
0

2023年下半年黑色品种投资展望

黑色研究负责人：蒋维波

期货从业证号：F3060712

投资咨询证号：Z0014775

投资咨询业务资格：证监许可【2012】35号

电话：18721162359



1

01

02

03

04

05

粗钢供需及驱动因子分析

目 录
CONTENTS

1

钢材产业估值分析

2023年二季报及上半年钢价走势回顾

下半年黑色品种投资策略

货币流动性分析



2

1.1、2023年二季度投资报告回顾：单边和套利投资策略（2023.4.6）
2023.4.6-6.30：
RB2310收盘价由3938下跌至3721，下跌5.5%；
HC2310收盘价由4015下跌至3815，下跌5%；
J2309收盘价由2460下跌至2124.5，下跌13.6%；
JM2309收盘价由1641下跌至1351，下跌17.7%
I2309收盘价由793下跌至5月25日的681，
随后上涨至822.5（贴水过大修复）。

2023.4.6-6.30：
RB2310收盘价由3938下跌至3721，下跌5.5%；
JM2309收盘价由1641下跌至1351，下跌17.7%。
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1.2、2023年二季度投资报告回顾：套利投资策略（2023.4.6）

2023.4.6-6.30：
铁矿石9-1价差由42收窄至35，随后扩大至70.5
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1.3、2023年上半年钢价走势回顾

数据来源：钢联数据，中州期货研究所
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国内流动性偏宽松

6月中长期人民币新增贷款同比增加10%，今年以来人民币新增贷款增速持续高于去年同期。M2同比增速11.3%，今年以

来增速处于历年高位。

数据来源：wind 中州期货研究所

图1：人民币新增贷款（中长期） 图2：M2同比增速
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房价下跌 5月地产销售同比仍大幅下降 库销比高位

数据来源：钢联数据，中州期货研究所

图3：房地产销售及其同比增速走势 图4：房地产库销比走势

1-5月商品房销售面积同比下降0.9%，5月商品房销售面积同比下降19.8%。5月商品房库存销售比7.28，大幅高于均值（4.25），接近2015

年的高位。
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房地产资金仍较紧 投资同比大幅下降

图5:房地产开发资金累计同比走势 图6：房地产投资当月同比增速走势

1-5月房地产开发资金来源累计同比下降6.6%，其中自筹资金款累计同比下降21.6%，降幅最大。1-5月地产投资同比下降7.2%，其中5

月同比下降22%。

数据来源：wind，中州期货研究所
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1-5月地产开工和施工均大幅下降

数据来源：钢联数据，中州期货研究所

图7：房地产新开工面积同比增速走势 图8：房地产施工面积同比增速走势



11

保交楼相关政策支持下 2023年1-5地产竣工同比增加19%

数据来源：钢联数据，中州期货研究所

2022年11月11日央行和银保监会发布“金融16条”，随后相关部门先后向房地产业射出“三支箭”，分别为银行信贷、债券融资、股权融资等融

资渠道，地产融资后首选加强竣工保交楼，保交楼进入实质性落地阶段。2023年全国两会提出支持刚性和改善性住房需求。2023年7月10日《中国人

民银行中国银行保险监督管理委员会关于做好当前金融支持房地产市场平稳健康发展工作的通知》有关政策有适用期限的，将适用期限统一延长至

2024年12月31日。
图9：房地产竣工面积同比增速走势
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基建：基建对钢材消费形成正向拉动但托底力度有所减弱

数据来源：钢联数据，中州期货研究所

图10：基建投资累计同比走势

地方债风险防范备受关注， 1-5月基建投资累计同比增加7.5%，今年以来基建投资同比增速持续下滑。
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建筑业整体对钢材消费仍下降

数据来源：钢联数据，中州期货研究所

图11：挖掘机当月销量及其同比走势

1-6月挖掘机销量108818台，同比下降24%；1-6月国内销量同比下降44%，其中6月国内销量同比下降45%。
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制造业：景气度下降工业企业利润同比大幅下滑 投资积极性下降

数据来源：wind，中州期货研究所

6月财新制造业 PMI录得50.5，环比下降0.4%。1-5月规模以上工业企业利润累计同比下降18.8%。1-5月制造业投资累计同

比增加6% ，增速持续回落。工业企业利润同比大幅下滑，制造业投资积极性下降。

图12：财新制造业PMI走势 图13：工业企业利润同比走势 图14：制造业投资累计同比走势
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制造业：去年产销基数较低 放开后汽车产销同比大增 经销商库存处于正常水平

数据来源：wind，中州期货研究所

1-5月汽车销量累计同比增加11.1%，汽车产量同比增加7.1%。销量增幅高于产量增幅，汽车经销商库存预警指数为54，较均

值（55.7）略偏低。

图15：汽车销量及同比走势 图16：汽车产量及同比走势 图17：汽车经销商库存预警指数走势
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制造业：1-5月空调、冰箱和洗衣机产量大增

数据来源：wind，中州期货研究所

1-5月洗衣机产量累计同比增加18.9%，1-5月空调产量同比增加14.2%，1-5月冰箱产量累计同比增加12.4%。

图18：洗衣机产量累计同比走势 图19：空调产量累计同比走势 图20：冰箱产量累计同比走势
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制造业：挖掘机等机械产量大幅下降

数据来源：wind，中州期货研究所

1-5月我国挖掘机产量累计同比下降17.8%。

图21：中国挖掘机产量累计同比走势
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粗钢表观消费：地产开工和施工大降 1-5月粗钢表观消费同比下降

数据来源：钢联数据 中州期货研究所

1-5月粗钢表观消费4.11亿吨，同比下降1.14% 。

图22：粗钢表观消费季节性走势
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驱动因子·消费·分品种消费：上半年螺纹、热卷表需均下滑

数据来源：钢联数据 中州期货研究所

上半年五大钢材品种周度表观消费均值916万吨，同比下降0.65%。螺纹周度表观消费均值266万吨，同比下降4.3%。热卷周度表观消

费均值307.2万吨，同比下降1.8%。

图23：五大钢材品种消费季节性走势 图24：螺纹表观消费季节性走势 图25：热卷表观消费季节性走势
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粗钢净出口：出口性价比上升，净出口同比大增

图 26：钢材净出口季节性走势 图27：独联体、土耳其、日本和中国热卷出口价格走势

1-5月钢材累计净出口3227万吨，同比增加59%。1月初到目前：土耳其与我国的热卷出口价差由80美元/吨一度扩大至230美元/吨随后下降至110元/

吨，独联体与我国热卷出口价差由5美元/吨一度扩大至120美元/吨，近期回落至20美元/吨），我国热卷出口性价比大幅上升，钢材出口大增。

数据来源：wind，中州期货研究所
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粗钢产量：若全国执行平控 6-12月粗钢产量同比下降超961万吨

数据来源：钢联数据 中州期货研究所

1-5月粗钢产量4.446亿吨，同比增加961万吨 ，增幅1.6%，生铁产量同比增3.2%。若后期全国执行粗钢平控政策，6-12月

粗钢产量将同比下降超961万吨。2022年下半年粗钢产量环比下降7.7%，今年如果完全执行平控，下半年粗钢产量环比降幅将

超7.7%。 图28：粗钢产量季节性走势
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驱动因子·钢材库存：总库存累积剔除2020-2022年螺纹处于季节性适中水平热卷库存高

图29：五大钢材品种总库存季节性走势 图30：螺纹钢总库存季节性走势 图31：热卷库存季节性走势

截止7月7日，五大钢材品种总库存1601万吨，周环比增加1.3%，同比下降22%，剔除疫情影响的2020-2022，库存水平处

于季节性适中水平。螺纹钢总库存751.7万吨，环比增1%，剔除2020-2022，总库存处于季节性适中水平。热卷总库存371万

吨，环比增2.8%，处于季节性较高水平。

数据来源：钢联数据 中州期货研究所
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驱动因子·产量：高炉和电炉产能利用率均高于去年同期 高炉产能利用率处于历史高位

数据来源：钢联数据，wind，中州期货研究所

最新全国电弧炉产能利用率54.37%，较去年同期（ 48.62% ）高5.75%。最新高炉产能利用率为92.11%，较去年同期

（ 87.61% ）高4.5%。

32：电炉产能利用率季节性走势 图33：高炉产能利用率季节性走势
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驱动因子·成本·废钢：废钢资源供应低于去年 库存下降至低位

图34:废钢破碎料加工企业产量季节性走势 图35：钢厂废钢库存季节性走势图

据钢联调研显示，上半年废钢破碎料加工企业周均产量16.65万吨，同比下降25.7。截止7月7日， 211家钢厂废钢库存

314.99万吨，同比下降23.5%，处于近5年季节性最低水平。截止7月7日收盘，今年上海重废价格下跌170元/吨，降幅6.4%。

数据来源：钢联数据 中州期货研究所
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驱动因子·成本·铁矿：目前供需较好，但高铁水较难延续，三季度铁矿供需边际转弱

图36：铁矿港口库存季节性走势 图37：钢厂铁矿库存季节性走势

截止7月7日，45港铁矿石港口库存1.264亿吨，同比下降0.13%，处近6年季节性偏高水平。钢厂铁矿库存8630万吨，同比下降17.8%，处于近4年季节性最低

水平。247家钢厂日均铁水246.82万吨，同比增加6.9%，处于近5年季节性次高水平。今年1-5月全球高炉生铁产量同比增加1.07%，全球除中国外高炉生铁产量同

比下降3.4%。

数据来源：钢联数据 中州期货研究所

图38：247家钢厂铁水季节性走势 图39：全球除中国外高炉生铁产量季节性走势
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驱动因子·成本·焦煤：进口煤大增焦煤价格大跌

图40：焦煤进口季节性走势 图41：港口焦煤库存季节性走势 图42：Mysteel中硫主焦煤价格指数季节性走势

1-5月焦煤进口量同比增加80%，上半年港口炼焦煤库存增加101万吨，增幅88%。 Mysteel中硫主焦煤价格指数下降892.4元/吨，

降幅达37.8% 。

数据来源：钢联数据 中州期货研究所
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驱动因子·成本·动力煤：厄尔尼诺已形成 电厂日耗高位对煤炭系形成阶段支撑

图43：重点电厂日耗季节性走势 （6/29最新日耗量530.9万吨，同比上升10.84%。）

数据来源：钢联数据 中州期货研究所

图44：55港口动力煤库存季节性走势
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驱动因子·成本·焦煤焦炭：焦煤和焦炭库存消费比低位对价格形成支撑

图45：焦煤库存消费比季节性走势 图46：焦炭库存消费比季节性走势

截止7月7日，钢厂、焦化厂、港口和样本煤矿炼焦煤总库存消费比14.3 ，处于近6年季节性较低水平，接近历史低位。全样本焦炭库

存消费比7.27，处于历史最低水平。焦炭独立焦化企业平均利润-33元/吨。

数据来源：钢联数据 中州期货研究所
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钢厂利润：钢厂高炉期现货利润偏低 独立电炉企业亏损幅度较大

图47：螺纹钢高炉即期利润季节性走势 图48：热卷高炉即期利润季节性走势

图49：螺纹盘面利润走势 图50：电炉钢利润季节性走势

数据来源：钢联数据 中州期货研究所

截止7月12日收盘，螺纹钢钢厂高炉即期利润58元/吨，热卷高炉即期利润98元/吨，螺纹钢盘面利润78元/吨，独立电炉企业

利润亏损219元/吨。
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绝对价格：螺纹和热卷价格处于历史适中水平

图51：上海地区螺纹和热卷价格走势

数据来源：钢联数据 中州期货研究所

截止7月12日收盘，上海螺纹HRB400E:20mm现货价格3700元/吨，较均值（ 3815元/吨）低115元/吨。上海热卷4.75mm现货
价格3850元/吨，较均值（3821元/吨）高29元/吨。
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钢材基差：螺纹2310合约略升水 热卷2310合约略贴水

图52：螺纹10合约基差季节性走势 图53：热卷10合约基差季节性走势

数据来源：钢联数据 中州期货研究所

截止7月12日收盘，螺纹钢2310合约基差-16元/吨，热卷2310合约基差21元/吨。
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下半年黑色品种投资策略

单边投资策略

平控和强刺激政策会否出台均未知 黑色系波动原路径仍向下

投资逻辑及操作建议：今年地方债风险防范受到更多关注，基建拉动建材消费有限；地产投资、销售、开工和施工大幅

下降，继续压制钢材消费；制造业景气度回落，工业企业利润同比大幅下滑，投资积极性下降，汽车、家电、船舶等产销较

好，机械相对较差。出口性价比高，今年钢材出口大幅增加。终端消费低迷，而目前高炉生产高位，供给整体过剩，钢厂利

润被进一步挤压将主动减产，叠加海外高炉生铁下降原料消费减少，进口煤大幅增加，下半年原料和成材现货价格重心将下

移。需关注7月底即将召开的中央政治局会议会否出台较强经济刺激政策，从李强总理7月6日下午主持召开经济形势专家座

谈会来看，出台强刺激政策的概率不大。另外需要关注的是今年会否出台粗钢平控政策，对比2021年粗钢平控政策从发布

到执行的情况来看，下半年全面执行粗钢平控存疑。考虑螺纹钢和原料库存处于季节性低位、钢厂和焦化利润偏低、铁矿期

货贴水较大。投资建议：逢高做空。品种强弱：铁矿>煤焦钢。风险：出台强经济刺激政策、出台粗钢平控政策。
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套利投资策略

贴水大 库消比低位 推荐铁矿石1-5正套

投资逻辑：1、截止7月12日收盘，铁矿石2401贴水18.2%，贴水幅度较大有利于正套投资策略。

2、铁矿（港口+钢厂）总库存消费比处于近4年季节性最低水平，处于历史低位，利多相对较近的期货合约，有

利于1-5正套。

投资策略：做多铁矿石2401做空铁矿石2405。入场建议：铁矿1-5价差35-40入场。

风险：Q4执行粗钢平控政策

应对策略：止损
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