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 全球商品研究·黑色金属 

 钢材出口持续攀升，铁水加速复

产 

2024 年 5 月 6 日  星期一

内容提要 

4 月黑色系的持续反弹，一方面可能是同处金属板块，

贵金属和有色金属大幅上涨使得黑金低估值得到修复；另一

方面其自身产业也有驱动，传统“金三银四”成材需求回升、

悲观预期修复——产量较低、去库加快——铁水复产、利好

原料的正反馈。不过，尽管铁水产量或被低估，且产量还在

不断回升，但供应端同样是非常宽松的，港口仍在累库，这

与过去几年同期大幅去库形成鲜明对比。 

展望 5 月，市场预期会出台房地产去库存的政策，特别

国债项目落实以及专项债发行加快利好基建，机电出口下滑，

钢材直接出口持续攀升既表明海外板材需求较好，又显示国

内供应压力进一步增大。在钢材库存仍能去化的情况下，铁

水进一步复产将利好铁矿石需求，直至钢材库存拐点出现，

预计整体价格走势先涨后跌。 

风险提示 

地产去库存政策、铁矿石供应冲量、钢材库存拐点。 
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一、4 月回顾 

1.1．价格表现：触底反弹后震荡走势 

黑色系价格触底反弹后震荡走势。经过一个季度的下跌后，4月黑色系价格终于触底反弹，

但反弹的幅度较为有限，随后进入了震荡走势。分品种，热卷涨幅大于螺纹，月初 05 合约卷螺

差以及现货价差最高都接近了 290元/吨，后逐步收窄；原料涨幅大于成材，反弹过程中螺矿比

收缩与去年情况类似。 

图 1：螺纹钢价格  图 2：现货卷螺差 

 

 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

图 3：普式铁矿石价格  图 4：螺矿比 

 

 

 

数据来源：iFind，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

1.2．运行逻辑：成材持续去库，铁水复产正反馈 

成材持续去库，铁水复产正反馈。4 月黑色系的持续反弹，一方面可能是同处金属板块，贵
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金属和有色金属大幅上涨使得黑金低估值得到修复；另一方面其自身产业也有驱动，传统“金

三银四”成材需求回升、悲观预期修复——产量较低、去库加快——铁水复产、利好原料的正

反馈。不过，尽管铁水产量或被低估，且产量还在不断回升，但供应端同样是非常宽松的，港口

仍在累库，这与过去几年同期大幅去库形成鲜明对比。 

数据上，成材供应同比偏低，主要是因建筑钢材减产幅度较大所致，今年以来小样本口径

螺纹产量周均降幅 24%左右；但板材产量同比增幅显著，其中冷轧板卷平均增幅 6.7%，其次是

镀锌板卷（+5%）、中厚板（+4.2%）、热卷（+2.4%），今年中厚板-热卷、冷轧-热卷价差大幅

收窄或主要与产量增幅有关。需求端，低需求对应低供应，高需求对应高供应，钢材直接出口

好于内需，据海关统计一季度钢材出口累计同比增长 30.7%。库存端，板材供应过高，导致库存

普遍较高且去库缓慢，建筑材则受益于低产量，去库较快，但螺纹仓单库存创新高。 

原料铁矿石，供应端，4月全球铁矿石发运量周均 2951 万吨，环比略降，符合季节性规律，

但同比增幅扩大至 6.5%；其中澳洲巴西发运量周均 2417 万吨，同比增加 6.4%，澳矿发运开始

冲量，巴西矿增幅放缓；除澳巴外的非主流矿发运周均 534万吨，同比增加 6.6%。月内国内 45

港口到港均值 2333 万吨，同环比均增加，同比增幅扩大至 10.5%。 

需求端，4 月 247 家钢企日均铁水产量 227 万吨左右，同比降 7%，但从到港量和港口累库

幅度判断，铁水存在被低估的可能，真实铁水产量或在 232万吨左右。 

库存端，4 月末 45 港口库存 14759 万吨，较月初增加 328万吨，累库幅度较上月放缓，同

比增加 1872 万吨，库存有一定压力。 

二、5 月展望 

2.1．国内经济和政策 

目前对黑色利好的政策主要有三类，其一是加快国债项目落实和专项债的发行，从“两会”

到 4 月底的中央政治局会议，都有强调如何发行和使用超长期特别国债、专项债，基建预期得

到改善；其二是促进地产存量去库存和“三大工程”并举，各大城市继续放松限购，4 月底会议

还特别强调了地产去库存的重要性；其三是部分城市如杭州、广州、天津出台了装备更新换代

的具体方案，内容主要是如何刺激汽车、家电等以旧换新。 

2.1.1．基建用钢需求预期好转 

据统计局，1-3月广义基建累计增速 8.75%，狭义基建累计增速 6.5%，基建增速环比有回升

的趋势。随着二季度专项债加快发行以及特别国债项目落实，5-6 月基建用钢预期较一季度环比
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好转，但地方化债压力仍存，基建用钢强度总体应不及去年。 

相关指标来看，据统计局，4 月建筑业 PMI 为 56.3%，虽然不及去年同期，但环比有所回

升；据钢联调研，3 月全国项目 39749 亿元，同环比均下滑；3 月小松挖掘机开工小时数为 93，

环比回升幅度较大，但同比还是略逊去年；基建水泥直供量与去年大体持平。 

图 5：建筑业 PMI 指数  图 6：专项债发行节奏 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部  数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

图 7：全国开工项目资金  图 8：基建用水泥直供量 

 

 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 
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图 9：小松挖掘机开工时长  图 10：工程机械销量 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部  数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

2.1.2．地产去库存政策 

目前地产销售和拿地数据依然偏弱，4 月底政治局会议提出“统筹研究消化存量房产和优化

增量住房的政策措施，抓紧构建房地产发展新模式，促进房地产高质量发展。”会议首次提出

统筹研究消化存量和优化增量，立足当下、着眼长远。此外，加快推进保障性住房建设、“平急

两用”公共基础设施建设、城中村改造“三大工程”，促进增量住房提质。 

市场预期后期可能会出台地产去库存的相关政策。 

图 11：30 城房屋成交  图 12：100 城土地成交面积 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部  数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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图 13：地产单月新开工面积  图 14：混凝土产能利用率 

 

 

 

数据来源：国家统计局，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

2.2．机电出口和制造业 

2.2.1．机电出口下滑 

4 月美国 ISM 制造业指数意外回落至 49.2，其中新订单指数 49.1，进口指数 51.9。与之高

度相关的我国机电产品出口同比降幅也很明显。 

图 15：美国个人耐用品消费 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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图 16：美国制造业进口指数与中国机电产品出口 

 

数据来源：iFind，兴证期货研究咨询部 

2.2.2．国内制造业指数环比略回落 

4 月国内官方制造业 PMI 指数 50.4，环比上月略回落，新订单指数增幅放缓；财新制造业

PMI 指数 51.4，环比略增。 

图 17：官方制造业 PMI   图 18：财新制造业 PMI  

 

 

 

数据来源：国家统计局，兴证期货研究咨询部  数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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2.2.3．钢材出口热情高涨，出口量持续攀升 

据海关统计，3 月钢材出口 989 万吨，同比增长 25%，1-3 月累计出口 2580 万吨，累计同

比增长 30.7%，而进口同比略低于去年，净出口同比大幅增长，一方面表明海外需求较好，另一

方面表明国内供应压力进一步增大。据 SMM 钢材出港数据，自 3 月中旬以来，32 港口钢材出

港量同环比持续攀升，年初至今周均离港量同比增幅高达 15%以上，按照此趋势，今年出口或

超一亿吨。 

图 19：32 港口出港量  图 20：海关和 SMM 钢材出口对比 

 

 

 

数据来源：SMM，兴证期货研究咨询部  数据来源：SMM，海关总署，兴证期货研究咨询部 

2.3．钢材需求或见顶，铁水仍有增产空间 

以近期数据结合季节性规律来看，目前钢材的需求已经有见顶回落的迹象，但在库存仍能

去化的情况下，铁水还有一定的增产空间，因此正反馈逻辑将持续一段时间。 

铁矿石方面，需求端，钢联统计 5 月有 16 座高炉计划复产，涉及产能约 6.61 万吨/天；有

4座高炉计划检修，涉及产能约 1.73万吨/天。若按照目前统计到的停复产计划生产（乐观情况），

预计 5 月日均铁水产量 233.6 万吨/天，环比 4月进一步增加，利好铁矿石需求。 

供应端，根据季节性规律，4 月发运环比略降，按船期预计 5 月到港会小幅下滑，但发运端

澳矿开始冲量，因此铁矿石供应仍会比较宽松。 

结合供应和需求，5 月港口铁矿石库存可能会小幅下降，但随着铁水的不断回升，表需已经

见顶的钢材去库会逐渐放缓。此外，废钢供应有不断增加的趋势。 
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图 21：铁矿石发运周均  图 22：铁水产量均值 

 

 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

 

图 23：废钢到货量  图 24：SMM 铁水产量趋势 

 

 

 

数据来源：富宝资讯，兴证期货研究咨询部  数据来源：SMM，兴证期货研究咨询部 

三、总结 

展望 5 月，市场预期会出台房地产去库存的政策，特别国债项目落实以及专项债发行加快

利好基建，机电出口下滑，钢材直接出口持续攀升既表明海外板材需求较好，又显示国内供应

压力进一步增大。在钢材库存仍能去化的情况下，铁水进一步复产将利好铁矿石需求，直至钢

材库存拐点出现，预计整体价格走势先涨后跌。 
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