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需求复苏波折，政策依然可期
——下半年黑色金属产业链市场研判

曹颖    Z0012043  



钢材整体概况

钢价2023年上半年表现

数据来源：mysteel，国投安信期货整理数据来源：mysteel

五大材总库存（样本厂库+35城社库）

今年随着春节后需求复苏预期的启动及落空，叠加煤系成本的坍塌，钢价有了一个中枢的快速下移。
随后以螺纹为代表的钢材表需和去年同期基本持平，得益于（尤其电弧炉）钢厂减产，五大品种材
的库存持续下降，库存压力整体较舒缓。下半年，预计钢材市场仍在强预期&弱现实中反复博弈，
炉料成本进一步让利空间已不大。如排除粗钢平控的影响，预计钢价仍会在阶段性底部区间较窄幅
震荡。



地产销售复苏波折，新开工有待修复

房地产主要指标分化

数据来源：同花顺ifind，国投安信期货整理数据来源：wind，国投安信期货整理

30大中城市商品房成交面积（周度，万平米）

从地产方面看，今年竣工表现亮眼，1-5月同比增长19.6%。销售复苏节奏波折，3-4月脉冲式回暖，
随着疫情积压需求快速释放，5月以来环比明显回落，1-5月同比下降0.9%。销售回款不畅叠加融
资受限，房企资金面紧张，投资端依然疲弱，1-5月新开工同比下降22.6%，修复尚需时间。



地产销售复苏波折，新开工有待修复

房屋新开工面积（当月值，万平米）

数据来源：wind，国投安信期货整理数据来源：wind，国投安信期货整理

保交楼对施工、竣工形成支撑

展望下半年，稳地产仍是稳经济的关键，政策刺激有望加码，市场信心恢复尚需时间。但投资端
目前依然疲弱，资金情况依然掣肘，拿地情况仍无显著改善。因此预计下半年新开工同比-5%左
右，环比改善幅度有限，全年同比下滑10%左右。政策支持合理住房需求，保交楼背景下，施工、
竣工仍有支撑，预计全年地产用钢需求下降5%，下半年-3%左右。



基建继续托底，增速逐渐回落

新增专项债发行额（当月值，亿元）

数据来源：wind，国投安信期货整理数据来源：wind，国投安信期货整理

土地出让金继续大幅下滑

今年GDP增长目标5%，强刺激可能性不大，经济复苏基础薄弱，外部环境复杂，基建继续发挥托
底作用，专项债规模提高1500亿至3.8万亿（1-5月已发行新增专项债券1.9万亿）。不过随着土地
出让金继续大幅下滑，地方政府资金压力明显增大，叠加去年基数较高，下半年基建增速将继续
回落，全年用钢需求增长4%左右。



制造业整体承压，分化态势延续

制造业投资增速逐渐回落

数据来源：wind，国投安信期货整理数据来源：wind，国投安信期货整理

主要工业品产量增速（%）

工业企业利润大幅下滑，出口逐渐走弱，制造业整体承压，投资增速回落。行业间分化态势延
续，受益于新能源车投放加快，汽车行业维持弱复苏态势。地产竣工、销售好转，家电行业有
所改善，新开工依然疲弱，工程机械等继续大幅下滑。预计制造业全年用钢需求增长3%，下
半年同比增长2%左右。



出口高位有回落压力，价差优势形成支撑

钢材当月净出口（万吨）

数据来源：mysteel，国投安信期货整理数据来源：mysteel，国投安信期货整理

全球主要地区热卷价格（美元/吨）

1-5月，我国钢材净出口3324万吨，同比增长58.8%/1230万吨，叠加钢坯等半成品净进口减少，
净出口大增支撑国内粗钢产量维持高位。随着海外需求下滑以及自身供应恢复，后期出口面临
回落压力，不过在内外价差优势支撑下，韧性依然较强，预计全年粗钢净出口增长20%，下半
年同比降15%左右。



利润调节产量，主动减产持续性不足

全国旬度粗钢产量

数据来源：mysteel，国投安信期货整理数据来源：mysteel，国投安信期货整理

华东地区较有代表性的长、短流程利润情况

粗钢产量基本跟随需求波动，节奏上受利润调节。4月份以来，得益于煤炭系成本的让利，长
流程相对短流程而言尚有一定利润优势，铁水产量保持高位，减量主要来自于电炉。由于钢
厂主动减产力度有限，持续性相对不足，钢价基本在高炉维利和谷电电炉成本间波动。



粗钢平控预期仍存，H2压产需要高炉配合

我国月度粗钢产量（万吨）

数据来源：mysteel，国投安信期货整理数据来源：wind，国投安信期货整理

247家钢厂日均铁水产量（万吨）

从政策层面看，今年仍有粗钢平控预期。 1-5月粗钢产量4.45亿吨（+900万吨）。如要全年平控，
6-12月粗钢产量同比需下降1.6%，而电炉钢已经面临低基数。不过由于需求复苏偏弱，完成该目
标难度并不算太高，稳增长背景下，政策目标及执行力度有待观察。



钢材市场展望

粗钢供需平衡表预估

单位：亿吨 产量 产量同比 净出口 需求 需求同比 库存变化

2023Q1 2.62 7.8% 0.18 2.29 6.9% 0.15 

2023Q2 2.68 -5.5% 0.20 2.57 -4.2% -0.09 

2023Q3E 2.56 0.8% 0.12 2.46 -3.4% -0.02 

2023Q4E 2.37 2.2% 0.10 2.30 3.4% -0.04 

数据来源：wind，mysteel，国投安信期货整理

需求方面，房屋新开工依然疲弱，降幅有望收窄。基建、制造业增速放缓，出口面临回落
压力，整体仍有韧性，预计全年需求约增长0.5%。供应端产量跟随需求波动，全年增长1%左
右，如粗钢继续平控，矛盾将阶段性激化，不过完成难度不算太大，关注政策推进情况。

相比前两年，今年供需矛盾不算太突出，价格整体以区间震荡为主，波动幅度下降，基差
和跨月价格也都窄幅波动。从节奏上看，市场先交易复苏预期，再交易复苏不及预期，近期转
向交易政策稳增长加码预期，弱现实和强预期反复博弈。期价大体上呈现淡季相对较强，旺季
相对偏弱的格局，重点关注房地产修复力度。



铁矿：海外需求弱稳，国内铁水存减产空间
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全球除中国外高炉生铁产量季节图（万吨）

数据来源：Mysteel，国投安信期货整理

• 海外铁水产量有一定底部企稳的迹象，但目前产量仍然处于近年来的低位并
且同比增速为负，预计下半年海外需求或难有明显改观。

• 随着强复苏预期的落空和粗钢平控政策可能在下半年带来影响，未来铁水产
量存在下降空间，我们预计下半年铁水产量环比下降2000万吨左右。
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全球铁矿发运稳步增长
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• 全球铁矿供应出现明显增长，上半年全球发运相比去年同期增加接近
2900万吨。除了澳洲巴西外，今年非主流国家的发运量增长也较为明显。

• 我们预计下半年海外铁矿发运将继续走高，整体供应端的增量将进一步释
放。未来继续关注非主流发运能否持续增长。

全球铁矿月度发运量（万吨）

数据来源：路透，国投安信期货整理 数据来源：路透，国投安信期货整理

上半年主要国家铁矿发运量（万吨）
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四大矿山符合预期，印度发运相对偏强
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• 四大矿山整体供应偏强，整体表现符合预期，上半年发运增量接近千万吨，其中
力拓增量明显。我们预计下半年四大矿山产量进一步增长，全年发运增量在
1500万吨左右。

• 非主流国家里印度发运较强，而由于去年基数较低，我们预计今年下半年供应将
保持较快增速，全年增量或在2000万吨左右。

印度周度发运量季节图（万吨）

数据来源：路透，国投安信期货整理

上半年四大矿山发运量（万吨）

数据来源：Mysteel，国投安信期货整理
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国产矿复产缓慢，进口矿大幅增加
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• 上半年国产矿产量恢复偏慢，钢厂利润水平偏低和球团入炉比例下降对整体
的供应有一定抑制，下半年预计同比小增2.5%左右。

• 今年国内铁矿的供应增量主要来自进口。从统计局数据来看，今年1-5月铁
矿石进口量累计增加达3390万吨，澳巴以外国家的进口量增长达23%。

332家矿山企业铁精粉月度产量（万吨）

数据来源：Mysteel，国投安信期货整理 数据来源：Mysteel，国投安信期货整理

我国铁矿供应量及结构回顾（万吨）
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港口库存临近拐点，钢厂库存处于低位
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• 今年铁矿港口库存拐点出现的时间相对更早，而考虑到进口铁矿增量较大，
钢厂补库意愿偏低，我们预计下半年港存累积幅度或接近3000万吨。

• 钢厂进口矿库存及消费比均维持在极低位置，虽然说进一步下滑的空间已经
不大，但在整体终端需求偏弱和仍有减产预期的情况下，整体补库意愿不高。

全国45港铁矿库存（万吨）

数据来源：Mysteel，国投安信期货整理 数据来源：Mysteel，国投安信期货整理

247家钢厂铁矿库存及消费比（万吨）
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铁矿市场展望
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• 整体来看由于终端需求复苏力度较弱，加上供应增量的逐步释放，铁矿下
半年供需逐步转向宽松，港口累库压力较大。铁矿自5月下旬以来反弹幅度
较大，主要原因在于淡季铁水减产幅度不及预期并且市场对于宏观政策预
期加强。我们预计铁矿下半年以震荡为主，短期铁矿在估值得到修复后继
续反弹的空间有限，中期存在向下压力。

铁矿供需平衡表

数据来源：Mysteel，国投安信期货整理预测 

单位：亿吨 进口量 国产供应 供应同比 需求 需求同比 港口库存 供需差

2023Q1 2.94 0.72 7.83% 3.52 9.45% 1.35 0.14

2023Q2E 2.75 0.78 2.08% 3.70 -2.94% 1.28 -0.17

2023Q3E 2.92 0.77 1.47% 3.54 1.84% 1.4 0.15

2023Q4E 2.9 0.71 1.98% 3.38 1.44% 1.6 0.23



下半年焦炭需求仍有下行空间
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全国247家钢厂焦炭库存

数据来源：Mysteel，国投安信期货整理

• 从生产需求来看，二、三季度的铁水产量仍有4.6%及3.3%的环比下行空
间，因此焦炭受此牵制还需要进一步减产去匹配。

• 从补库需求来看，虽然钢厂的焦炭库存整体处于低位，但考虑到订单预期及
利润资金情况，预计仍将维持低位库存为主，预计基本参照去年库存节奏。

全国生铁产量季度预测

数据来源：Mysteel，国投安信期货整理预测



下半年焦炭出口需求有韧性
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我国冶金焦出口价与澳煤价格跌幅一致

数据来源：Mysteel，国投安信期货整理

• 考虑到东南亚焦化产能的陆续投放，上半年我国焦炭出口的实际情况已经好
于预期，应该主要得益于我国焦炭出口价格的相对弱势，基本与澳煤跌幅一
致才保持了相对价格优势，预计下半年出口基本持稳。

我国焦炭进出口情况

数据来源：Mysteel，国投安信期货整理预测



下半年焦炭供应仍基本按照需求节奏运行
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我国冶金焦出口价与澳煤价格跌幅一致

数据来源：Mysteel，国投安信期货整理

• 由于供应能力对应疲弱需求是长期过剩的，因此焦化行业和铁水环节一样不
应拥有显著的加工利润，这一状态将至少延续到四季度。

• 在低利润的基础上，下半年焦炭行业的供应仍将继续根据需求节奏来运行，
供需矛盾整体不算突出。

供应过剩格局下持续无加工利润

数据来源：Mysteel，国投安信期货整理预测



焦炭整体库存不高，但仍存累库压力
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焦炭供需月度环比预判

数据来源：Mysteel，国投安信期货整理预测

• 考虑到下半年需求仍有下滑空间，供应能力过剩，靠低利润控制产量被动匹
配，因此我们预计焦炭仍未走出被动累库周期。

• 预计三季度焦炭累库压力尚可，四季度会随着铁水的进一步减产产生一些或
被动或主动的累库（主要取决于炼钢利润空间及4.3米焦炉退出情况）。

焦炭上半年库存结构演变

数据来源：Mysteel，国投安信期货整理预测



焦炭市场展望
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焦炭季度供需平衡表

数据来源：Mysteel，国投安信期货整理预测

• 焦炭现货市场在跌完9轮后目前仍处于首轮提涨的博弈中，湿熄焦累计跌幅
600元/吨左右，估值很可能已位处阶段性底部区间。三季度只能期待阶段
性反弹，四季度虽然是累库格局但仍可期待是否存在集中性去产能操作所带
来的阶段性机会。

2019年以来山西冶金焦价格走势

数据来源：Mysteel，国投安信期货整理预测

同比增速 焦炭供应 焦炭总需求 库存变动

2023Q1 +4.2% +7.2% +

2023Q2 -0.7% -2.2% -

2023Q3 +1.2% +2.3% -

2023Q4 +2.5% +1.1% ++



下半年炼焦煤需求仍承压
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全国247家钢厂焦炭库存

数据来源：Mysteel，国投安信期货整理

• 由于我们预计三、四季度铁水及焦炭产量都还有下降的空间，因此对炼焦煤
的生产性需求仍承压，跨界煤种的需求拖累仍将持续存在。

• 不过炼焦煤的整体终端（钢厂+焦化厂）库存过低，下半年还是存在一些或
被动或主动的累库空间的，有助于实现焦煤库存的结构化转移。

全国生铁&焦炭产量季度预测

数据来源：Mysteel，国投安信期货整理预测



下半年国产焦煤供应料将基本稳定
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我国冶金焦出口价与澳煤价格跌幅一致

数据来源：煤炭资源网，国投安信期货整理

• 在煤炭保供的整体大政策导向下，预计下半年国产炼焦煤供应仍将基本保持
高位稳定输出。预计三、四季度在不出大的煤矿事故基础上，国产炼焦煤供
应环比分别增加1.3%和减少1.7%。

• 分煤种来看，主焦煤受进口直接冲击最大，保持小幅减产态势。

全国炼焦精煤产量测算

数据来源：煤炭资源网



下半年蒙煤输出节奏料将维持高位
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我国冶金焦出口价与澳煤价格跌幅一致

数据来源：Mysteel，国投安信期货整理

• 按照1-5月份我国进口蒙煤增量已经达到1324万吨，预计上半年将增长
1560万吨左右。下半年随着煤价维持偏弱运行，蒙煤季度长协稍有让利，
其输出节奏将在上半年高点基础上继续维持，全年进口增量在2200万吨左
右。

供应过剩格局下持续无加工利润

数据来源：Mysteel，国投安信期货整理预测



下半年海运煤进口仍属于被动态势
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周边市场的钢/煤比价仍较高

数据来源：Mysteel，国投安信期货整理

• 考虑到海外钢材市场的弱衰退格局，其缓跌的钢价相对澳大利亚优质主焦煤
价格来说仍然偏高，因此还是具备一定的买单能力，尤其印度高炉生产仍然
保持旺盛态势。因此预计海运煤仍相对国产煤和蒙煤处于跟跌状态，下半年
进口增长压力不大，预计增量在500-600万吨，主要为俄罗斯煤。

我国炼焦煤进口结构及增长

数据来源：Mysteel，国投安信期货整理



焦煤产地库存压力仍存，下半年结构稍转移
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炼焦煤供需月度预判

数据来源：Mysteel，国投安信期货整理预测

• 考虑到下半年生产性需求仍有下滑空间，而供应端基本稳定高位输出，因此
炼焦煤整体累库格局未变，但中下游库存超低位为结构性累库留出了空间。

• 预计三季度炼焦煤累库压力仍大，四季度是否显著累库取决于年底焦化去产
能的执行与否。

焦煤上半年库存结构演变

数据来源：Mysteel，国投安信期货整理预测



焦煤市场展望
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炼焦煤季度供需平衡表

数据来源：Mysteel，国投安信期货整理预测

• 上半年实现了快速下跌行情后，主焦煤为首的煤价已经进入2019年的价格
区间。虽然基本面仍不能摆脱过剩累库格局，但估值处于相对低位，且库存
结构性存在由产端向终端转移的阶段性机会。

• 下半年预计焦煤价格弱稳，阶段性可能存在小幅反弹机会，关注年底焦化去
产能的具体影响。

2019年以来山西主焦煤价格走势

数据来源：Mysteel，国投安信期货整理预测

同比增速 国产炼焦煤 进口炼焦煤 炼焦煤需求

2023Q1 1.24% 87.07% 5.89%

2023Q2 -0.93% 67.11% 2.71%

2023Q3 2.70% 23.97% 2.14%

2023Q4 1.94% 33.70% 1.98%



硅锰供需：供应过剩，价格承压

27

• 预计产地库存将大幅累增，价格仍承压，锰矿继续让利；
• 需求同比微增，供应保持高位，难改供应过剩格局。

数据来源：Mysteel，国投安信期货整理计算

硅锰季度供需预判

单位：万吨 产量 产量同比 需求 需求同比 供-需平衡

2023Q1 272.78 6.12% 239.12 11.46% 28.21 

2023Q2E 277.41 5.67% 234.96 -3.98% 36.90 

2023Q3E 280.00 44.17% 223.60 0.09% 50.80 

2023Q4E 285.00 13.26% 209.52 0.18% 69.78 



硅锰：供应水平持续抬升，钢厂库存水平较低

28

• 南方硅锰工厂利润较差，停产较多，北方工厂开工率又有上行，弥补南方供给缺口；
• 钢厂可用库存天数仍在低位，钢厂补库概率逐渐抬升。

硅锰月度产量（万吨）

数据来源：Mysteel，国投安信期货整理计算
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锰矿：进口同比增加，库存高位波动

29

• 锰矿需求同比抬升，供应亦有增量，从库存来看维持累库状态；
• 锰矿山降价意愿逐渐减弱，不过我们预计在锰矿供应过剩的背景下，价格难改下行大趋势。

锰矿港口库存及主要矿种价差

数据来源：Mysteel，国投安信期货整理计算

锰矿月度进口量（万吨）
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硅锰利润：相比钢厂利润更好

30

• 由于锰矿远期报价承压下行，国内现货矿持续倒挂；
• 主要原材料价格下行为硅锰企业带来了稳定可观的冶炼利润；
• 我们判断，远期锰矿报价仍有下调空间，硅锰企业利润有所收窄。

数据来源：Mysteel，国投安信期货整理计算

硅锰宁夏冶炼利润（元/吨）
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硅铁供需：供应仍处过剩格局
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• 供应端，因亏损导致的主动减产确有成效，对于供应过剩格局边际上有所改善；
• 需求端，粗钢需求变动较为温和；金属镁价格波动较大，由于出口需求疲弱，
产量维持同比略降；硅铁出口需求基本上维持月均4万吨的水平，如果国际冲
突情况进一步升级，出口量则会继续抬升。

数据来源：Mysteel，国投安信期货整理计算

单位：万吨 产量 产量同比 需求 需求同比 供-需平衡

2023Q1 145.69 -6.23% 141.90 -0.54% -1.31 

2023Q2E 123.13 -25.28% 144.94 -10.10% -26.13 

2023Q3E 140.00 6.52% 139.30 -0.87% -4.20 

2023Q4E 145.00 -0.17% 131.40 -0.28% 8.53 



次要需求：边际影响较小

32

• 金属镁受到政策对兰炭或产生影响的预期，价格波动较大，但是环保压力较大，产
量并未得到较大的提升，预计产量同比略降，出口订单有所减量；

• 硅铁出口关税仍为25%，从政策角度来看，并不鼓励硅铁出口。在国际冲突的影响
下，仍有部分海外订单溢出至我国。日韩制造业数据波动也较大，预计硅铁出口量
不会有太亮眼的表现，月均出口量大概4万吨，基本维持同比下降水平。

金属镁产量&出口水平（万吨） 硅铁月度出口量（万吨）

数据来源：Mysteel，市场公开数据，国投安信期货整理计算
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硅铁：观察低产量持续时长，钢厂补库概率增加

33

• 硅铁供应减量速度较快，不过复产也很迅速，目前宁夏产区对于利润影响极
其敏感，如果短期内利润转好，我们判断开工率将会快速抬升；

• 钢厂利润相对好转，补库概率或有抬升。

硅铁月度产量（万吨） 全国钢厂硅铁月度可用库存（天）

数据来源：Mysteel，国投安信期货整理计算
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硅铁成本：仍有下降空间

34

• 硅铁利润有所上行，主要系售价上行所致，成本端变动除了电价略微下调外，
兰炭下调幅度较大；

• 随着兰炭价格补跌，距离上个月高点下降390元/吨，降幅达到30%以上，宁
夏产区运营成本有所下调，利润微薄不利于大幅扩产。

• 预计下半年硅铁价格偏弱震荡。

数据来源：Mysteel，国投安信期货整理计算
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