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[table_main] 金融衍生品跟踪报告模板 报告日期：2024 年 5 月 6 日  

 

五月钢价如何演绎？ 

 

摘要： 

从基本面来看，建材基本面在逐渐改善，但板材因库

存高企而面临较大的去库压力，且宏观利好主要集中于房

地产和基建方面，因此螺纹的基本面驱动好于长材，卷螺

差或将收窄。需要注意的是，宏观利好的落地与实际供需

的改善需要一定时间，短期我们可能看到现实需求与价格

走向并不匹配，但市场的交易逻辑偏向于预期，在市场乐

观情绪的带动下，钢价有望在 5 月走强。 

 

策略： 

单边逢低布局 2410 合约长线多单。套利可以多螺空卷，价

差到 100 附近反手多卷空螺 

风险提示： 

海外金融风险、国内经济复苏节奏、复产节奏、宏观政策

力度、设备更新力度 

钢材策略报告 
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期货研究报告*策略报告 

一、 钢材供给结构分化，长增板降 

4 月五大钢材品种实际产量先抑后扬，截止 5 月 3 日，五大钢材品种周产量为 877.72 万吨，周环比

增 13.74万吨，主要原因为钢价上涨，市场情绪回升，钢厂生产积极性提高。分品种来看，延续长增板降

的格局，其中长材产量较月初有所上涨，而板材则有所下降。4 月螺纹实际产量先降后升，截止 5 月 3 日，

螺纹钢周产量为 231.79 万吨，周环比增 9.74 万吨，主要原因为钢价回升，部分检修高炉钢厂复产。4 月

热卷实际产量下滑，截止 5 月 3 日，热卷产量为 319 万吨，周环比增 3.4 万吨。4 月热卷供给大幅下滑，

由季节性高位水平回落至中位水平，主要原因或是热卷库存高企，生产热卷性价比一般，铁水流向螺纹

和非五大品种钢材。 

图 1：长材实际产量（万吨/周）  图 2：板材实际产量（万吨/周）  

  

数据来源：Mysteel，中信建投期货整理                                                                  数据来源：Mysteel，中信建投期货整理 

图 3：螺纹长流程实际产量（万吨/周）  图 4：螺纹长流程开工率（%）  

  

数据来源：Mysteel，中信建投期货整理                                                             数据来源：Mysteel，中信建投期货整理 
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图 5：螺纹短流程实际产量（万吨/周）  图 6：螺纹短流程开工率（%）  

  

数据来源：Mysteel，中信建投期货整理                                                          数据来源：Mysteel，中信建投期货整理 

图 7：热卷实际产量（万吨/周）  图 8：热卷开工率（%）  

  

数据来源：Mysteel，中信建投期货整理                                                          数据来源：Mysteel，中信建投期货整理 

二、 五一需求季节性下滑  

4 月钢材需求延续弱势，截止 5 月 3 日，五大品种消费量为 888.83 万吨，周环比降 69.05 万吨，整

体消费量低于季节性水平。分品种看，截止 5 月 3 日，长材需求 354.01 万吨，周环比降 38.39 万吨，增

幅 9.78%；板材需求 534.82万吨，周环比降 30.66万吨，降幅 5.42%。 

五一期间需求季节性下滑。截止 5 月 3 日，螺纹表需 231.79 万吨，周环比降 21.91 万吨，整体低于

季节性水平。节前建材周内平均日成交随价格上下波动，成交量有所回落。热卷表需为 309.51 万吨，周

环比大降 13.96万吨，排除假期因素干扰，热卷表需在 4月初小幅回升之后又呈现跌势，反映热卷需求韧

性不足。展望节后，中共中央政治局会议部署之后，预计超长期特别国债二季度将会启动发行，新增专
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项债使用进度也会加快，这将为基建投资提供充足的资金，预计基建发力强度或有所增强，建材需求在 5

月有进一步释放空间。而热卷仍面临出口的不确定性以及高库存的压力。 

图 9：长材表观需求量（万吨） 图 10：板材表观消费量（万吨）  

  

数据来源：Mysteel，中信建投期货整理                                                    数据来源：Mysteel，中信建投期货整理 

图 11：螺纹表观需求量（万吨） 图 12：热卷表观需求量（万吨） 

  

数据来源：Mysteel，中信建投期货整理                                                   数据来源：Mysteel，中信建投期货整理 

三、 螺纹库存去化较快，而热卷库存压力仍大 

受建材大幅去库影响，4 月钢材去库顺利，截止 5 月 3 日，五大钢材总库存 1929.03 万吨，周环比降

11.11 万吨，已连续去库七周，累计去库 576.94 万吨。四月需求缓慢启动，钢材价格触底回升带动市场

交易情绪回升，且钢材实际产量处于历史低位，去库较为顺利，截止 5月 3日，五大品种钢材总库存去库

进度快于去年同期。 
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4 月螺纹去库较为顺利，截止 5 月 3 日，螺纹总库存 914.54万吨，周环比去库 34.3 万吨，已连续第

七周去库，累计去库 410.26 万吨，在五一假期影响下，去库进度大幅放缓。分环节看，截止 5 月 3 日，

螺纹厂库已累计去库 156.39 万吨，社库已累计去库 265.62 万吨。当前螺纹库存整体上已低于季节性水

平，但五一假期导致螺纹去库短期内有所放缓，预计随着市场情绪继续回升，下游需求回暖，螺纹库存

或将继续保持低位。4 月热卷去库仍然艰难，截止 5 月 3 日，热卷总库存 419.48 万吨，周环比累库 9.49

万吨，结束了连续六周的去库进程，且当前热卷库存仍然高于季节性水平。分环节看，当前热卷库存压

力主要集中在社库部分，而厂库压力暂不明显。 

图 13：螺纹总库存（万吨） 图 14：热卷总库存（万吨）  

  

数据来源：Mysteel，中信建投期货整理                                                    数据来源：Mysteel，中信建投期货整理 

图 15：螺纹厂内库存（万吨） 图 16：热卷厂内库存（万吨）  

  

数据来源：Mysteel，中信建投期货整理                                                    数据来源：Mysteel，中信建投期货整理 
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图 17：132 城螺纹社会库存（万吨） 图 18：55 城热卷社会库存（万吨）  

  

数据来源：Mysteel，中信建投期货整理                                                    数据来源：Mysteel，中信建投期货整理 

四、 铁水成本快速上行，钢厂利润收窄  

4 月长流程钢厂利润大幅下滑。炼焦煤方面，4 月炼焦煤整体呈现触底反弹行情，中下旬反弹节奏加

快，市场拿货积极性均有所上升，主要表现下游补库明显以及贸易环节投机备货量增多。焦炭方面，4 月

焦炭触底反弹，焦炭月初经过了第八轮提降，降价 100-110 元/吨，月中至节前连续开启了四轮提涨，累

计提涨 400-440 元/吨。4 月铁矿石价格走势整体表现为震荡偏强运行，节奏上表现为先跌后涨，远期价

格指数表现强于港口现货，月中铁水产量上行，刺激铁矿石价格复苏。成本端集体上行，但成材涨幅落

后于成本端，长流程吨钢利润再次被挤压。 

图 19：长流程钢厂吨钢利润（元/吨） 图 20：短流程钢厂吨钢利润（元/吨）  

  

数据来源：Mysteel，中信建投期货整理                                                    数据来源：Mysteel，中信建投期货整理 
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4 月短流程钢厂向上震荡修复。4 月铁矿石和双焦强势上涨，带动铁水成本迅速上行，废钢跟涨幅度

较小，甚至近期“反向开票”政策而让废钢价格有所下滑，导致短流程钢厂利润有所回落但仍然呈向上

修复态势。当前铁水成本加速上行，铁废价差逐渐收敛，不过尚未突破持平的压力位，钢厂用废意愿依

旧一般。 

图 21：247 家钢厂盈利率（%） 图 22：铁废差（元/吨）  

  

数据来源：Mysteel，中信建投期货整理                                                    数据来源：Mysteel，中信建投期货整理 

图 23：247 家钢厂焦炭库存可用天数（天） 图 24：247 家钢厂进口铁矿石库存消费比（周） 

  

数据来源：Mysteel，中信建投期货整理                                                    数据来源：Mysteel，中信建投期货整理 

铁水成本上行，导致钢厂即期利润面临下滑，但随着原来高成本钢材的库存去化，钢厂盈利情况反

而在逐渐好转。从钢厂的焦炭库存来看，钢厂的焦炭库存处于季节性低位，且库存去化严重，面临一定

的短缺，因此钢厂对焦炭的采购意愿偏强。从钢厂的铁矿石库存来看，钢厂的库存虽处于相对低位，但

整体的库存消费比仍在合理区间，钢厂对铁矿石的采购压力较小，且铁矿石的港口库存高企，已高于季
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节性水平，面临着较大的去库压力，因此铁矿石的价格驱动弱于双焦。综上，短期内铁水成本支撑依然

有效，钢价估值中心上移。 

图 25：独立焦企吨焦利润（元/吨） 图 26：45 港口铁矿石库存（周） 

  

数据来源：Mysteel，中信建投期货整理                                                    数据来源：Mysteel，中信建投期货整理 

五、 政府债券数据跟踪 

4 月 30 日的中央政治局会议对财政政策的总体定调是“实施好积极的财政政策”，具体措施方面或是

及早发行并用好超长期特别国债，加快专项债发行使用进度，落实好现有政策对稳增长的支持力度。受

限于地方化债的影响，我国前 4个月地方政府新增专项债发行进度偏缓，如果发行再不加速，本年恐将无

法完成发债目标。中共中央政治局会议部署之后，预计超长期特别国债二季度将会启动发行，新增专项

债使用进度也会加快，这将为基建投资提供充足的资金，预计基建发力强度或有所增强，建材需求在 5月

有进一步释放空间。 

图 27：国债&地方债年度累计发行（亿元） 图 28：国债&地方债年度累计净融资（亿元） 

  

数据来源：同花顺，中信建投期货整理                                                     数据来源：同花顺，中信建投期货整理 
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图 29：国债年度累计发行（亿元） 图 30：国债年度累计净融资（亿元） 

  

数据来源：同花顺，中信建投期货整理                                                    数据来源：同花顺，中信建投期货整理 

图 31：地方专项债年度累计发行（亿元） 图 32：地方专项债年度累计净融资（亿元） 

  

数据来源：同花顺，中信建投期货整理                                                    数据来源：同花顺，中信建投期货整理 

六、 钢材逻辑总结及推演 

4 月份螺纹钢供应回升相对有限，在需求好转的背景下库存迎来了连续下降，市场供需矛盾有极大缓

解，而热卷基本面则略显弱势，库存去化压力较大，挤压了热卷厂商的生产积极性。五一假期，宏观利

好不断加码，房地产政策频显“杀招”，同时政府债券发行加速，预计节后钢价或将偏强震荡运行。但需

要注意，宏观政策利好政策需要时间兑现，实际需求的改善需要宏观数据进行验证，因此宏观政策利好

与实际需求改善之间有一定时滞。 
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一是房地产复苏情况。部分城市房地产政策再度升级。据成都住建公众号 4 月 28 日信息，4 月 29 日

起，成都全市范围内住房交易不再审核户籍、社保等购房条件，不再限制购买套数。北京宣布京籍家庭

可在五环外新购一套房，天津取消本地户籍 120 平以上新房限购，上海宣布开展商品房“以旧换新”活

动，南京都市圈 9城公积金互认互贷，其中包括安徽多个城市。与此同时，江苏无锡、广东肇庆亦宣布多

项房地产扶持措施。“银四”已过，房地产市场仍然延续弱势，多地开始出台“杀手锏”级别的房地产利

好政策，但是在政策落地的过程中，具体能否刺激房地产市场需求复苏，仍然需要后续观察。 

二是财政和货币政策工具。4月30日的政治局会议，明确提出“要及早发行并用好超长期特别国债，

加快专项债发行使用进度，保持必要的财政支出强度，确保基层‘三保’按时足额支出”，以及要实施好

稳健的货币政策，并谈到“灵活运用利率和存款准备金率等政策工具”。另外，房地产市场的延续弱势，

导致我国无法从“宽货币”转向“宽信用”，央行可以通过在二级市场购买国债做到信用的扩张，因此国

债或将成为人民币发行的“新锚”。 

三是制造业景气度。4 月 30 日周二，国家统计局公布的数据显示，中国 4 月制造业 PMI 为 50.4，较

前值 50.8回落 0.4 个百分点，但为连续第二个月处于扩张区间。4 月非制造业 PMI 为 51.2，较前值 53.0

回落 1.8个百分点，继续保持在荣枯线上方。4月综合 PMI为 51.7，比上月下降 1.0个百分点，也仍处于

荣枯线上方。我国的 PMI已连续两月位于荣枯线以上，证明当前我国制造业景气度较好，对钢材需求有着

较强支撑作用。 

从基本面来看，建材基本面在逐渐改善，但板材因库存高企而面临较大的去库压力，且宏观利好主

要集中于房地产和基建方面，因此螺纹的基本面驱动或将好于长材，卷螺差或将收窄。宏观利好的落地

与实际供需的改善需要一定时间，短期我们可能看到现实需求与价格走向并不匹配，但市场的交易逻辑

偏向于预期，在市场乐观情绪的带动下，钢价有望在 5 月走强。 

操作策略：单边逢低布局 2410 合约长线多单。套利可以多螺空卷，价差到 100 附近反手多卷空螺 

不确定因素：海外金融风险、国内经济复苏节奏、复产节奏、宏观政策力度、设备更新力度 
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