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摘要： 

供需层面，钢材呈现供库双降，供需负差，基本面矛盾

并没有市场预期那么强烈。宏观数据证实了内需的弱复苏，

价格已经反应了包括现实和预期在内的大部分矛盾，但目前

不具备反转的动力，后续市场的关注点重新回到平控政策和

宏观刺激政策的预期上，若政策能够实质性落地，在普遍低

库存的状态下，市场有可能形成一轮正反馈。 

展望 6 月，我们需要关注以下三个方面： 

一是供给端政策变化。在钢企主动去库，利润率处于低

位的状态下，行情反弹甚至是转势需要下游需求边际好转或

者减产到位。5 月市场频繁传闻平控政策，从目前政策信息

来看，政策大概率在下半年介入调控，若政策落实到位，钢

企利润率将重估，钢价获得较大支撑。但从长远考虑，短期

减产并不意味着永久性淘汰相应产能，行业低迷并不会因平

控政策而改变，未来实现钢铁行业供需格局真正变革的政策

应是环保约束升级，没有能力或者不愿意为环保责任支付大

量投资的企业会被淘汰，行业集中度提升，实现钢铁产能的

重新调整。 

二是经济刺激政策。经历了 4、5 月工业品对经济复苏

的重新定价，目前市场对弱现实的向下驱动反应愈来愈弱，

反而一个“小作文”的传言就带来价格的强势反弹，更加体

现“旺季看需求，淡季看预期”的交易逻辑。若政策能够实

质性落地，叠加经济数据边际好转，在钢材普遍低库存的状

态下，市场有可能形成一轮正反馈。 

三是钢企利润的变化。经历了利润修复式下跌后，吨钢

利润位于年内高位，限制了产量进一步下降，若没有政策推

动钢价、利润进一步的上移，当前利润是无法导致钢厂实质

性集中减产改善供需关系的，钢价反弹受限。 

 

投资建议： 

钢材：6 月市场多空因素交织，宏观预期对钢价的影响趋重，

短期偏多。 

不确定因素： 

海外金融风险、国内经济复苏节奏、减产节奏、宏观政策推

出与否 
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一、螺纹 

1.1 本月现货市场表现 

表格 1：主要地区钢材现货价格及基差（元/吨） 

品种 地区 5 月 4 日 5 月 31 日 涨跌 现货-10 

螺纹钢 HRB400 20mm 

天津 3730 3630 -100 167  

广州 3940 3710 -230 247 

上海 3770 3510 -260 47  

重庆 3790 3610 -180 147  

杭州 3770 3530 -240 67  

唐山 3690 3540 -150 77  

热轧卷板 Q235B 4.75mm 

天津 3780 3610 -170 29  

上海 3890 3740 -150 159  

重庆 4070 3820 -250 239  

乐从 3850 3710 -140 129  

方坯 Q235 
唐山 3470 3300 -170 

  
江苏 3570 3360 -210 

数据来源：Wind，Mysteel，中信建投期货.  
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1.2 螺纹供给：本月供应缺少增量，长短流程利润分化 

图 1：长流程周产量（万吨/周） 图 2：短流程周产量（万吨/周） 

  

数据来源：Wind，Mysteel,中信建投期货                            数据来源：Wind，Mysteel,中信建投期货 

 

图 3：长流程开工率（%） 图 4：短流程开工率（%） 

  

数据来源：Wind，Mysteel,中信建投期货                         数据来源：Wind，Mysteel,中信建投期货 

本月五大钢材品种供应水平先向下后回升，月初受到假期检修和减产的延续影响，叠加

部分新增检修、减产、转产等，产量下降，而后随着吨钢利润的恢复，部分长流程企业开始

复产，短流程及前期停减产的西北、山西地区供应出现增量。本月螺纹产量同比小幅下降，

Mysteel周度数据显示，截至 5月26日，本月螺纹周均产量为 269.5025万吨，同比下降 8.64%。

5 月最后一周螺纹产量有所上升，周度产量 273.41 万吨，环比上升 3.03 万吨。从工艺角度

来看，本月长流程周均产量 245.67 万吨，同比下降 7.18%。5 月最后一周周长流程产量为

247.06 万吨，环比上升 5.2万吨；本月短流程周均产量 23.84万吨，同比下降 35.60%。5 月

最后一周短流程产量为 26.35 万吨，同比下降 1.15 万吨。本期长流程开工率 50.92%，环比
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下降 0.46%，产能利用率环比上升 1.43%到 68.22%；短流程开工率 33.33%，环比下降 1.15%。 

从利润视角看，本月钢价呈现利润修复性下跌，长流程利润回到年内高位，目前长流程

吨钢利润 100-150元，短流程利润表现承压，短流程利润亏损 200元左右。钢厂盈利率 32.9%，

环比下降 1.3%，处于相对低位，显示钢厂总体复产增产动力仍然不足。螺纹长流程产量预计

仍维持在低位波动，原因在于钢坯建材利润的持续倒挂，导致目前钢坯库存处于历史同期高

位，同时长流程铁水向工业钢材倾斜，建材明显缺少增量。螺纹短流程产量预计降回到前低，

原因在于短流程回到深度亏损状态。 

 

图 5：螺纹钢长流程利润（元/吨） 图 6：螺纹钢短流程利润（元/吨） 

  

数据来源：wind，中信建投期货                                     数据来源：wind，中信建投期货     

1.3 螺纹表需：6 月表需依旧承压 

图 7：螺纹表观消费（万吨/周） 图 8：建材周内平均日成交（吨/日） 

  

-1000

-500

0

500

1000

1500

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/111/112/1

2018 2019 2020
2021 2022 2023

-500

0

500

1000

1500

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/111/112/1

2018 2019 2020
2021 2022 2023

0

100

200

300

400

500

600

1/7 2/7 3/7 4/7 5/7 6/7 7/7 8/7 9/7 10/7 11/7 12/7

2018年 2019年 2020年

2021年 2022年 2023年

0
50,000
100,000
150,000
200,000
250,000
300,000
350,000

第
四
十
九
周

第
四
十
六
周

第
四
十
三
周

第
四
十
周

第
三
十
七
周
…

第
三
十
四
州

第
三
十
一
周

第
二
十
八
周

第
二
十
五
周

第
二
十
二
周

第
十
九
周

第
十
六
周

第
十
三
周

第
十
周

第
七
周

第
四
周
（
过
年
…

第
一
周

2018 2019
2020 2021
2022 2023



 

 

 

  

 

4 

钢材月度报告 

[table_page] 钢材研究 

研究 

 

 

期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号 
 

数据来源：Wind，Mysteel,中信建投期货                            数据来源：Wind，Mysteel,中信建投期货 

表观消费方面，本月螺纹周均表观消费为 306.07 万吨，同比减少 5.94 万吨，同比下降

1.90%,本周螺纹表需 311.52 万吨，环比增加 14 万吨。从建材日成交来看，全月成交水平较

为冷淡，处于 15-16 万吨日均成交水平，原因在于地产端新开工表现依旧不佳，终端补库需

求持续低迷；基建端资金状态没有明显改善，采购节奏有所放缓，难以产生备货需求。从季

节性规律来看，需求高峰集中在金三银四，步入淡季后，随着南方雨季范围的扩大以及高温

天气影响，户外施工受限，用钢需求边际转弱。因此预计后期需求端难以有出色表现，表观

需求围绕 300万吨上下波动，资金问题是下游终端需求萎靡的主要原因。 
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1.4 螺纹库存：去库节奏有所加快，整体库存处于相对低位 

图 9：螺纹总库存（万吨） 图 10：螺纹社会库存（万吨） 

  

数据来源：Wind，Mysteel,中信建投期货                            数据来源：Wind，Mysteel,中信建投期货 

图 11：钢厂内螺纹库存（万吨） 

 

数据来源：Wind，Mysteel,中信建投期货                             

截至 6 月 2 日，螺纹钢总库存 810.13 万吨，环比减少 38.11 万吨，本周螺纹继续保持健

康去库节奏。分环节看，本期社库 584.88 万吨，环比去库 32.75 万吨；厂库 225.25 万吨，环

比去库 5.36 万吨。5 月以来，螺纹去库幅度明显加快，主要原因在于 4 月钢价负反馈导致供

应主动性阶段收缩，钢厂主动去库回笼资金为主，库存总量位于相对低位。从库存周期来看，

黑色上下游均处于主动去库阶段，库存均偏低，若宏观政策实质性落地，下游地产基建需求

边际回暖，低库存才会对价格形成利多驱动。 
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二、热卷 

2.1 热卷供需：供需均有所增加 

图 12：热卷产量（万吨/周） 图 13：热卷表观消费（万吨/周） 

  

数据来源：Wind，Mysteel,中信建投期货                              数据来源：Wind，Mysteel,中信建投期货 

供给端，Mysteel周度数据显示，截至 6月 2 日，本月热卷周均产量 313.89万吨，同比

大幅下降 9.56 万吨，下降 2.96%。5 月最后一周周产量 310.06 万吨，环比下降 1.25 万吨。

北方地区部分钢厂产量增多，主要是宝钢复产，还有少量钢厂较上周相比超量生产。主要降

幅地区在华东和华北地区，主要是 SGRZ检修产量影响较多，CZZT和 LG临时检修，现已复产。

需求端，本月热卷周均表观消费为 307.88 万吨，同比下降 10.86 万吨，同比下降 3.26%。5

月最后一周表需 318.78万吨，环比上升 0.49万吨。本月热卷供应有所下降，需求有所回升，

整体供需仍处于相对低位。 
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2.2 热卷库存：总库存先增后降 

图 14：热卷库存（万吨） 图 15：热卷社会库存（万吨） 

  

数据来源：Wind，Mysteel,中信建投期货                              数据来源：Wind，Mysteel,中信建投期货 

图 16：热卷钢厂库存（万吨） 

 

数据来源：Wind，Mysteel,中信建投期货                               

截至 6 月 2 日，热卷本周去库 8.72 万吨至 355.76 万吨，其中社库去库 8.53 万吨至 268.55

万吨，厂库去库 0.19 万吨至 87.21 万吨。由于热卷的产量收缩较为滞后，当下需求无法支撑

库存的去化，因此过去一个月热卷总库存出现小幅累库周期。钢厂热卷库存处于较低位置，

制造企业也普遍低库存，需求淡季遇到宏观预期回暖，低库存对价格形成支撑。 

三、钢材总结： 

行情回顾：步入淡季以来，钢材价格呈现宽幅震荡，反复寻底的走势，下跌流畅性不及

4 月，波动性明显增大，淡季政策预期对钢价的影响趋重。月初随着双焦企稳反弹阶段性见
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底，叠加突发唐山产量平控文件，市场对供需矛盾改善预期改观，投机、期现需求入场导致

价格出现超跌反弹。而此后文件出台后并没有落地信号，且山西及其他地区钢材均有复产计

划，供应收缩受阻。步入下半月，各项经济金融数据依次出炉，地产数据仍然低迷，基建投

资增速收窄，居民部门消费信心不足，青年劳动力失业率攀升至新高，海外宏观情绪也呈悲

观，美债收益率曲线整体抬升，在双焦领跌的带动下，市场信心进一步转弱，钢价再次破位

寻底。利空情绪释放后，市场再度传言重大的宏观刺激政策即将推出，驱动钢价大幅反弹。 

宏观层面，海外宏观，美国 4 月非农就业好于预期，核心 CPI 以及核心 PCE 物价指数下

降幅度慢于预期，连续 4 个月维稳，显示美国就业市场的韧性，联储官员也对 6 月加息持开

放态度，5 月人民币再度走出单边贬值的趋势，目前来看，市场已经消化了短期悲观情绪因

素，但是海外高利率的蒸煮对外需的挤压是长期的。国内宏观层面，货布 M2 余额同比增长 

12.4%，低于预期 12.6%，社融规模也低于预期，4 月新增居民贷款是 2012 年以来同期最弱

值，中长期、短期贷款均下降，降幅比去年受疫情影响的数值更差，中长贷表现居民提前还

房贷的趋势持续。4 月新增非银贷款处于历史较高水平，银行对银行的债权出现加速，金融

“空转”严重。社会零售增速为 2.6%，较前值 3.3%有所放缓，其中必需品和娱乐用品消费

增速良好，耐用品消费增速普遍下滑，背后体现了就业和收入预期未充分稳定的情况下，居

民消费意愿和消费信心依旧低迷。数据的出炉证实了年后的弱复苏，淡季宏观数据的不理想

对钢价的向下驱动并不强，反而增强了市场对于宏观刺激政策的预期。 

产业层面，终端需求层面，房地产开发投资进一步下滑，1-4 月同比下降 6.2%，施工和

新开工面积累积增速继续下滑，分别为-5.6%和-21.2%，房企资金改善有限，偿债压力大，终

端销售表现同比也出现较大幅度衰退。制造业投资增速放缓，1-4 月制造业投资同比增长 

6.4%，放缓 0.6%，PMI 回落至衰退区间，出口订单指数回落，表明外需存在走弱迹象。基建

需求在 3 月高点之后拐头向下，1-4 月基建投资增速回落至 8.5%，主要原因在于配套资金落

实困难，新项目开工单缺乏赶工驱动，从挖掘机开工小时数、产量以及水泥出库、沥青产量

表现来看，均有不同程度的回落，预计 6 月基建用钢需求仍受拖累。供应层面，1-4 月粗钢生

产同比降幅收窄至 4.1%，其中 4 月粗钢同比下降 1.5%，除长流程部分地区阶段性减产导致

铁水产量环比回落外，废钢用量的下行时主要原因，短流程过去一个月亏损加剧，西南及华

南地区停产较多，且长流程也减少废钢添加比追求更高利润。6 月大概率仍要依靠钢企主动
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性减产，行政性压减预计短期难以落地，减量需要关注炉料下跌后成材利润的改善情况。 

展望 6 月，我们需要关注以下三个方面： 

一是供给端政策变化。在钢企主动去库，利润率处于低位的状态下，行情反弹甚至是转

势需要下游需求边际好转或者减产到位。5 月市场频繁传闻平控政策，从目前政策信息来看，

政策大概率在下半年介入调控，若政策落实到位，钢企利润率将重估，钢价获得较大支撑。

但从长远考虑，短期减产并不意味着永久性淘汰相应产能，行业低迷并不会因平控政策而改

变，未来实现钢铁行业供的格局真正变革的政策应是环保约束升级，没有能力或者不愿意为

环保责任支付大量投资的企业会被淘汰，可能自我关停，也可能被现金流充沛的钢企并购整

合，从而推动行业集中度提升，实现钢铁产能的重新调整。 

二是经济刺激政策。经历了 4、5 月工业品对经济复苏的重新定价，目前市场对弱现实的

向下驱动反应愈来愈弱，反而一个“小作文”而传言就带来价格的强势反弹，更加体现“旺

季看需求，淡季看预期”的交易逻辑。若政策能够实质性落地，叠加经济数据边际好转，在

钢材普遍低库存的状态下，市场有可能形成一轮正反馈。 

三是钢企利润的变化。经历了利润修复式下跌后，吨钢利润位于年内高位，限制了产量

进一步下降，若没有政策推动钢价、利润进一步的上移，当前利润是无法导致钢厂实质性集

中减产改善供需关系的，钢价反弹受限。 

综上所述，供需层面，钢材呈现供库双降，供需负差，基本面矛盾并没有市场预期那么

强烈。宏观数据证实了内需的弱复苏，价格已经反应了包括现实和预期在内的大部分矛盾，

但目前不具备反转的动力，后续市场的关注点重新回到平控政策和宏观刺激政策的预期上，

若政策能够实质性落地，在钢材普遍低库存的状态下，市场有可能形成一轮正反馈。 
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