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预期提振VS现实扰动，钢材期价上行受阻

Ø宏观氛围：二十大胜利闭幕后，我国近三年来首次频繁接待外访；在美方主动提议下，

中美元首在印尼巴厘岛举行的G20峰会期间实现了新冠肺炎疫情暴发近三年来首次面对

面会晤。此外，随着美国通胀压力缓和，美联储自去年12月起放缓加息节奏。

Ø宏观政策：从疫情防控“二十条”到疫情防控“新十条”，再到新冠病毒感染和纳入

“乙类乙管”，疫情对经济社会发展的不利影响逐步消退，提振市场信心。此外，12月

全面降准落地，央行结构性货币政策发力，1月金融数据超预期，实体企业信心显著回

暖；财政政策加力提效，地方债发行再度提前，2023年一季度各地拟发行新增地方政府

债券规模已超1.1万亿元。
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预期提振VS现实扰动，钢材期价上行受阻

Ø行业政策：房地产市场支持政策“三箭齐发”，从信贷、债券、股权融资三个方面全面

支持房企和相关主体融资；1月5日人民银行、银保监会发布的《建立首套住房贷款利率

政策动态调整机制》等，均为房企和房地产市场逐步走出困境提供了强力政策支撑。

Ø现实扰动：宏观氛围出现变化，美国1月非农就业数据超预期，美联储官员持续释放鹰

派言论，美联储或延长加息时间并抬升终端利率目标；地产、汽车等终端现实需求修复

速度缓慢（12月地产新开工同比降幅仍在扩大&1月汽车产销同环比均明显回落&节后终

端开工节奏缓慢）；库存持续累积，钢材社库及钢厂库存持续累积。
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螺纹、热卷消费量
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建材成交量
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螺纹、热卷终端需求

9
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钢材终端现实需求修复或难超预期

Ø我国1月官方制造业PMI重回荣枯线上方后，1月金融数据也超预期，但需防范预期兑现

后的调整压力，此外，结构上看居民对经济增长的信心仍待提升。

Ø随着春节假期结束以及春季来临气温逐渐回暖，各地建设项目陆续开工，政府和企业合

力冲刺开门红，在新老基建项目向前推进及房地产市场支持政策逐步落地见效，“两会”

前后政策面或延续暖风劲吹下，钢材终端现实需求或迎来边际修复。

Ø但需要注意的是，在盘面已足够反映预期的情况下，制造业和房地产等钢材终端现实需

求的修复程度和斜率能否匹配预期以及供应端的回暖仍是关键。由于节后复工复产以及

汽车尤其是房地产市场短期内仍难企稳修复，钢材终端现实需求修复程度和斜率或难超

预期。

Ø此外，美国1月非农就业数据远超预期下美联储“鹰派”预期再占主导，以及美国武力

袭击中国民用无人飞艇下外围风险扰动再起。
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粗钢产量累计值&累计同比
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钢企盈利率
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螺纹高炉和电炉利润
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高炉产能利用率&日均铁水产量
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螺纹、热卷实际产量
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钢材供应边际回暖或非一帆风顺

Ø节后复工复产节奏加快，尤其是在钢企利润修复提振下，高炉产能利用率及铁水产量有

所抬升，虽然由于终端现实需求及钢厂利润修复有限，回升斜率较缓，但对比近年情况

以及后续预期来看，铁水产量仍存回升空间。

Ø虽然目前电炉炼钢占比仍较有限，但疫情防控政策优化下废钢进口资源增加、国家及各

地政策推进电炉炼钢以及电炉装置自身特性影响下电炉产能利用率相较高炉提升速度或

更快，这部分钢材供应边际增量也值得关注。

Ø但同时也需要注意，钢厂利润仍待修复，“两会”前后及采暖季环保限产影响仍存，山

东、江苏等多地出台压减或优化钢铁产能政策等因素影响下，钢材供应边际回暖或非一

帆风顺。 16



螺纹、热卷总库存
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钢材厂库仍或抬升而社库或面临去化压力

Ø在疫情防控政策优化、宏观氛围转暖及政策面暖风劲吹提振市场预期背景下，贸易商和

终端节前补库需求释放，钢材库存尤其是社库，在去年12月以来就逐步走升的基础上，

今年来仍持续抬升，钢材贸易商和终端市场信心已出现明显提升。

Ø现实端来看，节后终端现实需求修复缓慢，而钢厂复工复产进一步向前推进，因而导致

钢材厂库及社库仍然出现累积，但这与节前预期提振下的库存抬升有质的区别。

Ø后续来看，虽然节后终端逐步复产，但在钢企利润及终端需求明显改善之前，钢材供应

端回暖边际速度仍或大于终端需求，钢材厂库仍或抬升，而社库或面临去化压力。
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钢材市场运行核心逻辑展望

Ø终端需求预期可能会被证伪：内外因作用下钢材终端现实需求或迎边际改善，但速度和

程度或不及市场预期。尤其是房地产，由于我国人口结构和经济结构的转变和优化，过

去20年高速发展的房地产市场需求基本见顶，逐步进入下行周期和新发展阶段。政策支

持下房地产市场虽有望企稳，但一是需要时间，二是由人口和经济结构引发的房地产需

求总量的坍缩和缺口短期内或难以弥补。

Ø供应过剩压力不减：由于终端需求总量的坍缩，钢材产能过剩在所难免，再加上海外经

济衰退预期不减，由房地产导致的需求坍缩所对应的供给或将通过钢企并购重组与产能

结构的优化和置换来实现再平衡（产业自身）。此外，国家鼓励适度稳步提高钢铁先进

电炉短流程发展，而作为仅次于发电行业的碳排放第二大户，钢铁行业显然在2023年面

临持续的粗钢产量平控压力（政策层面）。

Ø短期来看钢材库存累积压力不减。 20



钢材市场运行核心逻辑展望

Ø结论1：尽管防疫政策优化、宏观氛围转暖、政策面预期提振以及供需两端再平衡或提

振钢材期价（二、四季度），但以下风险点或导致钢价出现大幅调整：

• 此前预期在盘面已有所兑现，而后续预期无法兑现；

• 地产需求总量坍缩，短期内难以弥补，即便边际修复也需要时间；海外经济衰退压力不

减，制造业及钢材出口压力仍存；

• 钢材库存面临去化压力；

• 疫情再度反复（抗体指标及免疫力水平下降、新毒株出现）；

• 美联储延长加息周期&调高终端利率目标；

• 中美关系、俄乌冲突等地缘风险。
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钢材市场运行核心逻辑展望

Ø 结论2：2、3月份可能会出现阶段性卖保机会（螺纹压力4250，支撑3850）；3月到5月，

可能会出现比较好的买保即建立虚拟库存的机会（螺纹支撑3850，压力4500）；5月底、

6月初可能会出现年内最为明显的卖保机会（螺纹压力4500，支撑3800）。

Ø 3月前，建议钢材生产企业和有库存的贸易商按需今 0
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免责说明

Ø 本报告基于已公开的信息编制，但对信息的准确性及完整性不作任何保证。本公司力求报告内容客观、

公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成个人投资建议。投资者应当充分考虑自身投
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