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价格支撑存在 等待需求验证

2024 年 1 月 28 日

 主要结论

2024 年 1 月，螺纹期货主力合约 2405 整体走势探底回升，维持区间震荡，

价格重心略有下移，截至 1 月 26 日收盘，RB2405 报收 3973 元/吨，较上月同期

下跌 37 元/吨，跌幅 0.9%。

产业面来看，1 月，前期钢厂高炉集中检修结束陆续复产，高炉开工率回升，

铁水产量触底反弹。电炉端，由于成材价格下降，再次进入亏损状态，提产动能

不足，开工环比下降。总体来看，钢材周度产量先降后升，绝对水平在低位。需

求方面，伴随传统消费淡季深入，终端需求逐步走弱，长材、板材消费逐步回落，

钢材库存回升。1月上旬价格震荡回落。但淡季背景下，目前钢材累库压力不大，

供需制约相对有限。成本端，由于 2024 年春节时间相对较晚，下游仍在补库周

期，原料价格止跌企稳，对成材形成成本支撑。叠加下旬宏观利好释放，钢材价

格低位反弹。

展望 2月，原料端来看，民营煤矿春节期间停产放假，供应低位，焦企亏损

下提产动能不足，铁矿石发运高位，库存角度来看，煤炭库存偏低，铁矿石库存

偏高，节后下游原料库存有望继续回落。原料暂无明显过剩压力，对钢材价格形

成支撑。

从供需来看，供给端，钢厂高炉缓慢复产，电炉亏损下限产运行，钢材产量

低位。需求端，地产维持低迷，但制造业：造船业、家电、汽车保持复苏，基建

仍待政策发力。目前黑色终端淡季，累库压力不大，淡季背景下预期主导盘面，

在旺季需求未证伪的情况下，预计盘面有反弹动能。

政策端，人民银行将于 2 月 5 日下调存款准备金率 0.5 个百分点，向市场提

供长期流动性约 1 万亿元，明天将下调支农支小再贷款、再贴现利率 0.25 个百

分点，并持续推动社会综合融资成本稳中有降。全面降准传递了积极信号并提振

市场信心。

总体而言，原料端尚未出现明显过剩，淡季供需矛盾累积不足，旺季来临前

市场乐观预期仍存，叠加宏观货币层面利好释放，预计螺纹期货有反弹动能。
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一、 市场行情回顾

2024 年 1 月，螺纹期货主力合约 2405 整体走势探底回升，维持区间震荡，价格重心略有下移，截至

1 月 26 日收盘，RB2405 报收 3973 元/吨，较上月同期下跌 37 元/吨，跌幅 0.9%。

宏观面来看，国家统计局数据显示，中国 12 月 PPI 同比下降 2.7%，预期下降 2.6%，前值下降 3.0%。

国际油价下行，工业品需求不足，PPI 环比下滑；2023 年 12 月 CPI 同比下降 0.4%，前值为下降 0.5%。节

前消费带动下，CPI 环比由降转涨，但同比仍有回落。显示目前居民消费需求不足。中旬，国家统计局数

据初步核算，2023 年 GDP 同比增速 5.2%。规模以上工业增加值同比增长 4.6%，较 2022 年提升 1 个百分点。

其中制造业规模以上工业增加值同比增长 5.0%。货币层面，1 月 24 日，央行行长潘功胜表示，人民银行

将于 2 月 5 日下调存款准备金率 0.5 个百分点，向市场提供长期流动性约 1万亿元，明天将下调支农支小

再贷款、再贴现利率 0.25 个百分点，并持续推动社会综合融资成本稳中有降。全面降准传递了积极信号

并提振市场信心。

产业面来看，1 月，前期钢厂高炉集中检修结束陆续复产，高炉开工率回升，铁水产量触底反弹。电

炉端，由于成材价格下降，再次进入亏损状态，提产动能不足，开工环比下降。总体来看，钢材周度产量

先降后升，绝对水平在低位。需求方面，伴随传统消费淡季深入，终端需求逐步走弱，长材、板材消费逐

步回落，钢材库存回升。1 月上旬价格震荡回落。但淡季背景下，目前钢材累库压力不大，供需制约相对

有限。成本端，由于 2024 年春节时间相对较晚，下游仍在补库周期，原料价格止跌企稳，对成材形成成

本支撑。叠加下旬宏观利好释放，钢材价格低位反弹。

图：螺纹钢期货主力周 K线

数据来源：博易大师 国信期货

2024 年 1 月螺纹钢最便宜交割品位于华东，但基差在正负值之间摆动，目前基差位置偏小，1 月下旬

在宏观利好推动下盘面价格涨幅大于现货，期货由贴水转向升水，预示市场信心有所修复。
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图：螺纹钢基差（单位：元/吨）

数据来源：WIND 国信期货

现货价格变动汇总来看，三季度期货走势总体强于现货，分品种来看，仍呈现长材弱板材强的季节性

特点，热卷现货表现较好，福州、成都螺纹钢表现较差。

图：钢材各品种及期货涨跌情况

数据来源：我的钢铁 WIND 国信期货

价差结构来看，RB2405- RB2410- RB2501 合约整体表现为远月贴水的 back 结构。
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图：螺纹钢期货期限结构（单位：元/吨）

数据来源：WIND 国信期货

二、 供需分析

(一) 原料供给

1、铁矿石

据海关总署统计：2023 年 12 月份，我国进口铁矿石 10086.1 万吨，环比减少 188.2 万吨，下降 1.8%,

比上年同期增加 1000.2 万吨，增长 11.0%；1—12 月份累计进口铁矿石 117906 万吨，比上年增加 7290 万

吨，同比增长 6.6%。1 月份四大矿山供应量同比呈现小幅回落态势，前三周发运累计 4865.3 万吨，2023

年同期为 5078 万吨。供应端回落一方面是因为年初为发运淡季，另一方面 FMG 火车脱轨事件导致其发运

降低。从四大矿山发运计划看，随着影响供应的事件解决，供应将逐步恢复。
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图：铁矿石进口数量（单位：万吨）

数据来源：WIND 国信期货

库存角度看，1 月份港口铁矿石库存以及钢厂铁矿石库存均出现明显回升，港口铁矿石库存从 1.2 亿

吨攀升至 1.26 亿吨左右，钢厂进口铁矿石库存从 9785 万吨增加至 10243 万吨，虽然钢厂库存同比仍偏低，

但港口库存相对较高。展望 2 月份，铁矿石库存或将在春节后开始逐步见顶回落，铁矿石库存压力减轻。

图：铁矿石库存（单位：万吨）

数据来源：WIND 国信期货

2、焦炭

统计局数据显示，2023 年 12 月，我国焦炭产量 4128 万吨，同比增长长 4.8%；1-12 月焦炭累计产量

4.92 亿吨，同比增长 3.6%。从产能角度来看，2024 年焦化行业产能依旧过剩，截至 2023 年 12 月 12 日钢

联调研统计，预计 2024 年淘汰焦化产能 1585 万吨，新增 2563 万吨，净新增 978 万吨。产能过剩，焦企

将继续维持低利润状态运行，并根据需求以及自身利润动态调节开工。高频数据来看，1 月焦炭落地二轮

右轴

右轴
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提降，焦企再次回归亏损区间，开工动能不足，小幅限产运行，开工率环比下滑。

图：焦炭累计产量（单位：万吨）焦炭产量累计同比（单位：%）

数据来源：WIND 国信期货

钢联数据显示，截至 1 月 26 日，Mysteel 调研 230 家独立焦企焦炭库存 55.53 万吨，月环比增加 1.14

万吨。目前焦企库存绝对水平仍在偏低位。主要港口焦炭库存合计 163.91 万吨，月环比下降 5.52 万吨。

Mysteel 调研 247 家样本钢厂焦炭库存 674.23 万吨，月环比增加 63.05 万吨；焦炭日均可用天数 13.32 天，

月环比增加 1.1 天。1 月焦炭库存向下游转移，焦企去库，钢厂增库，港口表现相对平稳，2 月下游补库

周期结束。

图：焦炭库存（单位：万吨）

数据来源：WIND 国信期货

原料端钢厂库存基本处于近几年最低的状态，导致钢厂在三季度末对原料进行了补库导致原料偏强。
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但原料供给实质性缺口并不大，铁矿进口一直上升，焦炭产量也录得回升，当下钢材生产利润较差，钢厂

有主动减产的意愿。此外，政策面粗钢压减的政策不是空穴来风，不排除四季度粗钢压减的可能性，到那

时，原料可能会出现过剩，缓解当下偏紧的格局。

(二) 钢材及螺纹钢的供应

1、利润

2024 年 1 月，钢厂仍维持在亏损生产。高炉端，前期焦炭现货二轮提降落地，但成材价格同样表现弱

势，后焦炭现货虽有企稳，成材价格反弹，但铁矿价格同步上涨，长流程钢厂成材价格与原料价格涨跌基

本表现共振，短流程钢厂废钢价格跌幅不及成材，因此利润角度来看，钢厂仍在亏损运营。分品种来看，

季节性需求的驱动下，板材亏损略小于螺纹。目前钢厂主动提产动能不足。

图：螺纹钢利润（单位：元/吨）

数据来源：WIND 国信期货

2、产量

国家统计局数据显示：2023 年 12 月，中国粗钢产量 6744 万吨，同比下降 14.9%；生铁产量 6087 万

吨，同比下降 11.8%；钢材产量 10850 万吨，同比增长 1.5%。1-12 月，中国粗钢产量 101908 万吨，同比

持平；生铁产量 87101 万吨，同比增长 0.7%；钢材产量 136268 万吨，同比增长 5.2%。2023 年我国粗钢产

量实现同比持平，生铁产量增速略高于粗钢产量增速，显示高炉端开工情况好于电炉。

图：粗钢产量（单位：万吨、%）



国信期货研究/ Page 8

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

数据来源：WIND 国信期货

螺纹钢直接需求房地产占较大份额，地产低迷带动螺纹钢产销低迷，在不同钢种中的利润螺纹钢也是

最低的，因此分钢种来看，钢筋产量同比下滑最大。

国家统计局最新数据显示，2023 年 12 月份，中国钢筋产量为 1764.4 万吨，同比下降 7.2%；1-12 月

累计产量为 22638.1 万吨，同比下降 2.1%。12 月份，中国中厚宽钢带产量为 1561.8 万吨，同比下降 0.4%；

1-12 月累计产量为 20497.3 万吨，同比增长 11.5%。12 月份，中国线材（盘条）产量为 1083.3 万吨，同

比增长 1.5%；1-12 月累计产量为 13735.1 万吨，同比下降 0.2%。

图：钢筋产量（单位：万吨、%）

数据来源：WIND 国信期货

2024 年 1 月，终端消费淡季深入，螺纹库存表现累积。根据上海钢联数据，截至 2024 年 1 月 26 日，

右轴

右轴
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钢材社会库存 933.02 万吨，月环比增长 149.17 万吨；截至 1 月 20 日钢材重点企业库存 1535.45 万吨，

较上月同期增加 33.8 万吨。淡季社会库存如预期累积，但整体累库幅度暂时不大，对价格制约有限。

图：钢材库存（单位：万吨）

数据来源：WIND 国信期货

根据上海钢联的数据，截至 2024 年 1 月 26 日螺纹钢社会库存 504.17 万吨，月环比增加 108.88 万吨，

同比下降 25.1%；螺纹钢企业库存 186.52 万吨，月环比下降 9.35 万吨，同比下降 35.2%。

图：螺纹钢库存（单位：万吨）

数据来源：WIND 国信期货

(三) 钢材需求
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2023 年钢材出口保持强劲。海关总署 1 月 12 日数据显示，2023 年 12 月中国出口钢材 772.8 万吨，

较上月减少 27.7 万吨，环比下降 3.5%；1-12 月累计出口钢材 9026.4 万吨，同比增长 36.2%。12 月中国

进口钢材 66.5 万吨，较上月增加 5.1 万吨，环比增长 8.3%；1-12 月累计进口钢材 764.5 万吨，同比下降

27.6%。国际市场上，欧盟延长对俄罗斯板坯出口制裁，俄方报价上涨，安赛乐米塔尔计划在印度建成全

球最大钢厂，或将在更长周期影响国际钢材供应，而短期来看，我国钢材出口将保持强劲，支撑钢材需求。

图：钢材出口（单位：万吨、%）

数据来源：WIND 国信期货

房地产需求数据在 2023 年初微弱复苏转为下行，全年地产数据表现低迷，未展现明显复苏以及反弹

迹象。

据国家统计局数据显示，2023 年，全国房地产开发投资 110913 亿元，比上年下降 9.6%；其中，住宅

投资 83820 亿元，下降 9.3%。2023 年，房地产开发企业房屋施工面积 838364 万平方米，比上年下降 7.2%。

其中，住宅施工面积 589884 万平方米，下降 7.7%。房屋新开工面积 95376 万平方米，下降 20.4%。其中，

住宅新开工面积 69286 万平方米，下降 20.9%。房屋竣工面积 99831 万平方米，增长 17.0%。其中，住宅

竣工面积 72433 万平方米，增长 17.2%。

虽然，三季度各类地产刺激政策出炉，但地产销售数据并未好转。作为地产用钢需求的前瞻销售数据

来看，地产销售数据仍然不佳。据国家统计局数据显示，2023 年，商品房销售面积 111735 万平方米，比

上年下降 8.5%，其中住宅销售面积下降 8.2%。商品房销售额 116622 亿元，下降 6.5%，其中住宅销售额下

降 6.0%。且 12 月数据环比 11 月仍有回落。由于地产端涉及居民长期贷款能力，我们认为，2024 年，地

产需求将保持低迷，对用钢需求难有提振。

图：房屋新开工面积（单位：万平方米、%）

右轴
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数据来源：WIND 国信期货

基建投资方面，2023 年初明显回暖，但 3 月后增速下滑，四季度特别国债发行使得基建投资同比增速

有所企稳。国家统计局数据：2023 年，全国固定资产投资（不含农户）503036 亿元，比上年增长 3.0%（按

可比口径计算，详见附注 7），增速比 1—11 月份加快 0.1 个百分点。其中，制造业投资增长 6.5%，增速

加快 0.2 个百分点；基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）增长 5.9%，增速加快 0.1

个百分点。从环比看，12 月份固定资产投资（不含农户）增长 0.09%。2023 年，民间固定资产投资 253544

亿元，比上年下降 0.4%，降幅比 1—11 月份收窄 0.1 个百分点。分产业看，第一产业投资 10085 亿元，比

上年下降 0.1%；第二产业投资 162136 亿元，增长 9.0%；第三产业投资 330815 亿元，增长 0.4%。第二产

业中，工业投资比上年增长 9.0%。其中，采矿业投资增长 2.1%，电力、热力、燃气及水生产和供应业投

资增长 23.0%。第三产业中，交通运输、仓储和邮政业投资比上年增长 10.5%，水利管理业投资增长 5.2%，

文化、体育和娱乐业投资增长 2.6%。

2024 年，在地产大概率弱势的情况下，市场对基建投资仍有政策支持期待。

右轴
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图：固定资产投资完成额（单位：亿元、%）

数据来源：WIND 国信期货

机械加工行业环比有所回暖。国家统计局数据，2023 年 12 月，我国金属切削机床产量约 5.9 万台，

同比增长 13.5%；1-12 月累计产量约 61.2 万台，同比增长 6.4%。3 季度末开始，当月同比回正显示市场

实际需求回暖。

图：金属切削机床（单位：万台、%）

数据来源：WIND 国信期货

汽车行业在 2023 年二季度开始持续表现复苏，全年数据表现亮眼。中汽协发布的数据显示，2023 年

12 月，全国汽车产销分别完成 307.9 万辆和 315.6 万辆，产量与销量同比分别增长 29.2%和 23.5%。而从

2023 年全年的表现来看，汽车产销分别完成 3016.1 万辆和 3009.4 万辆，同比分别增长 11.6% 和 12%。与

右轴
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上年相比，产量增速提升 8.2 个百分点，销量增速提升 9.9 个百分点。同时，汽车出口保持高位，海关总

署数据显示，12 月中国出口汽车 46 万辆 ，同比增长 36.3%；1-12 月累计出口汽车 522 万辆，同比增长

57.4%。12 月中国进口汽车 8 万辆，同比增长 25.6%；1-12 月累计进口汽车 80 万辆，同比下降 8.9%。

目前我国乘用车市场仍保持回暖节奏，叠加新能源汽车需求的释放，预计 2024 年我国汽车总销量将

超过 3100 万辆，同比保持正增长。

图：汽车产量（单位：万辆、%）

数据来源：WIND 国信期货

家电数据继续走强，国家统计局数据显示，2023 年 12 月全国空调产量 2152.9 万台，同比增长

26.9%;1-12 月累计产量 24487.0 万台，同比增长 13.5%。12 月全国冰箱产量 817.3 万台，同比增长

14.6%;1-12月累计产量9632.3万台，同比增长14.5%。12月全国冷柜产量269.0万台，同比增长38.7%;1-11

月累计产量 2596.5 万台，同比增长 16.7%。12 月全国洗衣机产量 923.4 万台，同比增长 11.9%;1-12 月累

计产量 10458.3 万台，同比增长 19.3%。12 月全国彩色电视机产量 1688.7 万台，同比下降 2.1%;1-12 月

累计产量 19339.6 万台，同比下降 1.3%。

右轴
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图：家电产量累计同比（%）

数据来源：WIND 国信期货

2022 年集装箱产量暴增基数较高，2023 年集装箱产量出现同比回落。根据国家统计局数据，2023 年

1-12 月全国金属集装箱产量 10188 万立方米，同比下降 36.1%，下降幅度较上月有收窄。后疫情时代，全

球大多数港口的贸易量都有所下降，2023 年航运公司和集装箱租赁企业都大幅缩减了采购计划，2024 年

外贸以及订单量将有弱复苏，但需求拉动相对有限。

图：集装箱产量（立方米、%）

数据来源：WIND 国信期货

国家统计局数据，2023 年 1-12 月民用钢船产量同比回升 1.6%至 3022 万吨，8 月开机，船舶产量增速

右轴
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同比由负回正，12 月增速放缓。

图：钢船产量（万载重吨、%）

数据来源：WIND 国信期货

三、 总结与展望

2024 年 1 月，螺纹期货主力合约 2405 整体走势探底回升，维持区间震荡，价格重心略有下移，截至

1 月 26 日收盘，RB2405 报收 3973 元/吨，较上月同期下跌 37 元/吨，跌幅 0.9%。

产业面来看，1 月，前期钢厂高炉集中检修结束陆续复产，高炉开工率回升，铁水产量触底反弹。电

炉端，由于成材价格下降，再次进入亏损状态，提产动能不足，开工环比下降。总体来看，钢材周度产量

先降后升，绝对水平在低位。需求方面，伴随传统消费淡季深入，终端需求逐步走弱，长材、板材消费逐

步回落，钢材库存回升。1 月上旬价格震荡回落。但淡季背景下，目前钢材累库压力不大，供需制约相对

有限。成本端，由于 2024 年春节时间相对较晚，下游仍在补库周期，原料价格止跌企稳，对成材形成成

本支撑。叠加下旬宏观利好释放，钢材价格低位反弹。

展望 2 月，原料端来看，民营煤矿春节期间停产放假，供应低位，焦企亏损下提产动能不足，铁矿石

发运高位，库存角度来看，煤炭库存偏低，铁矿石库存偏高，节后下游原料库存有望继续回落。原料暂无

明显过剩压力，对钢材价格形成支撑。

从供需来看，供给端，钢厂高炉缓慢复产，电炉亏损下限产运行，钢材产量低位。需求端，地产维持

低迷，但制造业：造船业、家电、汽车保持复苏，基建仍待政策发力。目前黑色终端淡季，累库压力不大，

淡季背景下预期主导盘面，在旺季需求未证伪的情况下，预计盘面有反弹动能。

政策端，人民银行将于 2 月 5 日下调存款准备金率 0.5 个百分点，向市场提供长期流动性约 1 万亿元，

明天将下调支农支小再贷款、再贴现利率 0.25 个百分点，并持续推动社会综合融资成本稳中有降。全面

降准传递了积极信号并提振市场信心。
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总体而言，原料端尚未出现明显过剩，淡季供需矛盾累积不足，旺季来临前市场乐观预期仍存，叠加

宏观货币层面利好释放，预计螺纹期货有反弹动能。
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