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策略摘要 

2024 年一季度，在建筑弱需求的背景下，钢材下游主动去库，造成铁元素库存大幅累积

在上游，现货出现了显而易见的流动性挤兑风险，原料也同步主动去库，成本不断下移，

从而形成钢铁全链条的负反馈，无论是钢材价格，还是铁矿、双焦、废钢等原料价格均

出现大幅下跌，截止目前，建筑需求仍没有好转迹象，甚至可能出现进一步走弱，因此

黑色商品价格仍旧呈现震荡偏弱走势。 

核心观点 

■ 市场分析 

今年一季度，建筑活动启动缓慢，以螺纹钢为首的黑色系商品价格快速下跌，螺纹及热

卷现货价格跌幅超过 12%。受此拖累，原料价格大幅下挫，其中废钢相对抗跌，跌幅仅

为 10.6%，铁矿、双焦下跌较为明显，跌幅超过 20%，焦煤下跌最为显著，跌幅接近 30%。 

此次黑色产业的负反馈归咎于地产和基建的双重弱势。2024 年 1-2 月份，地产数据表现

不佳，投资、开工、及销售均呈现明显负增长，各地房价也持续走弱。尽管 3 月以来，

中央及监管部门持续释放稳楼市的积极信号，但由于政策力度相对有限，对于楼市提振

有限。除此之外，高频数据显示二手房市场活跃度有所提升，但更多是通过“以价换量”

带动重点城市的二手房成交，新房仍旧不佳，整体一季度房地产疲态尽显。 

同时，2024 年一季度地方政府债券发行节奏放缓。截至 3 月 31 日，2024 年地方债发行

15739 亿元，同比下降 25.40%，其中新增专项债券发行 6281.04 亿元，同比下降 53.26%。

除此之外，部分省份面临较大化债压力，整体资金紧张制约了基建项目的运转。 

不同于地产和基建，制造业表现亮眼。2024 年 1-2 月份制造业投资同比增 9.4%，增速

加快 2.9 个百分点。特别是电气机械器材、铁路船舶航空航天设备等行业迅速增长，为

经济结构调整和产业升级提供了新的动力。3 月份，制造业 PMI 指数大超市场预期，其

中新订单、新出口订单指数明显抬升，表明制造业内外需同步回升。 

建筑弱需求下，钢材下游主动去库，造成铁元素库存大幅累积在上游。尽管制造业需求

良好，但仍然难以抵挡地产和基建的拖累。据中钢协数据，2 月份钢厂财务库存大幅走

高至 1800 万吨，明显高于往年同期水平。同时，低需求也制约了钢厂生产强度，使得原

料铁矿、双焦的需求走弱，原料库存累积在上游，其中港口铁矿也快速增加至 1.4 亿吨，

累库幅度远超季节性。同样，焦化厂焦炭库存及煤矿炼焦煤库存都来到历史相对高位。 

黑色产业链出现负反馈，成本不断下移。高库存下，各品种现货面临流动性挤兑风险，

黑色商品价格呈现螺旋式下跌，负反馈愈演愈烈，成本不断下移。据华泰期货黑色组测
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算，唐山、江苏生铁即时成本下移幅度超过 20%，富宝测算的华东电炉平电成本下跌幅

度超过 11.3%。 

“金三”旺季已然结束，“银四”并未有更多期待，建筑需求或将进一步走弱，整体黑色商品

价格难以形成趋势性反转，反弹仍然是较好的做空机会。  

■ 策略 

逢高放空近月螺纹，螺纹 5-10 反套。 

■ 风险 

超预期利多政策、粗钢平控政策、原料供应大降、废钢到货持续收缩等。 
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前言 

2024 年开年以来，房地产毫无疑问继续对黑色产业链形成巨大拖累。其次，作为近几年

重要的支撑项——基建，在各省发债速度减慢的背景下，同样无法提供钢材需求的增量。

除此之外，制造业的发展仍然维持较高增速，但随着国家逐步朝新质生产力方向转型，

其对于传统钢材需求的拉动已无法对冲地产、基建等相关需求的拖累。 

那么，建筑弱需求的背景下，黑色产业链各环节如何运行？黑色商品价格呈现怎样走势？

后续又将如何发展呢？让我们详细解读。 

 

一、 2024 年一季度黑色行情回顾 

2024 年一季度，各地资金紧张，建筑活动启动缓慢，以螺纹钢为首的黑色系商品价格出

现快速回落，其中上海螺纹现货价格从 4000 元/吨下滑至 3500 元/吨，降幅 12.5%，乐从

热卷现货价格从 4200 元/吨下滑至 3660 元/吨，降幅 12.8%。 

不同于往年的“金三”旺季，今年钢材终端建筑需求表现不及预期，使得钢材价格大幅回

落。市场悲观情绪下，各环节主动去库，黑色产业链形成持续负反馈，原料价格受到拖

累，尤其是原料铁矿和焦炭，其现货价格跌幅超过 20%，焦煤价格下跌最为显著，跌幅

接近 30%。 

具体而言，全国废钢价格指数由 2736 点下跌至 2445 点，降幅 10.6%；铁矿普氏指数由

136 美元/吨跌至 104 美元/吨，降幅 23.5%；日照准一级冶金焦由 2358 元/吨下跌至 1862

元/吨，降幅 21%；山西柳林低硫主焦煤价格由 2550元/吨下跌至 1800元/吨，降幅 29.4%。 

 

图 1: 上海螺纹现货价格走势丨单位：元/吨  图 2: 乐从热卷现货价格走势丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel、华泰期货研究院  数据来源：Mysteel、华泰期货研究院 
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图 3: 全国废钢价格指数走势丨单位：元/吨  图 4: 铁矿 62%普氏指数走势丨单位：美元/吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel、华泰期货研究院  数据来源：Mysteel、华泰期货研究院 

 

图 5: 日照港准一级冶金焦价格走势丨单位：元/吨  图 6: 山西柳林低硫主焦煤价格走势丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel、华泰期货研究院  数据来源：Mysteel、华泰期货研究院 

 

 

二、 资金收紧，建筑活动缓慢，拖累整体行业 

2.1 地产数据不佳，政策效力有限 

2024 年 1-2 月份，地产数据表现不尽如人意，投资、开工、及销售均呈现明显负增长，

各地房价也持续走弱。尽管 3 月以来，我们看到中央及监管部门持续释放稳楼市的积极

信号，类似于杭州全面取消二手房限购、北京取消离婚购房年限限制、上海、深圳调整

优化“70/90”政策，但由于政策力度相对有限，对于楼市提振有限。除此之外，高频数据

显示二手房市场活跃度有所提升，但更多是通过“以价换量”带动重点城市的二手房成交，

新房仍旧不佳，整体一季度房地产疲态尽显，建筑活动回升速度缓慢，从而拖累建筑钢

材需求。 
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图 7：房地产开发投资完成额同比丨单位：%  图 8：房屋新开工面积同比丨单位：% 

 

 

 
数据来源：统计局、华泰期货研究院  数据来源：统计局、华泰期货研究院 

 

图 9：房屋施工面积同比丨单位：%  图 10：商品房销售面积同比丨单位：% 

 

 

 
数据来源：统计局、华泰期货研究院  数据来源：统计局、华泰期货研究院 

 

图 11：30 城商品房成交面积(月均)丨单位：万平方米  图 12：中长期居民新增人民币贷款丨单位：亿元  

 

 

 

数据来源：Wind、华泰期货研究院  数据来源：Wind、华泰期货研究院 
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2.2 债券发行缓慢，建筑活动受限 

2024年 1-2月份，基础设施投资(不含电力、热力、燃气及水生产和供应业)同比增长 6.3%，

增速加快 0.4 个百分点。然而，相比于去年一季度，2024 年一季度地方政府债券发行规

模及节奏均有所放缓。截至3月31日，2024年地方债发行 15739亿元，同比下降 25.40%，

其中新增专项债券发行 6281.04 亿元，同比下降 53.26%。除此之外，部分省份面临较大

化债压力，整体资金紧张制约了基建项目的运转，难以在未来一段时间内形成实物工作

量，进而拖累建筑钢材需求。 

 

图 13：基础设施建设投资额当月同比丨单位：%  图 14：2024 年一季度已发行地方债规模丨单位：亿元 

 

 

 

数据来源：统计局、华泰期货研究院  数据来源：专项债信息网、华泰期货研究院 

 

图 15：新增地方政府专项债（发行）丨单位：亿元  图 16：新增地方政府一般债（发行）丨单位：亿元 

 

 

 
数据来源：Wind、华泰期货研究院  数据来源：Wind、华泰期货研究院 
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图 17：国债（发行）丨单位：亿元  图 18：城投债净融资丨单位：亿元 

 

 

 
数据来源：Wind、华泰期货研究院  数据来源：Wind、华泰期货研究院 

2.3 制造业强劲，部分对冲建筑需求下滑 

不同于地产和基建，制造业表现亮眼，2024 年 1-2 月份制造业投资同比增 9.4%，增速

加快 2.9 个百分点。特别是电气机械器材、铁路船舶航空航天设备等行业迅速增长，为

经济结构调整和产业升级提供了新的动力。 

3 月份，制造业 PMI 指数大超预期达到 50.8%，比上月上升 1.7 个百分点，重回扩张区

间，企业生产经营活动加快，制造业景气回升。其中新订单指数上升 4 个百分点至 53%，

新出口订单指数上升 5 个百分点至 51.3%，表明国内制造业生产逐步改善，同时海外制

造业也同步回暖，带动内外需共同回升。 

图 19: 制造业固定资产投资累计同比丨单位：% 

日期 2020 2021 2022 2023 2024年2月

制造业总体 3.1 -2.2 13.5 9.1 9.4

电器机械及器材制造业 -7.5 -7.6 23.3 42.6 24.1

计算机、通讯和其他电子设备制造业 16.8 12.5 22.3 18.8 14.8

化学原料及化学制品制造业 4.2 -1.2 15.7 18.8 14.0

汽车制造业 -1.5 -12.4 -3.7 12.6 7.0

专用设备制造业 9.7 -2.3 24.3 12.1 12.0

副食品加工业 -8.7 -0.4 18.8 15.5 13.6

通用设备制造业 2.2 -6.6 9.8 14.8 11.3

有色金属冶炼及压延加工业 1.2 -0.4 4.6 15.7 23.2

食品制造业 -3.7 -1.8 10.4 13.7 22.5

金属制品业 -3.9 -8.2 11.4 11.8 9.2

医药制造业 8.4 28.4 10.6 5.9 2.7

铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业 -2.5 2.5 20.5 1.7 25.0

纺织业 -8.9 -6.9 11.9 4.7 -

制造业固定资产投资累计同比：%

 

数据来源：Wind、华泰期货研究院 
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图 20：制造业 PMI 指数丨单位：%  图 21：制造业 PMI 指数分项丨单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind、华泰期货研究院  数据来源：Wind、华泰研究、华泰期货研究院 

 

图 22：四大家电产量同比丨单位：%  图 23：机电产品出口金额累计同比丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind、华泰期货研究院  数据来源：Wind、华泰期货研究院 

 

除此之外，海关数据显示，2024 年 1-2 月份，中国钢材累计出口 1348 万吨，同比增

11%。同时，3 月份 SMM 钢材出口维持高位，但市场反馈，4-5 月份钢材出口环比有走

弱迹象。 
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图 24：SMM 钢材出口（月度周均）丨单位：万吨  图 25：粗钢月度净出口丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：SMM、华泰期货研究院  数据来源：海关总署、华泰期货研究院 

 

三、 下游主动去库，库存向上游转移 

2024 年一季度，尽管制造业需求良好，但仍然难以抵挡地产和基建的拖累，市场情绪悲

观，钢材下游主动去库，造成铁元素库存大幅累积在钢厂端，据中钢协数据，2 月份钢

厂财务库存大幅走高至 1800 万吨，明显高于往年同期水平。同时，低需求也制约了钢

厂生产的强度，使得原料铁矿、双焦的需求走弱，原料库存也累积在上游，其中港口铁

矿也快速增加至 1.4 亿吨，累库幅度远超季节性。同样，焦化厂焦炭库存及煤矿炼焦煤

库存都来到历史相对高位。 

 

图 26：中钢协：钢厂财务库存丨单位：万吨  图 27：进口铁矿港口库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：中钢协、华泰期货研究院  数据来源：Mysteel、华泰期货研究院 
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图 28：全样本独立焦化厂焦炭库存丨单位：万吨  图 29：中国炼焦煤煤矿库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel、华泰期货研究院  数据来源：Mysteel、华泰期货研究院 

 

四、 产业链负反馈，成本快速下行 

在弱需求、高库存的双重压力下，钢材及原料铁矿、双焦现货出现了显而易见的流动性

挤兑情况，黑色产业链价格呈现螺旋式下跌，负反馈愈演愈烈，成本不断下移，据华泰

期货黑色组测算，唐山生铁即时成本从年初的 2950 元/吨，跌至当前的 2250 元/吨，成

本下移幅度超过 23.7%。江苏生铁即时成本从年初的 3050 元/吨，跌至当前的 2360 元/

吨，成本下移幅度超过 22.6%，富宝测算的华东电炉平电成本也从年初的 4000 元/吨左

右，跌至当前的 3550 元/吨，成本下跌幅度超过 11.3%。 

 

图 30：唐山、江苏生铁即时成本丨单位：美元/吨  图 31：华东电炉平电成本丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：富宝资讯、华泰期货研究院 
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五、 机会及风险点 

今年一季度，建筑活动启动缓慢，以螺纹钢为首的黑色系商品价格快速下跌，螺纹及热

卷现货价格跌幅超过 12%。受此拖累，原料价格大幅下挫，其中废钢相对抗跌，跌幅仅

为 10.6%，铁矿、双焦下跌较为明显，跌幅超过 20%，焦煤下跌最为显著，跌幅接近 30%。 

此次黑色产业的负反馈归咎于地产和基建的双重弱势。2024 年 1-2 月份，地产数据表现

不佳，投资、开工、及销售均呈现明显负增长，各地房价也持续走弱。尽管 3 月以来，

中央及监管部门持续释放稳楼市的积极信号，但由于政策力度相对有限，对于楼市提振

有限。除此之外，高频数据显示二手房市场活跃度有所提升，但更多是通过“以价换量”

带动重点城市的二手房成交，新房仍旧不佳，整体一季度房地产疲态尽显。 

同时，2024 年一季度地方政府债券发行节奏放缓。截至 3 月 31 日，2024 年地方债发行

15739 亿元，同比下降 25.40%，其中新增专项债券发行 6281.04 亿元，同比下降 53.26%。

除此之外，部分省份面临较大化债压力，整体资金紧张制约了基建项目的运转。 

不同于地产和基建，制造业表现亮眼。2024 年 1-2 月份制造业投资同比增 9.4%，增速

加快 2.9 个百分点。特别是电气机械器材、铁路船舶航空航天设备等行业迅速增长，为

经济结构调整和产业升级提供了新的动力。3 月份，制造业 PMI 指数大超市场预期，其

中新订单、新出口订单指数明显抬升，表明制造业内外需同步回升。 

建筑弱需求下，钢材下游主动去库，造成铁元素库存大幅累积在上游。尽管制造业需求

良好，但仍然难以抵挡地产和基建的拖累。据中钢协数据，2 月份钢厂财务库存大幅走

高至 1800 万吨，明显高于往年同期水平。同时，低需求也制约了钢厂生产强度，使得原

料铁矿、双焦的需求走弱，原料库存累积在上游，其中港口铁矿也快速增加至 1.4 亿吨，

累库幅度远超季节性。同样，焦化厂焦炭库存及煤矿炼焦煤库存都来到历史相对高位。 

黑色产业链出现负反馈，成本不断下移。高库存下，各品种现货面临流动性挤兑风险，

黑色商品价格呈现螺旋式下跌，负反馈愈演愈烈，成本不断下移。据华泰期货黑色组测

算，唐山、江苏生铁即时成本下移幅度超过 20%，富宝测算的华东电炉平电成本下跌幅

度超过 11.3%。 

“金三”旺季已然结束，“银四”并未有更多期待，建筑需求或将进一步走弱，整体黑色商品

价格难以形成趋势性反转，反弹仍然是较好的做空机会。  

■ 策略 

逢高放空近月螺纹，螺纹 5-10 反套。 

■ 风险 
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超预期利多政策、粗钢平控政策、原料供应大降、废钢到货持续收缩等。 
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