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 冷静看待制造业 PMI数据回升对钢铁板块的利好 

 

当前钢铁板块多空因素交织较为激烈，利空来自于供给端，若

单看商品，增值税下调也是短期主要影响因素。利空因素包括近期

的 PMI数据显著回升、需求季节性回暖、矿端成本支撑等。我们有

如下观点： 

 

首先，对于近期 PMI数据的回升，我们认为不宜赋予太强指示

意义。3 月份，制造业 PMI在连续 3个月低于临界点后重返扩张区

间，升至 50.5%，比上月上升 1.3 个百分点，不少观点据此认为经

济基本面完全处于转折点上，大宗商品特别是钢价走势将完全因此

受益而大幅反弹。但我们认为 PMI 出现积极回升，但对其指示意义

不宜预期太高，一方面 PMI反弹是季节性因素，特别是今年 2月基

本与正月重合，造成环比基数较差，3月份季节效应会强于往年。

实际上仅以过去十年的数据为例，每年三月份 PMI都是环比回升的

月份，平均环比回升幅度 1.35个百分点，与今年回升幅度相当。 

 

其次，当前 PMI数据所体现出的需求良好，除了春节后复工因

素，还有过去一段时间以来南方多雨所导致的需求延后释放，包括

部分基建项目密集开工，但总量疲弱下这种脉冲性释放难以长时间

延续，后期我们对地产开工相对看空，并认为基建也有可能低于预

期，PMI 新订单的持续性可能仍有待观察。 

 

第三，PMI数据的回升，其实也预示着 4月份万众期待的降准

有可能延后。3月 29日，有消息称“中国人民银行决定自 2019年 4

月 1日起，下调金融机构存款准备金率 0.5个百分点”，这使得 A

股及商品走势周五全线走强。随后央行进行了辟谣，叠加本次 PMI

数据的回升，不仅使得降准推迟的概率进一步提升，并且无需后期

货币政策上的加持，这对大宗商品中期价格并非利好。 

 

同时，要看到供给端面临较大的释放压力，仅以本周螺纹周产

量 339.1 万吨看，周环比提升 2.25%，同比提升比例 8.8%，并且短

流程产量还有继续释放的空间。同时本周采暖季限产已经结束，钢

企高炉 3月底四月初迎来大规模复产，根据钢联对 4月上中旬的调

查，至少有 35家钢厂 45座高炉计划复产。尽管唐山非采暖季仍有

限产预案，但供给端的释放压力仍然较大。 

 走势对比 
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不过特别要关注的是，本周铁矿石在供给端对钢价形成的支撑，

本周因强热带气旋“维罗妮卡”影响澳洲铁矿石产区的运输和装运

作业，力拓对部分铁矿石用户发出发生不可抗力通知。同时淡水河

谷 2019 年铁矿销售量预计在 3.07 亿吨至 3.32亿吨之间，2018年

其铁矿总销售量（含球团）为 3.66亿吨。 

 

总体而言，我们仍然认为钢价可能震荡偏弱，不过短期乐观情

绪仍有释放空间，预计下跌有限。同时社融对于商品的传导，基本

在 3-6个月，因此看好钢价在二季度末的反弹。对于钢铁相关权益

资产而言，推荐关注铁矿石板块及年报季高分红标的如三钢闽光等。 

 

风险提示：铁矿石供给反复、需求不及预期、贸易战风险 
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