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钢材受高库存制约，钢价或呈震荡偏弱 

 

摘要 

3 月份，国内钢材期现货价格再度承压走弱。由于终端需求表现不佳，

钢材库存去化缓解，钢厂利润收窄便向上挤压炉料，另外压低铁水产量，

黑色系产业链负反馈明显加剧，虽然下旬受部分利好支撑出现反弹，但

整体缺乏持续性，且再度承压回落。 

4 月份，钢材价格或延续震荡偏弱，首先，进入 4月钢厂高炉开工率

仍存提升可能，虽然幅度有限，但现货供应将进一步增加；其次，钢市

虽处消费旺季，然下游行业需求或弱于市场预期；最后，宏观面整体向

好，关注下游产业利好政策，阶段性或支撑钢价反弹，但中长线下跌趋

势或难于反转。 

中线策略：RB2410 合约考虑于 3550 附近建空单，止损参考 3650；

HC2410 合约则可考虑于 3700 附近建空，止损参考 3800。 

套利策略：3月 28 日 HC2410 合约与 RB2410 合约价差为 148 元/吨，

目前上海地区现货热卷与螺纹钢价差为 260 元/吨。当前，市场更看好热

卷下游需求，认为建筑钢材表现会更低迷，但我们也看到热卷的产量明

显高于建筑钢材，其上行压力也在增大，因此卷螺价差或陷入区间宽幅

整理。操作上建议，当卷螺价差处在 180 附近，可考虑空卷多螺；当卷

螺价差缩小至 50 附近，则考虑多卷空螺，止损参考各 50 元/吨，目标则

是各 100 元/吨。 

 

钢材市场月报 
2024 年 3 月 28 日 

 

http://www.rdqh.com/
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第一部分、钢材市场行情回顾 

一、3 月钢材期货盘面回顾 

3 月份，国内钢材期货价格整体维持弱势。由于钢厂受到生产利润的压缩，下游需求

不佳等多重因素限制下，部分钢厂进行减限产，降低供应端压力，缓解供需基本面矛盾，

只是钢厂减产也影响炉料现货需求，在库存偏高环境下，黑色产业链负反馈逻辑增强。另

外，重要会议尚未释放利好消息，市场的乐观预期落空，加剧螺纹钢及热卷期价下跌，截

止 3月 18日，RB2405 合约及 HC2405 合约分别触及 3414 元/吨、3621 元/吨月内低点。进

入下旬，螺纹钢及热卷期价一度止跌反弹，主要还是宏观面利好提振市场信心，期货主流

持仓空单大幅减仓支撑期价反弹。其中，国务院对外发布《推动大规模设备更新和消费品

以旧换新行动方案》，行动方案提出，实施设备更新、消费品以旧换新、回收循环利用、标

准提升四大行动，积极开展汽车、家电等消费品以旧换新，形成更新换代规模效应。同时，

央行副行长表示，我国货币政策有充足的政策空间和丰富的工具储备，法定存款准备金率

仍有下降的空间。只是钢材期价反弹缺乏持续性，因终端需求整体表现一般，供应宽松再

度拖累期价。截止 3月 28日，RB2405 合约报收 3481 元/吨，较上月底跌 307 元/吨，月跌

幅为 8.1%；HC2405 合约报收 3692 元/吨，较上月底跌 219 元/吨，月跌幅为 5.6%。 
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螺纹钢-热卷主力连续

螺纹钢 热轧卷板

图表来源：WIND、瑞达期货研究院 
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第二部分、钢材市场产业链分析 

一、原料端 

1、铁矿石市场情况 

3 月份，铁矿石期现货价格震荡下行。上旬，整体表现相对抗跌，由于元宵节后，钢

材下游复工复产逐步回升，成材需求有所改善，铁矿石贸易商对于后市钢厂高炉开工率提

升存较强预期，因此挺价情绪较浓，另外“两会”利好政策预期也起到支撑作用。但进入

中旬，矿价明显承压下挫，因终端需求释放弱于预期，钢材库存持续增加，钢厂利润收窄

导致钢厂检修增多，铁水产量停滞不前，铁矿石在高库存压力下扩大跌幅，3月 18日，铁

矿石 I2405 合约触及低位 762 元/吨，而普氏 62%铁矿石价格指数跌破 100 美元/吨关口。

下旬，矿价陷入区间宽幅整理，但整体上受供应宽松影响重心还是在下移。截止 3 月 28

日，青岛港 61%澳洲麦克粉矿现货价为 770 元/湿吨，较上月底跌 130 元/湿吨；I2405 合约

报收 797 元/吨，月跌幅超 10%。 

4 月份，国际矿山铁矿石生产和发运将较一季度增加，由于澳洲、巴西受天气因素干

扰减少。虽然国内钢厂高炉开工率也存提升预期，但铁矿石产量增加预期及港口库存有近

1.5 亿吨，供应宽松将对矿价构成较大压力。 
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青岛港铁矿石现货价格
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 
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据海关总署公布的数据显示，2024 年 1-2 月，我国进口铁矿砂及其精矿 20945.2 万吨，

同比增长 8.1%。主要是因节前贸易商及钢厂屯货带动进口增加。 

从发运数据分析，2024 年 3 月 1日至 25日，澳巴铁矿石发运总量为 8694 万吨，去年

同期为 8653 万吨，同比增加 0.5%。另外，2024 年 3月 1 日至 3月 25 日，全国 45港铁矿

石到港总量为 9028 万吨，去年同期为 8702 万吨，同比增加 3.7%。整体上，进入 3月澳巴

铁矿石发运量逐渐提升，中国做为最大进口国，3、4月份国内铁矿石进口量将继续维持在

较高水平。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

2、焦炭市场情况 

3 月份，国内焦炭现货价格继续下调，而期货价格同样走弱，且跌幅扩大。由于节后

钢材终端需求弱于预期，钢价走弱，钢厂利润收窄导致钢厂检修增多，铁水产量停滞不前，

同时钢厂以消耗厂内焦炭库存为主，主动屯货意向下降。并且向上挤压炉料，焦化厂被动

性向下调整出厂价，截止 3月下旬焦炭第七轮降价落地，这也导致各焦企利润不佳陷入亏

损。然焦炭连续降价对利润打击较大，生产积极性受到影响，目前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
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运行。截止 3月 28 日，山西一级冶金焦现货报价为 1870 元/吨，较上月底跌 200 元/吨；

天津港一级冶金焦为 2040 元/吨，较上月底跌 200 元/吨；J2405 合约报收 2027 元/吨，较

上月底跌 334 元/吨，月跌幅达 14%。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

 

据 Mysteel 统计数据显示，截止 3 月 22 日，全国 247 家样本钢厂中焦炭库存量为 598

万吨，较上月减少 41 万吨，相较于去年同期减少 46万吨；230 家独立焦企中焦炭库存量

为 64万吨，环比上月减少 17万吨，相较于去年同期减少 1万吨。 

随着钢厂利润收缩，采购意愿较低，将延续以消耗厂内库存为主。而部分区域焦企吨

焦利润亏损导致生产积极性不高，焦企限产将缓解供应压力，后市待钢厂焦炭库存下降至

550 万吨附近，主动屯货意向才会慢慢提升，因此焦价低迷期仍要延续一段时间。 
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图表来源：我的钢铁、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 1-2 月我国粗钢日均产量 279.9 万吨，钢材 355.7 万

吨。1-2 月粗钢产量 16796 万吨，同比增长 1.6%；钢材产量 21343 万吨，同比增长 7.9%。

由于去年四季度粗钢平控落地，钢厂高炉开工率及产能利用率便有所上调，同时对于 2024

年终端需求回暖预期，钢厂持乐观态度，只是节后市场整体反应相差甚远。 

通过对 2024 年 3月份钢厂高炉开工率及产能利用率数据分析，3月 1日-22 日高炉开

工率均值为 75.9%，上月为 76.3%，去年同期为 82%；产能利用率均值为 83%，上月为 83.7%，

去年同期为 88.3%。在终端需求偏弱，同时钢材库存高企的环境下，钢厂主动下调开工率

及产能利用率，3月份粗钢产量同比和环比或出现下滑。 
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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 139 家建材钢厂，截止 3月 28 日，螺纹钢 3月份产量为 860

万吨，产能利用率平均值上调至 47%，月环比增加 69 万吨；去年同期产量为 1209 万吨，

产能利用率平均值为 66%。3 月份，螺纹钢产量有所增加，但整体远低于去年同期，由于终

端需求表现不佳，钢厂将更多铁水向板材转移。从历史数据分析，4月份钢厂高炉开工率

将进一步提升，螺纹钢产量存增加可能。 
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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家热轧卷板生产企业总计 64 条生产线，截止 3月 28日，热

轧卷板 3月份产量为 1271 万吨，产能利用率平均值为 81%，较上月增加 35万吨；去年同

期产量为 1227 万吨，产能利用率平均值为 78%。3月份，热卷产量继续增加，且高于上月

和去年同期，整体还是因建筑钢材需求低迷，钢厂将更多铁水向板材转移。但我们发现在

3月份最后一周热卷表观需求高位回落，或将影响 4月份排产预期及产量。 
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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 

据海关总署统计，2024 年 1-2 月中国累计出口钢材 1591.2 万吨，同比增长 32.6%。1-2

月中国累计进口钢材 113.1 万吨，同比下降 8.1%。2024 年 2 月，中国出口钢铁板材 512

万吨，同比增长 32.0%；1-2 月累计出口 1108 万吨，同比增长 49.7%。同期全国机电产品

出口及汽车出口同比继续大幅增加。反映钢材直接出口和间接出口双双实现了开门红。 

由于近期海外市场突发事件时有发生，地缘冲突等因素也在持续影响全球钢铁供应链

的格局，同时国内钢材出口价格存在一定优势，因此中国钢材后市出口量或保持在较高水



 

9 请务必阅读原文之后的免责声明 

 

市场研报 

平。 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

50

150

250

350

450

550

650

750

850

950

2
0
2
0
年

2
月

2
0
2
0
年

4
月

2
0
2
0
年
6
月

2
0
2
0
年
8
月

2
0
2
0
年
1
0
月

2
0
2
0
年
1
2
月

2
0
2
1
年
2
月

2
0
2
1
年
4
月

2
0
2
1
年
6
月

2
0
2
1
年
8
月

2
0
2
1
年

1
0
月

2
0
2
1
年

1
2
月

2
0
2
2
年

2
月

2
0
2
2
年
4
月

2
0
2
2
年
6
月

2
0
2
2
年
8
月

2
0
2
2
年
1
0
月

2
0
2
2
年
1
2
月

2
0
2
3
年
2
月

2
0
2
3
年
4
月

2
0
2
3
年

6
月

2
0
2
3
年

8
月

2
0
2
3
年

1
0
月

2
0
2
3
年

1
2
月

2
0
2
4
年
2
月

中国钢材进出口数据

出口量 进口量 净出口单位:万吨

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：截止 3月 28 日，全国 35个主要城市螺纹钢库存量为 872 万吨，相较

于上月底减少 52 万吨；去年同期库存量为 817 万吨，同比增加 55万吨。 

3 月 28 日，137 家样本钢厂中螺纹钢厂内库存为 345 万吨，较上月底减少 7万吨；去

年同期库存量为 269 万吨，同比增加 76万吨。进入 3月，钢材终端项目复工复产增多，提

升建筑钢材需求，但整体上增量有限，库存去化缓慢。从历史数据分析，4 月份仍处消费

旺季，螺纹钢库存或维持下滑，但以当前环境分析不能过度乐观。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

 

热轧卷板库存量：截止 3月 28 日，全国 33 个主要城市热轧卷板库存量为 341 万吨，

相较于上月底增加 2万吨，同比则增加 100 万吨。 

3 月 28 日，37 家样本热轧卷板生产企业中厂内库存为 90万吨，月环比减少 6万吨，

同比则增加 2 万吨。3 月份，热卷下游项目需求提升，但在热卷产量明显增加的环境下，

供应释放快于需求，因此库存减少明显弱于预期。4 月份热卷库存量仍存减少预期，随着

以旧换新项目展开，热卷现货需求或继续提升。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

三、钢材终端需求 

1、基建、房地产市场 

2023 年以来房地产市场持续推出利好政策，但从公布数据分析整体表现不佳，新屋开

工和施工面积仍在下降，只是相关指标阶段性出现一定边际改善迹象。 

数据显示，2024 年 1-2 月份，全国房地产开发投资 11842 亿元，同比下降 9.0%。其中

1-2 月份，房地产开发企业房屋施工面积 666902 万平方米，同比下降 11.0%；房屋新开工

面积 9429 万平方米，下降 29.7%；房屋竣工面积 10395 万平方米，下降 20.2%。整体上，

2024 年 1-2 月份房地产数据再次走弱，但市场仍认为 2024 年随着各地区、各部门进一步

深化落实房地产有关政策，房地产发展新模式逐步建立，将促进房地产市场的平稳健康和

高质量发展。整体来看，房地产利好政策有望继续释放，不过政策效果边际趋弱，市场内

生动能修复尚需时间。 

 

图表来源：统计局、瑞达期货研究院 

 

2024 年 1-2 月份，全国固定资产投资（不含农户）50847 亿元，同比增长 4.2%，增速

比 2023 年全年加快 1.2 个百分点。其中，基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产

和供应业）增长 6.3%，增速加快 0.4 个百分点。在大环境比较困难的情况下，基础设施投
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资被市场寄予较高的期望，那么随着增发国债项目的落地实施以及灾后应急恢复重建资金

的陆续下达，基础设施投资增速仍存走高可能。 
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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 2月，汽车产销分别完成 150.6 万辆和 158.4 万辆，环

比分别下降 37.5%和 35.1%，同比分别下降 25.9%和 19.9%。2024 年 1-2 月，汽车产销分别

完成 391.9 万辆和 402.6 万辆，同比分别增长 8.1%和 11.1%。 

我们看到，2024 年 1月汽车产销量出现开门红走势，但 2月份整体出现环比和同比大

幅下滑的局面，重要原因是春节因素带来的节前消费时间差异。1月份有部分销量的透支，

影响 2月春节前的销量。 

当前，国家层面针对汽车行业的政策指引频出，“优惠+以旧换新”等政策为汽车流通

消费按下“快进键”，多举措促健康发展，后市汽车行业对板材需求仍值得期待。 
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图表来源：中汽协、瑞达期货研究院 

 

第三部分、小结与展望 

3 月份，国内钢材期现货价格再度承压走弱。由于终端需求表现不佳，钢材库存去化

缓解，钢厂利润收窄便向上挤压炉料，另外压低铁水产量，黑色系产业链负反馈明显加剧，

虽然下旬受部分利好支撑出现反弹，但整体缺乏持续性，且再度承压回落。 

4 月份，钢材价格或延续震荡偏弱，首先，进入 4 月钢厂高炉开工率仍存提升可能，

虽然幅度有限，但现货供应将进一步增加；其次，钢市虽处消费旺季，然下游行业需求或

弱于市场预期；最后，宏观面整体向好，关注下游产业利好政策，阶段性或支撑钢价反弹，

但中长线下跌趋势或难于反转。 

 

第四部分、操作策略 

一、中线投资策略 

宏观面整体向好，关注下游产业利好政策，阶段性或支撑钢价反弹，但供应过剩大趋

势或难于反转。操作上建议，RB2410 合约考虑于 3550 附近建空单，止损参考 3650；HC2410
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合约则可考虑于 3700 附近建空，止损参考 3800。 

 

二、套利策略 

跨期套利：3月 28日 RB2405 与 RB2410 合约价差为-28 元/吨。4月份，钢材终端需求

将有所提升，但市场更看好远期需求回暖，因此近远月价差修正后或再次出现近弱远强格

局。操作上建议，当 5-10 合约价差在 0元/吨附近，可考虑空 RB2405 合约，多 RB2410 合

约，价差 30 止损，目标-60。 

图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

 

跨品种套利：3 月 28 日 HC2410 合约与 RB2410 合约价差为 148 元/吨，目前上海地区

现货热卷与螺纹钢价差为 260 元/吨。当前，市场更看好热卷下游需求，认为建筑钢材表现

会更低迷，但我们也看到热卷的产量明显高于建筑钢材，其上行压力也在增大，因此卷螺

价差或陷入区间宽幅整理。操作上建议，当卷螺价差处在 180 附近，可考虑空卷多螺；当

卷螺价差缩小至 50附近，则考虑多卷空螺，止损参考各 50 元/吨，目标则是各 100 元/吨。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

三、期权策略 

钢材市场整体将维持供应宽松，虽然阶段性受利好支撑会出现反弹，但中长线下行趋

势或难于改变。为防止下跌风险，期权策略上可考虑买入虚值看跌期权。 

 

图表来源：WIND、瑞达期货研究院 



 

16 请务必阅读原文之后的免责声明 

 

市场研报 

免责声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，瑞达期货股份有限公司力求准确可靠，但对这

些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建

议，客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告版权仅为我公司

所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为瑞达期货股份有限公司研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

和修改。 


