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1.3 粗钢产量平控政策预期与 3-5 月份下跌行情下钢企主动减产，客观
上对黑色系商品价格调整，起到重要的推波助澜作用

如果说 3-5 月份宏观经济的不及预期是导致钢材、铁矿石价格大幅回落的主

要原因，那么粗钢产量平控政策预期和下跌行情下钢企的主动减产，客观上对黑

色系商品价格调整，起到重要的推波助澜作用。其中的逻辑关系主要是：3-5 月

份宏观经济恢复不及预期——钢材下游需求仍较为疲弱——通过粗钢产量平控政

策或钢企主动减产以达成供需平衡——钢铁原料需求萎缩——钢铁原料价格明显

下滑——钢材成本降幅较大——钢材企业为竞争市场份额降低钢材价格——钢材

企业利润短暂走扩后再度收窄——钢材企业进一步压低钢铁原料价格……

图9：钢材五大品种周产量：万吨 图10：样本钢厂不含税铁水成本：元/吨

数据来源：Mysteel,建信期货研究发展部 数据来源：Mysteel,建信期货研究发展部

从钢材五大品种周产量数据来看，4月下旬之后，螺纹钢、线材周产量明显

回落，6月底该数据较 4 月 14 日当周分别下降 8.3%和 9.7%，同期热卷周产量降

幅较小，仅为 3.9%，而同期中厚板和冷轧周产量均有所上升，分别为 6.6%和 2.4%，

五大品种降幅则为 4.3%。

从 64 家样本钢厂不含税铁水成本数据来看，6月底该数据较 4 月 14 日当周

下降 288 元/吨或 9.8%，说明在该时间段钢材减产，的确表现出与铁水成本下滑，

具有较为明显的同步关系，从而导致在钢厂减产的前期阶段，减产不仅不能稳住

钢材价格，反而由于钢材成本明显下滑导致钢材价格跟随走弱。

1.4 5 月下旬之后，螺纹钢低库存、低产量是对前期阶段性供需错配的
及时补救，指引钢材和铁矿石行情企稳回升，有利于原料采购信心恢复

5 月下旬之后，螺纹钢、铁矿石期货均有所反弹，其中主要因素除了国内宏

观经济政策进一步宽松、国际地缘政治博弈和竞争趋缓、美国加息节奏放缓、美
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国银行业危机和债务危机暂时告一段落外，还有螺纹钢低库存、低产量功不可没，

因为螺纹钢低库存、低产量是对前期阶段性供需错配的及时补救，且由于以螺纹

钢为代表的建筑钢材价格触底回升，指引几乎钢材全品种和铁矿石行情企稳回升，

这有利于钢铁原料采购信心的恢复，从而打破“钢材减产——原料价格下跌——

钢材成本下滑——钢材价格下跌——钢厂利润下滑——钢材减产……”的负向循

环链条，钢铁产业链上下游企业得以稳价、稳产、稳利润。

图11：钢材五大品种钢厂库存：万吨 图12：钢材五大品种社会库存：万吨

数据来源：Mysteel,建信期货研究发展部 数据来源：Mysteel,建信期货研究发展部

从螺纹钢钢厂库存和社会库存数据来看，6月底该数据分别较 4 月 14 日当周

下降 64.91 万吨或 24.2%、258.78 万吨或 32.4%，均处于 2019 年以来同期的偏低

水平。

图13：钢厂铁矿石库存可用天数：天 图14：港口、焦化厂和钢厂焦炭库存：万吨、天

数据来源：Mysteel,建信期货研究发展部 数据来源：Mysteel,建信期货研究发展部

另一方面，样本钢厂铁矿石库存可用天数、样本钢厂焦炭库存可用天数，自

4 月 14 日至 6月底分别出现探低至 15 天后回升至 17 天、探低至 12.7 天后回升
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至 13.3 天又回落至 12.9 天的走势，说明钢厂对于原料采购的信心已经有所恢复，

目前正处于补库的前期阶段。

不论是螺纹钢低库存、低产量，还是原料库存的企稳回升，都有利于钢材和

铁矿石价格企稳回升，而原料采购信心的恢复，会进一步支撑钢材成本，构建钢

铁产业链上下游企业成本、价格与利润的正向循环。

二、2023 年下半年走势展望：重点关注钢厂铁矿石和螺纹钢
社库低库存持续的时间、幅度和传导机制，钢材行情的最大
变化或来自政策面减产和成本与利润变化，下半年钢材需求
不宜悲观，把握铁矿石行情的关键在于阶段性钢厂利润、钢
材产量和铁矿石供应量

2.1 研判下半年行情的高度，需重点关注钢厂铁矿石和螺纹钢社库低库
存持续的时间、幅度和传导机制

自 5月下旬开启的本轮反弹行情，到底能走多远、走多高，就基本面来说，

需要重点关注钢厂铁矿石和螺纹钢社库低库存持续的时间、幅度和传导机制，因

为从供需大格局来看，今年总体上不会有太大的矛盾：

钢材需求较去年同期恢复有限，上半年钢材供应增量主要是在去年低基数的

基础上实现的，下半年钢材供应会在去年高基数的基础上逐步回落，且粗钢产量

平控政策也是悬在供应继续增长基本面上的一把利剑，总体上钢材供应宽松的局

面将逐步得以缓和；

铁矿石需求变化基本上与钢材供应变化差别不大，所以今年铁矿石需求前高

后低的趋势与去年相似，铁矿石供应变化主要来自于进口增长和国产矿产量下滑

这两方面力量的对比，从 1-5 月份数据来看，我国铁矿石进口量同比增长 7.6%，

同期国产矿产量同比下降 7.7%，考虑到我国对铁矿石进口依存度在 80%以上，那

么总体上供应仍有约 4.5%左右的增长，高于同期我国粗钢产量 2.2%的同比增幅，

所以 1-5 月份铁矿石供应较去年同期还是以趋于宽松为主。
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图15：我国铁矿石进口量月度累计及同比：吨、% 图16：我国铁矿石产量月度累计及同比：吨、%

数据来源：Mysteel,建信期货研究发展部 数据来源：Mysteel,建信期货研究发展部

但从阶段性供需对比来看，在目前钢厂铁矿石和螺纹钢社库低库存的情况下，

钢材和铁矿石价格难以出现较为明显的回调。若钢厂铁矿石和螺纹钢社库低库存

持续至 8月中下旬甚至 9 月份之后，那么即便这两个库存数据没有进一步走低，

也会导致钢材和铁矿石价格在 6月份均价的基础上继续保持反弹趋势；若钢厂铁

矿石和螺纹钢社库低库存进一步走低，且至少把低库存周期维持到 8月份前期，

那么其对钢材和铁矿石价格的传导效果，也会与上述前一种情况类似。

2.2 弱需求恢复叠加从全部钢材产品视角来看供应充足的基本面，决定
了下半年钢材市场的供需基本面矛盾并不显著，而钢材行情的最大变化
或来自政策面减产和成本与利润变化

图17：钢材五大品种表观消费量：万吨 图18：我国粗钢月度产量累计及同比增幅：万吨、%

数据来源：Mysteel,建信期货研究发展部 数据来源：Mysteel,建信期货研究发展部
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图19：我国钢材月度产量累计及同比增幅：万吨、% 图20：主要钢材品种现货吨钢利润：元

数据来源：Mysteel,建信期货研究发展部 数据来源：Mysteel,建信期货研究发展部

我们在“2.1 研判下半年行情的高度，需重点关注钢厂铁矿石和螺纹钢社库

低库存持续的时间、幅度和传导机制”一节中论证钢材市场的供需关系时已有所

提及，概括总结出一句话就是：弱需求恢复叠加从全部钢材产品视角来看供应充

足的基本面，决定了下半年钢材市场的供需基本面矛盾并不显著。这可以从以下

数据找到相关依据：

截至 6 月底的上半年钢材五大品种表观消费量累计值 2.39 亿吨，较去年同期

微降 154.8 万吨或 0.6%；1-5月份我国粗钢产量 4.45亿吨，较去年同期增长 2.2%；

1-5 月份我国钢材产量 5.57 亿吨，较去年同期增长 3.2%；考虑到 6 月份高频的周

产量数据回落，那么钢材供大于求造成的需求缺口，或小于 3%，整体上仍处在可

以承受的范围内。

下半年钢材行情的最大变化或来自政策面减产和成本与利润变化：政策面减

产将进一步减少 4月下旬之前造成的供大于求的需求缺口；成本与利润的变化并

没有明显的趋向性，尽管 6月底 7 月初日均铁水成本延续下滑走势，但随着铁矿

石价格的快速反弹，不排除在 7月中旬之前，铁水成本转为回升走势的可能；而

钢材利润的变化与成本变化关系密切，除非钢材价格走出向上或向下突破的独立

行情，但这种情况在 2020 以来很少发生，钢材价格的涨跌往往伴随着原料成本向

上或向下跟随。那么在可以预见的 7-8 月份，在 6月中下旬铁矿石价格率先走高

的带动下，钢材价格跟随成本上移的补涨行情可期，而由于钢材补涨节奏的缓慢，

或在三季度造成钢材利润前低后高。
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2.3 尽管房地产需求仍拖累建筑钢材需求向下压力较大，但汽车、造船、
风光发电等工业制造用板材亮点渐显，叠加基建托底效果明显，下半年
钢材需求不宜悲观

2023 年上半年，房地产需求延续拖累建筑钢材需求向下，这可以从房地产开

发投资、房地产施工面积两大指标反映出来：1-5 月份，全国房地产开发投资完

成额累计 4.57 万亿元，同比下降 7.2%；1-5 月份，全国房屋施工面积累计 77.95

亿平方米，同比下降 6.2%。

图21：全国房地产开发投资及同比增幅：亿元、% 图22：全国房屋施工面积及同比增幅：万平米、%

数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：Wind,建信期货研究发展部

图23：全国汽车产量及同比增幅：万辆、% 图24：全国新接船舶订单量及同比增幅：万载重吨、%

数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：Wind,建信期货研究发展部

尽管房地产需求仍拖累建筑钢材需求向下压力较大，但汽车、造船、风光发

电等工业制造用板材亮点渐显：1-5 月份，全国汽车产量累计 1053.91 万辆，同

比增长 7.1%；1-5 月份，全国造船新接订单累计 2645 万载重吨，同比增长 49.5%；
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1-5 月份，全国风电装机量累计 3.826 亿千瓦，同比增长 12.7%；1-5 月份，全国

光伏装机量累计 4.539 亿千瓦，同比增长 38.4%。

图25：我国风电装机容量累计及同比增幅：万千瓦、% 图26：我国光伏装机容量累计及同比增幅：万千瓦、%

数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：Wind,建信期货研究发展部

此外，1-5 月份，我国基建投资完成额累计同比增长 10.1%，显示基建托底效

果明显。汽车、造船、风电、光伏、基建等行业需求的增长，在很大程度上抵消

了房地产需求不足带来的需求缺口，从而不宜对下半年钢材需求过于悲观，要看

到宏观经济驱动力从房地产相关上下游数百个旧行业向高端制造业、新能源和基

建行业转型带来的结构性变化，以及由此引发的钢材需求的结构性变化带来的细

分领域的商业机会。

2.4 钢厂利润恢复或收缩阶段，铁矿石价格弹性更大，如遇钢厂增产或
减产，或铁矿石供应减少或增加，叠加效应更为明显，主要还是跟随钢
材行情的阶段性涨跌起伏

理论上，铁矿石价格与钢厂利润呈正相关关系，而铁矿石供应量与铁矿石价

格呈负相关关系。

从近年来的历史数据来看，在钢厂利润恢复或收缩阶段，铁矿石价格弹性更

大，比如去年 2 月中旬至去年 10 月底、11 月初，钢厂利润大幅收窄甚至转为亏

损 150-310 元/吨，铁矿石价格也从 967 元/吨大幅下跌至 638 元/吨；去年 10 月

底至今年 3 月底，钢厂利润表现为亏损幅度明显收窄甚至转为小幅盈利，同期铁

矿石价格也大幅反弹至 918 元/吨。

在钢厂利润恢复或收缩阶段，如遇钢厂增产或减产，或铁矿石供应减少或增

加，叠加效应更为明显，比如去年 4 月上旬至去年 10 月底，在钢厂利润收缩阶段

叠加进口矿到货量 4 周移动平均值自 1955.7 万吨明显走高至 2336.2 万吨，同期
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铁矿石价格自 1004 元/吨明显回落至 659 元/吨。

基于上述分析，我们认为，从大周期来看，铁矿石价格主要还是跟随钢材行

情阶段性涨跌起伏，其中阶段性钢厂利润、钢材产量和铁矿石供应量发挥了关键

作用。当上述三个因素中有两个甚至三个叠加，其造成利多或利空导致铁矿石价

格上涨或下跌幅度更大。在下半年铁矿石价格趋势的研判和操作策略的把握方面，

需要重点关注上述三个因素及其匹配所代表的意义。

图27：高炉螺纹、热卷利润与铁矿石价格：元/吨 图28：铁矿石到港量与铁矿石价格：万吨、元/吨

数据来源：Mysteel，建信期货研究发展部 数据来源：Mysteel,建信期货研究发展部

三、2023 年下半年操作思路:关注粗钢产量平控政策落地时
间，钢材与铁矿石价格大概率呈底部抬升或长牛短熊趋势

3.1 关注粗钢产量平控政策落地时间，通常在政策落地之后，钢材和铁
矿石期货盘面会有阶段性强弱差异行情

由于 2022 年受疫情影响，粗钢产量平控政策并没有制定和执行，所以若考察

2023 年粗钢产量平控政策对钢材和铁矿石价格的影响，需要借鉴 2021 年 7 月下

旬粗钢产量平控政策落地之后，钢材和铁矿石期货盘面对此行业政策的反应。

从 2021 年 7 月下旬粗钢产量平控政策落地之后，至 2021 年 10 月中旬，螺纹

钢和铁矿石期货主力合约的价格走势来看，螺纹钢期货呈现出先抑后扬的走势，

而铁矿石期货走势则表现为大幅下跌后有所回升，但整体上跌幅较大，与螺纹钢

期货的偏强震荡、相对抗跌走势相比，铁矿石期货表现更为疲弱，这或许对 2023

年下半年粗钢产量平控政策落地之后，对钢材和铁矿石期货走势差异的预判，有

一定的参考价值。
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图29：2021年7月下旬粗钢产量平控政策落地前后螺
纹钢期货主力合约价格走势：元/吨

图30：2021年7月下旬粗钢产量平控政策落地前后铁
矿石期货主力合约价格走势：元/吨

数据来源：博易大师，建信期货研究发展部 数据来源：博易大师,建信期货研究发展部

3.2 下半年实体经济仍需政策支持加力，从托底到加力，有利于大宗工
业品消费回升，钢材与铁矿石价格大概率呈底部抬升或长牛短熊趋势

基于 1-5 月份经济数据，以及主要大宗商品所涉及的关键行业表现，我们认

为下半年实体经济仍需政策支持加力，从去年下半年的托底到今年下半年的加力，

整体上将有利于大宗工业品消费回升，那么在供应基本稳定或小幅下降的情况下，

钢材与铁矿石价格大概率呈底部抬升或长牛短熊的趋势。

如上述判断符合实际，那么从交易策略的方向来说，中长线逢低买入保值或

投资，穿插短波段逢高卖出保值或投资，或许是下半年理性、务实、紧跟政策方

向、在供需博弈中更易于胜出的交易策略。

从近年来钢材和铁矿石期货的行情走势来看，大部分交易时段也反映出长牛

短熊的格局，这决定了阶段性空头不宜恋战，而中长线多头不宜早早撤出的基本

操作思路。

3.3 粗钢产量平控政策落地前后，或许是钢弱矿强行情即将结束的临界
点，四季度煤焦价格弱势或将有所改变

在钢矿煤焦套利方面，结合上述分析可以得出一些值得推敲和验证的结论：

粗钢产量平控政策落地前后，或许是钢弱矿强行情即将结束的临界点；今年是对

2020 年四季度开始的煤焦进口量明显萎缩的大幅修正，焦煤供应的快速回升带来

煤焦价格的疲弱行情仍在进行时，但四季度焦煤价格弱势或将有所改变，届时螺

纹焦炭比、螺纹焦煤比将有较明显回落；去年年底至今年 6月上旬，焦炭焦煤比
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已经历了两次冲高回落，以 2309合约为例，其间自1.44的低点最高攀升至 1.61,6

月底至 1.57，已明显超出 2021 年 3 月以来的正常区间，考虑到焦煤供应回升仍

在进行中，预计三季度焦炭焦煤比或出现第三次冲高回落，但最高或难以逾越

2020 年 11 月创下的前高 1.69，后市可以在 1.5-1.69 的震荡区间尝试波段操作。

图31：螺纹钢2310/铁矿石2309比值： 图32：螺纹钢2310/焦炭2309比值：

数据来源：博易大师，建信期货研究发展部 数据来源：博易大师,建信期货研究发展部

图33：螺纹钢2310/焦煤2309比值： 图34：焦炭2309/焦煤2309比值：

数据来源：博易大师，建信期货研究发展部 数据来源：博易大师,建信期货研究发展部
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