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投资要点： 

➢ 淡季将至，需求或阶段性见顶：5-6月份为传统得钢材需求淡季，且华东地区又面临梅雨

季节，需求存在阶段性见顶可能。强预期、弱现实格局下，钢材特别是螺纹钢呈现升水拉

涨格局，故锁定了部分期现正套的头寸。这部分头寸一般起到助涨助跌的作用，一旦钢材

需求走弱，盘面价格下行，可能会加剧市场的下跌速度。 

➢ 钢厂利润收窄，供应或见顶回落：钢厂利润尚可短期仍会推动供应回升。但4月下旬开始，

因原料价格反弹明显，钢厂利润开始有所收窄，长流程螺纹、热卷利润均回落至100元/

吨以下，且有进一步收缩可能。从这个角度来看，5月份铁水产量或将出现阶段性顶部。 

➢ 铁水产量见顶后矿价存在调整风险：铁矿石价格的强势反弹主要是因为铁水产量回升、钢

厂补库以及人民币回落阶段性走弱等因素所致。铁水产量变化仍是决定矿石价格走势的关

键因素，结合当下钢厂利润情况，我们认为5月份铁水产量经过短暂回升后见顶概率较大。

同时，铁矿石供应也在稳步回升之中，四大矿山的产量及发运量均有进一步回升空间。且

无论从绝对估值还是相对估值来看，矿石的估值水平均处于偏高区域。  

➢ 结论：需求边际好转和通胀预期强化共同推动了4月份钢材价格的反弹。5-6月份为传统的

钢材需求淡季，且华东地区又面临梅雨季节影响，需求大概率阶段性见顶。而一旦需求走

弱，4月增加的期现正套头寸也可能会获利出局，加剧现货市场抛压。供应方面，钢厂利

润短期尚可，且仍会推动高炉产量的回升。但4月正反馈过程中，钢厂利润已经明显收窄，

一旦重回亏损，则可能会使得5月份长流程钢厂供应阶段性见顶。所以，5月份，钢材市场

出现阶段性调整的概率较大，但不会跌破前期低点。  

➢ 操作建议：螺纹钢3750附近，热卷3850-3900之间存在较大调整压力，铁矿09在920-930

之间存在调整压力，建议可考虑逢高沽空。卷螺价差有阶段性收缩可能，建议80以下考虑

做扩。  

➢ 风险因素：需求超预期恢复，能耗双控政策出台，成本端大幅抬升 
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1.2024 年 4 月黑色行情回顾 

4 月份，国内黑色板块呈现震荡上行态势，原来走势明显强于成材。截止

到 4 月 25 日当周，螺纹、热卷主力合约分别收于 3669 和 3827 元/吨，较 3 月

底分别上涨 257 和 202 元/吨，涨幅分别为 7.53%和 5.57%。铁矿石主力合约收

879.5 元/吨，相比 3 月底上涨 139.5 元/吨，涨幅为 18.85%。螺矿比 4.15.相

较 3 月底回落 0.52。 

图1  螺纹钢期现价差走势  图2  铁矿石期现价差走势 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、ifind  资料来源：东海期货研究所、ifind  

4 月份，钢材价格得触底回升主要得益于需求边际好转和通胀预期强化。5 大钢材品种

周均去库存速度在 100 万吨以上，表观消费量均值相比 3 月也回升了 88 万吨。同时，一季

度经济数据除房地产之外都表现尚可，且美国 3 月份 CPI 数据远超出市场预期，二次通胀预

期强化。铁矿石价格的上涨除了前述钢材价格上涨的因素之外，产业链负反馈之后，钢厂利

润回升，复产进程有所加快所致。 

2.淡季将至，5 月需求或阶段性见顶 

4 月份钢材需求总量依然偏弱，但相比 3 月份已有明显改善。4 月上半个月建筑钢材日

均成交量均值在 16.3 万吨，环比 3 月份回升近 4 万吨。五大品种钢材产量 4 月份周均去库

存速度在 100 万吨左右，且绝对水平也处于近 5 年历史同期低位，表观消费量整体也呈现

环比回升趋势。分品种看，因前期板材供应回升过快，近期热卷库存压力相比螺纹有所增加。 

5-6 月份为传统得钢材需求淡季，且华东地区又面临梅雨季节，需求存在阶段性见顶可

能。事实上，自 4 月中旬开始，5 大品种钢材表观消费量连续三周回落，目前主要是受到板

材下降拖累。鉴于 4 月下半月开始建材日均成交量降至 13-15 万吨左右水平，且从历史数据

看，近几年 5 月之后建材去库速度均会放缓，甚至不排除累库可能，故 5 月份建材消费量大

概率也会回落。另外，投机性需求的影响也不容忽视。强预期、弱现实格局下，钢材特别是

螺纹钢呈现升水拉涨格局，故锁定了部分期现正套的头寸。这一点通过螺纹钢整体库存与杭

州螺纹钢库存走势。这部分头寸一般起到助涨助跌的作用，一旦钢材需求走弱，盘面价格下

行，可能会加剧市场的下跌速度。 
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图3  钢材 5 大品种库存季节性走势  图4  钢材 5 大品种表观消费季节性走势 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、Mysteel 

具体分行业看，钢材三大主要下游行业继续呈现基建对冲地产、制造业维持韧性的格局。

3 月地产销售、新开工数据边际上有所好转， 但地产投资、施工、竣工面积等指标依然延

续弱势。目前针对于地产的拖底政策力度仍在加大，根据住建部数据，截至 3 月 31 日，各

地推送的“白名单”项目中，有 1979 个项目共获得银行授信 4690.3 亿元，1247个项目已

获得贷款发放 1554.1 亿元。一季度地产企业资金来源增速中得国内贷款分项降幅明显放缓

也反映了地产企业得融资情况再有所好转。同时，4 月份之后对个一线和省会城市优化了住

房公积金贷款政策。随着后续政策得逐步落地，预计地产已经接近底部区域，但何时好转，

仍需取决于需求和预期恢复得状况。基建方面，1 季度广义基建投资同比增长 8.75%，增速

较 1-2 月份回落 0.2 个百分点。一季度专项债发行进程偏慢是拖累基建投资主要原因，当季

专项债发行进程为 16.3%,远低于去年同期得 35%。考虑到 4 月沥青装置开工率回落，混凝土

产能利用率低位运行，基建投资 4-5 月仍难看到大幅增长。不过，二季度之后，专项债发行

进程大概率提速，4月发改委记者会提出要推动所有增发国债项目于今年 6月底前开工建设。

随着政策得落地，基建投资增速将逐步企稳回升。 

图5  钢材 3 大主要下游行业投资增速对比  图6  商品房销售、新开工、施工及竣工面积同比 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、Mysteel 

制造业方面，一季度国内制造业投资同比增长 9.9%，增速较 1-2 月回升 0.5 个百分点；

其中 3 月份当月同比增长 10.24%，较 1-2 月加快 0.8 个百分点。制造业投资得持续改善主

要得益于工业企业利润得改善和出口数据得支撑。尽管 3 月份出口数据有所回落，但全球制

造业 PMI 数据依然偏强，且反应海外需求景气度得韩国、越南出口 3 月份继续延续同比增

长趋势，因此未来 1-2 个月出口或仍将保持正增长态势。工业企业利润目前也呈现持续回升
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趋势，且 4 月份以来，大规模设备更新改造和以旧换新得细分政策也陆续出台，后期制造业

需求也有进一步回升空间。但需要注意得是，3 月份社会消费品零售总额增速有所回落，且

汽车分项在时隔半年后在度出现同比负增长；同时，一季度工业产能利用率相比去年 4 季度

回落 2.4 个百分点。意味着需求端得增速明显慢于供应端得增速。这些因素可能会对工业企

业利润以及制造业投资增速形成抑制。后期建议继续关注大规模设备更新改造和消费品以旧

换新政策进程。 

3.钢厂利润收窄，供应或见顶回落 

3 月份钢材需求走弱，钢材价格大幅下跌，钢厂减产检修范围有所扩大。根据国家统计

局数据，3 月份国内粗钢产量为 8826.9 万吨，同比下降 7.8%，日均产量 284.74 万吨，环

比 1-2 月回升 4.81 万吨。尽管 3 月份粗钢产量有所下降，但废钢对于对于粗钢供应得贡献

度在度提升，3 月铁钢比再次下降 2 个百分点至 82%。考虑到 3 月下旬开始钢厂利润逐步恢

复，高频得钢材数据也都触底回升，所以 4 月份粗钢和生铁日均产量大概率会有所回升。事

实上，中钢协公布得 4 月中旬粗钢日均产量已经环比回升 0.7 万吨。 

图7  粗钢日均产量季节性走势  图8  高生铁日均产量与高炉产能利用率 

 

 

 
资料来源：东海期货研究所、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、Mysteel 

限产政策短期大幅收紧概率不大，故 5 月份之后长流程钢厂供应依然需要关注利润和成

材需求两大因素。目前全国 247 家钢厂盈利占比在 48.48%，长流程螺纹钢、热卷也均有一

定利润。钢材需求当下虽然依旧偏弱，但依旧还是呈现边际好转趋势，所以，高炉日均铁水

产量回升到 230-235 万吨得概率较大。但也需要注意，4 月下旬开始，因原料价格反弹明显，

钢厂利润开始有所收窄，长流程螺纹、热卷利润均回落至 100 元/吨以下。五大品种成材表

观消费量自 4 月初开始连续三周环比回落，且 5 月份又是传统得钢材需求淡季。从这个角度

来看，5 月份铁水产量或将出现阶段性顶部。 
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图9  长流程螺纹钢利润季节性走势  图10  短流程螺纹钢产量季节性走势 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、Mysteel  
资料来源：东海期货研究所、Mysteel 

 

3 月下旬到 4 月上旬，废钢价格整体表现坚挺，短流程钢厂整体处于亏损状态，电炉钢

企业产量呈现震荡下行趋势。截止 4 月最后一周短流程螺纹钢产量为 26.08 万吨，环比下降

0.08 万吨，同比下降 5.1 万吨。4 月中旬之后，随着钢材价格得反弹，短流程钢厂利润有所

恢复，谷电利润转正，平电亏损幅度明显收窄。同时， 4 月份公布得 大规模设备更新改造

和以旧换新得细分政策中也提到了再生资源回收利用得问题，废钢供应回升将是大概率事件，

高频得 300 家钢厂废钢到货量已经连续三周回升。所以未来短流程钢厂得产量大概率也是逐

步回升的。 

4.铁矿石：注意铁水产量见顶后的调整风险  

4 月份，国内铁矿石价格触底反弹，且走势明显强于成材。主要因为以下几方面原因：

一是前文所述的，4 月份之后钢材需求环比有所改善。二是，3 月份产业链负反馈过程中，

钢厂利润修复明显，全国 247家钢厂盈利占比已经回升至 50%以上，钢厂复产进程有所加快。

三是，矿石需求的好转带动了钢厂补库需求的增加，截止 4 月末全国 247 家钢厂矿石库存相

比 3 月底小幅回升 231 万吨。四是，人民币汇率的阶段性走弱抬升了矿石的估值水平。 

图11  高炉日均铁水产量季节性走势  图12  螺纹钢毛利与铁矿石价格走势对比 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、Mysteel 

对于后期铁矿石价格走势，铁水产量的变化依然是主要因素；当下钢厂利润尚可，故 5

月上半月铁水产量仍有回升空间，预计回升至 230-235万吨的可能性较大，那么矿石价格相

应仍有一定支撑。不过，前文我们提到过，5 月钢材需求存在转弱可能，且在 4 月份的这轮

产业链正反馈过程中，钢材盘面及现货利润均有明显收窄，一旦未来钢厂利润转负，则铁水
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东海策略 

产量可能就会见到阶段性顶部。另外，铁矿石供应也在稳步回升之中，一季度主流 4 大矿山

铁矿石产量为 2.48 亿吨，同比增长 0.4%。虽然一季度海外矿山发运量超出市场预期，但若

以四大矿山年度发运目标和一季度发运量进行估算，2-4 季度周均发运量要达到 2227 万吨

才可能完成全年发运目标，而截止到 4月 19日当周的四大矿山周均发运量均值为 1910万吨，

后续供应仍有一定回升空间。在这样一种预期之下，5 月之后钢厂补库力度也不太会有明显

增加。 

从估值角度看，4 月份铁矿石价格反弹近 20 美元，价格绝对水平已经接近 2022年历史

同期，而钢材价格则明显低于当时的水平。另外，虽然钢厂利润和矿石进口利润同步收窄，

但二者的差值已经从 4 月上旬的 150 元/吨收窄至 7 元/吨，因此无论是从绝对估值还是相对

估值来看，矿石的估值水平均处于偏高区域。不过，何时能够实现估值的回归仍需取决于钢

材需求的变化以及铁水产量顶部何时出现。 

图13  铁矿石进口利润季节性走势  图14  铁矿石港口库存季节性走势 

 

 

 
资料来源：东海期货研究所、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、Mysteel 

5.结论及投资建议 

需求边际好转和通胀预期强化共同推动了 4 月份钢材价格的反弹。5-6 月份为传统的钢

材需求淡季，且华东地区又面临梅雨季节影响，需求大概率阶段性见顶。而一旦需求走弱，

4 月增加的期现正套头寸也可能会获利出局，加剧现货市场抛压。分行业看，建筑业继续呈

现基建对冲地产格局，制造业维持韧性。供应方面，钢厂利润短期尚可，且仍会推动高炉产

量的回升。但 4 月正反馈过程中，钢厂利润已经明显收窄，一旦重回亏损，则可能会使得 5

月份长流程钢厂供应阶段性见顶。从品种结构看，板材因利润好于成材，供应压力有所增加。

所以，5 月份，钢材市场出现阶段性调整的概率较大，但不会跌破前期低点。 

铁矿石价格的强势反弹主要是因为铁水产量回升、钢厂补库以及人民币回落阶段性走弱

等因素所致。铁水产量变化仍是决定矿石价格走势的关键因素，结合当下钢厂利润情况，我

们认为 5 月份铁水产量经过短暂回升后见顶概率较大。同时，铁矿石供应也在稳步回升之中，

四大矿山的产量及发运量均有进一步回升空间。且无论从绝对估值还是相对估值来看，矿石

的估值水平均处于偏高区域，因此 5 月份先扬后抑概率较大。 
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东海策略 

操作策略：螺纹钢 3750附近，热卷 3850-3900之间存在较大调整压力，铁矿 09在 920-930

之间存在调整压力，建议可考虑逢高沽空。卷螺价差有阶段性收缩可能，建议 80 以下考虑

做扩
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