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摘要：  

钢材：黑色板块受国内需求弱预期、以及海外风险尚存影响，难以重回上涨趋势，

但近期经过大幅下跌后，受国内旺季需求、以及原料支撑凸显影响，期价进一步下行

空间有限，短期不宜追空。 

 

风险因素：地产放松政策超预期、现实需求超预期（上行风险）；需求不及预期

（下行风险）。 

近期钢材大幅波动简析——专题报告

20230412 

黑色板块受国内需求弱预期、以及海外风险尚存影响，难以重回上涨趋势，

但近期经过大幅下跌后，受国内旺季需求、以及原料支撑凸显影响，期价进一步

下行空间有限，短期不宜追空。 

报告要点 
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近期黑色板块出现了持续下行，截至 2023 年 4 月 11 日，螺纹 10 合约由最

高点 4328 元/吨下跌至最低点 3868 元/吨，跌幅高达 10.6%。我们本文将从海内

外宏观、以及产业供需层面梳理下跌原因，并通过讨论主要驱动，进行行情展

望。 

我们认为本轮黑色板块的下跌主要系三点原因： 

1、海外经济加速下行，通胀维持韧性，衰退风险加剧。海外银行风险开启

了本轮黑色板块的下跌篇章。一方面，海外经济超预期下行。继硅谷银行倒闭

后，3 月 15 日瑞信银行爆发危机，引发市场对 2008 年“雷曼时刻”重现的担忧，

市场避险情绪明显升温，大宗商品集体走弱。上周，职位空缺下滑、小非农 ADP

以及美国 PMI 不及预期进一步加剧市场对海外衰退的担忧。另一方面，欧佩克+

意外宣布减产，原油价格上涨导致美国通胀愈加韧性，美联储进退维谷，持续

加息或导致经济危机风险蔓延。 

2、国内需求转弱，无法承接价格。 

（1）国内宏观方面，政策预期减弱。在去年稳增长政策密集出台后，今年

上半年市场进入到政策效果观察期，新增政策有限。两会提出 GDP 增速 5%的目

标，总量经济目标较为保守，同时会议指出“不搞大水漫灌、透支未来”，政策

预期有所减弱。 

（2）基建方面，短期资金短缺，压制现实需求。去年下半年，专项债发行

额较低，基建资金主要依托去年 8-10月份发行的政策性、开发性金融工具。11-

12 月财政资金支出较少，传导至近期基建出现资金紧张的情况，终端主动减少

备货。 

（3）地产方面，资金紧张问题仍在延续，30 城成交环比回落，地产预期转

弱。1-2 月国内贷款同比降幅扩大至-15%（前值-5%），自筹资金同比降幅收窄，

但仍有-18%降幅，在商品房持续回暖、房企信用企稳前，金融机构放贷意愿仍

然较低。3月 30城商品商品房销售有所回暖，同比增长 48%，但上周商品房成交

环比明显回落，引发市场对销售回暖持续性的担忧。 

（4）现实需求方面，最近两周螺纹表需较弱。主要受降雨、节假日、以及

终端看跌现货的情绪影响，螺纹表需较弱，贸易商、钢厂有甩货行为。 
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图 1： 去年 11-12 月专项债影响一季度基建资金  图 2： 商品房销售回落引发销售持续性担忧 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究所  数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究所 

3、国内政策扰动，成本端出现松动。在海外风险加剧，国内需求对价格支

撑力度较弱的背景下，供需过剩的原料成为众矢之的。铁矿方面，市场传闻粗

钢压产政策、以及发改委高度关注铁矿市场平稳运行，政策扰动对铁矿需求预

期出现向下冲击。同时，铁矿发运量同比高增，铁矿供需平衡表推演呈宽松格

局。焦煤方面，澳煤进口放开、蒙煤进口延续高位、产地煤矿产量继续回升，

铁水维持 245万吨高位，但焦煤供需仍然宽松，原料承压回调。 

因此，黑色板块出现了海内外宏观与国内中微观共振的顺畅下跌。展望未

来，宏观决定方向，微观影响节奏。大方向上，国内需求复苏缓慢，海外衰退

风险仍存，黑色板块总体呈现偏弱震荡。 

一方面，海外衰退风险仍未释放，压制黑色板块上行高度。美国制造业 PMI

持续下行往往伴随着经济衰退。自上世纪 60 年代以来，16 次 PMI 数据与当前水

平相当或更低，其中 12次美国经济出现了衰退。3月 ISM制造业 PMI下滑至 46.3，

不及预期 47.5，细分全方位陷入收缩区间：新订单、积压订单加速收缩，生产

收缩边际收敛。而通胀持续高位，美联储难以迅速降息，海外经济下滑或仍将

延续，压制黑色板块的高度。 

图 3： 海外 PMI 持续下行  图 4： 海外新订单持续下行 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究所  数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究所 

另一方面，内需缓慢回升，托底黑色板块。国内宏观方面，货币政策宽松

持续，逐步向宽信用传导。3月 M2同比 12.7%，广义货币供应维持高位，社融同
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比 10%，社融-M2 剪刀差延续收窄，表明宽货币逐步向宽信用缓慢传导。地产方

面，疫情积压需求集中释放后，近期商品房销售有所回落，但我们认为销售仍

将维持同比正增长，原因主要有二：（1）居民收入以及收入预期正逐步回暖，

购房能力增强；（2）地产政策仍在持续放松，且仍有加码空间。随着销售的温

和复苏，房企、金融机构预期改善，房企信贷或将进一步改善。 

图 5： 广义货币供应维持高位  图 6： 宽货币逐步向宽信用传导 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究所  数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究所 

节奏上，我们认为黑色板块下行空间有限，短期不宜追空。原因主要有三： 

1、海外数据空窗期，交易逻辑重回国内驱动。海外衰退尚未证伪，本周三

公布美国 CPI 后，4 月将进入到海外数据空窗期，海外经济交易或将重回次要逻

辑。 

2、现实需求有望回暖。一方面，3 月商品房销售的回暖或将传导至 4 月地

产施工端，1 月财政资金或将传导至基建施工端，终端资金缓解，或将拉动现实

需求回暖。另一方面，历年 4月螺纹表需均较 3月环比增长，今年 3月周均表需

334.4万吨，4月周均表需或难有大幅回落。 

图 7： 商品房销售领先螺纹表需  图 8： 历年 4 月螺纹周均表需环比回升 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究所  数据来源：Wind Mysteel 中信期货研究所 

3、原料支撑逐步凸显。铁矿方面，4 月钢厂库存压力较小，减产意愿较低，

高铁水对铁矿价格支撑较强，在钢厂实际减产前，铁矿现货进一步下跌空间有

限。焦煤方面，蒙煤长协折仓单价 1500 元/吨，焦煤经过数周下跌，09 合约已
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经下跌至 1550元/吨左右，仓单成本短期对焦煤价格具有一定支撑作用。 

总体来看，黑色板块受国内需求弱预期、以及海外风险尚存影响，难以重

回上涨趋势，但近期经过大幅下跌后，受国内旺季需求、以及原料支撑凸显影

响，期价进一步下行空间有限，短期不宜追空。 

风险因素：地产放松政策超预期、现实需求超预期（上行风险）；需求不及

预期（下行风险） 
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