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投资要点： 

 需求偏弱，但焦点已经转向强预期：6-7月份为传统得钢材需求淡季，现实需求仍有延续

偏弱格局。分行业看，制造业表现强于建筑业。不过，考虑7月份要召开三中全会以及近

期地产政策得持续加码，政策预期或成为6-7月钢材市场主逻辑。而强预期之下得升水拉

涨，则会锁定部分投机性需求的现货资源。 

 钢厂利润改善，供应见顶时点或延后：焦炭现货价格第一轮下调落地，钢厂利润有所恢复，

叠加5大品种成材产量之外的其他钢材承接了大部分的铁水产量，预计6月份铁水日产仍有

进一步回升空间，可能会达到240万吨。短流程钢厂利润好转，废钢供应回升，产量也呈

现回升趋势。 

 铁矿估值偏高，但价格短期仍偏强：铁矿石价格的反弹主要是受到钢材需求预期好转以及

铁水产量见顶时点可能延后两大因素所致。6月份这两个因素依然存在，加上铁矿石相对

估值的修复，其价格仍会震荡偏强。但是矿石的利空因素也不容忽视，供应仍在持续回升

之中，且在铁水产量回升的过程中，铁矿石港口并未实现有效去库。考虑到矿石绝对估值

水平偏高，那么后续铁水产量一旦见顶，矿石港口仍未实现有效去库的话，则会对矿石中

期价格走势形成不小压力。 

 结论： 6月份仍是钢材市场传统的需求淡季，虽然近期需求有边际改善，持续性仍有待观

察。不过考虑到7月份三中全会的召开以及近期地产政策的持续加码，6月份政策端的强预

期可能是钢材市场的主要逻辑，而现实弱需求的权重可能会有所降低。供应方面，5月下

旬钢厂利润有所好转，且5大品种成材产量之外的其他钢材承接了大部分的铁水产量，所

以铁水产量仍有进一步回升空间。电炉钢在盈利恢复以及废钢供应回升的影响下供给也会

进一步回升。这可能会导致黑色产业链的正反馈还会持续一段时间。  

 操作建议：螺纹钢在3650-3900之间，热卷3800-4100之间区间震荡，铁矿09在920-930之

间存在调整压力。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：政策力度低于预期，产业链负反馈提前 
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1.2024 年 5 月黑色行情回顾 

5 月份，国内黑色板块先抑后扬，原料走势明显强于成材。截止到 5 月 21

日，螺纹、热卷主力合约分别收于 3746 和 3873 元/吨，较 4 月底分别上涨 90

和 69 元/吨，涨幅分别为 2.46%和 1.81%。铁矿石主力合约收 908 元/吨，相较

4 月底上涨 34 元/吨，涨幅为 3.89%。螺矿比 4.13，相比 4 月底下跌 0.06。 

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  

5 月为传统得钢材需求淡季，现实需求相比 4 月有所走弱，5 大钢材品种表观消费量最

低降至 888.84 万吨，库存降幅也有所放缓。同时，4 月新增社融数据为负也加剧了市场悲

观预期。两因素共同导致 5 上半月钢材价格出现阶段性回调。 下半月之后，地产政策超预

期加码，市场焦点转向强预期，钢材价格触底反弹。铁矿石价格上半月受钢材需求走弱，铁

水产量见顶预期影响阶段性回调，下半月则随着钢材市场预期好转出现强势反弹。 

2.需求延续弱势，但市场焦点或已转向强预期 

淡季因素影响下，5 月份钢材需求走弱。5 月前三周建筑钢材成交量均值为 13.68 万吨，

环比 4 月份回落 1.45 万吨。五大品种钢材 5 月份周均去库速度为 42.36 万吨，而 4 月份去

库均值为 100 万吨左右，表观消费量也有所回落。分品种看，因前期板材供应回升过快，5

月板材库存压力仍强于螺纹。不过，5 月第三周 5 大品种成材表观消费量降幅从 7.6%收窄

至 3.5%，其中螺纹钢从 21.5%收窄至 6.6%，表明需求开始有所改善。 

尽管当下现实需求偏弱，但 5 月下旬开始政策预期有开始成为了钢材市场的主导逻辑。

一方面，4 月 30 日政治局会议确定 7 月召开二十届三中全会，历次三中全会一般都会出台

重大改革措施，且从历史上看对于金融市场风险偏好也有明显提振作用。另一方面，本次政

治局会议针对房地产统筹研究消化存量房产和优化增量住房的政策措施，表明地产的政策重

点开始转向去库存。随后 5.17 日，国家很对地产又出台了一系列“组合拳”政策，包括取

消住房贷款利率下限，下调个人住房公积金贷款利率、首付比例；以及央行设立 3000 亿元

保障性住房再贷款等，政策出台前后，钢材市场由阶段性回调转为升水拉涨格局。这一期现

结构也使得部分期现正套中的现货资源再次被锁定。 
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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，钢材三大现有行业均有下行，但仍呈现基建对冲地产，制造业维持韧性

的格局。4 月份地产投资、商品房销售面积降幅继续扩大，但新开工、施工和竣工面积增速

相比之前略有好转，表明前期对地产企业得一些了融资支持政策已经开始见效。目前针对地

产的政策仍在加码，除前文说的需求端政策之外，供给端政策也开始有所调整，包括限制部

分库存较高城市暂停新增商品房用地供应；要求地方政府应从实际出发，酌情以收回、收购

等方式妥善处置已出让的闲置存量住宅用地等。随着政策的逐步落地，我们认为地产行业已

经接近底部区域，继续向下空间有限。地产资金来源中的定金及预收款和按揭贷款两项占比

已经连续两个月回升，表明市场预期已经有所好转。 

基建投资增速则继续回落，4 月份当月同比增速仅为 5.92%，较 3 月份回落 2.69 个百分

点。地方债发行进程偏慢仍是制约基建投资的主要因素，截止 4 月底地方政府专项债发行量

为 7224.5 亿元，占比 18.5%，仍明显低于去年。不过，4 月底中央政治局会议明确要求要

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，并强调避免前紧后松。5 月下

旬 1 万亿超长期特别国债也开始陆续发行。预计 6 月之后随着资金逐步到位，基建投资增速

也会有所改善。 

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，1-4 月份制造业投资同比增长 9.7%，增速较一季度回落 0.2 个百分点；其

中 4 月份当月同比增长 9.32%，增速较 3 月回落 0.96 个百分点。出口需求继续支撑 4 月制

造业投资。但因原料价格上涨，国内需求持续低迷，导致 1 季度工业企业利润同比增速仅为

4.3%，相较前两个月收窄 5.9 个百分点，这也是 4 月份制造业投资增速回落得主要原因。4

1000

2000

3000

4000

5000

01-08 03-08 05-08 07-08 09-08 11-08

2020 2021 2022
2023 2024

0

200

400

600

01-08 03-08 05-08 07-08 09-08 11-08

2020 2021 2022
2023 2024

-50

0

50

100

2008-02 2010-11 2013-08 2016-05 2019-02 2021-11

%
基建投资同比 房地产投资同比

制造业投资同比

-200

0

200

2001-02 2005-10 2010-06 2015-02 2019-10

商品房销售面积累计同比
新开工面积累计同比
施工面积累计同比
竣工面积累计同比



HTTP://WWW.QH168.COM.CN  5 / 9 请务必仔细阅读正文后免责申明 5 / 9 请务必仔细阅读正文后免责申明 

 

 

 

东海策略 

月全球制造业 PMI 有小幅回落，但仍处在荣枯分界线以上，且反应海外需求景气度的韩国

和越南出口增速均有所回升，因此未来 1-2 个月出口对于制造业的支撑依然存在。国内消费

需求则依旧偏弱，其中汽车分项连续两个月负增长，家电分项增速也有所回落。但目前大规

模设备更新改造和消费品以旧换新仍在稳步推进之中，地产去库存政策也会对后期耐用品消

费起到一定提振作用。另外，一季度工业企业产成品库存同比增长 2.5%，相比 1-2 月回升

0.1 个百分点，为连续两个月回升，随着需求的恢复，未来库存周期或逐步切换至补库周期。

这些因素均会对制造业投资形成提振。 

3.钢厂利润改善，供应见顶时间或延后 

因 3 月份钢厂盈利改善，4 月份之后，供应有所回升。根据国家统计局数据，4 月份国

内粗钢产量 8594.3 万吨，同比下降 7.2%；日均产量 286.47 万吨，环比回升 1.73 万吨。4

月份粗钢供应的环比改善主要是由铁水产量所贡献，当月铁钢比相比 3 月回升 1 个百分点至

0.83%。5 月份钢厂利润有所收窄，但总体尚可。高频的铁水及成材产量也延续回升，所以

5 月份粗钢和生铁日产量大概率维持环比回升趋势。中国协公布的 5 月中旬粗钢日均产量为

220.92 万吨，环比回升 1.8 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 

钢材需求以及钢厂利润变化仍是决定 6 月份之后长流程钢厂供应的两大主要因素。随着

焦炭现货价格第一轮下调的落地，5 月下旬长流程钢厂利润开始有所好转，全国 247 家钢厂

盈利占比回升至 54.11%，长流程螺纹钢利润从盈亏平衡回升至 60 元/吨附近，热卷也回升

至盈亏平衡附近。对于钢材需求，前文我们曾经说过，5.1 长假之后钢材需求边际上有所改

善，且在 5 月前三周高炉日均铁水产量增加 6.13 万吨的情况下，5 大品种成材周度产量累

计仅增加 18.29万吨，也就是说5大品种成材产量之外的其他钢材承接了大部分的铁水产量。

若从这两个角度来看，6 月份高炉日均铁水产量仍有进一步回升，我们预计可能会到 240 万

吨以上。不过，每年夏季一般是能耗压力比较大的时段，加上 7 月份重要会议的召开，因此

需要注意 6 月下旬到 7 月是否会有供给端限制政策出台。 
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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 

 

4 月份钢材价格企稳反弹之后，电炉钢利润也有所恢复，截止到 5 月下旬，谷电利润已

经恢复至 150 元/吨附近。受此影响，电炉钢产量持续回升，短流程螺纹钢产量从 4 月下旬

的 26.08 万吨回升至 5 月月中的 28.12 万吨，产能利用率也回升了 4.9 个百分点。截止到 5

月 24 日，全国 3000 家钢厂废钢到货量均值为 53.18 万吨，环比 4 月回升 4.83 万吨，在结

合当下电炉钢厂盈利状况，未来几周短流程钢厂产量仍有进一步回升空间。不过，近期动力

煤价格已经有所反弹，且根据文所述，夏季一般能耗压力较大，故 6 月下旬之后需注意能耗

控制政策收紧可能对电炉钢产量的影响。 

4.铁矿石：估值偏高，但短期仍偏强  

5.1 小长假之后，铁矿石价格也呈现先抑后扬的态势。月初价格的下跌主要是受到钢材

需求预期走弱以及铁水产量见顶预期的影响。月中之后的反弹一方面是因为地产政策的加码

导致预期的好转和钢材价格的反弹。另一方面，则是因为焦炭价格第一轮下调落地之后，钢

厂利润有所恢复，这使得市场预计铁水产量见顶时点可能会有所延后。截止到 5 月末，铁矿

石日耗仍维持在 289.45 万吨，而钢厂盈利占比则回升至 54.11%。 

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 6 月份之后的铁矿石价格走势，铁水产量的变化依然是主要因素，而铁水产量的变

化又取决于钢材需求和钢厂利润的变化。4 月下旬到 5 月上旬，钢厂已经重回亏损状态，但

-500

0

500

1000

1500

01-02 03-02 05-02 07-02 09-02 11-02

2020 2021 2022

2023 2024

0

20

40

60

01-06 03-06 05-06 07-06 09-06 11-06

2020 2021 2022
2023 2024

195

215

235

255

275

01-04 03-04 05-04 07-04 09-04 11-04

万吨 2020年 2021年
2022年 2023年
2024年

0

50

100

150

200

250

-500

0

500

1000

1500

2018-04 2020-04 2022-04 2024-04

美元/吨元/吨 螺纹钢毛利 铁矿石价格



HTTP://WWW.QH168.COM.CN  7 / 9 请务必仔细阅读正文后免责申明 7 / 9 请务必仔细阅读正文后免责申明 

 

 

 

东海策略 

5 月下旬之后因焦炭让利，钢厂利润又有所修复。钢材需求前文我们说过，尽管 6 月份依然

为钢材需求淡季，但市场关注焦点可能集中于政策强预期之上。且强预期导致的升水拉涨也

会在一定程度上锁定部分钢材现货资源。基于以上两点判断，铁水日产后续可能会回升至

240 万吨上方。不过，铁矿石的利空因素也不容忽视，5 月前三周，全球铁矿石发运量及中

国 45 港矿石到港量周均值相比 4 月分别回升 115.42 和 125.18 万吨，且在铁水产量尚在回

升通道的情况下，铁矿石港口库存仍在 1.48 亿吨的高位。若后续铁水产量一旦见顶，矿石

港口仍未实现有效去库的话，则会对矿石中期价格走势形成不小压力。 

从估值角度看，5 月铁矿石现货价格一直在 115-120 元/吨之间波动，价格绝对水平仍

接近 2022 年以来历史同期水平，绝对估值水平偏高。相对估值 5 月则有所修复，随着钢厂

利润的修复，其与铁矿石进口利润的差值从 4 月底的-27 元/吨回升至 47.54 元/吨。相对估

值的修复会对铁矿石价格短期形成一定的支撑。后期是否能实现高估值的回归，仍需取决于

钢材市场需求预期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 

地产政策的超预期加码使得 5 月份钢材市场走势由弱转强。6 月份仍是钢材市场传统的

需求淡季，虽然近期需求有边际改善，持续性仍有待观察。不过考虑到 7 月份三中全会的召

开以及近期地产政策的持续加码，6 月份政策端的强预期可能是钢材市场的主要逻辑，而现

实弱需求的权重可能会有所降低。供应方面，5 月下旬钢厂利润有所好转，且 5 大品种成材

产量之外的其他钢材承接了大部分的铁水产量，所以铁水产量仍有进一步回升空间。电炉钢

在盈利恢复以及废钢供应回升的影响下供给也会进一步回升。这可能会导致黑色产业链的正

反馈还会持续一段时间。所以，6 月份钢材市场我们认为会以震荡偏强为主。 

铁矿石价格的反弹主要是受到钢材需求预期好转以及铁水产量见顶时点可能延后两大

因素所致。6 月份这两个因素依然存在，加上铁矿石相对估值的修复，其价格仍会震荡偏强。

但是矿石的利空因素也不容忽视，供应仍在持续回升之中，且在铁水产量回升的过程中，铁
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矿石港口并未实现有效去库。考虑到矿石绝对估值水平偏高，那么后续铁水产量一旦见顶，

矿石港口仍未实现有效去库的话，则会对矿石中期价格走势形成不小压力。 

操作策略：螺纹钢在 3650-3900 之间，热卷 3800-4100 之间区间震荡，铁矿 09 在 920-930

之间存在调整压力。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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