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内容提要

 行情回顾
上半年度黑色市场的走势的主要逻辑在于原料的

成本支撑与需求的相对“韧性”。由于高利润催生了钢
材今年的高产量，高产量引起了对原料的高需求，上半
年总体原料强于成材。其中铁矿石的供应又经历了重大
事件性影响，出现严重缺口，铁矿出现单边上涨行情，
由下至上传导提升了炼钢成本从而推涨了一、二季度的
钢价。

 后市展望及策略建议
展望下半年，我们认为钢价走势的压力较大。首先

是供应方面的预期。我们将下半年粗钢生产情况分成乐
观、中性及悲观三种情况。我们认为下半年供应符合中
性的可能最大：即下半年粗钢产量环比持平，全年产量
同比增长 6%。由于当前短流程炼钢处在微利阶段，下
半年电炉钢产量难有大幅度上涨。

此外，由于从 2018年取暖季开始，限产收紧时机
受到局部空气质量影响，我们认为随着今年厄尔尼诺现
象的强化，北方空气质量存在差于往年的预期。下半年
环保限产执行效力将强于上半年。

需求方面，房地产在下半年的供强需弱的利空势必
在下半年挤压上游钢材的需求。基建投资虽然有望在今
年下半年发力，但相对房地产的需求，基建需求相对较
小，将难以弥补房地产需求回落造成的缺口。虽然，汽
车产销有望在下半年迎来环比回升,但同比来说仍然较
差。外需方面，国际贸易摩擦不断，钢材出口继续下滑。
虽然我们认为贸易摩擦完全缓解可能性较小，但维持现
状，修复市场的悲观情绪仍然可期。

总体我们认为下半年期钢将以震荡回落为主，钢价
重心将逐步下移。
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1.上半年走势回顾
整体黑色产业链商品 2019年上半年走势探底回升。在 1月迅速反弹后，2、3月窄幅震荡，

随后 4、5月价格明显走强，6月出现回调。总体上半年走势震荡走高，幅度较大。我们之前的
年报认为 2018年走势大幅震荡，重心下移，目前来看走势基本符合判断。

具体品种来看：
截止 6月 14日，螺纹钢主力合约收盘价为 3755元/吨，较年初上涨 351元/吨，涨幅为 10.31%。

螺纹期货价格进入 2019年后迅速反弹，并在 2月 11日到达一季度高点 3908元/吨，随后期螺
在 3600至 3850区间震荡调整。进入二季度后，螺纹钢期货价格震荡走高，在 5月 22日触及
2019年目前的最高点：3947元/吨，进入六月份，螺纹钢主力合约价格出现回落，终端需求出
现下滑，而供应维持高位，价格出现走低。值得注意的是，2019年上半年期螺的最低价出现在
年初，整体期螺反弹有力，并运行在相对高位。

截至 6月 14日热轧卷板主力合约价格冲高后回落，收盘价为 3628元/吨，较年初上涨 283
元/吨，涨幅为 8.46%。1-3月热轧卷板期货收盘价逐级而上，3月 4日达到一季度最高价格为 3835
元/吨，之后期卷价格在 3650至 3800区间调整。二季度中热卷合约价格在 4月 4日触及半年内
价格高点，3849元/吨后维持震荡。第二季度热卷价格相对螺纹偏弱，卷螺价差逐渐往负值区间
扩大。

图 1: 螺纹钢主力价格走势（元/吨） 图 2: 热轧卷板主力价格走势（元/吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部

截至 6月 14日，螺纹钢 HRB40020mm上海现货价格为 3920元/吨，较年初的上半年价格
低位 3770元/吨上涨 150元/吨，涨幅为 3.98%。上半年冲高后快速回落，5月 5日出现价格最高
位 4170元/吨。热轧板卷 4.75mm现货价格为 3810元/吨，较年初的价格低位上涨 200元/吨，涨
幅为 5.54%。热卷价格高位为 4070元/吨，同样出现在 5月 5日。
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图 3: 螺纹钢现货与热轧板卷现货价格走势（元/吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

2.本年度走势逻辑及关键因素
本年度黑色市场的走势的主要逻辑在于原料的暴涨与需求的超预期运行。由于年初铁矿溃

矿事件，铁矿出现单边上涨行情，由下至上传导提升了炼钢成本从而推涨了一季度的钢价。二
季度以来，需求的韧劲让钢价稳定在较高水平运行，但目前的炼钢利润已经出现亏损，供需压
力依然显现。

钢材的生产受到两个相反的变量影响：第一是高利润刺激的增产，钢厂高炉利润已经维持
超过两年，对于产能增长有较强的正向刺激。第二是政策对生产的制约。政府严控新增产能，
又对于在产产能经常实行环保限产。

钢材的需求则受到两方面的影响：第一是房地产的韧性和风险并存，房地产占钢材主要品
种螺纹钢需求超过六成，上半年房地产需求快速释放，但 5月数据已然显现出下滑风险；第二
是国际贸易的不稳定，钢铁下游产品出口的缩减会挤压黑色产业链的需求。

我们认为目前由于地产需求增长存在回落风险，市场可能面临的是需求短期尚可，长期预
期较差的状态。供应方面，上半年产能释放明显，加上环保限产效力有限，市场供应增速出现
大幅扩张。目前的供需矛盾正在逐渐积累，库存拐点提前出现，对下半年走势有较大隐患。但
全国多地环保检查存在趋严预期，叠加下半年的祖国 70年大庆，供应受限是下半年的核心。

3.供应数据

3.1 生铁供应数据
2019年 5月我国生铁当月产量为 7219.0万吨，与去年同期相比增加 530.4万吨，生铁产量

增幅达 6.6%。2019年上半年（1-5月）生铁总产量为 33535.0万吨，同比增长 8.9%。由于钢厂
环保改造快速推进，2019年取暖季的限产影响较 2018年明显减少，同时钢厂长期维持盈利也
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增加了新增产能的投产，2019年上半年（1-5月）生铁产量达到历史新高。

图 4: 我国生铁当月产量及当月同比（万吨、%）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

截至 6月 14日，我国高炉开工率为 71.13%，较年初上涨 6.90%，较去年同期下滑 0.28%，
当前高炉开工率受钢厂利润影响，已处于高位。虽然高炉开工率同比有所下滑，但在钢厂利润
尚可的情况下，高炉添加废钢已然成为钢厂的常规操作，炼钢效率也因此有了明显提升。

图 5: 我国高炉开工率（%）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

2019年以来，高炉钢材利润相较于去年同期，有较大幅度的下滑。进入 6月后，随着钢铁
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生产原料进一步上涨以及钢材库存累积导致的钢材价格回落，大部分钢材生产利润回落到零值
以下。我们认为钢厂炼钢利润不会长期处在零值以下，因此钢价受到成本支撑的效力短期较强。

图 6: 高炉钢材利润（元/吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

3.2 电炉钢生产情况

3.2.1 电炉利润及开工率
电炉钢在 2019年上半年出现利润大幅波动，3月中旬前受制于废钢价格的高企，电炉生产

处在亏损区间。之后随着废钢价格的下行及建材价格的快速上涨，电炉利润扩大至最高点 300
元/吨附近。我们认为电炉生产利润对建材产量的调控逻辑在于电炉钢利润的增减会影响电炉产
能利用率进而改变钢材供应。近期随着电炉成本的下行，电炉产能利用率出现下滑，钢材供应
受到一定压制。

图 7: 电炉钢利润（元/吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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电炉钢开工率在春节期间有所下滑后迅速反弹，在 5月达到高点，随后略有回落。目前电
炉生产利润出现大幅收缩，开工率近期也有拐头向下的趋势出现。但由于今年仍有约 1500万吨
的电炉产能待释放，电炉利润对建材产量的调节作用存在边际递减可能，下半年的供应压力仍
然较大。

图 8: 电炉开工率及产能利用率（%）

数据来源：Mysteel，兴证期货研发部

截至 6月 14日，我国钢厂废钢库存为 265.52万吨，处于 2019年上半年的最低值。2019年
上半年废钢库存最大为 2月 1日的 417.15万吨。

图 9: 钢厂废钢库存（万吨）

数据来源：Mysteel，兴证期货研发部
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3.2.2 电炉产能
电炉产能根据Mysteel统计在 1.31亿吨。据Mysteel统计显示，2018年新增产能 2044万吨，

2018年退出产能 232万吨；其中纯新增产能占比 70%；从生产品种来看，90%左右的投复产电
炉均以生产螺纹、线材为主，仅有小部分生产特钢类产品。2019年，预计将有 1500万吨电弧
炉粗钢产能投产（这部分电炉的 34%产能将用于生产建材类产品），年化增量为 967万吨。

预计下半年还有 500万吨产能投产。

表 1: 电炉新投产产能
区域 炉子数量 粗钢产能（万吨） 产品 投产时间
华东 1 900 优质钢 2月
西北 1 30 合金钢 2月
华动 2 210 螺纹 6月
华东 2 230 螺纹、带钢 9月
西北 1 75 螺纹钢 10月
西南 1 50 铸件 年中

数据来源：Wind，兴证期货研发部

3.3 粗钢供应数据
2019年 5月粗钢产量为 8909.10万吨，同比增加 796.40万吨，创历史新高，1-5月粗钢总

产量为 40487.90万吨，同比增加 3502.0万吨，涨幅 10%。电炉钢的新增产能补充了粗钢与生铁
增长产量的差值。下半年由于电炉钢增产有限，生铁及粗钢产量增速差值预计缩小。

图 10: 我国粗钢月产量（万吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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3.4 钢材供应数据
2019年上半年（1-5月）我国钢材总产量为 48036.4万吨，同比增加 4569.3万吨，增幅为

11.2%；其中 5月钢材产量 10740.3万吨，同比增长 11.5%。

图 11: 我国钢材月产量当月值及当月同比（万吨、%）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

其中，2019 年 1-5 月，钢筋产量为 9574.3万吨，同比上升 17.1%。同期中厚宽钢带产量
6297.6万吨，同比上升 12.2%。钢筋产量受到利润及需求推动，产量增速明显快于卷板等品种。

图 12: 螺纹钢（钢筋）、热轧卷板（中厚宽钢带）产量（万吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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2019年 5月末，我国钢厂库存为 1135.44万吨，较年初增加 1.34万吨。钢厂库存仍然偏低，
较去年同期减少 47.01万吨。由于今年 3、4月终端需求集中爆发，大量钢材资源由钢厂前置到
贸易商手中，因此钢厂目前在厂内库存可控的条件下，在未来将有较强挺价能力。

图 13: 钢厂库存（万吨）

数据来源：Mysteel，兴证期货研发部

今年钢材市场的社会库存变动异于往年，去库时段缩小。我们认为这是因为上半需求的超
预期导致产量呈现快速扩张趋势，但随着进入 5月后需求逐渐回落，叠加淡季梅雨季节及高温
等因素影响，库存出现累积的拐点较往年提前近一个月。截至 2018年 6月 14日，全国主要钢
材品种库存总量为 1120.39万吨，较年初上涨 323.89万吨，涨幅 40.7%。分品种来看,螺纹钢库
存为 551.24万吨，环比增加 12.23万吨，热卷库存为 218.38万吨，环比上升 9.56万吨，线材库
存 129.54万吨，环比上升 7.28万吨。

图 14: 钢材社会库存（含螺纹钢，线材，热轧卷板，冷轧）（万吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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4.需求数据

4.1 行业数据
2019年 1-5月房屋新开工面积为 79783万平方米，同比增长 10.5%，较 4月最高增速下滑

2.6%。2019年上半年的房地产新开工速度维持高位原因主要来自于一二线城市的房地产销售回
暖，叠加可销售房产库存的低位，刺激了房产企业的开工意愿。但随着进入梅雨及高温天气后，
房地产商赶工能力下降，同时销售数据出现下滑，上半年新开工增速出现明显回落。新开工面
积增速的上升为上半年钢材市场需求端提供了利好因素，但土地购置和竣工面积增速的下滑，
在行业内部的回落风险不断累积。

图 15: 房屋新开工面积累计值及累计同比（万平方米、%）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

2019年 1-5月房屋销售面积为 55518万平方米，同比下滑 1.6%，但相较年初 2月降速上升
2个百分点。细分地区来看，一二线城市的销售数据明显回升，其中 2019年上半年 30大城市
的房屋销售同比上涨 11.07%，大幅领先全国数据。与销售数据企稳相对的，是房企待售房屋的
数量继续呈现下滑趋势。

2019年 1-5月房屋待售面积 50928万平方米，同比下滑 9.1%，触及 2014年以来新低。虽
然待售面积下降幅度从 2018年 3月开始变出现缩小，但仍难改基数下降的趋势。
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图 16: 房屋销售面积累计值及累计同比（万平方米、%）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图 17: 房屋待售面积累计值及累计同比（万平方米、%）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

但相较于 2019年 1-5月的房屋新开工面积的蓬勃发展，竣工面积维持长期的颓势：2019年
上半年房屋竣工面积为 26706.9万平方米，同比下降 12.4%，并已经连续 17个月低于呈现下滑
态势。新开工面积的走高与竣工面积的下滑，说明由于招工难、前期的资金流动性不佳等原因，
在房地产商手中积压大量的在施工房屋。但随着交房期的限制，房地产商不得不增加竣工。我
们预计下半年房屋竣工会出现明显回升，届时将大规模补充房地产供应。与此相对应的是，全
国的“房住不炒”政策依旧维持，需求难有起色。房屋供求的劈叉将在下半年体现在成交量和价
格的下滑中，继而传导到房屋开发阶段。因此我们认为下半年房地产新开工增速将进一步下滑，
从而削弱对钢材的需求支撑。
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图 18: 房屋竣工面积累计值及累计同比（万平方米、%）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

2019年 1-5月基建投资完成额明显落后于房地产的繁荣。虽然 2018年下半年各地积极推进
基建投资，但从基建投资备案到落地，一般需要超过 6个月的时间。因此 2019年上半年基建投
资完成额为 48134万亿元，同比仅增长 4%，明显低于往年同期。但我们预计 2018年下半年至
今的基建投资会在下半年释放，届时基建需求将能够一定程度上托底钢材需求，但基建增速的
回升预计难以弥补房地产回落的需求回落。

图 19: 基建投资完成额累计值及累计同比（亿元、%）

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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制造业方面，2019年上半年仍然表现颓势。1-5月汽车产量累计 1017.9万辆，同比下降 14.1%；
汽车销量累计 1026.59万辆，同比下降 12.95%。2019年汽车产销降速维持在两位数，政策刺激
有限，对上半年板材的需求形成较大压制。但随着 7月 1日，全国重点区域（京津冀及周边地
区、长三角地区、汾渭平原）、珠三角地区、成渝地区将提前实施国六排放标准，推广使用达到
国六排放标准的燃油车辆，预计上半年压制的汽车需求有望出现回升，提振板材原料的需求。

图 20: 汽车产量累计值及累计同比（万台、%）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

相较于汽车行业的下滑，2019年上半年家电行业产销数据有明显回升：1-5月，彩电累计
产量同比上涨 5.3%，空调累计产量同比上升 11.0%，电冰箱累计产量同比增加 3.7%，洗衣机累
计同比上涨 6.9%，家电产量上半年生产数据明显回升。根据我们的测算模型，上半年全国家电
用钢量为 399.5万吨，同比增长 7.41%。我们认为下半年消费仍是稳定内需的主要推手，预计家
电产量将维持增幅，对钢铁板材需求形成支撑。

图 21: 家电用钢量累计值及累计同比（万吨、%）

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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4.2 出口数据
2019年上半年我国共出口钢材 2910.3万吨，同比去年同期下滑 14.9%；其中板材出口量最

多 1407万吨，棒材出口 408万吨；钢筋共出口 13.82万吨，中厚宽钢带出口 339.87万吨，线材
出口 0万吨。5月份当月出口钢材 574.3万吨，同比下降 16.5%。受制于全球贸易摩擦升级，今
年上半年钢材的出口下滑明显。预计中长期钢材出口难有好转，下半年将继续维持低位。

图 22: 我国钢材产品出口值（万吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

5.本年度政策面影响
在经过了 2017年的供给侧改革，去“地条钢”；2018年的蓝天保卫战和非取暖季限产，2019

年黑色产业链受政策刺激的因素有所减弱，随着钢铁业超低排放改造的稳步推进，各地限产执
行精细化，切实杜绝环保“一刀切”。因此，上半年钢材供给端表现明显宽松。

5.1 上半年影响
以钢铁重镇唐山为例，2019年上半年，唐山市政府依次发布《2019年第二至第三季度错峰

生产实施方案》、《关于对 2019年第二至第三季度错峰生产实施方案的补充规定》及针对每个月
发布的《4（5、6）月份大气污染防止强化管控措施实施方案》等。在沿用了 2018年非取暖季
限制高炉的措施之外，增加了按照取暖季限产比例实施的条例以及区域化实行从烧结到高炉再
到炼钢全过程的限产管理。在限产比例上，较 2018年同期有明显上升。

5.2 下半年影响
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6月 16日，唐山市政府下发《关于唐山市进一步强化 6月份下半月大气污染防治管控措施
的通知》，在严格执行《6月份大气污染防洽强化管控措施实施方案》的基础上,进一步提高限产
減排措施。其中，针对 6月限产的丰润区、古冶区、丰南区、滦南县、滦州市、迁安市钢铁企
业烧结机、球团、石灰窑停产比例从 20%上升到 50%，开平区钢厂的烧结机也从 50%限产调整
为仅保留唐银钢铁公司一台烧结机生产，其余全停。文件中提到执行此次强化方案的根本原因
是 6月份以来唐山市环境空气质量持续恶化，达到轻度污染。因此我们认为政府下半年执行限
产的参考标准是当地的空气质量。

我们回溯过去 4年唐山地区下半年空气质量变化，发现在执行了取暖季限产的 2017及 2018
年，下半年平均空气质量均较 2015及 2016年由明显上升，其中 2018年下半年平均空气质量为
良（AQI在 50-100区间）。虽然取暖季限产使唐山空气质量有明显改善，但仍有部分月份的空
气质量达到轻度污染（AQI在 100-150区间）。根据此次强化措施的出台时间，我们认为下半年
以唐山为主的河北钢铁城市，都存在根据空气质量的变化执行不同程度的限产措施。因此，下
半年的环保措施或更加严格。

图 23: 唐山地区空气质量指数（AQI）

数据来源：生态环境部，兴证期货研发部

此外，6月 13日，生态环境部就 2018-2019年秋冬季大气污染综合治理问题约谈河北省保
定、廊坊，河南省洛阳、安阳、濮阳，山西省晋中等六市政府，要求进一步提高政治站位，保
持战略定力，不动摇、不松劲、不开口子，坚决打赢蓝天保卫战。被约谈的都是 2018-2019年
取暖季限产目标没有达成的城市，因此当地环保限产存在进一步收紧的预期。

5月 29日，山东省人民政府印发《关于印发迎接建国 70周年安全生产专项整治行动方案
的通知》，其中针对当地的存在污染、危险的重点行业提出了精准施策、重点管控的意见。随着
祖国 70大庆日益临近，作为传统高污染的钢铁行业，势必会得到重点省市的管控。我们预期从
8月开始，重点城镇的黑色生产线便会开始执行一定程度的限产。
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6.期现价差
第一季度螺纹钢期货与现货价格上涨，期现价差收缩为主，第二季度价差则出现冲高回落，

截至 6月 14日，螺纹钢期货与现货价差为-286.48元/吨，较年初价差有所缩小，5月 8日螺纹
钢期货与现货价差极值达—547.4元/吨。

图 24: 螺纹钢期现价差（元/吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

截至 6月 14日，热卷期货与现货价差为-182元/吨，较年初缩小 134元/吨。2018年第一季
度热卷期现价差呈缩小趋势，进入第二季度价差快速扩大。上半年热卷期现价差最大为-419元/
吨，最小为-45元/吨。

图 25: 热轧卷板期现价差（元/吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

7.未来行情展望
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钢材：供应端方面，2019年至今，虽然非取暖季限产措施较往年更严格，但产能释放速度
明显快于限产，因此今年的生产有了快速提升：今年 1-5月粗钢产量 4.05亿吨，同比增加 10.2%。
钢筋 1-5月累计产量 9574万吨，同比增加 17.1%；中厚宽钢带累计产量 6298万吨，累计增加
12.2%。从日均粗钢产量来看，今年到 5月下旬，平均日均粗钢产量 268.1万吨，比 2018年同
期增 14.2%。

从需求角度看，2019年钢材需求表现超过我们年初的预期，从两个数据可以看到今年上半
年的需求表现：第一个是我的钢铁网公布的全国主流贸易商成交情况的数据：今年上半年日均
成交 173298吨，同比去年同期持平，尤其是在早于往年的 4月出现第一波峰值后，没有出现断
崖式下行，而依旧保持较高水平运行。第二是房地产的数据，1-5月房地产新开工面积累计增长
10.5%，施工面积增长 8.8%，继续维持扩张趋势。

2019年钢厂利润出现明显下滑，高炉吨钢利润从去年同期的千元左右收缩至百元附近，而
板材利润依然为负；电炉钢也处在微利状态。在上半年铁矿的单边上涨行情中，钢材提涨幅度
明显不及原料。利润收缩除了来自于原料的快速提涨，另外就是供需的边际递减，钢材的垒库
节点明显早于往年，但仍然维持高位的钢材供应为钢价下行不断积累压力。成材和原料的劈叉
走势导致了钢材利润急剧收缩。

展望下半年，我们认为钢价走势的压力较大。

表 2: 下半年粗钢产量情景分析
情景 监测指标 指标变化 产量表现

乐观
吨钢利润

2+26区域空气质量

限产政策

电炉生产盈利
空气质量长期在优良
限产政策维持目前强度

环比上半
年上升 3%

全年产量
环比增加

8%

中性
电炉生产亏损、长流程盈利
轻度污染月份为 1-3个月
限产政策间歇性收紧

环比上半
年持平 0%

全年产量
环比增加

6%

悲观
长流程间歇性亏损

轻度污染月份超过 3个月
限产政策长期收紧，严格执行

环比上半
年下降 3%

全年产量
环比增加

4%
数据来源：Wind，兴证期货研发部

首先是供应方面的预期，2019年至今的产量高增速能够维持多久是重要的问题。根据目前
最主要影响粗钢产量的吨钢利润、重点城市的空气质量及对应的限产政策，我们进行了下半年
生产情况的情景分析。我们将下半年粗钢生产情况分成乐观、中性及悲观三种情况。针对这三
种情形，我们分别先进行了生铁产量的测算，再考虑下半年电炉的投放量进行测算。根据公开
资料我们统计到本年度约 1500万吨产能电炉投产，低于去年的 2200万吨，且上半年已经投放
接近 1000万吨，下半年能够释放的产能有限。我们认为下半年供应符合中性的可能最大，故在
图例中展示的是中性增长情况：即下半年粗钢产量环比持平，全年产量同比增长 6%。由于当前
短流程炼钢处在微利阶段，下半年电炉钢产量难有大幅度上涨，叠加下半年新增产能有限，预
计短流程粗钢产量与上半年持平。



半年度报告

此外，由于从 2018年取暖季开始，限产收紧时机受到局部空气质量影响，我们调查发现今
年是强厄尔尼诺年。在过往的强厄尔尼诺年中，全国呈现出北旱南涝的特征。由于国内执行环
保限产的地区集中在北方，故我们分析北方干旱对当地污染物扩散的影响：由于北方干旱时会
受到当地暖气团的控制，近地面区域少风，不利于污染物扩散。因此我们认为随着今年厄尔尼
诺现象的强化，北方空气质量存在差于往年的预期。下半年环保限产执行效力将进一步强于上
半年。

全球来看，印度积极推进钢铁产业发展，当地政府计划在 2030年钢铁产量达到 3亿吨，这
与 2018年的 1.06亿吨仍有较大差距。根据测算，印度为达到 2030目标，需要维持 9%的年化
增速。但我们回溯发现，印度 2018年粗钢产量增速仅有 4.5%，远低于目标增速，同时今年 1-4
月印度粗钢累计产量 3612万吨，同比 2018年仅增加 0.17%。我们预计当地为完成目标，或在
下半年开始加快增产进度。

图 26: 生铁产量（万吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图 27: 粗钢产量（万吨）

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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需求方面，上半年的降准后对地产的利好是显而易见的，从我们监测的表观需求来看，上
半年螺纹需求表现为往年最佳，均值同比去年上半年增长 8.15%。但进入 6月后，需求表现快
速回落，截止 6月 14日，6月螺纹钢的表观需求环比 5月下降 6.70%，淡季效应显现。相较于
棒材的需求旺盛，板材需求明显不佳，热卷上半年表观需求均值同比去年仅上升 2.25%，并从 4
月底开始便低于去年同期，这也是今年钢材内部走势分化的体现。上半年以来，以房地产和汽
车为棒材和板材需求的指标便出现一涨一降的趋势：1-5月房地产新开工累计同比增长 10.5%，
而 1-5月汽车累计产量同比继续下滑 14.1%。虽然 4月底发布的今年棚改项目从原先的目标仅为
285万套，远低于 450万套的目标，较去年的指标下降超过 50%，但 5月公布的上半年房地产
销售面积累计同比重新下滑以及前期累积的未完工房屋正逐步进入竣工周期。这些前置指标都
表明房地产供应将出现较大规模增长，但需求却呈现疲态。这些终端利空势必在下半年挤压上
游钢材的需求。基建投资则有望在 2018年下半年积极入市后，在今年下半年发力托底钢材需求。
但相对房地产的需求，基建需求相对较小，将难以弥补房地产需求回落造成的缺口。但相对应
的，汽车产销有望随着 7月 1日部分省市的“国六”标准迎来回升：一方面是政策扶持，另一方
面是部分延迟消费的需求随着新标准的推出，得到释放。因此，我们认为下半年钢材消费将继
续分化，但不同于上半年的棒材强于板材，下半年的板材需求可期，但棒材的需求将出现回落。

图 28: 螺纹表观需求及同比（万吨、%）

数据来源：Mysteel，兴证期货研发部
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图 29: 热卷表观需求及同比（万吨、%）

数据来源：Mysteel，兴证期货研发部

外需方面，虽然我国目前钢材出口占所有钢材消费的比例很小，但由于 4月至今美国不断
挑起贸易摩擦，钢材出口继续下滑。后期如果争端继续升级，将进步利空国内钢材走势。但近
期中美两国领导人的通电释放出摩擦缓和信号，虽然我们认为贸易摩擦完全缓解可能性较小，
但维持现状，修复市场的悲观情绪仍然可期。

总体而言我们认为钢材市场 7-8月走势或钢材价格或先震荡偏弱为主。但随后市场发现需
求回落明显，压制钢材的走势。9月在需求落空与环保限产中，因为原料偏弱，价格加速下行。
10月市场价格有望企稳。11、12月的矛盾会在于供需受到政策面事件的影响。

总体我们认为下半年的走势将有别于上半年的大幅反弹、高位震荡，期钢将以震荡回落为
主，钢价重心将逐步下移。
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