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数据来源：统计局，钢联,紫金天风期货

➢ 一季度成材供需超预期走弱。表需、建材成交、房地产成交等各高频数据均显示钢材需求同比明显负增长。在减产的情况下，库存拐点晚于

以往年度。

➢ 从下游需求来看，

1）房地产各指标持续下行，住房市场依旧冷清，仍未见到向好信号。全年难改对于房地产整体悲观预期，维持年初对于房地产用钢量全

年-5%的判断。

2）基建端一季度以国债落地、地方化债为主导，地方债发行进度较慢。但整体今年财政力度高于去年，预计全年维持高增速预期不改，

给予基建用钢增速6%左右预估。

3）制造业韧性持续，在“加快发展新质生产力”和大规模设备更新等政策推动下，制造业固定资产投资或保持在7%左右的较高水平。

 全年对于整体需求端增速预估未发生较大改变，但一季度节奏稍有拖累。

➢ 根据平衡表推算，目前1-3月生铁累计同比-3.4%，消费端累计同比-5.5%，出口端累计同比18.8%。后三季度，在地产、制造业维持稳定增速

的预期下，基建端地产债发行加速，二季度或将呈现产销整体累计降幅逐渐收窄趋势。对于年度平衡表，基于一季度生产进度有所拖累，我

们适当调低全年粗钢增长预期。目前预计2024年生铁产量同比小幅下降0.9%，减量780万吨；给予废钢用量端维持正增长预期，废钢相比于

去年同比增长4.5%，增量740万吨；折合到粗钢全年产量累计小幅下降0.1%，减量160万吨。需求端，全年国内需求基本相较于去年持平，出

口端同比增长430万吨，增幅4.7%。
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数据来源：Wind,紫金天风期货

⚫ 美联储6月暂停加息
⚫ 国内连续降息两次
⚫ 产业链库存降至低位
⚫ 粗钢平控强预期

⚫ 粗钢平控强预期落空
⚫ 国内宏观政策刺激不断
⚫ 房地产政策放松
⚫ 人民币贬值
⚫ 弱现实强预期之间博弈
⚫ 钢厂利润持续压缩

⚫ 万亿国债利好
⚫ 铁水高位不下
⚫ 黑色系正反馈

⚫ 年后需求不及预期
⚫ 铁水不升反降
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数据来源：钢联,紫金天风期货

➢从高频数据来看，成材表需、商品房成交、建材需求一季度均呈现一定程度

的同比走弱，整体需求复苏力度疲软，且不存在结构性分化拖累问题。
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数据来源：Wind,紫金天风期货

➢1-2月，制造业累计投资增速9.4%，基建投资增速8.96%，房地产投资增速-9.0%。房地产对整体经济增速拖累仍在继续，持续呈现

同比负增长格局，但跌幅相比于去年12月份（-12.3%）有所收窄。

➢1-2月房地产各指标持续下行。1-2月销售面积累计同比-20.5%，新开工-29.7%，施工-11.0%，竣工-20.2%，房企到位资金-24.1%，

开发投资-9.0%。新开工、竣工、施工、持续下行，预计全年房地产开发投资额仍会有较大降幅。

➢开年以来住房市场依旧冷清，1-2月商品房销售平均售价9294元/平方，环比下降11.0%，同比下降9.0%，为历史最大降幅。
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数据来源：Wind,中指院,紫金天风期货

➢在房地产供给大幅缩减的情况下，24年商品房待售面积以及去化周期继续

向上堆积，房地产行业仍处于供大于求的周期中。房企销售回款低迷，24年

偿债压力不减，24年房企仍面临较大的资金压力。

➢2022年全国土地成交总额3131.11亿元，同比下降2.66%。根据中指院

TOP100企业拿地情况来看，1-2月地产企业拿地占比59.1%，城投企业拿地占

比32.8%，2024年1月城投拿地占比近50%。

➢1-2月城投拿地较去年同比翻倍，对开年地产投资形成一定支撑。然而城投

拿地开工节奏普遍不如房企，因此后续房地产投资仍存在较大压力。研
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数据来源：统计局,紫金天风期货

➢房地产下行循环仍未结束，新开工面积持续缩减，随之1-2月份水泥产量1.8亿吨，继2020年以来最低值。

我们对于房地产行业难改悲观预期，维持年初对于房地产用钢量全年-9%增速的判断。

➢“三大工程”可能成为新的变量。据不完全统计截至3月上旬，国开行已发放城中村改造专项借款614亿

元，涉及北京、上海、广州、武汉等33个城市的271个项目。农发行累计投放城中村改造专项借款567.46亿

元，签订借款合同累计金额4948.67亿元，惠及村居民29.8万户，建设安置房54.8万套。除了已经发放的专

项借款外，据统计，各地获得的政策性银行专项借款授信额度合计已经超过1万亿，预计“三大工程”实物

工作量年内加速落实。然而三大工程与棚改有所不同，采用拆整结合方式，多为修缮改造，避免大拆大建，

预计对房地产用钢增量作用有限。
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数据来源：Wind,紫金天风期货

➢1-2月份，为配合增发国债落地，地方债发行进度较慢，发行规模同比大幅下降。

全国共发行地方债9444亿元，规模较去年同期减少2752亿元；发行结构以新增专

项债为主，占前两个月地方债发行总量的42.7%；地方债总偿还量2725亿元，净融

资额为6719亿元，较去年同期减少4932亿元。

➢今年专项债目标3.9万亿，相比于去年小幅增加1000亿元。目前整体发行进度较

慢。增发国债一季度已下达完毕，预计二季度地方债有发行加速的可能。

➢从专项债资金投向来看，今年对于基建投向占比有所提高。
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数据来源：Wind,紫金天风期货

➢ 1-2月基建投资增速6.3.%，高于去年全年5.9%，但低于去年同比增速9.0%，年

初增长势头有所放缓。主要受到国债发行地方政府债发债进度较慢、化债加码

借新还旧为主，对基建投资撬动较弱，中央对于12+19省份政府投资项目严格管

理有较大关系。后续随着地方债发行进度加快，基建投资有望迎来回升。

➢ 分行业看，基建施工现阶段依然是铁路拉动，水利项目增长明显，道路项目增

长转正，地方政府主导的公共设施业增速下滑。中央资金集中在铁路项目和大

型项目。鉴于目前政府投资由地方转向中央统筹的重大项目建设，铁路和水利

项目投资预计保持高增长，“地方去杠杆，央企加杠杆”的故事仍在演绎。。
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数据来源：Wind,紫金天风期货

➢固投三大领域中，仅有制造业投资进一步加速。2024年1-2月，我国制造业固定资

产投资同比增速为9.4%，大幅高于去年全年增速6.5%，也高于去年1-2月份增速

8.1%。

➢分行业来看，高速增长的主要集中在设备制造业，设备更新推动投资增加。铁路、

船舶、航空航天和其他运输设备业增幅最快，增幅25%（前值3.1%），与基础设施

投资中的铁路运输业投资相呼应（增长27%）。出口相关的电气机械及器材和受制

造需求影响的有色金属加工均录得超过20%的增速，分别为24.1%和23.2%。计算机，

专用设备和通用设备也增长了14.8%，12%和11.3%。汽车制造投资为7%（前值

19.4%），相对增速有所降低，主要原因是去年全年保持在接近20%的高增长，基数

效应导致增速有所减少。

➢我们认为2024年在“加快发展新质生产力”和大规模设备更新等政策推动下，制

造业固定资产投资或保持在较高水平。
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数据来源：钢联,紫金天风期货
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数据来源：钢联,紫金天风期货
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数据来源：钢联,紫金天风期货

➢ 高出口，低进口格局延续。今年1-2月钢材出口1591

万吨，累计同比增幅30.5%，同比增量372万吨；1-2

月钢材进口113万吨，累计降幅8.1%。
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数据来源：钢联,紫金天风期货
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➢ 从原料到成材端今年供应端均处于历史

同期偏高位置。

➢ 1-2月，铁矿石累计进口量2.09亿吨，

累计同比增幅8.1%，增量1512万吨。焦

炭累计总产量8039亿吨，累计同比增幅

2.1%，增量276万吨。

➢ 1-2月，生铁累计产量8.1亿吨，累计增

幅1.8%，累计增量1525万吨。粗钢累计

产量9.5亿吨，累计增幅1.5%，累计增

量1702万吨。

数据来源：统计局,海关总署，紫金天风期货
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➢ 不同于去年四季度黑色一路上涨，24年开年开始，黑色

整体估值开始进入下跌周期。

➢ 从黑色各品种涨跌情况可见，黑色从原料到成材端均呈

现一定程度的下跌，此次下跌不同于23年二季度由焦煤

供应冲击主导的成本分化。今年一季度下跌主要由于成

材需求端不及预期导致。

数据来源：钢联，Wind,紫金天风期货
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数据来源：钢联,紫金天风期货
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➢ 一季度，铁水产量不升反降，3月目前钢联口径日均铁水产量221万吨，相比同期239万吨同比下降7.1%。1-3中旬月铁水日均产

量222.3万吨，相比于去年同期下降229.3万吨下降3.1%。

➢ 目前247家钢厂盈利率为21.21%，且由于成材价格一路下跌，钢厂实际利润明显低于点对点测算生产利润。产能过剩，需求不及

预期，钢厂生产利润持续压缩。
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数据来源：富宝，紫金天风期货
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➢ 跌价进程中，废钢下跌幅度不如铁矿焦炭，废铁价差大幅升高。因此从

废铁价差来看，不同于去年四季度，一季度废钢性价比大幅降低。目前

华北地区废铁价差约360元/吨，华东地区废铁价差约120元/吨。

➢ 废钢成本较高，相应短流程钢厂生产成本高于长流程钢厂。目前华东长

流程钢厂生产利润约在100元/吨左右，华东短流程钢厂平电生产利润-

120元/吨左右，谷电生产利润不足50元/吨，因此节后电炉厂整体复产季

节性不高。
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➢地产端持续走弱，基建端资金进度较慢，然而制造业依旧保持一定韧性高速增长。造成从去年四季度以来卷螺差一路上行。

➢供给端，3月份部分高炉端减产，对板材产量产生较大影响；建材端需求持续较弱，基建增速预期外回落，螺纹库存拐点持续未见，成就

3月份卷螺差加速走扩。
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➢ 一季度成材供需超预期走弱，根据平衡表推算，目前1-3月生铁累计同比-3.4%，消费端累计同比-5.5%，出口端累计同比18.8%。后三季度，在地产、

制造业维持稳定增速的预期下，基建端地产债发行加速，二季度或将呈现产销整体累计降幅逐渐收窄趋势。

➢ 对于年度平衡表，基于一季度生产进度有所拖累，我们适当调低全年粗钢增长预期。目前预计2024年生铁产量同比小幅下降0.9%，减量780万吨；

给予废钢用量端维持正增长预期，废钢相比于去年同比增长4.5%，增量740万吨；折合到粗钢全年产量累计小幅下降0.1%，减量160万吨。

➢ 需求端，全年国内需求基本相较于去年持平，出口端同比增长430万吨，增幅4.7%。
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➢ 一季度成材供需超预期走弱。表需、建材成交、房地产成交等各高频数据均显示钢材需求同比明显负增长。在减产的情况下，库存拐点晚于

以往年度。

➢ 从下游需求来看，

1）房地产各指标持续下行，住房市场依旧冷清，仍未见到向好信号。全年难改对于房地产整体悲观预期，维持年初对于房地产用钢量全

年-5%的判断。

2）基建端一季度以国债落地、地方化债为主导，地方债发行进度较慢。但整体今年财政力度高于去年，预计全年维持高增速预期不改，

给予基建用钢增速6%左右预估。

3）制造业韧性持续，在“加快发展新质生产力”和大规模设备更新等政策推动下，制造业固定资产投资或保持在7%左右的较高水平。

4）出口端一季度出口量仍维持高位，但海外钢材价格一路持续下跌，欧洲地区需求持续较弱，3月出口利润大幅下滑，谨慎调低全年对于

钢材出口增量预期，给予全年钢材出口增速5%左右。

 从整体来看，全年对于整体需求端增速预估未发生较大改变，但一季度节奏稍有拖累，预计后三季度或有加速弥补动作。

➢ 根据平衡表推算，目前1-3月生铁累计同比-3.4%，消费端累计同比-5.5%，出口端累计同比18.8%。后三季度，在地产、制造业维持稳定增速

的预期下，基建端地产债发行加速，二季度或将呈现产销整体累计降幅逐渐收窄趋势。

➢ 对于年度平衡表，基于一季度生产进度有所拖累，我们适当调低全年粗钢增长预期。目前预计2024年生铁产量同比小幅下降0.9%，减量780

万吨；给予废钢用量端维持正增长预期，废钢相比于去年同比增长4.5%，增量740万吨；折合到粗钢全年产量累计小幅下降0.1%，减量160万

吨。需求端，全年国内需求基本相较于去年持平，出口端同比增长430万吨，增幅4.7%。
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THANKS FOR YOUR ATTENTION
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