteel统计，截止2022年12月焦化在产产能为5.59万吨。预计2023年全年焦化新增产能约850万吨左右，年底焦

炭在产产能将达到5.66亿吨，到达2017年水平，2023年焦化产能相对过剩。

 铁矿石：随着新增项目的投产，2023年海外铁矿供给将有明显增量，预计增量2500-3000万吨。国产矿供应平稳，短期增

产源于产能利用率提升，预计增量在500万吨左右，“基石计划”支撑下未来增量空间显著。



1PART 库存
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全产业链低库存，钢坯除外。

200

250

300

350

400

450

500

550

600

第
1周

第
3周

第
5周

第
7周

第
9周

第
11

周

第
13

周

第
15

周

第
17

周

第
19

周

第
21

周

第
23

周

第
25

周

第
27

周

第
29

周

第
31

周

第
33

周

第
35

周

第
37

周

第
39

周

第
41

周

第
43

周

第
45

周

第
47

周

第
49

周

第
51

周

第
53

周

热卷库存

2023年度 2022年度 2021年度 2020年度 2019年度



1PART 宏观政策

疫情之后的修复路径：社会修复——经济修复。

社会已基本完成修复，接下来考虑经济修复，根据经济内生复苏状况相机抉择宏观刺激政策。

流动性的问题：空转到落地。

 6月13日，央行进行20亿元7天期逆回购操作，中标利率为1.90%，此前为2.00%。

 6月20日，央行信息显示，最新一期LPR为1年期LPR为3.55%，5年期以上LPR为4.20%，均较上一期
下调10个基点。

高质量发展



1PART 核心观点

 1、成本——走低概率较大，焦煤、焦炭、铁矿石供需关系均转向宽松

 2、需求——走弱概率大，向好概率小。

 （1）房地产——人口红利消失、城镇化率较高使得中长期地产销售中枢下移。资金问题、政策导向等。

 （2）基建——财政支出不是大年，城投风险的存在，土地出让金收入大幅下滑。

 如果后续配套政策性开发性金融工具有比较大的增量，或许可以提高基建增速。

 （3）制造业——海外需求下滑，国内PMI回落，表现无亮点。

 3、供给——调控概率大。成本和需求相对确定，改善当前行业供需失衡的关键只能在于调整供给。

 （1）市场化减产——概率小，短期亏损不会造成持续性减产

 （2）行政限产——概率大，影响力大

 4、宏观政策——出台稳经济政策、使流动性宽松，时间及程度不确定，视高层推动政策的进度。

 总结：（1）成本与需求的确定性，使得钢材大趋势偏弱势，价格重心下移，在中低价区间波动。

 （2）供给和宏观政策的可能性，使得弱势行情具备了反弹的可能性，反弹高度取决于利好程度。

 注意:（1）价格跌到低价区间后，缺乏继续大幅下跌的动力，但整体走势是相对弱势的。

 （2）全产业链库存处于低位，是一个需要关注的可能风险因素，任何相关利好的突发事件将带来炒作的话题。


