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钢材 

供应端，随着四月减产、炉料成本下移，钢厂盈利率回升，减产进程暂

缓。五月份，电炉快速复产，高炉供应稳定。进入六月份，随炉料成本下移，

钢企生产积极性回升，其开工受盈亏情况限制较小，更多受下游需求影响。

同时，六月为钢市传统淡季，无大幅复产驱动。因此，供应维持稳定，灵活

调节以匹配淡季需求。 

需求端，基建投资高位但增速放缓，房地产后端恢复好于前端，国内外

制造业延续下行。五月份，在旺季预期证伪、全国汛期、市场信心不足等影

响叠加下，钢市快速进入淡季，成交大幅下滑，投机一般。进入六月，在高

温、降雨等多重天气因素扰动下，钢市正值传统淡季，钢材消费季节性下滑，

现实需求悲观。但是，倘若政策加码，那么能增强市场信心，届时预期与现

实加剧拉扯，从而提振钢价。 

库存端，五月份，在钢厂小幅复产、需求季节性下滑下，钢材各环节库

存下降速度放缓。进入六月，供应水平向消费调整，供需再平衡，钢厂库存

维持低位，社会库存将进入累库周期。 

综合看，螺纹估值中性，供需差缩小，驱动向下。六月以淡季需求为锚，

走势偏弱震荡，仍有下探空间但有限。操作建议六月反弹短空，中期三季度

关注政策预期是否能提振价格开启年内第二波上行。 

铁矿 

供给端，主流发运季节性回升，其中澳矿发运维持稳定，巴矿发运回升。

四大主流矿山中，仅 Rio Tinto 超出财报计划下一季度发运份额，其他三个主

流矿山未来均有发运增量预期。 

需求端，五月份高炉开工变化反复，高位铁水产量与低位五大材产量有

所劈叉，可见近期铁水更多流向五大材之外的品种。现阶段下游钢材需求进

入传统淡季，自下而上对炉料形成压制。因此当下高位铁水产量难以为继，

届时若铁矿需求下滑，铁矿价格底部支撑松动。 

库存端，港口环节，到港恢复正常，疏港高位下滑，总库存开始累积。

倘若库存继续增加，现货供需支撑将走弱。钢厂环节，绝对库存下降，日耗

高位，库消比继续下降。钢厂补库意愿不强烈，铁矿采购仍以刚需为主。 

综合看，铁矿供应持续回升，需求高位难以为继，供需预期宽松。估值

中性偏低，驱动向下，六月走势低位宽幅震荡为主，节奏跟随钢材。关注下

游现实消费以及政策预期之间的博弈。建议区间操作为主，逢低可参与正套。 
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一、行情回顾 

五月份，在钢市进入淡季、钢厂提降焦炭多轮下，黑色板块炉料和成材品种均表现为震荡下行。五月上旬

走势宽幅震荡，五月下旬则突破震荡区间，延续三月下旬以来的下行通道，各自继续探寻年内新低。截至发稿

时间，铁矿主力 I2309 盘面开盘于 705.0 元/吨，上探 752.5 元/吨，最低触及 665.5 元/吨，收于 711.0 元/吨，螺

纹主力 RB2310 开盘 3650 元/吨，上探 3743 元/吨，最低触及 3388 元/吨，收于 3463 元/吨，均已跌破年初平台。 

图1-1：螺纹主力合约月线走势图 

 

数据来源：文华、信达期货研究所 

 

图1-2：铁矿主力合约月线走势图 

 

数据来源：文华、信达期货研究所 
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二、螺纹 

2.1供应灵活调节，匹配淡季需求 

钢厂盈利率回升，减产进程暂缓：随着四月减产、炉料成本下移，钢企盈利情况好转。钢联247家样本下，

钢企盈利率自22.08%回升至34.2%，钢企减产意愿降低，五大材产量先降后升。截至2023年5月25日，五大材周

产量回升至926.49万吨，螺纹钢周产量微升至270.38万吨，线材周产量104.59万吨。前期减产以螺纹钢、线材等

建材类为主。 

分工艺看，电炉快速复产，高炉供应稳定：截至2023年5月26日，87家独立电弧炉钢厂的产能利用率回升至

49.37%，开工率为67.29%，因持续亏损而减产后，现阶段处于同期低位；247家钢铁企业的高炉产能利用率为

89.93%，开工率为82.36%，处于高位区间，生产相对稳定。具体地，螺纹钢长流程周产量为241.88万吨，保持

微降态势，而螺纹钢短流程产量为28.5万吨，近期大幅复产。 

进入六月份，供应以灵活调节为主，匹配淡季需求：随炉料成本下移，钢企生产积极性回升，其开工受盈

亏情况限制较小，更多受下游需求影响。同时，六月为钢市传统淡季，无大幅复产驱动。因此，供应维持稳定，

灵活调节以匹配淡季需求。 

图2-1：五大钢材周产量先降后升  图2-2：螺纹钢周产量先降后升 
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数据来源：Mysteel、信达期货研究所  数据来源：Mysteel、信达期货研究所 

 

图2-3：螺纹钢长流程周产量继续回落  图2-4：螺纹钢短流程周产量先降后升 
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数据来源：Mysteel、信达期货研究所  数据来源：Mysteel、信达期货研究所 
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图2-5：铁水日均产量先降后升  图2-6：247家钢企盈利率底部回升 
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数据来源：Mysteel、信达期货研究所  数据来源：Mysteel、信达期货研究所 

2.2 需求季节性淡季，库存降至同期低位 

基建投资高位，但增速放缓：截至 2023 年 4 月，基础设施建设投资累计同比 9.80%，基础设施建设投资(不

含电力)累计同比为 8.50%，电力、热力、燃力的固投完成额同比增速为 24.40%，水利、环境和公共设施管理业

固投累积同比为 5.50%，交通运输、仓储和邮政业固投同比为 8.10%。 

房地产后端恢复好于前端：截至2023年4月，前端环节中，房地产开发投资完成额、房屋新开工面积、房屋

施工面积的累计同比分别为-6.20%、-21.20%、-5.60%，降幅扩大。后端环节中，竣工面积和商品房销售面积的

累计同比为+18.80%和-0.40%，竣工情况继续好转。房地产链条整体回暖仍需市场信心建立。 

国内外制造业延续下行：2023年4月，我国制造业PMI指数下滑至荣枯线下，为49.2%。海外美国4月PMI为

47.1%，日本4月PMI为49.5%，欧元区5月PMI为44.6%，均仍位于荣枯线以下。 

图2-11：基建投资持续发力  图2-12：房地产后端恢复快于前端 
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图2-13：国内外制造业延续下行  图2-14：制造业投资增速放缓 
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数据来源：Wind、信达期货研究所  数据来源：Wind、信达期货研究所 

需求季节性下滑，等待市场建立信心：五月份，在旺季预期证伪、全国汛期、市场信心不足等影响叠加下，

钢市快速进入淡季，成交大幅下滑，投机一般。截至2023年5月25日，五大材表观消费量合计979.28万吨/周，月

环比下滑；螺纹钢表观消费量297.52万吨/周，处于同期低位。截至2023年5月30日，主流贸易商建筑用钢平均成

交量为15.77万吨/日，表现一般。进入六月，在高温、降雨等多重天气因素扰动下，钢市正值传统淡季，钢材消

费季节性下滑，现实需求悲观。但是，倘若政策加码，或能增强市场信心，届时预期与现实加剧拉扯，从而提

振钢价。 

图2-7：五大钢材周度表观需求疲软  图2-8：螺纹钢表观需求量疲软 
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数据来源：Mysteel、信达期货研究所  数据来源：Mysteel、信达期货研究所 

 

图2-9：从农历看，螺纹钢表观需求量低位  图2-10：主流贸易商建材成交量低位 
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数据来源：Mysteel、信达期货研究所  数据来源：Mysteel、信达期货研究所 
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上下游库存降至同期低位：五月份，在钢厂小幅复产、需求季节性下滑下，钢材各环节库存下降速度放缓。

截至2023年5月25日，五大材的钢厂库存降至497.57万吨，社会库存降至1244.13万吨，螺纹钢的钢厂库存降至

230.61万吨，社会库存降至617.63万吨，均处于近年同期低位。进入六月，供应水平向消费调整，供需再平衡，

钢厂库存维持低位，社会库存将进入累库周期。 

图2-15：五大材钢厂库存处于低位  图2-16：五大材社会库存降速变慢 
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数据来源：Mysteel、信达期货研究所  数据来源：Mysteel、信达期货研究所 

 

图2-17：螺纹钢钢厂库存处于低位  图2-18：螺纹钢社会库存降速变慢 
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数据来源：Mysteel、信达期货研究所  数据来源：Mysteel、信达期货研究所 

2.3 螺纹估值中性 

高炉生产小幅盈利，电炉生产亏损扩大：截至5月30日，天津高炉螺纹钢生产成本为3557元/吨(-270)，利润

回升至93元/吨（+170），主要是因为炉料成本降幅大于钢材价格跌幅。华东电炉螺纹钢生产成本3820元/吨（-113），

面临-280元/的亏损，亏损月环比扩大177元/吨，主要源于钢价跌幅大于废钢和电极原料价格降幅。在今年粗钢

产量要实现同比下降的市场预期下，螺纹盘面尚有利润，RB2310盘面利润报73元/吨，RB2401盘面利润报125元

/吨，近期在钢厂复产下，钢厂盘面利润微降。 

在绝对价格整体下跌过程中，螺纹相对价格间价差均缩小，Back结构变浅：截至5月30日，RB2310基差走

弱至80元/吨（-90），RB10-1月差小幅收敛至57元/吨（-5）。 
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图2-19：天津高炉螺纹钢生产小幅盈利  图2-20：华东电炉螺纹钢生产亏损扩大 
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数据来源：Wind、信达期货研究所  数据来源：Wind、信达期货研究所 

 

图2-21：螺纹钢10合约盘面利润微降  图2-22：螺纹钢01合约盘面利润百余 
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数据来源：Wind、信达期货研究所  数据来源：Wind、信达期货研究所 

 

图2-23：螺纹10合约基差走弱  图2-24：螺纹01合约基差走弱 
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数据来源：Wind、信达期货研究所  数据来源：Wind、信达期货研究所 
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图2-25：螺纹10-1价差收敛  图2-26：螺纹1-5价差收敛 
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数据来源：Wind、信达期货研究所  数据来源：Wind、信达期货研究所 

 

图2-27：螺纹商品曲线：浅Back结构 

 

数据来源：Wind、信达期货研究所 

2.4 结论 

供应端，随着四月减产、炉料成本下移，钢厂盈利率回升，减产进程暂缓。五月份，电炉快速复产，高炉

供应稳定。进入六月份，随炉料成本下移，钢企生产积极性回升，其开工受盈亏情况限制较小，更多受下游需

求影响。同时，六月为钢市传统淡季，无大幅复产驱动。因此，供应维持稳定，灵活调节以匹配淡季需求。 

需求端，基建投资高位但增速放缓，房地产后端恢复好于前端，国内外制造业延续下行。五月份，在旺季

预期证伪、全国汛期、市场信心不足等影响叠加下，钢市快速进入淡季，成交大幅下滑，投机一般。进入六月，

在高温、降雨等多重天气因素扰动下，钢市正值传统淡季，钢材消费季节性下滑，现实需求悲观。但是，倘若

政策加码，那么能增强市场信心，届时预期与现实加剧拉扯，从而提振钢价。 

库存端，五月份，在钢厂小幅复产、需求季节性下滑下，钢材各环节库存下降速度放缓。进入六月，供应

水平向消费调整，供需再平衡，钢厂库存维持低位，社会库存将进入累库周期。 

综合看，螺纹估值中性，供需差缩小，驱动向下。六月以淡季需求为锚，走势偏弱震荡，仍有下探空间但

有限。操作建议六月反弹短空，中期三季度关注政策预期是否能提振价格开启年内第二波上行。  
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三、铁矿 

3.1 主流发运季节性回升 

澳矿发运维持稳定，巴矿发运回升：截至2023年5月26日，19个港口澳大利亚产铁矿发运合计1695万吨/周，

五月基本维持稳定；19个港口巴西产铁矿发运合计782.6万吨/周，整体回升。四大矿山一季度财报显示，Vale前

一季度发运6677万吨，占比为全年计划的21%-22%，偏低；FMG前三季度发运合计14320万吨，占比为全年计划

的74.6%-76.6%，中性；BHP前三季度发运合计19180万吨，占比为全年季度为73.77%-77.03%，中性；Rio Tinto

前一季度发运8250万吨，占比为全年计划的31.73%-33.13%，远超出计划。四大主流矿山中，仅Rio Tinto超出今

年一季度的发运份额，其他三个主流矿山未来均有发运增量预期。 

图3-1：巴西发运季节性回升   图3-2：澳洲发运维持稳定 
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数据来源：Wind、Mysteel、信达期货研究所   数据来源：Wind、Mysteel、信达期货研究所 

 

图3-3：巴西&澳洲发运延续回升    
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数据来源：Wind、Mysteel、信达期货研究所    

表3-1：四大矿山财年计划                                                                     单位：亿吨 

四大矿山 Vale Rio Tinto BHP FMG 

指标 产量 发运量 产量 发运量 

财年目标 3.1-3.2 3.2-3.35 2.49-2.60 1.87-1.92 

财年时间 2023年 1-12月 2023年 1-12月 
2022年 6月

-2023年 6月 

2022年 6月

-2023年 6月 

数据来源：各官方网站、信达期货研究所 
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3.2铁矿高位需求难以为继 

钢厂增减产反复，高需求待证实：五月份高炉开工变化反复，五月上旬钢联样本下247家钢企的高炉产能利

用率下降至89.03%，下旬再度回升至89.93%。247家钢企的日均铁水产量同样先减少后增加，下探239.25万吨/

日，最新一期已回升至241.52万吨/日。高位铁水产量与低位五大材产量有所劈叉，可见近期铁水更多流向五大

材之外的品种。现阶段下游钢材需求进入传统淡季，自下而上对炉料形成压制。因此当下高位铁水产量难以为

继，届时若铁矿需求下滑，铁矿价格底部支撑松动。 

图3-4：五大品种钢材产量低位回升  图3-5：247家钢企日均铁水产量先减后增 
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数据来源：Mysteel、信达期货研究所  数据来源：Mysteel、信达期货研究所 

 

图3-6：247家高炉产能利用率先降后升  图3-7：生铁日均产量（旬）微降 
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数据来源：Mysteel、信达期货研究所  数据来源：Wind、信达期货研究所 

 

图3-8：粗钢日均产量（旬）稳定  图3-9：钢材日均产量（旬）先降后升 
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数据来源：Wind、信达期货研究所  数据来源：Wind、信达期货研究所 
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港口环节，到港恢复正常，疏港高位下滑，总库存开始累积：截至2023年5月26日，我国45港铁矿总到货量

回升至2244.1万吨，日均疏港量自高位降至291.71万吨。五月下旬起，45港总库存开始累增，自12600.06万吨连

续两周回升至12793.83万吨，倘若库存继续增加，现货供需支撑将走弱。 

图3-10：45港铁矿石到货恢复正常  图3-11：铁矿石日均疏港量高位回落 
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数据来源：Wind、Mysteel、信达期货研究所  数据来源：Wind、Mysteel、信达期货研究所 

 

图3-12：铁矿石港口库存开始累库  图3-13：铁矿石港口成交偏弱 
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数据来源：Wind、Mysteel、信达期货研究所  数据来源：Mysteel、信达期货研究所 

钢厂环节，绝对库存下降，日耗高位，库消比继续下降：截至2023年5月24日，进口矿烧结粉矿总库存降至

936.69万吨，进口矿烧结粉矿总日耗量维持在55.49万吨，库存消费比降至16.88，继续创历史新低。钢厂补库意

愿不强烈，铁矿采购仍以刚需为主。 

图3-14：钢厂进口烧结粉矿库存低位，日耗高位  图3-15：钢厂铁矿库消比维持低位 
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数据来源：Wind、Mysteel、信达期货研究所  数据来源：Wind、Mysteel、信达期货研究所 
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图3-16：钢厂进口铁矿石库存低位  图3-17：钢厂国产铁矿石库存下降 
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数据来源：Wind、信达期货研究所  数据来源：Wind、信达期货研究所 

3.3 铁矿估值中性偏低 

绝对价格下跌过程中，铁矿维持Back结构：五月铁矿现货价格表现先扬后抑，铁矿石价格指数同样弱势运

行。截至2023年5月30日，铁矿最低价可交割品基差为99元/吨，月环比走弱34元/吨；铁矿9-1价差为55元/吨，月

环比走扩10元/吨。 

图3-18：铁矿石现货价格偏弱震荡  图3-19：铁矿石价格指数弱势运行 
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数据来源：Wind、Mysteel、信达期货研究所  数据来源：Wind、Mysteel、信达期货研究所 

 

图3-20：最低价可交割品基差09走弱  图3-21：铁矿9-1价差先走扩后收敛 
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数据来源：Wind、信达期货研究所  数据来源：Wind、信达期货研究所 
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图3-22：铁矿商品结构：Back结构 

 

数据来源：Wind、信达期货研究所 

3.4 结论 

供给端，主流发运季节性回升，其中澳矿发运维持稳定，巴矿发运回升。四大主流矿山中，仅 Rio Tinto

超出财报计划下一季度发运份额，其他三个主流矿山未来均有发运增量预期。 

需求端，五月份高炉开工变化反复，高位铁水产量与低位五大材产量有所劈叉，可见近期铁水更多流向五

大材之外的品种。现阶段下游钢材需求进入传统淡季，自下而上对炉料形成压制。因此当下高位铁水产量难以

为继，届时若铁矿需求下滑，铁矿价格底部支撑松动。 

库存端，港口环节，到港恢复正常，疏港高位下滑，总库存开始累积。倘若库存继续增加，现货供需支撑

将走弱。钢厂环节，绝对库存下降，日耗高位，库消比继续下降。钢厂补库意愿不强烈，铁矿采购仍以刚需为

主。 

综合看，铁矿供应持续回升，需求高位难以为继，供需预期宽松。估值中性偏低，驱动向下，六月走势低

位宽幅震荡为主，节奏跟随钢材。关注下游现实消费以及政策预期之间的博弈。建议区间操作为主，逢低可参

与正套。 
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