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强预期迟迟未兑现，钢价延续宽幅波动 

 

摘要 

2024 年上半年，螺纹钢及热轧卷板期货价格整体呈现倒“N”形走

势，其中一季度钢市低迷，钢材终端需求弱于预期，钢材库存去化缓慢，

随着钢价下行，钢厂利润收缩并主动减限产，产业链负反馈逻辑增强，

成材与炉料交替下行。进入二季度，钢材期现货价格止跌反弹，由于供

应压力放缓，并且终端需求回升，钢材库存持续下滑，钢厂高炉复产预

期推高炉料，炼钢成本支撑增强，同时伴随着产业利好政策释放，钢价

重心连续上移。只是 6月份，在弱现实影响下，钢价承压回落。 

2024 年下半年，钢材期现货价格或先抑后扬。首先，上半年粗钢产

量同比下滑，下半年供应弹性增强，钢价反弹将带动产量提升。其次，

建筑钢材终端将延续强预期弱现实，汽车和家电行业则保持旺盛对热卷

需求构成支撑。最后，四季度降息宽松货币预期，同时冬储逻辑将对钢

材构成支撑。因此，在多空因素并存的钢材市场我们要把握阶段性供需

错配带来的投资机会，下半年螺纹钢期货价格预计运行区间 3100-3900

元/吨，热轧卷板期货价格运行区间在 3300-4100 元/吨，注意操作节奏

及风险控制。 

 

钢材半年报 
2024年 6 月 24日 
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第一部分、2024 年上半年钢材市场行情回顾 

一、期货盘面回顾 

回顾 2024年上半年，螺纹钢及热轧卷板期货价格整体呈现倒“N”形。一季度，钢市

低迷，钢价走弱。春节假期前，螺纹钢及热卷期价表现偏弱，冬储逻辑淡化，由于消费淡

季，钢材终端需求持续萎缩；随着央行降准利好影响减弱，同时美联储 3月份降息预期下

滑，市场乐观情绪逐步消退，叠加炉料下行，成本支撑减弱，特别是国内股市持续下挫打

压市场信心。3 月份，螺纹钢及热卷期价跌幅扩大，由于钢价持续下调，钢厂利润收缩且

陷入亏损，主动减限产增多，铁水产量下滑，炉料需求受阻，炼钢成本支撑进一步走弱。

进入 4月，螺纹钢及热卷期价止跌反弹，一方面钢厂主动减限产缓解现货供应压力，另一

方面随着天气转暖，终端项目复工复产增多，钢材库存高位回落。5月份，钢市保持坚挺，

由于钢材终端利好政策频出，其中央行等相关部门连发多条通知，针对公积金贷款利率、

商贷利率政策下限、购房首付比例等进行了调整，同时设立 3000亿元保障性住房再贷款，

收购已建成未出售商品房等，利好政策提振市场信心，钢价涨幅扩大。6 月份，螺纹钢及

热卷期价再次承压，由于利好政策未能兑现需求的增加，同时我国全面进入汛期，南方进

入主汛期，叠加全国中高考来临，各地纷纷发布通知加强建筑施工作业监管工作，钢材终

端需求受阻，期价重心下移。截止 6 月 23 日 RB2410 合约报收 3557 元/吨，较 12 月底跌

415元/吨，跌幅为 10.2%；HC2410合约报收 3742元/吨，较 12 月底跌 327元/吨，跌幅为

8%。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 
 

第二部分、2024 年上半年钢材产业链分析及下半年展望 

一、原料端 

1、铁矿石市场情况 

2024年上半年，铁矿石期现货价格呈现中间高两头低行情走势。一季度矿价承压走弱，

特别是二三月份跌幅都在 10%左右。由于今年钢市低迷，冬储情绪低落，钢价弱势运行，

进而拖累铁矿石囤货意愿及价格，进入三月钢材终端需求弱于预期，库存持续增加，钢厂

利润收缩导致主动减限产增多，铁水产量停滞不前，铁矿石在高库存压力下扩大跌幅，铁

矿石期价于 4月 1日触及上半年低点 726元/吨。进入二季度，期价止跌反弹，随着 3月份

制造业 PMI数据显著回升，叠加二季度专项债发行提速，市场信心获得提振。此外，钢厂

主动减产迎来库存下滑，钢厂利润修复，高炉复产数量整体多于检修数量，247 家钢企日

均铁水产量持续提升，铁矿石现货需求增加，矿价逐步走高，并于 5月 22日触及此轮反弹

高点 925.5元/吨。但 6月份，矿价再次承压走弱，因钢材终端需求弱于预期，钢厂利润回

落，向上挤压炉料，同时铁矿石高库存，支撑力度减弱。截止 6月 23日，I2409合约报收

808 元/吨，较 12 月底跌 94 元/吨，跌幅 10.4%；普氏 62%铁矿石价格指数为 106.7 美元/

吨，跌 33.8美元/吨，跌幅达 24%。 

展望 2024年下半年，国内钢材下游行业整体不容乐观，虽然政策面利好频发，但实际

需求增量偏低，同时伴随着 2024年粗钢产量调控政策的深入实施，我国钢铁行业将在控总

量、提质量、降能耗的道路上迈出坚实步伐，那么从季节性因素分析澳巴铁矿石发运量在

三四季度将保持高位，而国内粗钢产量平控预期将很难大幅提升铁矿石现货需求，因此矿

价在下半年或先抑后扬。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 
 

据海关统计数据显示，2024年 1-5月，我国进口铁矿砂及其精矿 51374.6万吨，同比

增长 7.0%。前五个月中除 2月份进口量为 9751万吨，其他月份均超过 1亿吨。从绝对值

数量上来说，再创历史同期新高。从前 6个月澳洲及巴西铁矿石发运量分析，其中澳洲发

运量为 38315.8万吨，低于去年同期 17.3万吨；巴西发运量为 14302.9万吨，高于去年同

期 1186.8万吨，巴西铁矿石现货发运量大幅提升。 

我们认为，根据四大矿山年度生产目标、发运节奏及铁矿石价格变动情况，预估 2024

年产供应量继续增加且维持宽松，特别在下半年将继续提产。而国内稳增长，扩内需政策

不变，这将推动市场预期向好及乐观情绪，也将增加铁矿石现货采购量。同时海外局势动

荡，主流矿和非主流矿将继续增加对华销售。因此，三、四季度国内铁矿石进口量将维持

高位，也将凸显现货供应压力。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

2、焦炭市场情况 

2024年上半年，焦炭期现货价格跌宕起伏。一季度整体表现低迷，随着天气转冷和假

期临近，成材需求萎缩，钢价走弱，钢厂利润收缩，向上挤压炉料，1 月 3 日焦价落地首

轮调降。由于消费淡季，焦炭现货供应宽松，市场悲观气氛延续，春节假期归来迎来第三

轮调降。只是钢市的低迷，钢厂大面积陷入亏损，主动减限产增多，进一步减少焦炭现货

需求，产业链负反馈逻辑增强。3 月下旬焦炭第七轮降价落地，然焦炭连续降价对利润打

击较大，生产积极性受到影响，不少焦企通过减产限来降低亏损，限产幅度在 10%-60%，

焦炭产量明显收缩，大多数焦企厂内焦炭库存保持低位运行。这也为焦炭 4月份价格反弹

提供有利支撑，随着消费旺季到来，成材市场成交延续向好态势，高炉开工率持续上调，

钢厂对炉料采购积极性提升，焦炭在低库存支撑下迎来四轮提涨，焦化厂开工率虽有提升，

但幅度有限，库存量则延续下滑趋势，4月份焦炭期价涨幅近 14%，天津港一级冶金焦现货

每吨由 1880元上调至 2320元。5月-6月焦炭期价陷入 2200-2400区间宽幅整理，现货则

出现两轮调降。由于焦炭四轮价格上调为焦化厂利润带来有效修复，推动焦企生产积极性

上升，同时钢市陷入低迷，叠加美国对华钢铁和铝等加征关税，市场情绪受挫，焦炭承压

于 2400 一线，此后焦钢处于博弈阶段。截止 6月 23日，天津港一级冶金焦为 2090元/吨，

较年初跌 550元/吨；焦炭主力合约报收 2217元/吨，较年初跌 216元/吨，跌幅 8.88%。 
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2024年下半年，焦炭或探低回升。一方面焦煤供应迎来修复，且进口端稳定性提升，

随着蒙古及俄罗斯占比权重增加，预计下半年高进口格局有望延续，当然国内煤矿安全生

产问题也值得关注。另外，钢厂利润收缩将继续挤压焦炭，只是焦化厂陷入亏损，减限产

也将随着价格下滑到来，因此下半年焦钢博弈将使得期现货价格陷入区间宽幅运行。 

 
图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

 

二、钢材供应端 

1、粗钢产量情况 

据国家统计局数据显示，2024 年 1-5月，中国粗钢产量 43861万吨，同比下降 1.4%。

整体上，前 4个月粗钢产量同比减少比较明显，由于终端需求弱于预期，钢材库存高企，

同时钢厂陷入亏损，主动下调开工率及产能利用率；但随着钢价反弹和钢厂利润修复，5

月份粗钢产量同环比均出现增加。 

近年来，国家都实行粗钢平控政策，然钢厂的高炉开工率又受钢价和钢厂利润影响进

行限产和复产。因此，我们从近三年的铁水产量可以发现，如果上半年粗钢产量同比增加，

下半年就会出现减产限，而上半年粗钢产量同比下滑，则下半年就会出现增产。 

2024年 5月下旬，国务院印发《2024—2025年节能降碳行动方案》，要求 2024年继续

实施粗钢产量调控。由于前 5个月粗钢产量同比下滑，为下半年粗钢产量和铁水产量增加
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营造有利条件。只是钢材市场大环境不佳，若粗钢产量和钢材产量提升将使得钢市进一步

恶化。因此，从利润角度出发，我们认为 6-12 月份，剩余 7 个月粗钢月均产量或为 8200

万吨附近，全年粗钢产量同比或下滑 1%。 

 
图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

 

2、螺纹钢产量情况 

据 Mysteel监测的全国 137家建材钢厂，2024年 1月 1日至 6月 23日螺纹钢产量为

5544万吨，上半年产能利用率均值为 48.6%；而去年同期产量为 6818万吨，同比减少 1274

万吨，降幅达 18.68%。上半年螺纹钢产量再度出现大幅回落，因建筑钢材下游维持强预期

弱现实，整体复苏缓慢，导致钢厂主动减限产增多。 

2024年下半年，在利好政策驱使下乐观预期犹存，因市场仍在期待针对公积金贷款利

率、商贷利率政策下限、购房首付比例下调，同时设立保障性住房再贷款，收购已建成未

出售商品房等利好政策效果的显现。同时国内稳经济增长大环境下或再祭出刺激政策。但

我们认为强预期，弱现实将使螺纹钢周度产量均值维持在 250万吨下方。 
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图表来源：我的钢铁、瑞达期货研究院 

 

3、热卷产量情况 

据 Mysteel监测的全国 37家热轧板卷生产企业总计 64条生产线，2024年 1月 1日至

6月 23 日热轧卷板产量为 7923万吨，产能利用率平均值在 80.9%。去年同期产量为 7756

万吨，产能利用率平均值为 79.25%，同比增加 167万吨，增幅 2.15%。2024年上半年，热

卷产量维持增长趋势，由于以旧换新政策利好汽车及家电行业，市场预期向好，同时在建

筑钢材需求受阻环境下，铁水更多向板材倾斜。 

2024年下半年，热卷产量及产能利用率将维持在相对高位，一方面热卷下游需求保持

旺盛，另外板材出口量占比较高，同时从利润角度考虑钢厂仍会将更多铁水用于板材生产。 
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图表来源：我的钢铁、瑞达期货研究院 

4、钢材进出口情况 

据海关统计数据显示，2024 年 1-5 月份，中国累计出口钢材 4465.5 万吨，同比增长

24.7%；1-5 月累计进口钢材 304.3 万吨，同比下降 2.7%；1-5 月累计净出口钢材 4159 万

吨，同比增加 25%。 

2024 年上半年，国内钢材出口保持在高水平，特别是 3、4、5月份出口量均超过 900

万吨，主要还是海外供应明显回落，而国内订单充足和价格优势影响，其中出口主力军仍

是板材。但下半年，钢材出口将受到更多挑战，其中美国政府宣布，将对中国产品征收 25%

到 100%的高税率，其中包括钢铁，铝，半导体，电动车，锂离子电池，必需矿物，太阳能

电池，港口起重机，医疗器械等。以美国为首的贸易保护主义抬头，将对钢材和钢材产品

出口将造成影响。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

5、螺纹钢及热卷库存分析 

螺纹钢库存量：2024年上半年，国内建筑钢材社会库存冲高回落，春节前后终端需求

清淡，社会库存持续增加，3月 7日库存量最高达 946.03万吨；由于终端需求低迷，钢厂

利润收缩，主动减限产增多，减少现货供应，同时贸易商以降库为主。截止 6月 23日全国

主要城市社会库存为573.09万吨，较3月份高位减少372.94万吨，但仍高于去年同期42.61

万吨。 

截止 6月 23日，137家样本钢厂中螺纹钢厂内库存为 202.57万吨，去年同期为 192.63

万吨。数据显示 2023年 6月底，螺纹钢社会库存和钢厂库存总量为 775.66万吨，去年同

期为 723.11 万吨。虽然螺纹钢产量明显减少，但终端需求弱于预期，库存去化缓慢且高于

去年同期，7-8 月份需求淡季螺纹钢库存有继续增加可能，三季度末和四季度初需求提升

将带动库存去化。 



 

11请务必阅读原文之后的免责声明 

 

市场研报 

 

图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

 

热轧卷板库存量：2024年 1月初，全国主要城市热轧卷板库存量为 219万吨，节后库

存最高达到 351万吨。由于 2024年上半年，热卷产量维持高位，即使终端需求表现尚可，

但库存量去化缓慢。截止 6月 23日，热卷社会库存为 324万吨，去年同期为 264万吨，同

比增加 60万吨。 

截止 6 月 23 日，37 家样本热轧卷板生产企业中厂内库存为 88.84 万吨，去年同期为

85.44万吨，同比增加 3.4万吨。2024 年下半年，以旧换新政策进一步深化，热卷下游汽

车和家电行业仍值得期待。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

三、钢材需求端 

1、基建、房地产市场 

2024年上半年，两会等定调房地产政策持续宽松主基调不变，特别是 5月份的央行等

相关部门连发多条通知，针对公积金贷款利率、商贷利率政策下限、购房首付比例等进行

了调整，同时将设立 3000亿元保障性住房再贷款，收购已建成未出售商品房等，利好政策

提振市场信心，但效果甚微。据统计局数据显示，2024年 1-5月份，全国房地产开发投资

40632 亿元，同比下降 10.1%。其中，1-5 月份，房地产开发企业房屋施工面积 688896 万

平方米，同比下降 11.6%；房屋新开工面积 30090 万平方米，下降 24.2%；房屋竣工面积

22245万平方米，下降 20.1%。 

整体上，从上面 1-5月房地产数据，可以看出当前房地产市场依然严峻；行业资金上，

房地产开发企业到位资金同比仍处在多年平均水平低位。而房屋新开工面积，同比向下扩

至-24.2%，虽然房地产政策性利好提振市场信心，且对未来存在较大预期，但新屋开工面

积的疲软也将拖累远期建筑钢材现货需求。 
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图表来源：统计局、瑞达期货研究院 

 

2024年 1-5月份，全国固定资产投资（不含农户）188006亿元，同比增长 4.0%。其

中，基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 5.7%，铁路运输

业投资增长 21.6%，航空运输业投资增长 20.1%，水利管理业投资增长 18.5%。2024年在房

地产行业态势下行，基建投资被寄予厚望，不过从国家公布的数据显示，情况不容乐观。

2024年下半年，基建投资仍可值得期待，6月下旬多个省份表示已收到今年全部地方债新

增限额，这将为下半年基建投资提供充实的资金储备。 
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图表来源：统计局、瑞达期货研究院 

 

2、汽车行业 

中汽协发布数据显示，2024年 1-5月，汽车产销分别完成 1138.4 万辆和 1149.6万辆，

同比分别增长 6.5%和 8.3%。其中，1-5月，乘用车产销分别完成 970.9万辆和 976.5万辆，

同比分别增长 7.1%和 8.5%。1-5月，新能源汽车产销分别完成 392.6万辆和 389.5万辆，

同比分别增长 30.7%和 32.5%；新能源汽车新车销量达到汽车新车总销量的 33.9%。 

整体上，国内汽车行业在多重利好政策和需求释放的共同作用下，产销数据同比实现

较大增长。新能源汽车凭借补贴延长、购置税减免等利好政策，以及消费者对节能环保车

型的青睐，销量大幅攀升，成为市场的亮点。 

只是，市场对西方国家新能源汽车加征关税的贸易保护做法普遍担忧。我们认为，2024

年下半年，汽车产销量同比有望继续提升，特别是随着新能源车型技术进步、基础设施完

善以及消费者接受程度提高，这一领域有望持保持高速增长态势。 
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图表来源：中汽协、瑞达期货研究院 

第三部分、小结与 2024 年下半年展望 

2024 年上半年，螺纹钢及热轧卷板期货价格整体呈现倒“N”形走势，其中一季度钢

市低迷，钢材终端需求弱于预期，钢材库存去化缓慢，随着钢价下行，钢厂利润收缩并主

动减限产，产业链负反馈逻辑增强，成材与炉料交替下行。进入二季度，钢材期现货价格

止跌反弹，由于供应压力放缓，并且终端需求回升，钢材库存持续下滑，钢厂高炉复产预

期推高炉料，炼钢成本支撑增强，同时伴随着产业利好政策释放，钢价重心连续上移。只

是 6月份，在弱现实影响下，钢价承压回落。 

2024年下半年，钢材期现货价格或先抑后扬。首先，上半年粗钢产量同比下滑，下半

年供应弹性增强，钢价反弹将带动产量提升。其次，建筑钢材终端将延续强预期弱现实，

汽车和家电行业则保持旺盛对热卷需求构成支撑。最后，四季度降息宽松货币预期，同时

冬储逻辑将对钢材构成支撑。因此，在多空因素并存的钢材市场我们要把握阶段性供需错

配带来的投资机会，下半年螺纹钢期货价格预计运行区间 3100-3900元/吨，热轧卷板期货

价格运行区间在 3300-4100元/吨，注意操作节奏及风险控制。 
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