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负反馈持续演绎  5 月钢材将进入供需双弱格局 

【策略观点 】 

宏观方面，一季度国内经济实现超预期开门红，但是地产行业基

本面延续弱复苏，竣工持续强劲修复，待售面积同比上升。3月，新开

工环比下降，施工面积不及去年同期，后续修复力度仍有待观察。 

 

供应端，减产从预期走向现实。截至 4月 25 日，本月国内超 30

家钢厂发布检修计划。此外，西北联钢 24日在晋南钢铁集团召开关于

协调限产会议，各股东钢企及区域内主要钢企计划从 4月 25日开始自

发自律进行减停产。 

 

需求端，基建及出口成为亮点，制造业表现稳中偏强，地产有待

观望。 

 

成本端，原材料价格走低，铁矿供应格局宽松，四大矿山年产能

增加；非主流方面，印度发运恢复正常。双焦价格重心下移，3月开始

澳煤恢复正常进口。钢厂铁水已见顶，减产预期下，原料价格将继续

承压。 

 

库存端，钢厂对于原材料及钢材维持低库存，基本按需采购。 

 

操作建议，预计钢价 5月将继续偏弱运行，螺纹 2310合约底部在

3200-3500元/吨之间，热卷 2310合约在 3300-3600 元/吨之间。 
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一、4 月钢材价格下跌 热卷螺纹基差走高 

随着旺季消费回落，地产延续弱势，钢材成交量回落。原材料成本走低，铁矿及双焦供应宽

松，亦促使钢材价格下跌。 

4月，螺纹 2310 主力合约价格下跌 7.46%至 3719 元附近；热卷 2310主力合约价格下跌 8.09%

至 3771 元/吨。现货市场上，上海螺纹价格下跌 8.11%至 3850元/吨；热卷价格下降 6.10%至 4000

元/吨。目前现货升水，热卷基差走高，现货表现好于螺纹。 
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数据来源：钢联数据、国元期货 
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二、地产延续弱复苏   销售回款占到位资金比重回升 

一季度国内生产总值 284997 亿元，按不变价格计算，同比增长 4.5%，增速比上年四季度加快

1.6个百分点。其中第三产业增速明显回升，主要是前期受疫情影响较大的接触型聚集型服务业好

转。 

地产行业延续弱复苏，钢材需求仍有待观望。一季度，房企投融资数据边际改善，开发投资额

和到位资金降幅均收窄。房地产开发投资完成额 25974 亿元同比下降 5.8%，较 2022 全年降幅收窄

4.2个百分点；房企到位资金 34708亿元同比下降 9.0%，较 2022 全年降幅收窄 16.9个百分点。拆

解房企资金来源，其中销售回款（即按揭贷款、定金及预收款两项之和）占比在提升，定金及预收

款累计同比下降 2.8%，较上月降幅收窄 8.6个百分点；个人按揭贷款累计同比下降 2.9%，较上月降

幅收窄 12.4个百分点。 

销售面积降幅收窄，销售额由降转升。一季度，商品房销售额 30545亿元同比上升 4.1%，与

2022 全年商品房销售额同比下降 26.7%相比，销售额已有大幅改善；销售面积 29946万平方米同比

下降 1.8%，较 2022 全年降幅收窄 22.5个百分点。 

开工及施工面积仍同比下降，竣工面积延续回升。根据统计局数据，2023 年一季度，房屋新开

工面积 24121万平方米同比下降 19.2%，较 2022全年降幅收窄 20.2个百分点；施工面积 764577万

平方米同比下降 5.2%，较 2022 全年降幅收窄 2个百分点；竣工面积 19422万平方米同比上升

14.7%，较 2022全年回升 29.7 个百分点。 
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数据来源：钢联数据、国元期货 

三、4 月 PMI 回落至收缩区间 新订单指数明显下降 

根据我的钢铁网统计的 PMI数据显示，4月份钢铁业 PMI综合指数 39.2%，前值 53.3%，比上月

回落 14.1个百分点。受市场需求不足和成本支撑减弱等因素影响，钢铁业 PMI 景气水平环比回落。

从分类指数看，除成品钢材库存在枯荣线之上，其余均低于枯荣线；其中成品钢材出厂价、原材料

采购价格和新订单指数降幅较大，较上月回落 48.2、39和 28.4个百分点。 

 

数据来源：钢联数据、国元期货 

四、多家钢厂减产检修  铁水触顶回落 

4月 247家样本钢厂铁水产量总量月环比下降 11.92 万吨至 7376万吨，累计同比增加 1792.7

万吨，增幅 6.79%；日均铁水产量环比增加 7.56万吨/天至 245.88万吨/天，增幅 3.17%。近期，多
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家钢厂发布检修计划。其中，山西省 9家钢企将于 26 日起陆续执行高炉减停产计划，涉及高炉 10

座，部分减停产的高炉计划停产 10-15天，其余高炉复产时间尚未说明。西北联钢拟减产比例不低

于 30%，涉及高炉 15座以上（包含前期已停产高炉）， 减产时间暂定至五月底，复产时间待定。

根据我的钢铁网调研，5月预计有 21座高炉计划停检修，涉及产能约 7.8万吨/天；有 9座高炉计

划复产，涉及产能约 3.2万吨/天。若按照目前统计到的停复产计划生产，预计 5月日均铁水产量

240.8 万吨/天。原材料让利产业链，钢厂利润稳中有降。随着原材料价格下跌，247家钢厂盈利率

自月初下跌 16.45个百分点至 42.42%。 

电炉方面，4 月 87家电炉开工率维持在 75.6%，较上月下降 1.06个百分点。电炉利润进入亏损

状态，4月平均亏损 63.5元/吨，亏损程度加重，多家电炉开始不饱和生产。 
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数据来源：钢联数据、国元期货 
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五、表观消费下滑  出口数据亮眼 

4月，建筑钢材日均成交量在 16.27万吨/天，较上月下降 0.93万吨/天。从表观消费量看，螺

纹周均消费量在 314.34万吨，较上月下降 20.06万吨；热卷周均消费量在 320.95万吨，较上月上

升 2.48 万吨。热卷需求好于螺纹，主要由于疫情后，制造业的恢复发展。一季度，制造业投资在去

年较高的基数下同比增长 7.0%，依然保持平稳较快的增长。 

制造业用钢稳中偏强。3 月全国生产汽车 260.8 万辆，同比增长 11.2%；1-3月全国生产汽车

625.7 万辆，同比下降 5.1%。3月中国空调产量 2930.7 万台，同比增长 13.2%；1-3月累计产量

6260.1 万台，同比增长 12.6%。 

3月钢材出口数据亮眼，在海外经济未衰退下，预计后期仍将延续。3月钢材数据出口 789.00

万吨，同比上升 59.72%；1-3月累计出口 2008.00万吨，同比上升 52.47%。其中热卷 3月出口

199.76 万吨，同比上升 166.59%；1-3月累计出口 404.43 万吨，同比上升 127.16%。螺纹 3月出口

15.1 万吨，同比上升 171.58%；1-3月累计出口 32.26 万吨，同比上升 190.89%。 
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数据来源：钢联数据、国元期货 

六、钢厂维持低库存  态度谨慎按需采购 

截至 4月 21日，五大品种总库存为 1987.76万吨，较上月末下降 79.35 万吨。其中，社会库存

为 1417.48 万吨，较上月末下降 60.08万吨；场内库存 570.28万吨，较上月末下降 19.27万吨。分

品种看，螺纹总库存较上月末下降 45.9万吨至 1040.35 万吨；热卷总库存 332.81 万吨，较上月末

上升 3.6万吨。原料方面，钢厂对焦煤、焦炭及铁矿基本按需采购。截至 4 月 21日，铁矿库存

9123.65 万吨，与上月末基本持平；焦煤库存 800.1 万吨，较上月末下降 37.6 万吨；焦炭库存

626.94 万吨，较上月末下降 26.92万吨。 

 

0

500000

1000000

1500000

2000000

2500000

3000000

3500000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

汽车产量
（辆）

300

400

500

600

700

800

900

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

钢材出口量（万吨）



 

 11 / 15 

 

黑色月报 

 

 

  

数据来源：钢联数据、国元期货 
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七、基建支撑钢需 但空间有限 

一季度交运投资增长较快，基建保持稳定增长。交运投资中，一季度铁路和道路投资同比增长 

17.6%和 8.5%，较去年增加 15.8 和 4.8个百分点，表现出较强的韧性。在今年专项债额度不减，提

前下达额度较大的支持下，基建投资整体仍将保持较快增长，节奏上靠前发力。水泥直供量方面，4

月周均出库量同比增长 26.82%至 197.33万吨。 

 

 

数据来源：钢联数据、国元期货 

八、展望及小结 

随着钢厂减产的落地，5 月钢材将进入供需两弱格局，价格仍有下行趋势。钢厂低盈利下，关

注减产力度。 
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数据来源：钢联数据、国元期货 
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