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供需矛盾加剧，黑色金属价格反弹易起反转难求 
 

 

 

黑色金属价格疲软走势与商品牛市下有色金属一

路上扬的普涨行情分道扬镳 

2024 年一季度，美国就业与零售数据屡超预期、二次通胀风险抬

头，市场已被迫抛弃年内降息三次的押注，但 2024 年美联储将至

多采取两次宽松行动的预期仍被多数投资者所接纳。经济增长羸弱

叠加通胀压降顺利，欧洲央行多名管委接连发表鸽派言论，欧元区

于 2024 年 6 月启动首次降息已箭在弦上。美欧央行货币政策转向

曙光浮现，金融流动性由紧缩向宽松的渐进转变为大宗商品开启新

一轮牛市周期创造了契机。更为重要的是，货币政策的潜在转向并

非为对抗迫在眉睫的全球经济衰退而采取的纾困行动。当前美国经

济在限制性利率下虽有所降温但仍具韧性，中国经济于一季度录得

5.3%的超预期增长，这意味着对商品的需求增速仍将保持稳健并与

逐步宽松的流动性预期形成效用叠加，进而推动了 2024 年初以来

大宗商品价格的高景气行情。 

 

若聚焦金属领域，惠誉博华监测的部分工业金属受益于市场情绪好

转，价格快速上攻。截至 4 月 26 月，LME 铜、LME 铝期货官方价

各报 9,990 美元/吨、2,587 美元/吨，较 2024 年初分别增长 17.0%、

8.8%，较作为本报告基期的 2023 年初增幅进一步扩大至 18.8%、

9.2%。然而，黑色金属价格走势与铜铝大相径庭，铁矿石与螺纹钢

期货结算价自年初以来趋势性下探，4 月需求旺季虽有所回升，但

（至 4 月 26 日）价格各报 879 元/吨、3,670 元/吨，较 2024 年初

仍分别下跌 11.2%、9.1%。黑色金属价格未能充分汲取商品牛市赋

予的普涨动能并与其他有色金属一路上扬的价格走势分道扬镳。 

供需矛盾凸显导致2024年黑色金属价格反弹易起

反转难求，其与有色金属价格间的走势分化料将

延续 

我们认为，黑色金属产品价格并未紧随大宗商品牛市快速上涨的症

结在于其失衡的供需基本面。沿黑色产业链快速蔓延的疲弱终端需

求与铁矿石相对宽松的产量预期、钢铁缺乏自律的生产协调间的矛

盾愈发凸显。考虑到价格波动的本源与核心在于供需格局而非金融

环境的催化，特别是在美国降息路径充满变数、滞胀情绪缓慢滋生

的现状下，2024 年以铁矿石与钢铁为代表的黑色金属产品价格虽

易季节性反弹，但趋势性反转难度颇大，其与铜、铝等有色金属价

格间的走势分化料将延续。 
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注：以各商品2023年1月3日价格为基期计算（相对）涨跌幅度。

来源：Wind，惠誉博华

部分金属商品价格涨（跌）幅度
期货官方价:LME3个月铜 期货结算价(活跃合约):螺纹钢
期货结算价(活跃合约):铁矿石 期货官方价:LME3个月铝

2024 年初以来，金融流动性由紧缩向宽松渐进转变、商品需求

增长稳健，推动众多大宗商品价格强势上扬。然而，黑色金属

价格疲软走势与商品牛市下有色金属一路上扬的普涨行情分道

扬镳。我们认为，供需矛盾凸显使得2024年以铁矿石与钢铁为

代表的黑色金属产品价格虽易季节性反弹，但趋势性反转难度

颇大，其与有色金属价格间的走势分化料将延续。 

主流矿山超额达产与指引产量上调使得市场形成铁矿石供给相

对宽松的预期，而高频数据显示这一预期正在变为现实。全球

流动性渐趋宽松环境下，铁水旺季产量虽有回升但增长乏力、

港口矿石去库周期异常累库、黑色产业链供大于求矛盾加剧，

铁矿石价格反弹易起反转难求。我们预计2024年铁矿石价格大

概率在 90 美元/吨~120 美元/吨区间波动。 

价格走低对中国钢铁部门盈利形成重大挑战。盈利/现金流恶化

导致钢企财务灵活性趋紧并引发市场对部分钢企信用质量弱化

的担忧。中小钢厂在利润边际修复预期下借机增产、终端需求

疲软短期内难以扭转、贸易保护主义愈演愈烈使得钢价反弹容

易反转难。我们预计 2024 年螺纹钢价格大概率在 3,450 元/吨
~4,100 元/吨的低景气区间波动。 
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铁水旺季产量虽有回升但增势疲软、港口去库周期异常累库，

当前矿石供大于求矛盾凸显，2024 年铁矿石价格大概率在 90
美元/吨~120 美元/吨区间波动 

铁矿石是黑色金属产业链的源头。基于世界钢铁协会数据，2023
年全球铁矿石产量达 27.6 亿吨，同比增长 1.5%。占矿石产量比重

逾四成的力拓（Rio Tinto）、淡水河谷（Vale）、必和必拓（BHP）
与 FMG 实现铁矿石产量/发运量合计 11.3 亿吨，同比增长 2.4%。

其中，前两大矿山力拓与淡水河谷矿石产量分别实现 2.5%、4.2%
的乐观增长。2023 年，四大矿山达产情况良好：铁矿石产量/发运

量均突破年初指引下限，其中淡水河谷与 FMG 铁矿石产量/发运量 

四大矿山 2023 年铁矿石达产情况与 2024 年产量/发运量指引 

 

 

高频监测数据显示，2024 年更为宽松的铁矿石供给正由指引变为

现实。占全球产量比重近 45%的澳洲与巴西铁矿石发货量在经历近

两个月的蛰伏后快速攀升至近五年高位：前 16 周澳巴铁矿石发货

量录得 3.4 亿吨，处于自 2019 年以来次高水平。2024 年 3 月以

来，中国矿山铁精粉生产强度亦迅猛回升，至 4 月初录得 43.99 万

吨/日，处于近五年强度数据（每半月更新）第四高位。然而，相

对宽松的上游矿石供给正面临中游冶炼装置需求疲弱的严重冲击，

而这种突出的供需矛盾恰由中国驱使。中国庞大的、占据世界约55%
（2023）产量比重的钢铁生产规模使得全球近七成的铁矿石贸易流

入其冶炼市场。因此，中国钢厂铁矿石（以生产铁水）的耗用强度

对全球矿石消费量及其增速具有支配性影响。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

更是突破年初指引上限。2024 年，除淡水河谷维持指引产量（较

2023 年初）不变外，力拓、必和必拓与 FMG 均上调了年度产量指

引，使得四大矿山 2024 年铁矿石指引总产量居于 11.07 亿吨

~11.49 亿吨区间，下、上限较 2023 年初指引总产量 10.95 亿吨

~11.37 亿吨均上涨约 1.1%。主流矿山超额达产与指引产量上调使

得铁矿石供给进入相对宽松局面，这与达产多不及 2023 年初指引

并广泛下调 2024 年指引产量而呈现供给紧张的铜矿石形成鲜明对

比（详见惠誉博华 3 月发布的《供给不及预期、低碳经济高速发展

助推“铜博士”身价走高》热点透视报告）。 

 

 

 

 

当前，身处铁矿石下游的中国钢铁部门正面临财务业绩亏损、终端

需求萎靡的严重挑战，钢厂排产普遍谨慎，生产意愿明显低迷。4
月 26 日当周，中国 247 家钢厂日均铁水产量录得 228.8 万吨/日，

铁水生产强度处于自 2019 年以来次低位，基本等同于疫情肆虐的

2020 年同期。虽然自 3 月中旬旺季开启以来铁水生产有所提速，

但其产量复苏强度弱于往年且复苏时点亦滞后于历史同期，呈现出

较为典型的“旺季不旺”特征，这对铁矿石的增量需求无异于雪上

加霜。供给相对宽松与需求显著承压的强烈反差同样作用于库存变

化。钢厂维持刚需采购、主动压降库存水平，大中型钢铁企业进口

矿石可用天数控制在 20~23 天的低位，港口库存向钢厂转移通路受

阻。主要港口铁矿石快速累库，至 4 月 26 日当周库存已达 14,763  

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司名称 
总部 

所在国 

铁矿石产量/发运量（百万吨） 产量/发运量指引（百万吨） 

2022A 2023A YoY（%） 
2023E（年初） 指引达成率（%） 2024E  
下限 上限 下限 上限 下限 上限 

力拓（Rio Tinto） 英国 324 332 2.5 320 335 103.8 99.1 323 338 
淡水河谷（Vale) 巴西 308 321 4.2 310 320 103.5 100.3 310 320 
必和必拓（BHP） 澳大利亚 283 285 0.7 278 290 102.5 98.3 282 294 
FMG 澳大利亚 189 192 1.6 187 192 102.7 100.0 192 197 
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来源：Wind，惠誉博华

中国矿山铁精粉当期产量（万吨/日）

190

210

230

250

270

1-Jan 1-Feb 1-Mar 1-Apr 1-May 1-Jun 1-Jul 1-Aug 1-Sep 1-Oct 1-Nov 1-Dec

来源：Wind，惠誉博华

中国247家钢厂日均铁水产量（万吨/日）
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中国主要45港口铁矿石库存（万吨）
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澳洲与巴西铁矿石总发货量（万吨）
2019 2020 2021
2022 2023 2024

注：1. 必和必拓与 FMG 对应年度为财年而非自然年； 2.  2024E 产量指引绿色、黄色标识分别代表 2024E 指引规模超越、等同 2023E（年初）产量指引规模。                                                                                                                                                                   
来源：各公司年报，惠誉博华 
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https://www.fitchbohua.cn/%E6%8A%A5%E5%91%8A%E6%96%87%E7%AB%A0/%E4%BE%9B%E7%BB%99%E4%B8%8D%E5%8F%8A%E9%A2%84%E6%9C%9F%E3%80%81%E4%BD%8E%E7%A2%B3%E7%BB%8F%E6%B5%8E%E9%AB%98%E9%80%9F%E5%8F%91%E5%B1%95%E5%8A%A9%E6%8E%A8%E2%80%9C%E9%93%9C%E5%8D%9A%E5%A3%AB%E2%80%9D%E8%BA%AB%E4%BB%B7%E8%B5%B0%E9%AB%98
https://www.fitchbohua.cn/%E6%8A%A5%E5%91%8A%E6%96%87%E7%AB%A0/%E4%BE%9B%E7%BB%99%E4%B8%8D%E5%8F%8A%E9%A2%84%E6%9C%9F%E3%80%81%E4%BD%8E%E7%A2%B3%E7%BB%8F%E6%B5%8E%E9%AB%98%E9%80%9F%E5%8F%91%E5%B1%95%E5%8A%A9%E6%8E%A8%E2%80%9C%E9%93%9C%E5%8D%9A%E5%A3%AB%E2%80%9D%E8%BA%AB%E4%BB%B7%E8%B5%B0%E9%AB%98
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万吨的近五年最高位且仍未见回落迹象，这在港口库存的历史中实

属异常。 

惠誉博华认为，从主流矿山产量指引与实际发运量角度考量，

2024 年全球铁矿石的供给增量较有保障，但下游中国铁水产量在

以建筑业为主导的，具有持续性低迷风险的终端需求压制下（详

见下节），生产强度料将维持受限，这可能导致年内铁矿石供给

相对宽松的矛盾难以化解。即使 4 月以来铁水生产边际回升、钢厂

复产情绪略有修复，但铁水绝对产量偏低且弱于季节性、港口传

统去库时段异常累库是 2024 年铁矿石价格走软的特殊因素，特别

是在夏季酷暑招致的需求淡季已日益迫近的当下。矿石价格或更

易跌破其长期上升趋势线（下图虚线）或仅呈季节性反弹但缺乏

反转动能，我们预计 2024 年铁矿石价格大概率将在 90 美元/吨
~120 美元/吨区间波动。 

 

 

 

 

 

 

 

 

生产协调缺乏自律、终端需求深陷低迷、贸易保护愈演愈烈使

得钢价反转艰难，2024 年螺纹钢价格大概率在 3,450 元/吨
~4,100 元/吨的低景气区间波动 

铁矿石价格实现向上反转难度较大的关键原因之一是需求疲软，

即铁水生产强度呈现弱于季节性的低迷，这与身处黑色产业链中

游的钢铁部门颓势尚未扭转息息相关。自 2021 年四季度以来，钢

铁价格震荡下行，加速探底。五大钢材螺纹钢、热轧板卷、冷轧

板卷、中厚板、线材 2024 年 3 月均价较年初 1 月（均价）分别下

滑 7.0%、5.1%、5.2%、2.7%、6.4%，较 2021 年高景气阶段代表

月份（10 月）均价分别下滑 34.7%、32.7%、29.0%、30.9%、

33.3%。部分品种钢材 3 月均价已跌落至近五年低位：如螺纹钢、

线材均价分别处于自 2019 年以来价格序列十分位、二十分位；而

板材均价分位数相对较高，热轧板卷、中厚板、冷轧板卷均价各

处于近五年来三十分位、三十五分位与四十五分位。 

 

 

 

 

 

 

 

价格走低对中国钢铁部门盈利形成重大挑战。基于国家统计局数

据，2023 年与 2024 年一季度，黑色金属冶炼及压延加工业分别

录得营业收入 83,352 亿元、19,087 亿元，同比各下滑 2.2%、

2.8%；录得利润总额 565 亿元、-214 亿元，行业盈利已由薄利转

向亏损。2024 年 3 月，247 家钢厂盈利率降至三成以下，接近五

年低位，这与行业繁荣时期（2021 年）逾八成的钢企盈利率不可

同日而语。惠誉博华监测的已完成年报与一季报披露的钢铁企业

财务数据印证了这一困境。2023 年，14 家监测钢企中 9 家营业收

入同比下滑、11 家净利润同比下滑（或转负）；2024 年一季度， 
14 家钢企中各有 7 家、8 家营业收入与净利润同比回落（或净利

润转负），其中不乏新钢股份、新兴铸管、沙钢股份、河钢股份

等盈利指标弱化较为明显的大中型钢企（详见附录）。盈利/现金

流恶化导致中国钢铁企业财务灵活性趋紧，这可能引发市场对部

分钢企信用质量弱化的担忧。 

钢价低迷触发的盈利压力迫使钢厂减产。2023 年与 2024 年一季

度，中国分别实现粗钢产量 101,908 万吨、25,655 万吨，同比增

长 0.0%、-1.9%。247 家钢厂高炉开工率在偏低位置踟蹰不前，自

4 月用钢旺季到来后开工率弱于季节性的趋势更为突出，这与（上

节）钢厂日均铁水生产强度的变化遥相呼应。尽管如此，我们依

然意识到了积极因素：虽强度不及往年，高炉开工率已呈趋势性

回升之势，提示钢厂复产/增产预期增强，这得益于钢价自 4 月初

的翘尾走势引发的盈利修复，247 家钢厂盈利率至 4 月末已升至五

成。虽然五大钢材社会库存已掉头向下、厂库存处于自 2020 年以

来最低位，但惠誉博华仍认为 2024 年钢铁价格与铁矿石一并，将

遭受反弹易起反转难求的困扰，螺纹钢价大概率将在 3,450 元/吨
~4,100 元/吨低景气区间波动，这主要是基于我们对基本面的以下

三点判断。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

一是中小钢厂可能在利润边际修复预期下借机增产，这将削弱政

策性调控对供给的约束。3 月 28 日，中国钢铁工业协会发布《认

清形势 保持定力 共同维护钢铁行业平稳有序发展》倡议书，指出

钢材市场快速下行，呈现高产量、高成本、高库存、低需求、低

价格、低效益的“三高三低”局面，提议钢铁企业主动作为、自

律生产以降低生产强度，坚持以销定产、以效定产、以现定销，
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铁矿石价格走势
青岛港:铁矿石价格指数:粉矿(62%,CFR,MBIOI-62%)（美元/吨）
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五大钢材品种价格（元/吨）
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减少无效供给，维护供需平衡；反对低价倾销，抵制恶性竞争，

龙头应率先垂范。4 月，工业和信息化部组织宝武集团、鞍钢集团

等十余家头部钢企开展座谈，分析行业发展困难并挖掘原因，以

助力政策制定。与此同时，国家发展和改革委协同相关部门继续

开展全国粗钢产量调控工作，以节能降碳为重点，开展全国钢铁

冶炼企业装备基础信息摸底工作，区分情况、有保有压、分类指

导、扶优汰劣。惠誉博华认为， 2024 年钢铁产量调控政策力度较

大，降碳重点与政府工作报告中“单位国内生产总值能耗降低 2.5%
左右”的量化目标相呼应并以装备摸底方式开展全方位、针对性

控产，这是从供给侧化解当前行业低迷燃眉之急的必要之举。然

而，中国钢铁部门缺乏类似于水泥部门的行业协同与自律机制，

旺季来临利润修复或将诱使部分中小钢厂利用装备摸底落地前的

时间差借机扩产，进而削弱本轮钢铁政策性控产的实际效用。 

二是终端需求疲软短期内难以扭转，严重制约钢材消费量。这是

以钢铁与铁矿石为代表的黑色产品价格反转困难的核心原因，也

是其与有色金属价格走势延续分化的源由。近 55%的钢铁产品被

应用于建筑领域。然而，债务高企使得部分地方政府对基建投资

趋于谨慎。即使国家发展和改革委拟推动所有增发国债项目于 6 月

底前开工建设，但实物工作量的形成节奏或相对温和。房地产行

业深度探底的艰苦旅程仍在继续，其时间跨度与回调幅度均远超

市场预期。截至 2024 年 3 月末，中国房地产开发投资完成额、房

屋新开工面积在低基数下进一步下滑 9.5%、27.8%，而商品房待

售面积则逼近 75,000 万平方米。基建投资增长相对温和、地产萎

靡状态难改使得建筑业对钢材的消费需求大幅缩水。虽然制造业

复苏强劲，且不乏造船、电气机械、通用设备、汽车等明星子项

一季度可实现 24.8%、13.9%、13.9%、7.4%的固定资产投资高增，

其仍无法弥合建筑业低迷对钢铁需求形成的巨大缺口。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

我们高度关注当前建筑业与制造业景气度的巨大分化并认为其是

贯穿 2024 年全年的热点议题，该分化对不同品类商品的终端需求

与价格趋势具有重要影响。50%以上应用于电气设备的铜与近 55%
应用于建筑材料的钢铁的价格走势反差便是这种分化的一个典型

例证，而我们认为这种反差在地产投资企稳前将持续存在。景气

度分化的结果也体现在不同钢铁产品子类间，广泛用于建筑业的

螺纹钢在 4 月最后一周的表观需求量为 289 万吨，处于近五年最

低位，较 2019~2023 年同期周度消费量均值 396 万吨下滑 27.0%；

而广泛应用于制造业的冷轧薄板 3 月表观消费量为 415 万吨，处

于近五年次高位，较 2019~2023 年同期月度消费量均值 351 万吨

高出 18.2%。这一消费需求的分化也间接体现在产品价格分位中：

（前述）五大钢材品种中螺纹钢与线材的3月均价分位（10~20分

位）明显低于热轧板卷、中厚板与冷轧板卷（30~45 分位）。惠

誉博华认为，这一由需求引发的分化将对 2024 年中国钢铁供给结

构产生影响，即钢厂将加大制造业而降低建筑业用钢的生产比重，

这也将使得本轮钢铁产量调控目标向螺纹品类集中。 
三是贸易保护主义蔓延影响钢材出口。2023 年与 2024 年一季度，

中国分别实现钢材出口 9,026 万吨、2,580 万吨，同比增长 36.2%、

30.7%。中国钢材出口量占产量比重约为 5%，其对钢铁价格具有

边际影响。美国正计划对源自中国的钢铁产品启动基于“301 条款”

的调查，将关税自 7.5%提升至近 25%；智利则对国内采矿业使用

的中国钢铁产品征收临时反倾销税，未来六个月自中国进口的钢

球及钢棒关税将分别提升至 33.5%、24.9%。当前，以钢铁为代表

的出口产品容易受到以低价倾销为由的贸易壁垒杯葛，愈演愈烈

的贸易保护主义将对中国钢材出口形成挑战。 
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基础设施投资与房地产景气度（%，万平方米）
商品房待售面积:累计值（右轴） 基础设施建设投资(不含电力):累计同比

房地产开发投资完成额:累计同比 房屋新开工面积:累计同比
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制造业固定资产投资完成额累计同比（%）
制造业（右轴） 汽车制造业

通用设备制造业 铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业

电气机械及器材制造业
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附录：部分上市钢铁企业 2023 年与 2024 年一季度经营与财务数据 

 

 
2023 YoY 2023 2022 2024Q1 2023 2024Q1 2023 2024Q1 2023 2022 2024Q1 2023 2022

宝钢股份 5,194      4.2% 4.3% 3.8% 2.4% -6.6% 4.8% -2.1% 1.3 1.4 0.8 2.6 2.2 2.7

河钢股份 2,539      -5.4% 11.4% 10.6% -6.6% -14.4% -38.4% -24.7% 10.9 11.8 13.6 0.4 0.3 0.3

首钢股份 2,318      4.5% 4.6% 5.8% 2.9% -3.7% 84.3% -50.1% 6.1 5.8 4.3 0.4 0.5 0.4

中信特钢 1,986      23.2% 13.7% 15.7% 1.6% 15.9% -5.6% -17.0% 3.6 3.0 1.1 0.8 1.1 2.0

柳钢股份 1,968      12.1% 1.5% -0.7% 16.5% -1.3% -85.6% 63.0% CFO<0 108.9 3.9 0.0 0.5 1.2

包钢股份 1,426      6.1% -2.7% -3.9% 3.5% -2.2% -86.8% 转正 CFO<0 CFO<0 19.9 0.2 0.1 0.2

太钢不锈 1,317      13.8% 0.6% 3.0% -5.6% 8.2% 转正 转负 3.1 4.1 1.8 1.1 1.1 1.6

新钢股份 1,086      4.7% 2.7% 6.4% -50.6% -28.1% 转负 -50.7% CFO<0 CFO<0 131.7 0.2 0.3 0.3

南钢股份 1,040      5.6% 12.2% 12.3% -5.7% 2.7% 28.7% -3.4% 7.9 9.1 5.8 0.5 0.4 0.4

新兴铸管 859          3.3% 6.5% 7.7% -23.0% -9.4% -57.5% -26.4% 3.6 3.7 2.4 1.3 1.2 1.7

八一钢铁 651          12.4% 5.2% 3.2% -12.9% -0.3% 12.1% 16.9% 82.3 CFO<0 23.1 0.1 0.1 0.2

杭钢股份 452          1.8% 2.7% 4.1% 28.5% 28.9% 2.9% -61.7% CFO<0 净债务<0 净债务<0 0.2 0.8 2.8

方大特钢 419          -3.7% 8.8% 10.3% 40.7% 14.1% -5.8% -23.8% 净债务<0 5.3 0.1 1.6 0.6 2.0

沙钢股份 343          1.5% 6.1% 8.6% -4.6% -15.5% -43.5% -66.2% 净债务<0 CFO<0 2.3 1.2 0.0 0.7

(现金及等价物+CFO）

/短期债务 (x)
钢铁产品产量

（万吨）公司简称

核心钢铁产品
毛利率

营业收入
同比变动

净利润
同比变动

净债务/CFO

(x)

注：1. 受披露限制，2024Q1 现金及等价物中可能包含受限资金。 2. 2024Q1 CFO 经年化处理，包含至 2024 年 3 月过去 12 个月的 CFO。                                                                                                                                       
来源：各公司年报，惠誉博华 
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