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旺季需求不及预期，

钢材价格大幅下跌

核心观点及策略

 供给端：由于多数钢厂陷入亏损，钢厂减产的范围和速

度均在加快，预计5月份钢铁产量会有所下降。

 需求端：4月国内南方地区多地受到雨水天气的影响，

下游工地采购放缓，成交有所受阻。进入5月初，南方地

区依然较多，钢材需求一般，但随着国内雨水天气结束，

现货市场价格上涨动力会有所增强。

 库存端：全国螺纹钢总库存268万吨，月环比下降1万吨，

年同比下降70万吨。目前钢厂开始启动减产后，钢厂和

市场均以去库存为主；其中社会库存月环比大幅下降，

库存水平大幅低于去年同期。

 行情观点：4月钢材和生产原材料大幅下跌，市场情绪

悲观蔓延。一季度房地产复苏不及预期，对钢铁市场的

拉动减弱；同时全国雨水较多，钢材下游需求受到抑制；

钢价大幅下跌，钢厂亏损；4月中下旬，各地减产钢厂增

多，原材料价格加速下跌，造成上下游连锁下跌走势，

价格重心不断下移。5月钢厂减产检修对市场的影响会逐

步兑现，钢材供应缩减，节后下游需求恢复，对稳定钢

价将起到重要作用。预计5月份钢价先探底再反弹。策略

上，探底确认后做多，参考区间3450-4000元/吨。

 策略建议：充分调整后做多

 风险因素：房地产调控，环保限产
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一、行情回顾

回顾 4 月份，建筑钢材价格大幅下跌，国内螺纹钢均价从 4267元/吨跌至 3877元/吨，

跌幅 390元/吨。主要原因是下游需求相比 3月份出现下降，而钢铁生产原料价格高位见顶后

导致的成本塌陷。目前高钢材利润已经亏损，长短流程钢厂均开始了主动检修减产。4 月份

国内螺纹钢价格大幅下跌。截止 4月底，国内主要城市螺纹钢均价约 3877元/吨，环比下跌

390元/吨。上海、广州、北京等主要城市价格走势相同，螺纹钢价格月环比均下跌 400 元/

吨左右。大量钢厂受生产利润变成亏损的影响，悲观情绪蔓延到全国大部分地区，各品种钢

材的开工率出现明显下滑。螺纹钢在全国七大区域开工率和三月相比，超过半数下降，其中

西南地区开工率环比降幅最大，在旺季开工率下降了 12.50%。从工艺来看，长流程企业开工

率小幅增加，短流程企业开工率明显下降。同比去年，全国建筑钢材生产企业开工率低于去

年同期水平。

国内 4月制造业采购经理指数（PMI）为 49.2%，比上月下降 2.7个百分点，低于临界点，

制造业景气水平回落。从企业规模看，大、中、小型企业 PMI分别为 49.3%、49.2%和 49.0%，

低于上月 4.3、1.1和 1.4个百分点，均低于临界点。从分类指数看，在构成制造业 PMI的 5

个分类指数中，生产指数和供应商配送时间指数高于临界点，新订单指数、原材料库存指数

和从业人员指数均低于临界点。生产指数为 50.2%，比上月下降 4.4个百分点，继续位于临

界点以上，表明制造业生产保持扩张。新订单指数为 48.8%，比上月下降 4.8 个百分点，表

明制造业市场需求回落。原材料库存指数为 47.9%，比上月下降 0.4个百分点，表明制造业

主要原材料库存量继续减少。从业人员指数为 48.8%，比上月下降 0.9个百分点，表明制造

业企业用工景气度下降。供应商配送时间指数为 50.3%，比上月下降 0.5个百分点，仍高于

临界点，表明制造业原材料供应商交货时间持续加快。

4月份中国非制造业商务活动指数为 56.4%，比上月下降 1.8个百分点，为年内次高点，

非制造业保持较高景气水平。分行业看，服务业恢复发展态势稳定向好，商务活动指数连续

三个月位于较高景气区间。其中，与居民出行和消费密切相关的交通运输、住宿、文化体育

娱乐等行业商务活动指数高于 60%，行业业务总量明显增长。与企业生产活动密切相关的电

信广播电视及卫星传输服务、互联网软件及信息技术服务、货币金融服务、租赁及商务服务

等行业商务活动指数继续位于 57%以上较高景气区间，行业发展态势稳定向好。

钢材现货市场，传统开工旺季的 4月钢材需求不增反降，低于市场预期。主要原因是房

地产表现远不如预期。1季度基建投资同比增长 8.8%，维持高增长态势，但房建表现低迷，

制造业投资积极性不高。首先，1 季度房屋新开工面积同比下降 19.2%，房企拿地、新开工

意愿较低，资金更多用于“保交楼”。诸葛找房的统计数据显示，3月份 10大城市二手房挂

牌量为 195.67万套，同比增长 80.94%，成供过于求局面。4月份国内购房需求释放动能减弱，

房地产市场维持弱复苏预期，跟地产相关的家电、挖掘机等行业销量也表现低迷。其次，1-3
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月份，全国规模以上工业企业利润总额同比下降 21.4%，制造业利润总额同比下降 29.4%。

由于企业效益明显下滑，抑制投资积极性。1-3 月制造业投资同比增长 7.0%，增速较 1-2 月

回落 1.1个百分点。需求端释放缓慢，叠加预期落空后黑色系期货领跌，原料价格全线回落，

国内建筑钢价格持续下跌，并刷新今年以来新低。临近月末，在减产消息的托举下，价格下

行的势头略有放缓。整体来看，需求跟进不足，原料成本加速下跌，4 月份国内钢材价格双

重压力下大幅下跌。

图表 1螺纹钢期现货及基差走势 图表 2热卷期现货及基差走势

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 3铁矿期现货及基差走势 图表 4焦炭期现货及基差走势

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

二、钢材基本面分析

1、钢厂生产情况

国家统计局数据显示，2023年 3 月份全国粗钢产量 9572.6万吨，同比增长 6.9%；生铁
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产量 7806.8 万吨，同比增长 7.3%；钢材产量 12724.7万吨，同比增长 8.1%。2023年 1-3 月

份全国粗钢产量 26155.6万吨，同比增长 6.1%；生铁产量 21983.2万吨，同比增长 7.6%；钢

材产量 33259.4万吨，同比增长 5.8%。2023年 1-3月份，全国粗钢产量 26155.6万吨，钢材

净出口 1816.8万吨，折合粗钢净出口 1892.5万吨（钢材按 0.96折算），钢坯、钢锭净进口 27.6

万吨，粗钢表观消费量 2.43亿吨，同比增长 1.8%。按钢材品种来看，2023 年 1-3 月份，我

国钢材产量 3.33亿吨，同比增长 5.8%。其中，钢筋产量 5716.0万吨，同比增长 1.6%；线材

产量 3520.7万吨，同比增长 7.9%；冷轧薄板产量 841.2万吨，同比下降 12.8%；中厚宽钢带

产量 4914.4 万吨，同比增长 9.7%；焊接钢管产量 1414.2 万吨，同比增长 13.1%。2023年 3

月份，钢筋、线材、中厚宽钢带、冷轧薄板、焊接钢管等日均产量为 75.1万吨、43.7万吨、

56.0万吨、11.2万吨和 20.8万吨，分别较上月增加 17.7万吨、6.6万吨、2.1万吨、2.8万吨

和 7.9万吨。其中，钢筋日均产量创下 2021年 7月以来新高。按地区来看，2023年 1-3 月份，

华北地区粗钢产量 8511.6万吨，同比增长 15.9%；华东地区粗钢产量 8173.9万吨，同比增长

6.3%；东北地区粗钢产量 2537.0万吨，同比增长 3.4%；华中地区粗钢产量 2421.2万吨，同

比增长 0.4%；华南地区粗钢产量 1855.7万吨，同比增长 3.6%；西南地区粗钢产量 1649.8万

吨，同比增长 8.4%；西北地区粗钢产量 1006.5 万吨，同比下降 10.4%。2023 年 3 月份，华

北、华东、东北、华南、西南、西北等地区粗钢日均产量为 98.3万吨、95.0万吨、29.4万吨、

22.0万吨、20.6万吨和 13.3万吨，分别较 1-2 月增加 6.3万吨、6.4万吨、1.9万吨、2.1万吨、

3.4万吨和 3.3万吨；华中地区粗钢日均产量 30.1万吨，减少 0.6万吨。

截至 5月 5日，247家钢厂高炉开工率 81.69%，环比上周下降 0.87%，同比去年下降 0.22%；

高炉炼铁产能利用率 89.49%，环比下降 1.14%。截止 4月底，螺纹钢开工率为 48.85%，月环

比下降 0.66%，年同比下滑 5.57%；线材开工率为 59.88%，月环比下降 0.48%，年同比下降

4.03%。分工艺来看，长流程企业螺纹钢开工率环比回升 1.83%，短流程企业螺纹钢开工率环

比下降 7.06%；长流程企业线材开工率环比下降 0.56%，短流程企业线材开工率环比持平。

综合来看，在中国经济弱复苏，外部环境复杂严峻的格局下，5月份钢材需求难有起色，相

比 4月或有小幅下滑。同时，由于多数钢厂陷入亏损，5月份钢铁产量也将下降。5月份钢市

或呈现供需双弱态势，钢材、原燃料等价格仍有下跌空间。即使钢价因供需矛盾阶段性改善

出现弱反弹，也会因需求韧性不足再度回落，全月或处于弱势震荡运行。
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图表 5唐山钢厂高炉开工率 图表 6唐山钢厂高炉检修数量

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 7华北地区钢厂长流程利润 图表 8华东地区钢厂短流程利润

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

2、钢材库存分析

截止 4月 28日，建筑钢材钢厂库存总量为 374.13万吨，月环比下降 21.01万吨，同比下

降 78.57万吨；其中螺纹钢库存 267.95万吨，月环比下降 1.11万吨，年同比下降 70.61万吨；

线材库存 106.18万吨，月环比下降 19.90万吨，年同比下降 7.96万吨。钢厂产量下降后，库

存依旧保持了去化态势，但降幅收窄，区域间存在分化。螺纹钢分区域来看，七大区域厂内

库存月环比四增三降，其中华中区域厂内库存环比增幅最大，为 4.82万吨，华南区域厂内库

存环比降幅最大，为 4.82万吨，整体库存月环比小幅下降，大幅低于去年同期水平。市场需

求弹性欠佳，但得益于供应的下降，社会库存去化速度加快，市场压力进一步缓解。以螺纹

钢为例，分区域来看，七大区域社会库存月环比一增六降，其中西北区域环比增加最大，为

1.68万吨，西南降幅最大，为 29.06万吨。全国建筑钢材社会库存月环比大幅下降，库存水

平大幅低于去年同期。建筑钢材社会库存总量为 892.02万吨，月环比下降 103.68万吨，年同
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比下降 202.49万吨；其中螺纹钢库存 726.57万吨，月环比下降 90.62万吨，年同比下降 168.72

万吨；线材库存 165.45万吨，月环比下降 13.06万吨，年同比下降 33.77万吨。综合厂内库

存和社会库存来看，得益于产量下降，整体去库速率得以保持，但受前期资源的流转影响的

区域间分化现象依旧存在，仍需时间消化矛盾。据统计建筑钢材整体库存总量为 1266.15万

吨，月环比下降 124.69万吨，年同比下降 281.06万吨。

图表 9全国钢铁日产量 图表 10全国钢材产量（旬）

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 11全国和唐山钢坯库存 图表 12螺纹和热卷社会库存

数据来源：iFinD，铜冠金源期货
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图表 13螺纹和热卷社库增幅 图表 14钢材厂库

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

3、需求季节旺季到来，市场成交维持高位但不及预期

4月份需求依旧没有爆发力且低于去年同期水平，旺季预期证伪。月环比来看，东北、

西北的需求在天气转好后有明显回暖，环比分别增长 46.22%和 13.26%，但其他五大区域需

求环比出现下降，其中西南地区降幅最大，为 23.54 %。从年同比来看，仅华东和华南两大

区域需求同比实现增长，其余地区均出现明显下滑，表明国内区域间需求分化依然严重，部

分区域内的供需矛盾将依旧突出。4月份全国日均成交量为 16.36万吨，月环比下降 4.93%，

年同比下降 4.10%。四月，受天气和资金的影响，螺纹周度表需未能维持 330万吨/周高位，

月度表需 1344万吨，环比下降 145万吨；与此同时，螺纹钢月度产量 1267万吨，环比下降

69万吨；需求降幅大于产量，价格重心下移。

在四月下旬螺纹价格下跌后，工地采购情绪低迷，仅维持刚需采购，但螺纹表需仍能维

持在 310万吨/周的均值水平。五月的资金面和天气状况均未见到不利于螺纹需求的变化，预

计螺纹表需或维持在 300-310万吨/周。钢厂自发性减产速度正在加快：西北联钢 4月 25 日

起自发减产 30%的力度，鞍钢也将七月份的检修计划提前至五月，独立电炉厂也继续缩短生

产时间，预计螺纹周产量将降至 275-280万吨/周，或导致螺纹库存以每周 25-30万吨幅度去

库，去库速度与 2019年同期水平相当。这或将修正市场对五月螺纹累库的预期，抑制螺纹价

格的下跌幅度。
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图表 15钢材表观消费 图表 16上海线材螺纹终端采购量

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

4、终端需求

全国建筑钢材成交量数据显示，今年传统四月工程配送量环比增加 14%，旺季特征较为

明显，但同比下滑 2%，这意味着下游需求释放不及预期，同时由于终端采购模式的改变，

钢厂直供比例也在增加。此外，政治局会议后将提出更多利好政策，持续刺激经济。虽然一

季度经济数据亮眼，但经济恢复的基础还不牢靠。本次政治局会议会更加重视了经济复苏呈

现的结构性矛盾：特别是居民和企业的经济预期低迷、失业率偏高和内需疲软等问题。预计

会议后将继续提出利好经济政策来提升全社会对未来经济增长的信心和预期。在扩投资稳增

长方面，对基建投资的刺激力度继续增加；房地产方面，在坚持“房住不炒”的同时，继续

强调满足刚需和改善性需求以及因城施策。

需求较难出现大幅下滑。虽然二季度房地产销售恢复速度可能放缓，但基建投资的持续

高位和房地产存量施工项目将会对钢材需求起到托底作用。以螺纹为例，虽然五月存在需求

季节性下降的可能，但我们预计五月周均表需将维持在 300万吨以上（四月周均表需 312万

吨）。随着产量下降，预计五月螺纹总库存去库速率较四月将有所上升。同时，市场对五月钢

材需求环比走差已有预期。若螺纹周均表需仍在 300万吨以上，价格难出现崩塌式下跌。

同时 4月国内南方地区多地受到雨水天气的影响，下游工地采购放缓，成交有所受阻。

因此现货市场挺价有阻力。进入 5月初，南方地区依然较多，钢材需求一般，但随着国内雨

水天气结束，现货市场价格上涨动力会有所增强。
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图表 17房屋新开工、施工面积累计同比 图表 18土地购置面积与商品房销售面积累计同比

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 1930大中城市:商品房成交面积 图表 20 30大中城市:商品房成交套数

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 20国内 PMI指数 图表 21国内 M1和M2同比增速

数据来源：iFinD，铜冠金源期货
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图表 22我国汽车产销量增速 图表 23我国家电产量增速

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 24我国钢材进口及增速 图表 25我国钢材出口及增速

数据来源：iFinD，铜冠金源期货
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三、行情展望

供给端：由于多数钢厂陷入亏损，钢厂减产的范围和速度均在加快，预计 5月份钢铁产量会

有所下降。

需求端：4月国内南方地区多地受到雨水天气的影响，下游工地采购放缓，成交有所受阻。

进入 5月初，南方地区依然较多，钢材需求一般，但随着国内雨水天气结束，现货市场价格

上涨动力会有所增强。

库存端：全国螺纹钢总库存 268万吨，月环比下降 1万吨，年同比下降 70万吨。目前钢厂开

始启动减产后，钢厂和市场均以去库存为主；其中社会库存月环比大幅下降，库存水平大幅

低于去年同期。

行情观点：4 月份强预期遭遇弱现实，国内钢材价格大幅下跌，叠加钢铁生产原材料加速下

跌，造成市场情绪悲观蔓延。一季度国民经济温和复苏，但房地产行业复苏不及预期，对钢

铁市场的拉动作用减弱，需求未能出现预期的增长，市场情绪由谨慎转为悲观。同时全国主

要地区的雨水增多，进而导致钢材的下游施工项目需求受到进一步的抑制，钢材价格大幅下

跌，钢厂盈利转为亏损；4 月中下旬，全国各地启动减产的钢厂逐渐增多，铁矿和双焦等生

产原材料价格加速下跌，造成上下游连锁下跌的行情走势，黑色各品种重心不断下移。预计

5月份国内钢材价格有探底回升的需求，但也要注意到，因为钢材亏损导致的减产，进入 5
月后钢厂减产检修对市场的影响会逐步兑现，伴随着钢材供应量的缩减，节后下游需求的恢

复，对后期稳定钢材价格将起到重要作用。综上所述，预计 5月份钢材市场价格整体表现为

先探底再反弹的行情走势。策略上，价格探底确认后做多，参考区间 3450-4000元/吨。

策略建议：充分调整后做多

风险点：房地产调控，环保限产，下游消费复苏情况
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