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投资要点

3月供给修复快于需求，钢价震荡下行：3月钢铁及成品材产量升降并存。3
月粗钢产量8827万吨，同比-7.8%；从成材端的产量来看，3月份钢材产量12337
万吨，同比 0.1%，五大材产量合计 4221.07万吨，同比-11.9%。3月螺纹钢、

线材、中厚板、热轧板卷、冷轧板卷的表观消费量分别为 1032.22万吨、415.79
万吨、740.94万吨、1567.97万吨、436.23万吨，同比分别为-38.3%、-35.4%、

-1.5%、-1.5%、3.7%，螺纹钢、线材下滑较为严重，冷轧板卷有一定增量。3
月受地产销售不佳、基建投资增速缓慢、需求偏弱、库存压力较大等因素的影

响，钢材价格整体震荡下行。3月钢材综合价格指数为 108.25，环比-3.5%，同

比-9%。

钢厂成本压力缓解，主要钢种盈利状况持续好转：3月由于下游整体施工表现

不佳，市场需求恢复缓慢，钢厂生产意愿下降，生产端同比持续下滑，带动原

料端采购下滑，原料市场价格走弱。3 月普氏铁矿石价格指数月平均值

（62%Fe:CFR:青岛港）为 109.5美元/吨，环比-12.3%，同比-13.9%；焦煤价

格指数月平均值为 2073.3点，环比-8.7%，同比-13.3%；焦炭价格指数月平均

值为 1867.3元/吨，环比-10.6%，同比-25.5%。3月由于原材料价格整体下降，

钢厂成本压力再度缓解，钢材盈利情况有所缓解。根据钢联数据，3月螺纹钢

高炉企业月平均利润分为-190.43 元/吨，环比增加 52.25元/吨；热轧板卷的月

平均利润为-92.33元/吨，环比增加 150.1元/吨；冷轧板卷月平均利润为 183.18
元/吨，环比增加 144.77元/吨。螺纹、热卷的亏损持续收窄，冷卷盈利扩大。

投资建议：3月钢材消费出现季节性回升，但供给修复速度快于需求，受地产

销售不佳、基建投资增速缓慢、需求偏弱、库存压力较大等因素的影响，钢材

价格整体震荡下行。受原材料价格整体下降影响，钢厂成本压力有所缓解，钢

材盈利情况有所改善，螺纹、热卷的亏损持续收窄，冷卷盈利扩大。未来随着

天气的进一步转暖，建筑、基建等领域项目或将逐步启动，设备更新和消费品

以旧换新等将为制造业注入新动力，从而对钢铁需求产生积极影响。然而，国

内房地产市场依然相对低迷，短期内难以有明显好转，因此房地产对建材市场

的需求拉动相对有限。整体来看，4月份钢材需求或将弱势恢复。在未来需求

弱势恢复、成本支撑转弱等因素影响下，预计钢价偏弱运行。受汽车、家电等

制造业的带动，部分品种盈利或将持续好转。

风险提示：家电、汽车等制造业消费增长不及预期；宏观层面对基建的提振

不及预期；下游需求恢复不及预期；钢厂去库缓慢，对供应端造成压力。
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1. 供给修复快于需求，3月钢价震荡下行

3月钢铁及成品材产量升降并存。3月粗钢产量 8827万吨，同比-7.8%；从成材端的产量

来看，3月份钢材产量 12337万吨，同比 0.1%，五大材产量合计 4221.07万吨，同比-11.9%。

在全国 247家样本钢企中，3月日均铁水产量 221.7万吨，环比-1%，同比-7%。3月高炉

平均开工率为 76.09%，环比-0.3%，同比-7.7%。

图 1：粗钢产量及增速 图 2：铁水日均产量及增速

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部 资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

图 3：高炉开工率走势情况 图 4：五大材产量走势情况

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部 资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

3月上旬由于需求不足，钢厂有持续累库的现象。中下旬随着下游需求的逐步恢复，钢材

产量呈现季节性回升，钢厂检修陆续结束，复产进程得以启动，钢材厂库与社库均开始去库。

但整体而言，3月钢材平均库存同环比均有增量。

3月螺纹钢、线材、中厚板、热轧板卷、冷轧板卷月度平均库存分别为 1285.8万吨、283.3
万吨、240万吨、437.4万吨、195.3万吨，环比分别为 31.7%、33%、12.7%、18.4%、10.8%，

同比分别为 11.5%、-10.8%、24.5%、31%、15.8%。

钢材出口市场较为强劲。3国内钢材出口 988.76万吨，同比 25.3%，1-3月累计出口钢材
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2580万吨，同比 30.7%；3月钢材进口 61.7万吨，同比-9.3%。

图 5：钢材进出口情况 图 6：五大材库存走势（社会库存+钢厂库存）

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部 资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

3月钢材消费出现季节性回升，但在同比上，螺纹钢、线材下滑较为严重，冷轧板卷有一

定增量。3月螺纹钢、线材、中厚板、热轧板卷、冷轧板卷的表观消费量分别为 1032.22万吨、

415.79万吨、740.94万吨、1567.97 万吨、436.23万吨，同比分别为-38.3%、-35.4%、-1.5%、

-1.5%、3.7%。

表 1：3月五大材表观消费情况

品种 3月表观消费量（万吨） 环比（%） 同比（%）

螺纹钢 1032.22 235.9% -38.3%

线材 415.79 111.5% -35.4%

中厚板 740.94 41.9% -1.5%

热轧板卷 1567.97 37.8% -1.5%

冷轧板卷 436.23 56.1% 3.7%

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

3月受地产销售不佳、基建投资增速缓慢、需求偏弱、库存压力较大等因素的影响，钢材

价格整体震荡下行。3月钢材综合价格指数为 108.25，环比-3.5%，同比-9%。
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图 7：钢材综合价格指数运行情况

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

分品种来看，五大品种同环比均有不同幅度的下滑，其中螺纹钢、线材的下滑幅度最为厉

害，冷轧板卷的下滑幅度最窄。根据钢联数据，3月螺纹钢、线材、中厚板、热轧板卷、冷轧

板卷的月平均绝对价格指数分别为 3768.05 元/吨、4105.78 元/吨、3972.12 元/吨、3856.83
元/吨、4490.68 元/吨，环比分别为-6.58%、-5.92%、-3.3%、-4.24%、-3.93%，同比分别为

-12.95%、-12.31%、-12.06%、-12.01%、-6.57%。

图 8：五大材价格运行情况

资料来源：钢联数据，华宝证券研究创新部

2024年 4月 3日，国家发改委发布消息，2024年，国家发改委、工信部、生态环境部、

应急管理部、国家统计局会同有关方面将继续开展全国粗钢产量调控工作，坚持以节能降碳为

重点，区分情况、有保有压、分类指导、扶优汰劣，推动钢铁产业结构调整优化，促进钢铁行

业高质量发展。2024年我国粗钢产量调控原则发生了明显变化：1）坚持以节能降碳为重点，
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将与高耗能行业重点领域节能降碳改造升级工作紧密结合，通过产量调控加快推进企业改造升

级步伐；2）首次提出扶优汰劣，表明粗钢产量调控将支持和培育优质企业，逐步淘汰相关政

策执行不到位、效率低下和竞争力不足企业，以钢铁产业结构调整优化促进行业高质量发展。

中国钢铁行业有望在经历这次粗钢产量调控后，实现更加均衡、协调和可持续的发展。

2. 建筑业整体需求较为疲软，制造业保持较快增长

根据统计局 2024年 4月 16日公布数据，3月规模以上工业增加值同比实际增长 4.5%（增

加值增速均为扣除价格因素的实际增长率）。3月社会消费品零售总额 39020亿元，同比增长

3.1%；1—3月全国固定资产投资（不含农户）100042亿元，同比增长 4.5%，增速比 1—2月

份加快 0.3个百分点。规模以上工业增加值同比增速收窄，社会消费品零售总额同比增速、固

定资产投资累计同比增速稳中有增，宏观经济延续复苏态势。

图 9：宏观经济走势情况

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

2.1. 房产仍面临较大资金压力，行业持续修复中

1-3月，房地产投资累计同比增速为-7.9%，降幅较 1-2月有扩大迹象；房地产累计新开工

面积 17282.8 万平方米，同比-27.8%；累计施工面积 678501万平方米，同比-11.1%；累计竣

工面积 15258.65万平方米，同比-20.7%。3月百城土地成交面积 6677.47万平方米，同比-7.2%，

较 2月的同比-22.6%有明显收窄。

从房地产开发资金来看，1-3月国内房地产开发资金到位量为 25689亿元，同比-26%，前

值为-9%；其中个人购房定金及预收款 7435 亿元，同比-37.5%，前值为-2.8%；面向房地产企

业的国内贷款 4554亿元，同比-9.1%，前值为-9.6%；个人按揭贷款 3643亿元，同比-41%，

前值为-2.9%。开发资金整体到位量、个人购房定金及预收款、个人按揭贷款同比降幅较去年

同期明显扩大，房企资金压力仍然较大。

2024年 3月，我国房地产政策环境持续宽松。3月 22日国务院常务会议要求持续抓好保

交楼、保民生、保稳定工作，加快完善“市场+保障”的住房供应体系，改革商品房相关基础

性制度，着力构建房地产发展新模式等。部分地方地产调控政策引发市场关注，如杭州全面取

消二手房限购、北京废止“离异 3年内不得在京购房”、上海及深圳优化“7090 政策”等。
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总的来说，宽松仍是房地产调控主旋律，房产持续修复中。

图 10：国内房地产投资 图 11：新开工面积及增速

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部 资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

图 12：施工面积及增速 图 13：百城土地成交面积

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部 资料来源：iFnd，华宝证券研究创新部

图 14：房地产开发资金（合计） 图 15：面向房地产企业国内贷款
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资料来源：iFind，华宝证券研究创新部 资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

图 16：个人购房定金及预收款 图 17：个人按揭贷款

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部 资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

2.2. 基建投资增速有所放缓，未来专项债或将发力

3月全口径基建投资累计同比增速 8.75%，环比下降 0.2个百分点，投资增速总体放缓。

铁路运输业投资累计同比增长 17.6%，环比下跌 9.4个百分点。水上运输业累计同比增长 8.5%，

环比增长 0.5个百分点。全口径基建投资累计同比增速、水上运输业累积同比增速较上年同期

均有所下滑，铁路运输业投资累计同比增速较上年同期持平。

2024年 3月 5日，国务院总理李强在政府工作报告中公布 2024年赤字率拟按 3%安排，

赤字规模达 4.06万亿元，较上年增加 1800亿元。安排地方政府专项债券 3.9万亿元，比上年

增加 1000 亿元。未来地方专项债或将加快发行，为基建投资提供资金。

图 18：全口径基建投资增速 图 19：铁路运输业、水上游运输业基建投资增速

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部 资料来源：iFind，华宝证券研究创新部
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2.3. 工程机械内销同比增速转正，未来行业有望企稳

3月拖拉机产量 6.5万台，同比-11.7%，环比+35.8%。工程机械方面，3月挖掘机产量 3
万台，同比-13.4%，环比+36%。根据中国工程机械工业协会 2024 年 4月 8日公布的挖掘机

销量数据，2024年 3月纳入统计的 26家主机制造企业挖掘机共计销售 24980台，同比-2.34%，

环比+98.1%；其中国内市场销量 15188台，同比+9.27%，环比+160.2%；出口销量 9792台，

同比-16.16%，环比+44.6%。

由于季节性因素，农业机械、工程机械产销环比均有较为明显的增速。在不受春节及基数

影响下，经历三年下行周期后，挖掘机内销首次同比增速转正，出口销量同比降幅收窄。从需

求层面看，挖掘机目前内销增速转正主要需求来自于基建，房地产需求仍相对低迷。未来在基

建行业发展的带动下，工程机械有望企稳。

图 20：拖拉机产量及增速 图 21：挖掘机产量及增速

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部 资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

图 22：挖掘机国内销量及增速 图 23：挖掘机出口销量及增速

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部 资料来源：iFind，华宝证券研究创新部
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图 24：挖掘机总销量及增速

资料来源：iFind，中国工程机械工业协会，华宝证券研究创新部

2.4. 3月汽车产销两旺，出口保持较高增长

3月汽车产销分别完成 268.7万辆和 269.4 万辆，同比分别增长 4%和 9.9%，环比分别增

长 78.4%和 70.1%。其中乘用车产销分别完成 225万辆和 223.6万辆，同比分别增长 4.7%和

10.9%，环比分别增长 76.7%和 67.7%；商用车产销分别完成 43.7万辆和 45.8 万辆，同比分

别增长 0.7%和 5.6%。新能源汽车产销分别完成 88.4万辆和 88.3万辆，同比分别增长 33.5%
和 35.3%，新能源汽车产量达到汽车总产量的 32.9%。

汽车出口仍保持较高水平。3月汽车出口 50.2万辆，同比增长 37.9%；新能源汽车出口

12.4万辆，同比增长 59.4%。

春节后，企业生产经营活动加快，制造业景气面明显扩大、重返扩张区间，市场预期继续

向好，汽车产销同环比均有明显增长。汽车出口保持较高水平，持续成为拉动行业增长的重要

力量。随着近期小米汽车上市和新一轮相关车型价格的进一步调整，叠加四月份是新车型密集

发布期，预计市场的消费热情会逐步被激发。

图 25：汽车产销情况 图 26：乘用车产销情况

资料来源：中汽协，华宝证券研究创新部 资料来源：中汽协，华宝证券研究创新部
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图 27：新能源汽车产销情况 图 28：新能源汽车产量占比

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部 资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

图 29：汽车出口情况 图 30：新能源汽车出口情况

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部 资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

2.5. 在政策支持下，家电行业有望延续高增长

3月四大白电产量合计 5311万台，同比增长 5.7%。其中空调产量 3083.3 万台，同比增

长 13.2%；冰箱产量 993.4万台，同比增长 13.2%；冷柜产量 301.7万台，同比增长 19.8%；

洗衣机产量 932.4 万台，同比增长 5.9%。除洗衣机外，其他三大品类产量同比均实现了两位

数的增长。

4月 12日，商务部、工信部等 14部门联合发布《推动消费品以旧换新行动方案》，组织

在全国范围内开展汽车、家电以旧换新和家装厨卫“焕新”。中央与地方财政将辅助改善废旧

家电回收，并通过补贴与促销活动推动家电更新。未来随着促消费政策的逐步发力，预计家电

行业将保持较快增长。
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图 31：冰箱、冷柜产量及增速 图 32：空调、洗衣机产量及增速

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部 资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

3. 市场需求恢复缓慢，原料市场价格走弱

三大原料库存涨跌不一，铁矿石库存呈上升趋势，双焦库存则下降，炼焦煤库存下降尤为

明显。3月铁矿石库存为 1.42亿吨，环比+7.5%；炼焦煤库存（钢厂库存+独立焦化厂库存）

1490.9万吨，环比-22.8%；焦炭库存（钢厂库存+独立焦化厂库存）746.6万吨，环比-4%。

3月国外矿山逐步增产，海外发运量稳中有增。3月澳洲、巴西两国铁矿石发运量合计 1.12
亿吨，环比 38.1%，同比 2%。

3月由于下游整体施工表现不佳，市场需求恢复缓慢，钢厂生产意愿下降，生产端同比持

续下滑，带动原料端采购下滑，原料市场价格走弱。3 月普氏铁矿石价格指数月平均值

（62%Fe:CFR:青岛港）为 109.5美元/吨，环比-12.3%，同比-13.9%；焦煤价格指数月平均值

为 2073.3点，环比-8.7%，同比-13.3%；焦炭价格指数月平均值为 1867.3元/吨，环比-10.6%，

同比-25.5%。

未来随着天气的进一步转暖，建筑、基建等领域项目或将逐步启动，设备更新和消费品以

旧换新等将为制造业注入新动力，从而对钢铁需求产生积极影响。然而，国内房地产市场依然

相对低迷，短期内难以有明显好转，因此房地产对建材市场的需求相对有限。整体来看，4月

份钢材需求或将弱势恢复。铁矿石库存仍处高位，加之国际市场供应偏稳，预计铁矿石价格或

将继续震荡偏弱运行。

双焦方面，3月焦炭连续多轮降价落地，焦钢厂内均维持低库存运行，焦煤出货不畅，未

来在终端需求乏力的背景下双焦提产的可能性不大，预计双焦在供需双弱的背景下偏弱运行。
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图 33：铁矿石库存变化 图 34：双焦库存变化

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部 资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

图 35：铁矿石价格指数（62%Fe:CFR:青岛港） 图 36：双焦价格指数

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部 资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

图 37：澳洲、巴西两国铁矿石发货量走势情况

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部
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4. 钢厂成本压力缓解，主要钢种盈利状况持续好转

3月由于原材料价格整体下降，钢厂成本压力再度缓解，钢材盈利情况有所缓解，但因部

分厂家停产，盈利厂家数量持续下滑。根据钢联数据，3月，在 247家调研样本中，盈利钢厂

平均 24.85 家，环比-2.7%，同比-53.6%。3月螺纹钢高炉企业月平均利润分为-190.43元/吨，

环比增加 52.25元/吨；热轧板卷的月平均利润为-92.33元/吨，环比增加 150.1元/吨；冷轧板

卷月平均利润为 183.18元/吨，环比增加 144.77 元/吨。螺纹、热卷的亏损持续收窄，冷卷盈

利扩大。

部分春节期间减产、停产的高炉钢企正在陆续复产、增产，预计 4月钢厂生产或有一定回

升，但因目前钢材库存依旧较高，如果需求不能充分释放的话，去库速度缓慢将对供给端造成

较大压力。在未来需求弱势恢复、成本支撑转弱等因素影响下，预计钢价偏弱运行。受汽车、

家电等制造业的带动，部分品种盈利或将持续好转。

图 38：全国钢厂（样本数 247家）盈利钢厂家数 图 39：国内三大品种月平均吨钢利润走势

资料来源：钢联数据，华宝证券研究创新部 资料来源：钢联数据，华宝证券研究创新部

5. 投资建议

3月钢材消费出现季节性回升，但供给修复速度快于需求，受地产销售不佳、基建投资增

速缓慢、需求偏弱、库存压力较大等因素的影响，钢材价格整体震荡下行。受原材料价格整体

下降影响，钢厂成本压力再度缓解，钢材盈利情况有所缓解，螺纹、热卷的亏损持续收窄，冷

卷盈利扩大。未来随着天气的进一步转暖，建筑、基建等领域项目或将逐步启动，设备更新和

消费品以旧换新等将为制造业注入新动力，从而对钢铁需求产生积极影响。然而，国内房地产

市场依然相对低迷，短期内难以有明显好转，因此房地产对建材市场的需求相对有限。整体来

看，4月份钢材需求或将弱势恢复。在未来需求弱势恢复、成本支撑转弱等因素影响下，预计

钢价偏弱运行。受汽车、家电等制造业的带动，部分品种盈利或将持续好转。
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6. 风险提示

家电、汽车等制造业消费增长不及预期；宏观层面对基建的提振不及预期；下游需求恢复

不及预期；钢厂去库缓慢，对供应端造成压力。
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