
综述:旺季预期逐渐透支，黑色测压回落

基本面二维四象
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总结：宏观环境不利于全球大宗，国内经济复苏但对房地产偏倚程度减弱，黑色

相对不宜乐观，下游基建实际消费需求仍未体现，供给端信心也有所减弱，基本

面旺季预期没有兑现。利润修复渐体现，远月仍有望强于近月。



一、供给端信心不佳，后期有望收紧

炼钢利润稍有回升，盘面钢材仍处于亏损状态，旺季预期阶段性结束，实

际基本面未兑现，钢厂信心减弱，供给增量边际减少，后期结合梅雨季预期仍较

为谨慎。截至 3 月 31 日，据 Mysteel 调研 247 家钢厂高炉开工率 83.87，环比上

周增加 1.14，日均铁水产量 243.35 万吨，环比增加 3.53 万吨，当前铁水产量虽

已有见顶预期，但见顶速度有所放缓，或维持小幅增长趋势，终端需求与焦煤生

产端供应宽松仍无突出矛盾。本周现货价格持续在前期区间震荡运行，多数钢厂

心态上多较为谨慎，预计短期内供给有望再度回落，现货也面临补跌风险。

图 1：钢厂开工冲高回落、利润低位
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二、去库当前不畅，库存水平合理

补库存阶段转去库，当前较为不畅，下游需求行为仍在观望，采购旺季仍

没有体现，预期周期炒作已逐步过渡，中下游成交回暖情况需要继续关注，当前

仅高于 2022 年同期（上海疫情）。螺纹社会库存回落同期低位（817.2 万吨），

钢厂螺纹（269.06 万吨），铁矿港口库存持续偏高（13461.24 万吨）。

下游房地产政策在会议后逐步落地，长远预期不及过往，且以防风险为主，

对钢材的趋势性刺激作用不在。热卷下游需求存在差异化，汽车行业政策力度空



前，后期需求传导空间较大，因此热卷需求有望长期好于螺纹。

图 2：社会库存同期高位，采购修复暂缓
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三、基差走高现货待补跌，期限结构驱平（现货>近月>远月时代结束）

短期钢价面临供需两弱，盘面率先测压回落，现货需求不佳有望补跌，另

一方面大周期结构在悄悄转变，正向市场逐渐被转变，牛熊结构转换，期强现弱、

远强近弱，期限结构正式趋平，反套延续。铁矿石、焦炭基本面不佳，结构后期

也有望转换且空间较大，中期受钢材打压。

图 4：反套仍延续，价格反弹测压遇阻，关注关口支撑
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