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钢材：估值低位与出口共振下的结构性修复  

 

报告要点： 

 

近期钢材市场在宏观政策定调与基本面边际改善的共同作用下，运行逻辑出现阶段性切换：一

方面，国内政治局会议延续“稳中求进”基调，地产政策以托底为主、难以形成强刺激，而制

造业与新质生产力方向成为主要发力点，钢材需求呈现明显结构分化；另一方面，出口持续超

预期叠加库存去化速度较快，为钢价提供较强支撑。 
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1. 宏观政策定调：地产“托底不刺激”，制造业仍是核心抓手 

 

从本次政治局会议通告来看，宏观政策延续“稳中求进”的主基调，在地产与制造

业两大关键领域释放出相对清晰的信号。地产方面，政策表述依然强调“稳市场、

扎实推进城市更新”。对钢材而言，这意味着地产用钢需求仍将处于低位震荡区间，

短期难以形成趋势性向上驱动，但边际上继续恶化的概率也在下降，整体呈现“弱

稳定”的特征。 

 

制造业方面，政策明显更加积极。会议强调“加快建设现代化产业体系”“推动新

质生产力发展”“推进新型基础设施建设”，包括新能源、高端装备、算力网络及城

市更新等方向。这些领域对钢材，尤其是板材类产品（如热卷、中厚板）的需求具

有更强支撑。叠加出口导向型制造业仍具韧性，制造业有望成为当前钢材需求的核

心稳定器。 

 

整体来看，本轮政策组合更偏向“托底地产+强化制造”，对钢材需求的影响呈现结

构性分化：长材仍受地产拖累，而板材受益于制造业与出口，表现相对更优。 

 

 

2. 基本面：出口走强叠加库存低位，中厚板预期改善  

从近期钢材基本面来看， 出口端表现明显强劲。随着海外供需错配延续，以及国

内钢材价格具备相对优势，钢材出口持续维持高位，对国内需求形成有效对冲。同

时，出口结构上板材占比更高，进一步强化了板材需求韧性。其次，库存去库速度

较快，叠加产量水平处于五年偏低水准，使得库存水平快速回到正常区间，这意味

着供给端对价格的压制有限。在需求边际改善的背景下，低库存结构使价格更容易

对利好因素产生弹性反应。 

 

值得关注的是，近期地缘冲突对钢材结构性需求的影响正在显现。受美伊冲突影响，

全球航运安全预期下降，船舶更新与新增订单需求上升，带动船舶制造景气度提升。

船舶用钢以中厚板为主，这直接改善了中厚板的需求预期，成为近期盘面偏强的重

要支撑因素之一。不过，短期扰动亦不可忽视。钢坯出口管制政策对市场情绪形成

 

图 1：制造业 PMI 与批发商库存（%）   

图 2：钢材主要港口出口（32港）（万吨）  

  

数据来源：MYSTEEL、WIND、五矿期货研究中心 数据来源：MYSTEEL、SMM、五矿期货研究中心 
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一定压制，使盘面走势出现阶段性震荡。从逻辑上看，该政策更多影响短期贸易流

向与市场预期，对整体供需格局影响有限。综合来看，当前钢材基本面呈现“库存

低位+出口强劲+结构需求改善”的特征，整体定性为中性偏强，但在政策扰动与宏

观不确定性影响下，价格走势仍以震荡为主。 

 

 

3. 海外环境：地缘冲突与货币政策博弈加剧 

 

海外宏观环境仍然复杂，对大宗商品市场形成持续扰动。一方面，美伊冲突持续僵

持，地缘政治风险溢价维持高位。这不仅推升能源价格波动，也通过航运安全、贸

易成本等渠道间接影响全球制造业与钢材需求结构。另一方面，市场焦点逐步转向

美联储议息会议。虽然当前市场普遍预期本次会议大概率维持利率不变，但真正关

键在于政策信号的变化。本次会议可能是鲍威尔以主席身份主持的最后一次重要会

议，其表态具有较强的前瞻指引意义。 

 

当前市场分歧集中在两个方面：一是是否彻底排除年内降息的可能性；二是是否向

市场明确传递“高利率维持更久”的鹰派立场。一旦美联储释放更为明确的紧缩信

号，将对全球风险资产及大宗商品形成压制；反之，若政策表述相对温和，则有助

于市场风险偏好修复。因此，短期来看，海外宏观的不确定性仍然较高，对钢材价

格的影响更多体现在情绪层面与估值波动，而非基本面本身。 

 

4. 总结：结构性偏强，震荡格局延续 

总体来看，在政策“稳地产、强制造”的框架下，钢材需求呈现明显的结构性特征：

地产端仍处筑底阶段，对长材形成压制，但边际下行空间有限；制造业与出口持续

发力，叠加船舶等细分领域景气提升，对板材形成有效支撑。基本面上，低库存与

高出口共同构筑价格安全边际，使市场具备一定抗跌性。 

 

短期来看，钢坯出口管制及海外宏观不确定性对盘面形成扰动，价格或延续震荡运

行；但中期维度，在需求未明显转弱、供给约束尚存的背景下，钢材市场整体仍维

持中性偏强判断。后续还需继续关注出口持续性、制造业景气变化以及海外流动性

预期的边际转向。 
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