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 全球商品研究·黑色金属 

 春节累库周期，基本面驱动较弱 

2024 年 2 月 1 日  星期四

内容提要 

1 月钢材和铁矿价格偏弱运行。1 月股市表现不佳，降

息预期落空，央行表示 2 月 5 日降准，对黑色系有过短暂的

提振。由于基本面驱动不明显，因此黑色系价格主要随着宏

观情绪的起伏而波动。 

展望 2 月，美联储 3 月降息概率较低，对国内市场暂无

利好；近期的市场行情表明曾经的宏观刺激方式成效有限，

或需要力度较大的利好，后期静待 3 月“两会”的经济定调。

基建受地方政府债务拖累，前景暂不明朗，央行重启 PSL 以

支持“三大工程建设”，但销售表现仍较弱。机电产品出口

同比转正，后期关注国际贸易摩擦对我国汽车出口影响。基

本面上，由于春节假期影响，钢材需求低谷，主要看铁水复

产和钢材累库节奏，铁矿石供应或相对 2023 年同期更为宽

松，2 月黑色系价格或偏震荡运行。 
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一、1 月回顾 

1.1．价格表现：偏弱运行 

1 月钢材和铁矿价格偏弱运行。 

截止 1 月 31 日，期货上，螺纹钢主力合约收于 3869 元/吨（月环比-3.3%），热卷主力合约

收于 4005 元/吨（月环比-2.6%），铁矿主力合约收于 961 元/吨（月环比-1.9%）。 

现货，杭州螺纹钢 HRB400E：Φ20 汇总价 3980 元/吨（月环比-1.2%），热轧板卷 4.75mm

汇总价 4020 元/吨（月环比-1.2%），日照港 PB 粉 1002 元/吨（月环比-2.7%）。 

图 1：螺纹钢价格  图 2：现货卷螺差 

 

 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

图 3：PB 粉价格  图 4：螺矿比 

 

 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 
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1.2．运行逻辑：宏观情绪起伏，基本面驱动减弱 

1 月宏观情绪起伏。1 月股市表现不佳，降息预期落空，央行表示 2 月 5 日降准，对黑色系

有过短暂的提振。由于基本面驱动不明显，因此黑色系价格主要随着宏观情绪的起伏而波动。 

成材供需存均低，暂无明显矛盾。12 月铁水减产较多，至 1 月才开始逐渐回升，并低于去

年同期，五大材产量同比也降至历年偏低位置。而终端消费结构的改变使得表需下降较缓慢，

因此库存绝对值和累积速率均偏低，钢材基本面暂无明显矛盾，对价格驱动较弱。 

铁矿石供应边际收紧，钢厂持续补库。随着海外矿山进入发运淡季，以及前期 FMG 的铁路

运输事故影响，1 月发运量明显回落，铁矿石供应边际收紧；需求端铁水持续回升，但绝对值同

比略低，港口库存则是季节性累积，但同比低于往年，叠加钢厂持续补库，矿依然强于螺。 

二、2 月展望 

2.1．海外经济 

美国各项经济数据较强，2024 年上半年降息预期持续下降。美联储 1 月利率决议，联邦基

金利率区间继续维持在 5.25%-5.50%之间不变，符合市场预期。关于后市，FOMC 预计，在对

“通胀率持续向 2%迈进”有更大信心之前，不宜降低利率目标区间；同时鲍威尔明确表态，3

月份应该达不到启动降息所需的信心，这打击了市场看多的信心。根据 CME 美联储观察工具，

决议公布后，3 月份降息的概率降至 40%以下。 
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图 5：3 月降息概率下降 

 

数据来源：investing 

2.2．国内经济和政策 

虽然 1 月降息预期落空，但央行决定在 2 月 5 日降准 50 个基点，若后期经济下行压力大，

降息可能性仍存。央行重启 PSL 支撑“三大工程”的建设，或是“棚改 2.0”版本，各地有较多

的地产放宽政策，叠加 12 月地产新开工面积同比转正，或预示春节后地产需求触底回升。国务

院发文严控高负债地区开展非必要基建投资。整体来看，目前官方政策以及发文较多，但对市

场刺激效果并无达到预期，后期静待 3 月“两会”的经济定调，以及地方化债是否会拖累基建

投资增速。 

2.2.1．基建用钢增速或放缓 

12 月广义基建投资增速 8.24%，狭义 5.9%，环比略回升，但 1 月专项债发行节奏不及去年

同期，叠加国务院发文严控高负债地区开展非必要基建投资，或限制后期基建用钢需求。（1）

基建据 Wind 统计，1 月 1 日-2 月 1 日新增专项债发行量 2167 亿元，节奏慢于去年同期，或影

响春节后基建资金。（2）国务院新规，政府债务较高的 12 个省市，除基础民生工程外，将严

控新开工项目、推迟完成投资不到计划一半的项目，其中包括了用钢量较大的城市轨道交通和

铁路等。 

相关指标来看，据统计局，12 月建筑业 PMI 为 57%，连续两个回升；据钢联调研，12 月全
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国开工项目投资 1.7 万亿，同比低于去年；12 月小松挖掘机开工小时数为 90.7，环比下滑；基

建直供水泥需求进入淡季。 

图 6：建筑业 PMI 指数  图 7：专项债发行节奏 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部  数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图 8：全国开工项目资金  图 9：基建用水泥直供量 

 

 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 
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图 10：小松挖掘机开工时长  图 11：工程机械销量 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部  数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

2.2.2．央行重启 PSL 支持“三大工程” 

1 月房屋销售情况不佳。据中指研究院，1 月，TOP100 房企销售总额为 2815.3 亿元，同比

下降 33.3%，较去年同期降幅扩大 1.6 个百分点。其中 TOP100 房企单月销售额环比下降 47.7%。 

房企拿地意愿有所恢复，但持续性有待观察。1 月，TOP100 企业拿地总额 856 亿元，同比

大幅增长 44.8%，主要是因为 22 城市“取消土地限价”。 

12 月地产新开工同比转正，1 月房企拿地同比增长，但销售仍然不景气，随着央行重启 PSL

用以支持“三大工程”的建设，地产用钢或有增长空间。 

图 12：30 城房屋成交  图 13：100 城土地成交面积 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部  数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

用钢相关指标，新开工单月同比已经转正，后期关注“三大工程”用钢增量需求。 
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图 14：地产单月新开工面积  图 15：混凝土产能利用率 

 

 

 

数据来源：国家统计局，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

2.3．机电出口和制造业 

2.3.1．机电出口同比转正 

美国经济数据表现较强，四季度耐用品需求回升，带动我国机电出口同比转正。近两年来

我国新能源汽车以及配件出口大幅增长，对整体出口贡献不小，但引起了欧洲同行的反制，后

期需关注全球贸易摩擦问题，以及美国对中国进口商品加征关税传闻。 

图 16：美国个人耐用品消费 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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图 17：中国机电产品出口同比转正 

 

数据来源：iFind，兴证期货研究咨询部 

2.3.2．制造业仍处于收缩区间 

1 月官方制造业 PMI 49.2，虽然环比 12 月略回升，但仍处于收缩区间。财新制造业 PMI 

50.8%，与上月持平。分项来看，制造业生产指数表现相对较强，但新订单以及新出口订单较差，

表明需求较弱。 

图 18：官方制造业 PMI   图 19：财新制造业 PMI  

 

 

 

数据来源：国家统计局，兴证期货研究咨询部  数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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2.3.3．钢材直接出口前景尚可 

12 月我国钢材出口 773 万吨，环比小幅下降，2023 全年出口 9026 万吨，同比增加 2294 万

吨，钢坯全年出口增加 225 万吨；而钢材和钢坯出口明显下降，因此钢铁净出口增加了 3122 万

吨。即 2023 年粗钢增量约 4600 万吨，其中出口贡献了大部分，表明 2024 年出口增减对粗钢乃

至原料供需平衡至关重要。 

据 SMM 高频的钢材出港数据，1 月国内港口出口周均值略高于 12 月，出口仍是钢材需求

增量的最大支柱。 

图 20：32 港口出港量  图 21：海关和机构钢材出口对比 

 

 

 

数据来源：SMM，兴证期货研究咨询部  数据来源：SMM，海关总署，兴证期货研究咨询部 

2.4．钢材需观察累库情况，铁矿供应或比去年宽松 

据最新的五大材产销存数据，螺纹的产量和表需下降时间较往年提前，累库稍早于往年，

但目前累库斜率和绝对值尚未对价格形成压力，后续还需关注春节后的具体库存高度以及去库

节奏。相对之下，热卷表现要强于螺纹，虽然产量回升较快，但需求受季节性影响较小，因此库

存累积速度较慢。 
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图 22：螺纹库存  图 23：热卷库存 

 

 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

粗钢供应上，铁水产量经过 3 个月的减产后终于止降回升，但复产速度并不快，绝对值同

比低于去年，叠加电炉企业放假，1 月粗钢供应环比低于去年的 11-12 月。一般四季度减产会给

予钢厂超额的利润，从而驱动春节后钢厂快速复产，但去年减产钢厂利润并未得到明显改善，

或导致年后的复产积极性不及前两年。 

图 24：钢厂盈利率 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

原料铁矿石供应上，去年 12 月部分矿山发运冲量，并体现在 1 月前几周的到港量和压港

上，因此 1 月的铁矿石供应较为宽松，港口库存虽偏低，但钢厂进口矿的库存已经超过去年同
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期。1 月发运冲量结束，叠加 FMG 前期的铁路运输事故，全球发运量明显减少，铁矿石供应边

际收紧。 

从全年角度来看，2024 年铁矿石供应会相较去年更为宽松，四大矿山的财报均显示 2023 年

发运量同比增加，并且部分矿山上调了 2024 年的指导量 300-500 万吨，而非主流矿山的吨铁矿

运营成本均低于目前的铁矿石价格，因此发运积极性较强，部分中小型矿山 2023 年铁矿石销售

量大幅增长。 

此外，废钢供应潜力显现，按照去年四季度-今年 1 月到货量均值估算，2024 年废钢供应或

增加 1000-2000 万吨，对铁水有一定挤出效应。 

图 25：澳大利亚铁矿石发运量  图 26：铁水产量 

 

 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

图 27：铁矿石库存  图 28：废钢到货量 

 

 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部  数据来源：富宝资讯，兴证期货研究咨询部 

三、总结 
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宏观刺激方式成效有限，或需要力度较大的利好，后期静待 3 月“两会”的经济定调。基建受

地方政府债务拖累，前景暂不明朗，央行重启 PSL 以支持“三大工程建设”，但销售表现仍较

弱。机电产品出口同比转正，后期关注国际贸易摩擦对我国汽车出口影响。基本面上，由于春

节假期影响，钢材需求低谷，主要看铁水复产和钢材累库节奏，铁矿石供应或相对 2023 年同期

更为宽松，2 月黑色系价格或偏震荡运行。 
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