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产业圆桌论坛【32期】：地产⻛波再起，淡季铁水疑云

嘉宾一：某黑色产业研究院高级研究员

 核心观点：

 我们觉得六七月份是市场上传统的淡季。那么整个材的需求，必然是会走一

个逐级下滑的。但是整个价格特别是盘面上更多的可能会体现在政策的预期

上，在这样的一个情况下，今天没有出数据之前，测算可能整个淡季累库的

时间会在 6月底到 7月初。那么今天这个数据是有些超预期。可能会修正到

6月中，还要继续观察。

 在整个累库没有及预期之前，我们觉得整个交易的重点在宏观预期上，个人

是偏乐观一点，觉得整个，6月份整个盘面的重心不太容易下来。那整个 7

月份到 7月份之后还是要再去看整个材累库的斜率，包括后面政策的落地情

况。在逻辑上，宏观方面我们觉得，根据目前已经公布的一些经济的数据，

其实国内经济还不错，市场关注的 GDP、失业率目标与两会提出的目标是比

较符合的。那在此基础上，前 4个月并没有出强刺激的政策，那 4月底的政

治局会议引调了政策的方向，其实对于已有的一些政策更加抓重落地，对于

存量的政策可能会有加快的落实。那么整个宏观是不悲观的，也不太会有所

谓的大招，但是只要能够按照今年年初的规划把该发的一些专项债、国债落
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实下来，对整个需求还是可以支撑住。

 对于几个材的下游，一是房地产，房地产整个定调还是要根据几个重要的会

议，最近的就是政治局会议，对于地产定调以房屋⻛险为主。从最近一些地

产的政策看，更多的在于去库存，去库存短期来看，我们觉得这些政策对于

地产的投资端特别是新开工，影响是比较有限的。所以说地产政策对于用钢

需求的实际拉动是比较有限的，即使有拉动这部分的需求，依然是存量上的

需求。

 基建上，今年一季度以来是市场分歧最大的板块，目前我们看整个基建的项

目跟资⾦都是比较短缺的，钢联数据 1-4月份的开工项目总投资额下滑了

26%，这与水泥出货量、包括建材的成交的同比下滑是可以吻合的。那专项

债的整个发⾏进度也是要远远低于去年的同期，在区域上今年南北分化是非

常明显的。北方要强一点，南方相对弱一点，既有雨水天气的影响，另外有

一些政策的影响。北方地区在去年水灾之后国家批了一系列的灾后重建项目，

还有一些就是防洪防涝的水利项目，再加上去年四季度的万亿国债，在今年

2月份基本上已经落地。对于北方来说，一是有项目二是有资⾦，所以整个

需求表现会比较亮眼一点。我们觉得未来整个基建端还是会有一定的增⻓的，

地产还是会继续成为拖累项。

 市场关心的问题：

 看到什么样的事情⿊⾊要出现比较大一点的调整？

 我觉得还是 7月之前，三中全会之前。我们觉得整个应该还是会有不断

的政策利好，另外就是再看一周表需的情况，看整个累库特别是板材的

累库情况。我们觉得矛盾不大，因为现在板材的高库存其实已经把整个

价差给打掉了，那么后面如果再去走一定还是落在板材上面，就是去看

复产对整个供应的压⼒。
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嘉宾二：某联钢铁矿石分析师

 核心观点：

 关于矿石：其实二季度以来我们看到 4月份开始，⿊⾊迎来了一波震荡

反弹的⾏情，价格中心也有上移，而且煤焦钢矿品种反弹的幅度有超市

场的预期。我们都在关注南方地区有极端的天气，包括现在确实是季节

性的淡季，需求也是逐步的深入了，又看到地产的一些政策逐步出来，

但是后期有落地的空窗期。盘面这两天确实出现了一些调整的阶段，市

场确实也有一部分人存在做空情绪，但是昨晚上又看到国务院发布节能

降碳的方案，对市场的情绪有所修正。目前市场确实多空情绪是比较焦

灼的。

 关于铁矿石近期的变化：宏观一直算是偏软，再加上产业内部伴随着铁

水回升，5月市场的情绪延续了 4月偏乐观的情况。但是 5月毕竟是往淡

季转换的阶段之下，而且在 5月焦炭很快涨了四轮中间又压缩了一部分

钢厂的利润，盘面这边一些多头情绪也阶段性出现过降温其实市场整体

是一个宽幅震荡的⾏情，但是 5月是比较热闹的，又有一些超⻓期国债，

包括基建的宽松政策，对⾏情的推动起到了一些助推。焦炭降了一轮之

后，钢厂利润又有所好转，这方面以后又对我们铁矿有一些让利。产业

内部的一些朋友对市场并不是很过分的悲观，个人也是看回调不太建议

做空。供应端方面国内进口的矿石是 4.12亿同比增加了 7.2%，上一周全

球铁矿的发运总量是继续回升。国产矿方面今年国产矿的复产是快于去

年同期的，所以不管是从进口矿还是国产矿整体的供应也是稳步增加的。

需求端：铁水产量再次回归到钢厂的利润。4月份钢厂利润是今年年后以

来最好的时候，所以我们看到 4月份铁水上升斜率也是比较快的。目前 5
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月下旬焦炭让利一轮之后，钢厂利润虽然 5月份有压缩，但是焦炭让利

之后利润水平还是可以的。⾄少现在还没有看到铁水的拐点。出口这边

的情况还需要进一步的跟踪。所以说整体上成材市场的供需矛盾并不是

特别明显。

嘉宾三：⼭东某产业公司市场部经理

 核心观点：

 工业材目前的一个需求现状：

 大家都非常关注钢材的需求也有很大分歧，工业材我们 1-5月的销量

累计同比增⻓了 8%。计算机是我们的重要两大区域，那两个区域累

计销量增⻓的更多都在 30%以上。但是今年整个工业材的产量是增加

的，1到 5月份整个 UTA产量同比增⻓了接近 9%，但是整个社会库存

并没有增加。钢厂的产量增加了，而我们贸易环节还有终端客⼾的原

料库存都不高，今年整个工业材的需求是有韧性的。现在也有一些消

息说现在建材方面北方价格要高于南方，今年经济在基建的直供方面

的比例做的比较好，让整个贸易甚⾄说投资这块感受不到，实际上夸

张说，最近一段时间螺纹钢供不应求也是真实现状。对于我们来说产

业客⼾关注需求可能选一些代表钢厂的开产计划，因为现在像精业的

出厂价格在全国的螺纹钢价格当中属于中等偏上，反映了在河北山东

山西河南这片区域，整个建材的技技术压⼒不大。仅是从需求的⻆度

看⾦三银四⾦九银⼗是存在的，五月的销量已经比四月出现了一定小

幅下滑，六七月就得持续关注一下下滑的斜率，降低交易的预期。

 关于终端客⼾的情况：
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 工业材种类比较多，下游客⼾分布领域非常⼴泛，市场研究起来比较

费⼒。山东有政策文件，像学校医院事业单位的建设首选钢结构，所

以说这一块也有支撑，都是相对来说比较好的，但是也有些品类例如

计算机表现不太好。总的来看，制造业的终端客⼾大部分都在正常⽣

产，他们现在共同的点就是原料钢材的库存比较低，成品库存基本上

压⼒不大，客⼾基本上是 3-5天的采购周期，这就说明这两年大家对

整个市场信心不⾜。从现在客⼾的情况来看，是有一定加工利润的，

只不过最近钢价涨的比较快，比较多加工利润低了。对于加工⾏业来

说也正常，从我们⾃⾝的⻆度来看，制造业的总体需求是平稳的、是

有韧性的。后续钢材消费，可能更多是集中在制造业的工业台上和出

口上。

 关于后期市场的走势：

 现在钢材市场整体的矛盾不大，可能从供应上钢厂在稳中增产而需求

上即将进入季节性消费淡季，矛盾在累积。但是从工业材⻆度上来看，

矛盾的累积需要一个过程，钢厂目前没有太大压⼒，客⼾也有一定承

受能⼒，可能得需要时间。而且本轮反弹持续也主要受宏观上的利好，

大家都在看三个全会，宏观氛围还是偏利好的。从产业⻆度上看并不

是特别悲观，以期货螺纹看是一个区间震荡，倾向于回调买。
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