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5 月黑色系价格继续下跌。一是国内外宏观预期进一步

弱化；二是产业矛盾仍存，主要集中在钢材弱需求和铁水高
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一、5 月回顾 

1.1．价格表现：5 月黑色系价格继续下跌 

5 月黑色系价格继续下跌，煤炭最弱，铁矿表现相对坚挺。现货方面，截止 5 月 29 日，螺

纹钢指数月环比下跌 5.3%，热卷指数下跌 6.3%；原料铁矿指数下跌 4.9%，动力煤下跌 21.2%，

焦煤指数下跌 9.5%，焦炭指数下跌 14.1%，废钢指数下跌 4.3%。 

期货方面，螺纹主力下跌 5.4%、热卷下跌 3.8%，铁矿下跌 0.4%，煤焦分别下跌 11.4%、

11.5%。 

图 1：螺纹钢价格继续下跌  图 2：铁矿相对坚挺 

 

 

 

数据来源：兴证期货研发部，Mysteel  数据来源：兴证期货研发部，Mysteel 

图 3：动力煤价格崩塌  图 4：焦煤同样是弱势品种 

 

 

 

数据来源：兴证期货研发部，Wind  数据来源：兴证期货研发部，Mysteel 
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1.2．运行逻辑：成材弱预期弱现实，动力煤供应过剩 

5 月公布的宏观和产业数据进一步走弱，动力煤过剩、价格崩塌导致全产业链估值下调： 

国内外宏观预期进一步弱化。海外，银行系统性风险尚未完全出清，美国债务上限问题悬

而未决，引发市场担忧；5 月核心 PCE 环比增长 0.4%，通胀韧性凸显，6 月加息预期持续升温，

对大宗商品形成压制。国内，4 月多项经济数据不及预期，社融数据环比回落，居民中长期贷款

大幅滑坡，对应房地产销售热度减退，土地财政收入锐减，地方政府或将面临城投债到期偿还

问题；基建同比增速放缓；制造业 PMI 指数连续两个月落于荣枯线之下；海外钢价下跌，钢材

出口订单下滑。 

产业矛盾仍存，主要集中在钢材弱需求和铁水高产量上。钢材需求端，5 月现实需求较差，

主要受地产和基建用钢下滑影响，五大品种钢材周表观消费月均值仅 977 万吨，同环比分别降

3.4%、2.6%，处于近四年来同期最低水平；其中螺纹钢月均值 306 万吨，热卷 308 万吨。而供

给端，五大材中螺纹供应压力不大，但热卷压力较大，叠加铁水产量再次回升到 241 万吨的高

位水平，粗钢日均产量也止降转增，高供应和下游弱需求的矛盾并未得到明显缓解，反而有再

次升温的趋势。 

原料煤炭供应过剩，导致全产业链估值下调。原料端煤炭的矛盾更甚于成材，一方面海外

天然气和煤炭储量溢出，价格已经出现断崖式的下跌，其中 NYMEX 天然气期货价格基本抹平

了 2021 年能源危机以来的涨幅。另一方面，进口大增叠加数年的煤炭“保供”累积效果，国内

电厂、港口和煤矿端的动力煤库存均达到近年来的高位水平，且仍有累库迹象。碳元素价格高

企是 2021 年三季度以来钢材价格上涨的主因之一，当前供应过剩将导致全产业链估值下调。 

图 5：钢材需求同比走弱  图 6：铁水供应止降转增 

 

 

 

数据来源：兴证期货研发部，Mysteel  数据来源：兴证期货研发部，Mysteel 
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二、6 月展望 

2.1．核心通胀韧性凸显，但美联储态度偏鸽，预期两极反转 

美国银行系统性风险并未完全出清，债务上限问题悬而未决。从美联储资产负债表来看，

近段时间贷款额有所下降，但仍处于“非正常”的高位水平，表明银行系统性风险并未完全出

清。而当前美国面临最大的问题是债务上限，近期已通过众议院投票，最迟可能在 6 月 5 日解

决，不确定性仍存。 

核心 PCE 凸显韧性，就业市场缺口扩大，但美联储官员态度偏鸽，预期两极反转。最新公

布的数据显示，4 月美国 CPI 同比增速 4.9%，已经连续 10 个月下降，但 PCE 以及核心 PCE 环

比再次抬头，其中核心 PCE 环比增速 0.4%，高于市场预期的 0.3%。另一方面，4 月就业市场职

位空缺意外扩大，该数据公布后加息概率一度升至 70%以上。不过，随后公布的美国经济褐皮

书又显示近期经济放缓，美联储官员态度偏鸽，CME 利率观测工具显示 6 月不加息概率飙升，

预期两极反转。 

图 7：6 月加不加息预期两极反转 

 

数据来源：investing 

 

 

 



月度报告                                

7 

 

图 8：美联储贷款额仍处于“非正常”的高位水平 

 

数据来源：iFind 

2.2．信贷放缓，叠加地方隐性债务压力，基建用钢或下滑 

市场预计 5 月新增信贷环比回升，但同比少增。4 月新增社融规模 1.2 万亿，其中人民币贷

款 7188 亿元，较前几个月出现大幅的下滑，但也符合季节性规律。市场预计 5 月新增信贷将环

比季节性回升，但同比将少增。一方面，今年一季度信贷投放集中靠前发力后，二季度转入节

奏回调期；另一方面，去年基数偏高，今年 5 月份新增信贷或同比少增。 

基建融资渠道受地方债务压力以及土地出让金下滑压制。基建的主要资金来源，一是公开

的地方政府债券，例如专项债等，以及隐性的城投债；二是税收；三是土地出让金。今年专项债

靠前发力，1-4 月专项债券发行累计值达 19662 亿元，全年额度高达 3.8 万亿，超过去年。但隐

性债务（城投债等）受到中央严格监管，曾多次强调“防范和化解地方政府隐性债务”，要求坚

决控制增量、化解存量，而今年来，部分地方政府城投债无法到期偿还问题已浮出水面。此外，

土地出让金收入也是基建重要的融资渠道，但受房地产行业拖累，2022 年土地出让金收入锐减

23.3%，今年 1-4 月同比又下降了 21.7%，基建——房地产融资闭环已经被打破，1-4 月广义基

建累计增速由 10.82%降至 9.8%，狭义基建投资增速由 8.8%降至 8.5%。由于城投债和土地出让

金问题，预计后期基建对用钢需求拉动作用或减弱。 
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相关指标，据钢联调研，4 月全国开工项目投资大幅下降至 2.8 万亿；4 月小松挖掘机开工

小时数为 100.8，同环比均下滑；4 月工程机械销量环比大幅放缓；资金到位受限，基建用水泥

需求增长乏力，6 月或同比负增长，以上指标均验证了基建用钢需求下滑。 

图 9：4 月社融放缓  图 10：土地出让金规模锐减 

 

 

 

数据来源：兴证期货研发部，中国人民银行  数据来源：兴证期货研发部，财政部 

 

图 11：4 月全国开工项目资金大幅减少  图 12：基建用水泥直供量增长乏力 

 

 

 

数据来源：兴证期货研发部，Mysteel  数据来源：Mysteel，Mysteel 

 

 

 

 

 

 

 

0

20000

40000

60000

80000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

社融规模增量（亿元）

2020 2021 2022 2023

0

20000

40000

60000

80000

100000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10

月
11

月
12

月

土地出让金规模累计值（亿元）

2020 2021 2022 2023

0

5

10

15

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

全国开工项目（万亿元）

2021 2022 2023

0

50

100

150

200

250

300

第
1
周

第
4
周

第
7
周

第
1

0
周

第
1

3
周

第
1

6
周

第
1

9
周

第
2

2
周

第
2

5
周

第
2

8
周

第
3

1
周

第
3

4
周

第
3

7
周

第
4

0
周

第
4

3
周

第
4

6
周

第
4

9
周

第
5

2
周

第
5

5
周

水泥直供量（农历）（万吨）
2020 2021 2022 2023



月度报告                                

9 

 

图 13：小松挖掘机开工时长  图 14：工程机械销量 

 

 

 

数据来源：兴证期货研发部，Wind  数据来源：兴证期货研发部，Wind 

2.3．地产销售环比进一步走弱，用钢需求预期较差 

新房成交低迷，二手房热度消退。据中指研究院，1-5 月 TOP100 房企销总额为 29661.0 亿

元，同比增长 8.4%，增幅相比上月下降 4.4 个百分点。其中 TOP100 房企销售额 5 月同比增长

2.8%，经季节调整后 5 月环比下降 18.8%。二手房成交方面，活跃度整体延续回落态势，前三

周重点 9 城二手住宅周均成交套数较 4 月周均下降超 20%（同口径新房下降 21%），北京、深

圳、成都、杭州等城市降幅均在 20%以上。后期来看，居民收入预期悲观、房价下行预期、部

分上市房企退市、地方城投债务压力等限制下，地产销售仍将走弱。 
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图 15：5 月地产销售环比走弱 

 

数据来源：中指数据 CREIS 

房企拿地同比继续下滑，土地出让金大幅减少。根据中指数据，1-5 月 TOP100 企业拿地总

额 4290 亿元，拿地规模同比下降 8.4%，降幅较上月收窄 4.75 个百分点。尽管今年地产销售同

比明显好转，但房企依然面临净利润下滑和偿债的压力，房企拿地不积极也导致了土地出让金

大幅减少，从而引发基建投资下滑等连锁反应。中指调研结果显示，自 2020 年沪深上市房企净

利润持续下滑，今年一季度同比降幅 19%。偿债方面，一季度净负债率均值为 61.1%，同比增

0.6 个百分点，现金短债比为 1.35，同比降 0.2 个百分点。 

政策刺激仍有可能。房地产是支柱性经济产业，如果地产有明显下滑趋势，或出台刺激性

政策，据悉 5 月 31 日，广州将支持房企与金融机构自主协商存量融资展期，利用资本市场并购

重组和开展股权融资。 
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图 16：地产销售环比走弱  图 17：土地成交继续下滑 

 

 

 

数据来源：兴证期货研发部，Wind  数据来源：兴证期货研发部，Wind 

用钢相关指标，统计局数据，4 月新开工和施工面积进一步下滑，同比降幅分别为 28.3%、

45.7%，累计同比降幅分别为 21.4%、5.8%；混凝土产能利用率长期同比负增长，下半年地产用

钢预期依然悲观。 

图 18：地产新开工同比维持负增长  图 19：混凝土产能利用率低位 

 

 

 

数据来源：国家统计局，兴证期货研发部  数据来源：兴证期货研发部，Mysteel 

2.4．制造业 PMI 连续两个月收缩，关注出口变化 

我国制造业 PMI 指数连续两个月下滑，出口新订单指数萎缩。国家统计局数据显示，5 月

我国制造业 PMI 指数为 48.8%，比上月下降 0.4 个百分点，连续两月落入荣枯线下方，其中新

订单指数比 4 月下降 0.5 个百分点至 48.3%，新出口订单指数 47.2%，表明近月出口边际减弱。 

美国就业市场缺口超预期回升，进口需求韧性仍存。从美国方面来看，居民超额储蓄额仍

未耗尽，叠加就业市场缺口超预期回升，工资涨幅明显，4 月个人耐用品消费环比增加，ISM新

进口订单环比回升，相应的我国机电产品出口正增长 11%。海外制造业 PMI 持续走低，我国产
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成品出口有较强的竞争力，预计二季度出口仍有韧性，但长期或存一定压力。 

图 20：美国个人耐用品消费环比回升 

 

数据来源：兴证期货研发部,iFind 

图 21：美国制造业进口指数与中国机电产品出口 

 

数据来源：兴证期货研发部,iFind 
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同，去年是俄乌战争下全球铁碳元素紧张，原料价格高企导致海外被迫减产；而今年海外天然

气和煤炭价格已经回落，但海外粗钢铁水产量并未回升，或是因为中国钢材价格更便宜、海外

进口比生产划算。因此，出口大增并不能仅看成是海外供不应求，反而更像 2015 年由于内需不

振，需要出口来缓解供应压力。后期来看，随着海外钢价回调，出口利润空间收窄，预计 6 月

出口或有所走弱。 

图 22：原料价格回落，但海外铁水产量仍较低  图 23：我国钢材净出口同比翻倍增长 

 

 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研发部  数据来源：兴证期货研发部，Mysteel 

2.5．成材供需矛盾再现，原料供应增量预期不改 

如上期月报所述，在成材需求弱预期不变的前提下，原料供应增加，将拉低钢材成本。后

期来看，成材供需矛盾再次显现，原料供应增量预期也未改，产业链估值仍将向下。 

成材需求弱预期，供应回升，供需矛盾再现。需求端，据钢联，最新的五大品种表观消费

988.1 万吨，其中螺纹钢 311.5 万吨、热卷 318.8 万吨，好于预期，但绝对值依然偏低，且从上

文分析可知后期预期较弱。供应端，五大品种周产量 925.6 万吨，其中螺纹 273.4 万吨，热卷

310.1 万吨。单看五大品种供需矛盾并不明显，库存尚处于去化阶段，但热卷大样本产量偏高，

库存有一定压力，更重要的是铁水产量已经回升到 241 万吨以上，如果铁水继续增加，钢材将

逐渐进入累库阶段。 

铁矿供需相对平衡，暂无明显矛盾。需求端，据钢联数据，5 月铁水产量稍有下降，但降幅

不大，由于煤炭下跌让利，钢企盈利回升，截止 5 月末，247 家钢厂铁水产量已经再次回升到

241 万吨以上，对铁矿需求形成利好。45 港疏港量月均值 295 万吨，同环比分别降 8.3%、8.4%。

供给端，5 月全球铁矿石发运量 2907 万吨，同环比分别增加 0.1%、4.9%，澳巴发运量均值 2481

万吨，同环比分别增加 1.6%、9.3%。45 港到港量均值 2221 万吨，同环比分别增加 2.1%、5.2%。

据海关数据，4 月铁矿进口 9044 万吨，环比降 9.8%，或与价格下跌有关，但同比增 5.1%，表
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明铁矿供应增量预期未变。库存方面，截止 5 月 26 日，45 港进口矿库存 12794 万吨，月环比降

93 万吨，同比降 660 万吨。整体来看，5 月铁矿供需平衡，库存小幅下降，属于黑色系中最坚

挺的品种。展望后期，铁矿供应增量预期未改，如果下半年粗钢压减，铁矿仍有过剩的可能。 

图 24：铁矿发运略好于去年  图 25：4 月铁矿进口环比减少 

 

 

 

数据来源：兴证期货研发部，Mysteel  数据来源：兴证期货研发部，Mysteel 

煤炭过剩格局，全产业链估值下调。煤炭供应过剩，主要体现在海内外两方面。海外，欧

洲天然气和煤炭库存维持高位水平，部分国家储量外溢，已将富余的煤炭出口给中国。国内，

由于保供累积效果和进口大增双重作用，全社会动力煤库存已达历史高位，市场价格逐渐往二

季度长协价靠拢，带动全产业链估值下调。焦煤方面，原煤和精煤库存同样处于历史高位，近

期蒙煤通关再次回升到 977 车的高位水平，港口库存环比继续回升。 

图 26：焦煤进口大幅增加  图 27：焦煤港口库存持续回升 

 

 

 

数据来源：兴证期货研发部，Mysteel  数据来源：兴证期货研发部，Mysteel 

三、总结 
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于地产、基建下滑趋势，钢材需求弱预期，而供应端铁水回升，供需矛盾仍有再次升温的可能。

原料端，动力煤乃至焦煤过剩格局不改，关注三季度长协价，整体黑色系价格或冲高回落。 
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