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二季度钢材和铁矿石行情展望

报告导读

（1）在时间上进入消费旺季后，今年的终端需求恢复偏慢是导致

黑色商品价格下跌的主要原因。在价格下跌的过程中，钢厂减产引发

“钢材价格与铁矿石价格螺旋式下跌”的负反馈循环。进入 3 月份之

后，头部房企出现债务违约的风险驱动黑色板块商品价格的加速下跌。

（2）进入 3月中旬，部分钢厂以及焦化企业减产挺价动摇了空头

的信心，随后在期货价格加速下跌后，空头止盈离场造成了最近一周

价格的强势反弹。

（3）今年的房地产整体形势是“低开工、低竣工、低销售”，将

对钢材的需求形成明显的压力。出口整体规模维持在高位，但增速很

难维持在去年的高位。基建方面，受制于地方政府债务的约束，增速

预计仅维持在个位数水平。

（4）通过分析最近十几年螺纹期货价格的季节性走势，可以看到

一个明显的经验性规律，即“淡季不淡、旺季不旺”。在消费淡季，

市场交易的是“强预期”，在消费旺季，市场更关注“弱现实”。

（5）由于二季度的需求情况相比往年将更差，市场交易的主题将

围绕“弱现实”展开。因此，在大的方向上，我们认为这轮黑色和建

材商品期货的中线级别的下行趋势还远没有结束，预计将要延续到 6

月，甚至更久。由于钢厂挺价以及市场情绪的修复等因素，目前的短

线反弹也没有结束，预计这波短线反弹将要持续到 4 月的中下旬。但

是在目前的价格水平上，反弹的空间预计将非常有限了，极有可能将

以宽幅震荡来修复市场情绪和技术指标。在空间上，预计这轮中线级

别下跌行情螺纹主力合约低点大概率上将要跌破去年的低点，且有非

常大的可能将跌至 3200 附近甚至下方。在价格下跌的过程中，由于“价

格下跌-钢厂亏损加大-减产-铁矿石价格下跌”的负反馈循环大概率还

会出现，铁矿石主力合约有可能将跌破 700 一线。

风险提示：政策面超预期、地产行业企稳回升
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一、行情回顾

自螺纹 05 合约于去年 12 月 11 日创下高点 4076 后，在随后的约 3 个月的时间里大幅下跌，最低跌至

3414，最大跌幅超过 16%，且主要的下跌阶段是今年春节后的一个月内发生。同期，铁矿石最大跌幅达到

26%。自 1 月 3 日创出高点 1025.5 之后，铁矿石价格展开大幅下跌，最低跌至 762.0。

图表 1：近期螺纹和铁矿石期货主力合约的走势

数据来源：文华财经,山金期货

二、一季度行情大幅下跌的主要原因

1. 需求恢复偏慢

造成今年钢材价格出现大幅下跌的主要原因在于，受地产行业开工偏晚以及基建投资增速预期偏悲观

的影响，下游需求恢复远不及在价格相对高位时市场对今年旺季需求的乐观预期。从图 2 我的钢铁公布的

数据可以看到，今年螺纹的表观需求和去年同期相比，降幅接近 100 万吨/周。

细分来看，春节后的下跌有两轮。第一轮下跌是春节后至 2 月底，主要因国债发行规模不及市场预期，

因此市场预期今年基建投资增速将回落，对螺纹以及其他黑色商品形成一轮明显的打压。第二轮下跌是 3

月份，主要因为在时间上进入传统消费旺季后，表观需求却迟迟不见起色，因而出现了第二轮抛售热潮。
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图表 2：近年螺纹的表观需求情况

数据来源：MySteel,山金期货

2. 钢厂减产引发“钢材价格与铁矿石价格螺旋式下跌”的负反馈循环

由于下游需求迟迟没有起色，且钢材价格不断走弱，钢厂被迫减产挺价，引发铁矿石和焦炭价额的大

幅下跌，形成“钢材价格下跌-钢厂亏损加剧-减产-铁矿石价格下跌”的螺旋式下跌局面。从图 3 可以看到，

从 2 月末开始，样本钢厂的铁水产量逐渐小幅回落。从过去多年的规律看，元宵节之后，钢厂的铁水产量

即快速攀升至年内高点。但今年的数据显示的情况极其反常。因此消费旺季铁矿石需求不增反减且叠加港

口库存在不断增加，铁矿石价格终究没有挺住，在 3月中旬短时间快速下跌了超过 100 元/吨。

图表 3：样本钢厂的铁水产量对比

数据来源：MySteel,山金期货

3. 个别头部房地产企业出现债务违约传闻，极大的打击了市场的情绪

3月初，万科与债权人就债务展期谈判没有取得进展的传闻在市场中传播。3月 4日，万科遭遇“股债”

双杀，万科多只境内债走低，“22 万科 06”跌超 36%，“21 万科 04”跌超 19%，“20 万科 08”跌超 9%，
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“22 万科 02”跌超 8%，均创历史新低，万科 A、H 股齐跌，万科 A 收盘跌 4.65%，万科企业跌超 7%。3月 5

日，万科境内债午后跌幅扩大，多只债券跌超 10%。3 月 14 日，有消息称，碧桂园有一笔于 3 月 12 日到期

兑付的 21 碧地 01 的 0.96 亿元利息资金尚未全额到位。当日另有消息称，万科与保险机构协商非标债务问

题，但没有取得进展。整体来看，进入 3 月后，头部房企接连出现债务问题给本来已经寒意甚浓的市场又

泼了一瓢凉水，驱动螺纹等黑色商品的加速下跌。

三、上一周钢价出现反弹的原因

1. 钢厂挺价提振了市场的信心

从 3 月中旬开始，先后有多个地方的钢协或钢企号召减产并挺价，宣布“遇跌不跌，遇涨则涨”，虽

然没有及时有效的阻止期价的下跌，但动摇了空头的信心。3月 8日，云南钢协发布云南钢厂控产、减产、

减亏保生存的措施，拉开了钢厂减产挺价的序幕。随后，3 月 11 日，多地焦企宣布不接受最新的焦炭提降

政策，并号召钢厂自有焦化厂也加大限产幅度。同日，马钢宣布三条线棒产线集中停产，减少市场投放资

源，以稳定市场。另外，广东中南钢铁股份有限公司、珠海粤裕丰钢铁有限公司决定从自 3月 11 日起，广

州市场 HRB400E 螺纹钢基准规格的结算指导价格执行 3800 元/吨，遇涨则涨，遇跌不跌。随后江苏等地钢

厂也发布类似信息。由于之前几轮价格的下跌均是因钢厂减产挺价而终结，虽然这次钢厂减产挺价没有能

立刻阻止钢价的下跌，但在很大程度上动摇了空头的信心。

2. 空头止盈离场推动期价反弹

3 月 15 日收盘后，央行公布了 2 月的金融数据，M1 增速环比大幅下降。晚间 3.15 晚会曝光的安全玻

璃事件，短期对市场情绪影响极大。晚间期货开盘后，螺纹、热卷、铁矿石、玻璃等黑色和建材板块商品

期货价格出现大幅下挫，螺纹主力快速下跌近 100 元，但在夜盘的最后十五分钟，主力合约大幅减仓并快

速反弹，至夜盘收盘时，基本回到了开盘价附近。不过，截至当晚收盘时，玻璃价格仍维持深度下跌状态。

在随后的一周之中，螺纹总的持仓量由 324 万手快速下降至 279 万手，持仓量下降了 45 万手，热卷持

仓量由高点的 141.7 万手下降到 124.4 万手，持仓量下降了 17.3 万手，铁矿石的持仓量由高点的 102.8 万

手下降了 10.8 万手至 92 万手。由空头减仓的买盘推动螺纹、热卷、铁矿石等价格出现明显的上涨。
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图表 4：3.18日螺纹指数的分时图及近期螺纹的价格和持仓情况

数据来源：文华财经,山金期货

四、今年的需求会好吗？

1. 房地产筑底过程尚未结束

我们并不看好今年钢材的下游需求的首要原因在于，房地产方面的需求比预期的要差。虽然目前全国

基本已经全面放开了限购政策，但从目前的数据看，暂时尚未看见房地产行业筑底的信号。例如，今年前

1-2 月，不仅房屋新开工面积和房屋施工面积同比继续大幅下跌，房屋竣工面积也出现了超过 20%的大幅下

跌。去年的情况是低开工、高竣工、弱销售，今年如果不出现意外的话，应该是低开工、低竣工、低销售，

局面比去年更差。而且，目前的房地产库存水平已经超过 15 年的峰值水平，创历史纪录。由于房地产方面

的消费占了钢材下游消费的比例巨大，在房地产市场尚未见企稳信号的情况下，预计房地产对钢材的消费

继续形成拖累。
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图表 5：房地产开工、施工、竣工及投资情况

数据来源：iFind,山金期货

图表 6：商品房销售及房企资金来源情况

数据来源：iFind,山金期货

2. 钢材出口很难保持 2023 年的高增速

去年全年，虽然国内钢材的需求表现一般，但出口增速较快，对国内钢材价格形成有力的支撑。进入

2024 年，主要发达经济体将先后进入降息周期，显示经济的下行压力加大，对大宗商品的需求可能形成明

显的拖累，全球大宗商品的消费增速预计大概率将出现下降，在一定程度上也会拖累国内钢材的出口。对

2024 年钢材出口的合理预期是规模还可以维持在高位，但增速会大幅下降。
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图表 7：钢材的出口情况

数据来源：iFind,山金期货

3. 基建投资难有高增速

由于目前地方政府债务高企，新发行的地方债主要用于置换到期的债务，基建投资增速难有大的提升。

在以往经济面临下行压力时，地方政府加大基建投资是托底经济的有效手段。但目前受制于债务过高以及

卖地收入的下降，地方政府加杠杆的空间极小，市场已经不再期望今年基建投资能有效拉动钢材的消费了。

图表 8：固定资产投资增速

数据来源：文华财经,山金期货

整体来看，今年钢材消费缺乏亮点。去年房地产方面，虽然新开工面积同比大幅回落，但是有高竣工

以及高出口的支撑，需求表现超市场预期。但是，今年无论是房地产新开工、竣工、施工以及出口、基建
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等均难有明显的亮点。

五、二季度螺纹、铁矿石的价格怎么走？

1. 钢价季节性规律的启示

通过分析最近十几年螺纹期货价格的季节性走势，可以看到一个明显的经验性规律，即“淡季不淡、

旺季不旺”。全年倾向于下跌的月份有 3-5 月和 8-10 月，倾向于上涨的月份有 11 月至第二年的 2月、6-7

月。其中，比较特殊的是 4 月，出现反弹的概率非常大。

图表 9：螺纹指数的季节性统计

数据来源：iFind,山金期货

为什么会出现“淡季不淡、旺季不旺”的走势？主要因为在消费淡季，市场交易的是“强预期”，在

消费旺季，市场交易的是“弱现实”。此种现象及背后的逻辑在工业品上表现的尤为典型。

2. 对二季度螺纹以及铁矿石价格走势的合理推断

第二季度螺纹以及铁矿石等黑色商品的行情将怎么走，是当前很多投资者非常关心的问题。由于二季

度的需求情况相比往年将更差，市场交易的主题仍是“弱现实”。因此，在大的方向上，我们认为这轮黑
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色和建材商品期货的中线级别的下行趋势还远没有结束，预计将要延续到 6 月，甚至更久。由于钢厂挺价

以及市场情绪的修复等因素，目前的短线反弹也没有结束，预计这波短线反弹将要持续到 4 月的中下旬。

但是在目前的价格水平上，反弹的空间预计将非常有限了，极有可能将以宽幅震荡来修复市场情绪和技术

指标。在空间上，预计这轮中线级别下跌行情螺纹主力合约低点大概率上将要跌破去年的低点，且有非常

大的可能将跌至 3200 附近甚至下方。在价格下跌的过程中，由于“价格下跌-钢厂亏损加大-减产-铁矿石

下跌”的负反馈循环大概率还会出现，铁矿石主力合约有可能将跌破 700 一线。

图表 10：螺纹 09合约走势展望

数据来源：文华财经,山金期货

风险提示：政策面超预期、地产行业企稳回升
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