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策略摘要 

短期做多钢厂利润，长期观察消费走势。 

核心观点 

■ 市场分析 

1、上半年回顾：年初国家定调“坚持以经济建设为中心的基本路线”，钢铁企业靠着去

年积攒的高利润，有着强烈的提产意愿，生铁和粗钢产量的大幅抬升，直接带动了原

料端的铁矿石和焦煤焦炭的消费，叠加俄乌战争导致的供给缺失，导致原料大幅去库，

整个黑色产业链表现出利润分配大幅向上游转移的趋势。原材料价格持续走高，钢厂

利润被原料侵占。3 月份开始国内疫情再次出现反复，疫情爆发和长达两个月的封锁管

控，对消费造成了直接的打击，钢铁传统消费旺季成色不足，钢材去化缓慢，库存走

高，钢厂艰难负重前行。 

2、供给端：粗钢压减政策将加速钢铁企业减产进程，6 月底前粗钢压减指标已经落实

到省，即将在 7 月份进入正式实施阶段。2022 年虽然下半年粗钢产量有同比微增的空

间，但是去年下半年产量是一个非常低的基数，因此下半年的粗钢产量将出现日均环

比 30 万吨以上的减量。 

3、原料端：受粗钢压减政策影响，原料消费将大幅下降，供需关系即将逆转。铁矿石

库存将呈连续累库趋势，焦煤供应增量有限，全年仍然表现供需偏紧格局，而焦炭则

相对宽松。黑色产业链利润有望从原料端向成材端过度，从而扭转当前行业的利润分

配结构。 

4、消费端：经济下行引起国家重视，投资拉动势在必行，在经济下行区间，投资成为

提振经济最为有效的手段，基建投资将承担起提振全国经济的重任。 

目前房地产的各项数据还处于下滑区间，但是从单月数据来看，房地产行业表现出了

明显的边际回暖迹象，各项刺激政策已经开始慢慢发挥出作用，房地产行业筑底回暖

的趋势愈发明显。因此可以预测下半年房地产投资还将保持增长，环比降幅从 3 季度

起有望收窄，全年可以期望保持同比持平。 

在疫情得到有效控制后，各地放松管控以及复工复产的积极性高涨，直接推动了制造

业和居民消费的回暖。新能源汽车产销的爆发式增长，带动汽车行业整体走强，全年

产销有望持平甚至超过去年。6 月份制造业 PMI 指数 50.2%，重回临界点以上，表现出
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恢复性扩张的态势，预计下半年制造业表现稳中向好。 

5、短期来看，在经历了 6 月中下旬钢价大幅下挫后，钢铁企业已经普遍亏损，而 7 月

份粗钢压产的落地，直接会促使原材料价格的下挫，并向钢铁企业逐步让利，钢厂利

润的走扩趋势已是箭在弦上。而长期的发展趋势将更加依赖于钢铁消费的表现，不考

虑疫情等不可抗力因素的干扰，下半年钢铁行业整体走势值得乐观期待。 

■ 策略 

短期做多钢厂利润，长期观察消费走势 

■ 风险 

全球经济形势，粗钢压产政策执行力度，地产及宏观经济改善情况，疫情等不可抗力、

俄乌战争影响等。 
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一、2022 年上半年行情回顾 

黑色产业链在经历了 2021 年的大风大浪洗礼后，进入 2022 年，风浪仍然没有缓和的

迹象：政策的刺激，突发事件的影响，都让今年上半年的黑色商品表现出了可以媲美

去年的大幅波动。市场的波涛汹涌，带来了极高的风险，而同样也潜藏着许多的机会，

而行情的回顾和分析，对判断市场的后续走势，把握未来动向也是至关重要。 

图 1: 螺纹钢主力合约走势丨单位：元/吨 

 

数据来源：wind，华泰期货研究院 

1.1、房地产下行，中央重提以经济建设为中心 

自去年下半年以来，房企流动性危机引发了整个房地产行业大幅下挫，而房地产作为

钢铁消费占比最高的行业，同样也带动了钢价的大幅下挫。在全国整体经济出现走弱

的背景下，2021 年 12 月 8 日中央经济工作会议再次提出“坚持以经济建设为中心的基

本路线”，直接扭转了市场的悲观预期。 

来到 2022 年，国家明确了 GDP 增速 5.5%的目标，为此房地产行业必须扭转此前低迷

的态势，基建投资也需要持续发力。各项经济刺激政策，包括利率调低，放宽信贷，

释放货币流动性，松绑房地产限购政策等措施陆续出台落地，而市场情绪也逐步走向

乐观，钢材价格稳步持续走强。 

1.2、俄乌战争加剧原料端缺的局面 

北京冬奥会结束后，2 月 24 日俄乌战争爆发，两国都是铁元素出口大国，对全球铁元
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素供给至关重要，战争对全球钢铁贸易造成了重大的冲击。据国际钢协统计，2020 年

俄罗斯和乌克兰分别出口铁矿石 2573 万吨和 4629 万吨、出口钢材 2857 万吨和 1520

万吨、出口钢坯 1341 万吨和 759 万吨、出口生铁 418 万吨和 310 万吨，合计铁元素

出口量高达 1 亿吨。战争爆发后乌克兰港口被封锁，而俄罗斯受国际多方制裁，出口

同样受阻，从全球层面来看，造成了钢铁供给的大幅减量，直接造成了以欧洲地区为

主的钢铁价格飞速上涨，国内外钢材价差一度拉高到 200 美金左右。对于国内市场而

言，战争的影响一方面刺激了我国的钢材出口，另一方面则加剧了钢铁原料的供应端

缺，而纵观整个上半年的钢铁行业发展趋势，战争的影响更多的体现在了原料端的供

应减量。 

图 2: 国际方坯价格走势丨单位：万吨  图 3: 国际热卷价格走势丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：钢联，华泰期货研究院  数据来源：钢联，华泰期货研究院 

 

1.3、产量持续走高，原材料受益匪浅 

2021 年下半年全国开始执行粗钢压减政策，使得钢铁企业获得了极佳的冶炼利润，一

度高达 900 元/吨，钢铁企业全年收获颇丰。而进入 2022 年，随着秋冬季节环保限产

政策的退出，在北京冬奥会顺利闭幕后，钢铁企业坐拥去年的高利润，自然都有着强

烈的提产意愿，我们也因此看到了生铁和粗钢产量的大幅抬升。自 3 月中旬开始，全

国 247 家钢厂高炉开工率，从 70.9%提升到 84.1%，日均铁水产量从 215 万吨提升至

243 万吨，已经接近历史最高值的 253 万吨（钢联数据）。 
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图 4: 全国 247家高炉开工率丨单位：%  图 5: 全国 247家高炉日均铁水产量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：钢联，华泰期货研究院  数据来源：钢联，华泰期货研究院 

 

生铁产量的提升则更为明显，根据华泰期货测算 2 月份日均生铁产量 205.8 万吨，到

了 5 月份大幅增加到 257.2 万吨，创出历史新高。而粗钢产量表现稍逊，根据华泰期

货研究院测算，1-5 月份全国粗钢产量 4.45 亿吨，同比去年减少 2051 万吨，减量的主

要来源则是废钢供应减少，其中 1-5 月份废钢供给 1.11 亿吨，同比减少 2019 万吨

（详情参见华泰期货黑色专题报告《从铁平衡角度 废钢主动减 生铁被动补》一文）。 

 

图 6: 生铁日均产量丨单位：万吨  图 7: 月度生铁产量丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：国家统计局，华泰期货研究院  数据来源：国家统计局，华泰期货研究院 
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图 8: 粗钢日均产量丨单位：万吨  图 9: 月度粗钢产量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：国家统计局 华泰期货研究院  数据来源：国家统计局 华泰期货研究院 

 

 

钢铁产量的大幅增长，叠加废钢减量，直接带动了原料端的铁矿石和焦煤焦炭的消费。

而原料端自从去年下半年起，不约而同的都出现了供应的减量。铁矿石方面，俄乌战

争导致乌克兰铁矿出口基本归零，而 5 月份印度又大幅抬高出口关税，全球铁矿供应

持续走低。双焦方面，战争导致国际能源价格飙升，带动煤炭价格持续居高不下，俄

罗斯受到西方国家多轮制裁，焦煤出口受限，同样国内焦煤产量也未能得到有效提升，

且受政策管制，煤炭价格出现巨大的内外价差，因此原料端的供需缺口迟迟未能弥补。

供给的走低和消费的走强，导致了原料的大幅去库，其中铁矿石港口库存从年初的

1.56 亿吨，降低到 6 月底的 1.26 亿吨，去化 3033 万吨；焦煤库存从年初的 2819 万吨，

降低到 6 月底的 2161 万吨，去化 658 万吨；焦炭库存从年初的 1008 万吨，降低到 6

月底的 965 万吨，去化 44 万吨。最为紧缺的双焦，库存已经到了历史最低水平。 

 

图 10: 进口铁矿石港口总库存丨单位：万吨  图 11: 铁矿石供需缺口丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：钢联，华泰期货研究院  数据来源：钢联，华泰期货研究院 
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图 12: 全样本焦煤总库存丨单位：万吨 

 

 

图 13: 全样本焦炭总库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：钢联，华泰期货研究院  数据来源：钢联，华泰期货研究院 

 

原料端的供应紧张，叠加钢铁高产量带来的旺盛消费，直接导致了市场盘面上原料端

的价格涨幅远高于成材，整个黑色产业链表现出利润分配大幅向上游转移的趋势。 

 

图 14: 2022年四大商品价格涨跌幅度丨单位：% 

 

数据来源：wind，华泰期货研究院 
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按照钢材消费的季节性表现，3 月份至 6 月份各地建筑工程施工项目集中开工，制造企

业加紧生产，形成了钢材消费的传统的旺季，然而受疫情影响，2022 年的旺季表现成

色不足。钢联的统计数据显示，五大材周度消费量处于过去五年的最低水平，3 月~6

月消费合计 1.68 亿吨，同比减少 2420 万吨，降幅 12.57%。消费的下行也体现在了库

存端，钢联统计五大材库存去化缓慢，到 6 月份同样也累积出了历史同期最高库存，

截至 6 月 23 日，五大材合计库存 2221 万吨，高出去年同期 111 万吨。 

图 15: 五大材消费量丨单位：万吨  图 16: 五大材总库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：钢联，华泰期货研究院  数据来源：钢联，华泰期货研究院 

根据华泰期货研究院测算，2022 年 1、2 月份全国粗钢消费基本能够与去年同期持平，

而自 3 月份开始，粗钢消费开始出现明显的下滑，其中 4 月份降幅最大，为 12.2%。合

计 1-5 月全国粗钢消费 4.06 亿吨，同比下降 6.0%。 

图 17: 粗钢当月消费量丨单位：万吨 

 

数据来源：wind，华泰期货研究院 
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铁矿石和煤焦行业，钢铁企业不复去年众星捧月的高光时刻，利润受到严重挤压，截

至 6 月底，长流程即时成本基本已无利润，实际成本亏损已经高达 400 元/吨左右。而

短流程钢厂受废钢价格持续走高的影响，利润自年初以来始终徘徊在在盈亏平衡点附

近。 

图 18: 长流程钢厂利润丨单位：元/吨 

 

数据来源：wind，华泰期货研究院 

图 19: 短流程钢厂利润丨单位：元/吨 

 

数据来源：钢联，华泰期货研究院 
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的自发减产意愿，然而减产所带来的高炉焖炉检修及人力成本等都是一笔不小的费用，

因此在钢铁企业已经进入亏损的 6 月份，实际的产量缩减并不明显，根据钢联统计，6

月 23 日钢铁五大材周产量合计 964.5 万吨，环比减少仅 1.8%。 

而国家的粗钢压减政策则将会大大加速这一过程，自今年 4 月份以来，发改委多次明

确继续开展 2022 年全国粗钢产量压减工作，5 月向各地下发 2022 年粗钢产量压减考

核基数核对工作通知，要求各地核实反馈考核基数。据悉 6 月底前粗钢压减指标已经

落实到省，即将在 7 月份进入正式实施阶段。 

根据国家统计局数据显示，2022 年 1~5 月份全国粗钢产量 43502 万吨，同比去年减少

3800 万吨，假设今年粗钢压产目标为 1500 万吨，可以推算 6~12 月份全国粗钢产量可

以同比增加 2300 万吨，折算大约日均 278 万吨。 

参考 2021 年数据，从 7 月份开始执行严格的粗钢压减政策，当月粗钢产量从日均 313

万吨迅速下降到 280 万吨，并且在整个下半年继续维持在日均 255 万吨的低位。而

2022 年虽然下半年粗钢产量有同比微增的空间，但是去年下半年产量是一个非常低的

基数，因此可以明确的是，今年下半年的粗钢产量将出现日均环比 30 万吨以上的减量。 

 

图 20: 全国粗钢产量推演丨单位：万吨  图 21: 日均粗钢产量推演丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：国家统计局 华泰期货研究院  数据来源：国家统计局 华泰期货研究院 
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✓ 国产矿产量 2022 年 H1 下降 3.5%，H2 增 3.1%，全年下降 0.3%； 

✓ 铁矿净进口 2022 年 H1 下降 5.7%，H2 降 0.3%，全年下降 3.0%； 

✓ 铁矿消费 2022 年 H1 增 0.6%，H2 增 1.3%，全年增 1.0%； 

✓ 铁矿总库存 2022 年 H1 降 3298 万吨，H2 增 2995 万吨，全年下降 303 万吨。 

 

图 22: 铁矿总供给（推演）丨单位：万吨  图 23: 生铁日均产量（推演）丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

图 24: 港口铁矿石库存（推演）丨单位：万吨  图 25: 铁矿石供需缺口丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

同样，作为原料的焦煤焦炭消费也将受到压制，但焦煤供应增量有限，全年仍然表现
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✓ 焦炭产量 2022 年 H1 下降 1.1%，H2 增 1.8%，全年微增 0.3%； 

✓ 焦炭消费 2022 年 H1 下降 0.5%，H2 增 0.4%，全年持平； 

✓ 焦炭总库存 2022 年 H1 降 7 万吨，H2 增 176 万吨，全年累库 170 万吨； 

✓ 焦煤产量 2022 年 H1 下降 3%，H2 增 8.1%，全年增加 2.2%（994 万吨）； 

✓ 焦煤进口 2022 年 H1 增 9.9%，H2 降 14.7%，全年降 4.7%（-254 万吨）； 

✓ 焦煤消费 2022 年 H1 下降 1.1%，H2 增 1.9%，全年微增 0.3%； 

✓ 焦煤总库存 2022 年 H1 降 647 万吨，H2 增 507 万吨，全年去库 140 万吨。 

 

图 26: 焦炭日均产量（推演）丨单位：万吨  图 27: 焦炭消费量（推演）丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院 

 
 

数据来源：华泰期货研究院 

 

 

 

图 28: 焦煤产量（推演）丨单位：万吨  图 29: 焦煤日耗（推演）丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

 

85

90

95

100

105

110

115

120

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2018 2019 2020

2021 2022

2500

2700

2900

3100

3300

3500

3700

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2018 2019 2020

2021 2022

2700

2900

3100

3300

3500

3700

3900

4100

4300

4500

4700

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2018 2019 2020

2021 2022

110

120

130

140

150

160

170

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2018 2019 2020

2021 2022



钢材半年报丨 2022/7/4 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   15 / 25 

 

图 30: 焦炭总库存（推演）丨单位：万吨 
 

 

图 31: 焦煤总库存（推演）丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

2.3、黑链产业利润有望重新分配 

从库存推演的结果来看， 随着压产政策的深化，铁矿和焦煤两大原料将从 7 月中下旬

开始由供需偏紧转为相对宽松的局面，因此在钢材供给收缩的情况下，黑色产业链利

润有望从原料端向成材端过度，从而扭转当前行业的利润分配结构。 

 

三、基建撑起未来格局，下半年消费回暖有望 

2022 年下半年的粗钢压减政策，可以认为直接提前划定了下半年的钢材产量，而对钢

材的基本面分析而言，唯一的也是影响最大的变量就是消费。 

3.1、经济下行引起国家重视，投资拉动势在必行 

政府工作报告提出了今年 GDP 增速 5.5%的目标，然而上半年接连出现的疫情反复对全

国经济都造成了不小的打击，经济下行引起政府的高度重视，国务院于 5 月 25 日下午

召开全国稳住经济大盘电视电话会议，会议指出当前经济下行压力持续加大，因此要

把稳增长放在更突出的位置，着力保市场主体保就业保民生，保护经济韧性，保持经

济运行在合理区间，努力推动中国经济回归正常轨道。 

回顾往年宏观经济走势，不难发现在经济下行区间，投资成为提振经济最为有效的手

段，而投资势必会直接拉动粗钢消费，因此可以看到在 2009 年、2020 年都出现了

GDP 走低，而后国家加大投资力度，出现粗钢消费的大幅向上的趋势。今年的经济形

式更加严峻，为了拉动经济回归正常轨道，国家的投资力度也势必会再度发力，带动

下半年粗钢消费增长。 
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图 32: GDP、粗钢消费及用电量增速统计丨单位：%  图 33: 投资增速与粗钢消费走势丨单位：% 

 

 

 

数据来源：国家统计局、华泰期货研究院  数据来源：国家统计局、华泰期货研究院 

3.2、房地产边际有所回暖，筑底迹象逐渐显现 

但是作为钢铁消费最大的行业，房地产也被寄托着提振全国经济的厚望。自去年 3 季

度以来，房地产销售和新开工都出现了大幅的下滑，部分民企债务违约频发，房地产

行业进入至暗时刻，低迷的表现直接拖累了钢铁消费。进入 2022 年，房地产行业表现

继续低迷，国家统计局数据显示，1~5 月份，全国房地产开发投资 52134 亿元，同比

下降 4.0%；房地产开发企业房屋施工面积 831525 万平方米，同比下降 1.0%；房屋新开

工面积 51628 万平方米，下降 30.6%；房屋竣工面积 23362 万平方米，下降 15.3%。 

虽然目前房地产的各项数据还处于下滑区间，但是从单月数据来看，表现出了明显的

边际回暖迹象，即使在疫情扰动增大的整体经济环境下，5 月份各项数据环比都出现了

一定的增量，同比降幅也在收窄：房地产开发投资环比增长 13.96%，施工面积环比增

长 4.94%，新开工面积增长 20.07%，竣工面积增长 16.63%，销售面积增长 27.58%。预计

6 月份房地产数据将进一步环比改善。 

图 34: 中国房地产新开工同比丨单位：%  图 35: 中国房地产开发投资完成额同比丨单位：% 

 

 

 

数据来源：国家统计局、华泰期货研究院  数据来源：国家统计局、华泰期货研究院 
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图 36: 中国房地产施工面积同比丨单位：%  图 37: 中国房地产销售面积同比丨单位：% 

 

 

 

数据来源：国家统计局、华泰期货研究院  数据来源：国家统计局、华泰期货研究院 

 

政策方面，由于上半年的疫情防控和管制措施，对政府财政收入冲击同样巨大：一方

面各项防疫措施依赖财政支出，另一方面房地产行业低迷直接影响了土地出让收入。

因此各级政府纷纷出台各类刺激措施，力求扭转房地产行业当下的颓势，其中包括放

宽房地产企业融资限制、降低房贷利率、放松落户和限购措施等，甚至有部分地区甚

至已经开始将房地产销售纳入政府工作人员考核指标。 

各项刺激措施的出台，对房地产行业的利好是毋庸置疑的，从高频的数据统计来看，6

月份房地产回暖迹象更为明显，其中全国 30 大中城市商品房周度成交面积表现最为亮

眼，6 月后两周成交量维持在 450 万平方米左右，已经接近去年同期水平。 

图 38: 30城商品房周均成交面积丨单位：万平方米 

 

数据来源：wind，华泰期货研究院 

综合来看，房地产行业的复苏不仅仅是房地产企业的期盼，更是各级政府最为关注的
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愈发明显。因此可以预测下半年房地产投资还将保持增长，环比降幅从 3 季度起有望

收窄，全年可以期望保持同比持平，对钢材消费的带动作用不容小觑。 

3.3、基建投资明显发力，助推钢材消费持续走强 

正如上文所述，政府投资对经济的拉动是对冲疫情所造成经济冲击的最有力手段，而

政府投资的主力就是基础设施建设投资。国家统计局数据显示，今年 1~5 月份全国基

础设施投资同比增长 6.7%，其中公共设施管理业投资增长 7.9%；铁路运输业投资下降

3.0%；水利管理业投资增长 11.8%。新开工项目个数同比增长 26.1%，新开工项目计划

总投资增长 23.3%，投资项目（不含房地产开发投资）到位资金增长 18.4%， 

图 39: 中国基础设施建设投资额同比丨单位：%  图 40: 基础设施建设投资同比丨单位：% 

 

 

 

数据来源：国家统计局、华泰期货研究院  数据来源：国家统计局、华泰期货研究院 
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图 41: 基建投资累积增速丨单位：% 

 

数据来源：wind，华泰期货研究院 

 

3.4、疫情过后制造业钢铁消费有望回归 

今年上半年疫情期间，受到严格的管控措施影响，多地企业停工，制造业举步维艰，

居民消费更是直接冰封，除去日常生活必需品，其他各类居民消费大幅下滑。而在疫

情得到有效控制后，各地放松管控以及复工复产的积极性高涨，直接推动了制造业和

居民消费的回暖。下半年可以看到中央多次强调要统筹好疫情防控和经济社会发展工

作，保证社会生产平稳运行，制造业钢铁消费有望回归，甚至可能出现回补性的增长。 

其中汽车产销表现最为典型，4 月汽车业受疫情冲击最为严重，产销同比分别下降 46.1%

和 47.6%，而 5 月份随着汽车产业链全面复工复产，汽车市场呈现加速恢复态势，产销

分别完成 192.6 万辆和 186.2 万辆，同比分别下降 5.7%和 12.6%，降幅比 4 月份收窄

40.4%和 35.0%。新能源汽车表现更为亮眼，产销同比均增长 1.1 倍。在新能源汽车的拉

动作用下，5 月份乘用车产量 170.1 万吨，高出去年同期 5.22%；销量 162.3 万吨，接

近去年同期水平。汽车产销的边际回暖，以及新能源汽车产销的爆发式增长，使得汽

车行业下半年的走势变得相当乐观，全年产销有望持平甚至超过去年。 
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图 42: 中国汽车产量丨单位：万辆  图 43: 中国汽车销量丨单位：万辆 

 

 

 

数据来源：国家统计局、华泰期货研究院  数据来源：国家统计局、华泰期货研究院 

 

从中国制造业 PMI 指数来看，6 月份为 50.2%，比 5 月上升 0.6 个百分点，重回临界点

以上，制造业恢复性扩张；非制造业商务活动指数为 54.7%，比上月上升 6.9 个百分点，

重返扩张区间，非制造业景气水平连续两个月明显回升；综合 PMI 产出指数为 54.1%，

比上月上升 5.7 个百分点，表明企业生产经营总体呈现恢复性扩张。而钢铁行业 PMI

来看月份为 36.2%，环比下降 4.6 个百分点，暂时还处于低迷运行状态，但是从分项指

数变化来看，疫情带来的影响仍有所持续，预计下半年在制造业回暖的带动下，同样

有恢复走强的希望。 

 

图 44: 中国 PMI走势丨单位：% 

 

数据来源：wind，华泰期货研究院 
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3.5、海外通胀制约全球钢铁消费 

疫情期间欧美各国纷纷通过货币宽松的手段刺激经济，从而造成了今年出现全球性的

高通胀局面，叠加俄乌战争造成的能源价格飞涨，欧美各国 CPI 迅速走高。为了应对

全球性的高通胀，全球性的货币收缩通道开启，其中美联储觉得 6 月份加息 75bp，下

半年有极大可能会继续推进美元加息。 

根据国际钢协统计数据显示，5 月份全球粗钢产销环比回升，同比降幅继续收窄，产量

同比下降-1.9%，消费同比下降-3%。除中国地区外，海外粗钢消费有一定改善，同比增

1.9%，其中印度、日本、韩国等亚洲国家增幅较大，其他地区也有不同程度的环比改善。

但是在 6 月后，受全球加息政策的影响，全球钢铁消费将会受到一定的影响。 

从我国粗钢出口来看，1~4 月份折算粗钢出口 1191 万吨，同比减量明显，但受俄乌战

争导致的海外粗钢供给缺失影响，5 月份粗钢出口逆势大增，出口 718 万吨，同比大

增 178%。而从国际钢价走势来看，海内外钢铁价差在 4 月下旬触顶，6 月份迅速回落，

这也导致出口增速难以长期维持。综上，在俄乌战争仍未结束的背景下，下半年海外

钢材供给缺口仍将依赖中国出口，而整体海外钢材消费可能受到货币加息环境的制约，

保守预估下半年中国粗钢出口增加 1000 万吨，合计出口 2600 万吨， 

 

四、下半年展望 

根据上述粗钢压减政策的推断，假设全年粗钢压减 1500 万吨，可以对下半年粗钢产量

做出如下推演： 

 

表 1: 2022 年 1-5 月份全国粗钢产量及估算丨单位：万吨 

月份 
2021 

粗钢产量 

2022 年 

粗钢产量 
同比 百分比 

2021 

粗钢日均 

2022 

粗钢日均 
环比 同比 百分比 

4 月 9785 9278 -507 -5.2% 326 309 24 -17 -5.5% 

5 月 10011 9661 -350 -3.5% 323 312 2 -11 -3.6% 

1-5 月 47647 43502 -4145 -8.7% 316 288  -27 -9.5% 

6-12 月 55631 58277 2645 4.8% 260 272 -39 12 4.5% 

全年 103279 101779 -1500 -1.5% 283 279  -4 -1.5% 

          

6 月 E 9388 9360 -28 -0.3% 313 312 312 -1 -0.3% 

1-6 月 E 57035 52862 -4173 -7.3% 315 292  -23 -7.9% 
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7-12 月 E 46244 48917 2673 5.8% 251 266 -46 15 5.5% 

全年 103279 101779 -1500 -1.5% 283 279  -4 -1.5% 

资料来源：国家统计局 华泰期货研究院 

 

图 45: 统计局日均粗钢产量（预测）丨单位：万吨  图 46: 统计局日均铁水产量丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：国家统计局 华泰期货研究院  数据来源：国家统计局 华泰期货研究院 

 

钢材消费方面，综合考虑上述基建拉动、房地产底部修复、制造业持续回暖等因素，

保守假设 2022 年全国粗钢消费环比减少 1%，推演供需平衡如下： 

 

表 2: 2022 年全国粗钢供需平衡推演丨单位：万吨 

月份 
粗钢供给

（当月) 
同比 

粗钢需求 

(当月) 
同比 

当月 

供需缺口 

钢材 

库存变化 

钢材 

总库存 

粗钢供给 

累计 

粗钢消费 

累计 

2022-01 9,055 3% 8,350 4% 705 200 2,432 9,055 8,350 

2022-02 6,959 -10% 5,621 -5% 1,338 935 3,367 16,015 13,971 

2022-03 8,516 -4% 8,511 -8% 5 3 3,370 24,531 22,482 

2022-04 8,944 -4% 8,927 -12% 17 12 3,382 33,475 31,409 

2022-05 9,142 -5% 9,258 -7% -121 -80 3,301 42,612 40,667 

2022-06 8,584 -6% 8,606 -5% -22 -15 3,287 51,196 49,273 

2022-07 8,744 1% 8,822 3% -78 -52 3,235 59,941 58,095 

2022-08 8,703 2% 9,089 6% -387 -258 2,977 68,643 67,184 

2022-09 8,749 2% 9,211 3% -461 -308 2,670 77,393 76,395 

2022-10 7,765 5% 7,956 5% -191 -128 2,542 85,157 84,351 

2022-11 8,465 0% 9,005 4% -540 -360 2,182 93,623 93,357 

2022-12 8,101 4% 8,621 5% -521 -347 1,835 101,723 101,978 
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图 47: 粗钢日均产量（推演）丨单位：万吨  图 48: 粗钢日均消费（推演）丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

图 49: 钢材总库存（推演）丨单位：万吨  图 50: 粗钢供需缺口（推演）丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

五、总结 

粗钢压减政策是下半年钢材供给端的绝对主旋律，上半年钢铁企业大幅增产所造成的

原材料供给短缺和利润向上游转移的局面，将在政策的主导下，获得根本性的扭转，

原材料供需缺口已不可持续，而整个黑色产业链的利润也必将下移到冶炼端。 

消费端在国内疫情得到有效控制后，具备非常充足的修复回弹韧性，而下半年又将迎

来国家政治大年，因此对经济增长的预期也必将更为坚定，上半年疫情所导致的经济

下滑，势必要通过投资的拉动来刺激和弥补，基建将在其中扮演重要的角色。房地产

方面的各项刺激政策已经开始发挥作用，使得整个行业已经浮现探底回升的迹象。制

造业在全国各地复工复产和稳定经济的大环境下，也有很强的向上动力。综合来看对

于下半年钢铁消费有理由保持乐观的判断。 

结合来看，下半年供给的封顶和消费的反弹将共同推动钢铁行业的良性发展。短期在
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经历了 6 月中下旬钢价大幅下挫后，钢铁企业已经普遍亏损，而 7 月份粗钢压产的落

地，直接会促使原材料价格的下挫，并向钢铁企业逐步让利，钢厂利润的走扩趋势已

是箭在弦上。而长期的发展趋势将更加依赖于钢铁消费的表现，虽然国家稳经济的意

志坚定，各项刺激政策的拉动作用明显，但是疫情的发展造成的不可预见性风险还是

不容忽视。总体来看，不考虑疫情等不可抗力因素的干扰，下半年钢铁行业整体走势

值得乐观期待。 

■ 策略 

短期做多钢厂利润，长期观察消费走势 

■ 风险 

全球经济形势，粗钢压产政策执行力度，地产及宏观经济改善情况，疫情等不可抗力、

俄乌战争影响等。 
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