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钢厂利润复盘（二）

——水涨船高，水落船低

内容提要

无论是实际的生产利润还是盘面利润，在不考虑异常情况干扰之下，

总是维持在相对恒定的区间波动；当整体盈利水平超过 75 分位数甚至μ+

σ时，将处于相对高估状态，钢厂利润极易走弱，而当整体盈利水平显著

低于 25 分位数甚至μ+σ时，将处于相对低估状态，此时钢厂利润易于走扩。

且二者表现出较为明显的季节性波动，有着显著的正相关关系。

对于宏观驱动，我们可以简单的理解为水，行业驱动更多的可以理解

为船的性能；水涨船高，宏观始终决定着行业大的运行方向，而性能的改

进也能起到如虎添翼的作用；除此之外，在回归到利润本身，现实生产利

润如地心引力般始终牵引着盘面利润，一旦二者走势背离或者发生极端变

化，即意味着交易机会到来。

操作建议

短线可择时做空钢厂利润

风险提示

宏观预期；行业政策；需求变动；突发状况；外围情绪
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一、基本简介

在上篇报告《钢厂利润专题（一）》中，重点讨论了利润对于钢厂生产

的导向效应，同时回顾了自 2008 年金融危机以来，钢厂生产经营成果以及利

润的变化情况，并就钢铁行业所面临的“囚徒困境”以及矿价高企问题提出

了针对性意见。截止目前，钢厂利润有两大明显的分水岭，一次是供给侧改

革前后，一次是疫情前后，都引起行业盈利水平发生巨大波动。在本篇报告

中，将进一步挖掘驱动钢厂利润变化的因素，把握其中交易机会。

就我国钢铁生产来看，目前主要分为分为两类：一类是高炉—转炉—连铸

—轧制生产工艺，即长流程；另一类是电炉—连铸—轧制生产工艺，即短流程。

长流程炼钢主要用到焦煤、喷吹煤、铁矿等原材料，其中焦煤经过开采、洗

煤、配煤、干馏等工艺后得到焦炭；而铁矿经过开采、破碎、磨选等工艺后

进行烧结或造球；石灰石可直接用于高炉炼铁的造渣熔剂；焦炭、铁矿、石

灰石、喷吹煤经过高炉冶炼之后得到液态铁水，铁水再经过转炉吹炼配以精

炼炉得到合格钢水，钢水再经过连续浇铸或模铸成为钢坯或钢锭，最后再经

过轧制成为钢材。而短流程工艺相对比较简单，其主要使用废钢为原材料，

再经简单加工破碎或剪切、打包后装入电弧炉中，利用石墨电极与铁料之间

产生电弧所发生的热量来熔炼铁料，并配以精炼炉完成脱气、调成份、调温

度、去夹杂等功能，得到合格钢水，后续轧制工序与长流程基本相同。

从期货上市品种看，黑色板块整个产业链较为完整，上市时间较长且成

熟，覆盖了从上游原料端煤焦矿到下游钢材卷螺，并且随着后续废钢以及钢
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坯等筹备品种的上市，将形成较好的闭环；所以在提到钢厂利润时，既要考

虑到实际的钢厂生产利润，也要考虑到盘面利润的变化。在上文也提到，有

长短流程两种生产工艺，但国内当下电炉产量占粗钢总产量的比重不足 10%，

故下述讨论主要以长流程为主。

图 1：钢厂生产流程图

资料来源：轧钢之家，金信期货研究院

图 2：粗钢产量（万吨，%）
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资料来源：Mysteel，金信期货研究院

二、规律探讨

在了解钢厂利润以及其生产流程的基础之上，就其是否存在较为明显的

规律以及现实生产利润和盘面利润之间的相关性进行探讨。

（一）波动性

高炉毛利方面，最小值-430.72 元/吨，最大值 1739.89 元/吨，均值 598.37

元/吨，有65.98%的概率在[μ-σ,μ+σ]内波动，跌破25分位数的概率为30.45%，

跌破μ-σ的概率为 19.17%，超过 75 分位数的概率为 25.56%，超过μ+σ的概

率为 14.85%；为了更好的贴近钢厂利润水平实际的变化，再统计钢厂盈利率

的变动，其最小值 3.07%，最大值 96.35%，均值 65.44%，发现有 75.14%

的概率在[μ-σ,μ+σ]内波动，跌破 25 分位数的概率为 21.8%，跌破μ-σ的概率

为 18.16%，超过 75 分位数的概率为 24.09%，超过μ+σ的概率为 6.69%；盘
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面利润方面，最小值-160.196 元/吨，最大值 1624.90 元/吨，均值 504.01 元/

吨，有 69.36%的概率在[μ-σ,μ+σ]内波动，跌破 25 分位数的概率为 24.81%，

跌破μ-σ的概率为 13.53%，超过 75 分位数的概率为 26.13%，超过μ+σ的概

率为 20.11%。

由上可知，无论是实际的生产利润还是盘面利润，在不考虑异常情况干

扰之下，总是维持在相对恒定的区间波动；当整体盈利水平超过 75 分位数甚

至μ+σ时，将处于相对高估状态，钢厂利润极易走弱，而当整体盈利水平显著

低于 25 分位数甚至μ+σ时，将处于相对低估状态，此时钢厂利润易于走扩。

同时会发现钢厂利润自高位回落时，往往比较迅速，转折较快，这是因为价

格高位回落时容易出现恐慌情绪，短时间内跌幅过大，而原料依然是之前的

高价库存；在钢厂利润由低位反弹时，震荡磨底时间较长，一是价格上涨需

要的驱动因素更多且更反复，二是价格下跌过程中钢厂并不急于原料补库，

悲观氛围下并未采购较多低价库存。

图 3：波动情况统计
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μ σ μ-σ μ+σ μ-2σ μ+2σ 25 分位数 中位数 75 分位数

高炉毛利 598.37 398.24 200.13 996.61 -198.11 1394.5 439.64 613.78 828.73

盈利率 65.44 27.62 37.82 93.06 10.2 120.68 43.64 76.52 90.04

盘面利润 504.01 343.96 160.05 847.97 -183.91 1191.93 286.28 449.77 716.90

资料来源：Mysteel，SPSSAU，金信期货研究院

图 4：高炉毛利（元/吨）

资料来源：Mysteel，金信期货研究院

图 5：钢厂盈利率（%）
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资料来源：Mysteel，金信期货研究院

图 6：盘面利润（元/吨）

资料来源：Mysteel，金信期货研究院

（二）季节性

由于钢材下游主要集中在建筑以及制造业方面，季节性特征显著，所以

需求具有较为明显的淡旺季区分，带动钢价也呈现较为明显的规律性波动。
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春节之后，随着气候回暖，下游逐步启动，钢材需求逐渐回升，至 4 月

中下旬达到高点，之后逐步回落；从 4 月中下旬开始，沿海地区逐步进入高

温多雨季节，而沿海地区又是钢材需求最为密集的区域，作业环境恶劣严重

拖累项目进度，这段时间钢材需求下滑最为明显；进入 9 月份开始，天高气

清，干扰因素逐步消退，钢材需求回升至 11 月上旬左右，达到年内次高点；

其后，北方率先降温，严寒之下施工逐步暂停，需求再次下降。因为钢厂拥

有原材料常备库存，故需求企稳回升，钢价重心上移原材料反弹之时，成本

的变化会存在一定的滞后性；所以在考虑了此因素之后，会发现钢厂实际生

产利润自春节后逐步反弹，到 4 月份基本达到高点，随后逐步下移至 6 月份，

7、8 月份延续反弹，之后缓慢回落，但是进入 11 月下旬乃至 12 月份，部分

年份由于政策等不同因素的影响，也会出现翘尾反弹的情况。

从测算的盘面利润情况来看，其波动同现实生产利润相类似，也表现出

较为明显的季节性波动。

图 7：螺纹毛利季节性（元/吨）
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资料来源：Mysteel，金信期货研究院

图 8：钢厂盈利率季节性（%）

资料来源：Mysteel，金信期货研究院

图 9：钢厂盈利情况月度统计（元/吨，%）

资料来源：Mysteel，金信期货研究院

图 10：螺纹盘面利润季节性（元/吨）
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资料来源：Mysteel，金信期货研究院

（三）相关性

通过相关分析去研究盘面利润和高炉毛利之间的相关关系，并使用

Pearson 相关系数去表示相关关系的强弱情况；经过分析可知，盘面利润和

高炉毛利之间的相关系数值为 0.784，并且呈现出 0.01 水平的显著性，说明

盘面利润和高炉毛利之间有着显著的正相关关系。

图 11：相关性分析

盘面利润

相关系数 0.784

高炉毛利 p 值 0.000

样本量 533

* p<0.05 ** p<0.01
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资料来源：Mysteel，SPSSAU，金信期货研究院

图 12：高炉毛利与盘面利润散点图

资料来源：Mysteel，金信期货研究院

再将高炉毛利作为自变量，将盘面利润作为因变量进行线性回归分析，

得出模型公式为盘面利润=150.909 + 0.619*高炉毛利，模型 R2值为 0.614，

意味着高炉毛利可以解释盘面利润的 61.4%变化原因；对模型进行 F 检验时

发现模型通过 F 检验(F=845.739，p=0.000<0.05)，也即说明高炉毛利一定会

对盘面利润产生影响关系，进一步分析可知高炉毛利的回归系数值为

0.619(t=29.082，p=0.000<0.01)，意味着高炉毛利会对盘面利润产生显著的

正向影响关系。

图 13：线性回归分析



专题报告·螺纹

14/25

非标准化系数 标准化系数
t p

共线性诊断

B 标准误 Beta VIF 容忍度

常数 150.909 15.271 - 9.882 0.000 - -

高炉毛利 0.619 0.021 0.784 29.082 0.000 1.000 1.000

R2 0.614

调整的 R2 0.614

F F（1531）=845.739，p=0.000

D-W 值 0.097

因变量：盘面利润

* p<0.05 ** p<0.01

资料来源：Mysteel，SPSSAU，金信期货研究院

三、驱动因素

通过上文可知，盘面利润与钢厂现实生产利润具有较高的相关性，且具

有类似的波动规律，所以在探讨驱动因素时，也要从影响钢厂实际利润变化

的角度出发。

（一）宏观驱动

在谈到黑色系，宏观是一个绕不过去的重要话题；而宏观对于价格乃至
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利润的影响，主要体现在两方面：一是预期层面，包括高层对于经济增长的

定调，对于房地产的相关表态，流动性的松紧，专项债以及赤字率的变化，

重大工程项目的审批等等，这类大都从需求端进行传导，相关的预期会逐步

从货币财政的宽松向实体倾斜，从而缓慢的改善经济环境，带动钢材消费回

升，进而影响到价格和利润的变化；二是行业层面，像近几年的供给侧改革、

去产能、环保限产、“双碳”、进出口政策等等，这类大多从供给端进行传

导，通过降低杠杆，降低负债率等方式，压缩有效供给，增强企业造血能力，

赋予行业利润，使其回归到健康发展状态。

图 14：粗钢消费与相关宏观经济指标（亿吨，%）

资料来源：同花顺 iFinD，金信期货研究院

图 15：粗钢产量与行业平均财务指标（亿吨，%）
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资料来源：同花顺 iFinD，金信期货研究院

时间拉长看，宏观因子会从行业发展周期方面驱动整体利润的变化。但

是落到交易盘面利润上，是否会有同样的效果呢？

在预期层面，选取社零当月同比、固定资产投资累计同比、制造业 PMI、

钢铁行业 PMI、PPI 当月同比、M1 同比、M2 同比、新增人民币贷款当月同

比、社融增量当月同比、R007、3 月 Shibor 等指标进行跟踪；在行业层面，

由于政策更多从供给端进行传导，故选取粗钢产量当月同比以及钢材产量当

月同比两项指标进行跟踪；在与测算盘面利润进行相关以及回归分析后，发

现在不考虑滞后期的情况下，均没有较好的相关度，也难以有效进行拟合。

进一步分析可知，盘面利润变化更多是市场交易出来的结果，更具有领先性，

短期波动更多有情绪化，而政策从预期到出台再到反应在以上指标层面，需

要较长的时滞，而盘面已经先一步捕捉信号进行交易。

但是需要注意的是，宏观因子影响着行业长周期的发展状况，所以在整
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体驱动行业向上，周期性比较显著时，可顺势操作，以博取更大收益。

（二）行业驱动

回归到行业自身，首先是供需对于利润的影响，这里面除了单纯的考虑

到绝对量的变化，还要考虑到增速的问题；在成本相对固定的情况下，如果

供应增速较大，那么供需格局还是偏宽松的，产能过剩主导行业格局，难以

给出较高利润；同时也需要关注常规性的减产检修情况，特别是在冬夏淡季

的时候，会导致绝对量的变化，从而引起短时间利润的变动。

图 16：粗钢消费产量增速差与行业平均毛利变动情况（%）

资料来源：同花顺 iFinD，金信期货研究院

其次是成本，这里需要考虑钢价的反弹是需求拉动还是成本推升；如果

钢材本身供需矛盾不大，而原料供给出现减量甚至萎缩，都会导致原料上涨

钢价不涨，或者钢价涨幅不及原料的情况，此时，钢材利润将会被严重挤压；
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较糟糕的情况是钢材供需转弱，而原料端受某些突发因素影响依然较为坚挺，

这将使得钢厂处于“进退路穷，腹背受敌”的状况。

图 17：黑色金属冶炼和压延企业收入成本增速差与利润同比（%）

资料来源：同花顺 iFinD，金信期货研究院

最后是产业格局，一般来说，原材料上游由于受到某些特许或者对于资

源的控制占有，普遍呈现出寡头垄断格局，掌握定价权，易于实现利润最大

化和规模效益；而中游加工企业集中度不高，自律性不强，普遍呈现垄断竞

争格局，处于弱势不利地位。就国内钢材产业链来说，晋陕蒙新四地区原煤

产量占比稳居在 80%以上，其中 CR10 产量占比 51.5%，而铁矿话语权主要

集中在四大矿山，其产量占比超过 45%以上，反观国内 CR10 钢产量占比仅

为 42.8%，远不及煤炭以及铁矿。

从交易角度，选取高炉产能利用率、高炉开工率、钢厂盈利率、主流贸

易商建材成交量、沪市终端建材采购量、螺纹产量、螺纹表需、螺纹库存等



专题报告·螺纹

19/25

指标进行跟踪；进行相关分析后，发现高炉产能利用率、高炉开工率与测算

盘面利润呈现显著的负相关关系，而盈利率、主流贸易商建材成交量、沪市

终端建材采购量、表需与测算盘面利润呈现显著的正相关关系；在剔除共线

性影响之后进行模型拟合，R2的值为 0.647，且模型通过 F 检验(F=135.088，

p=0.000<0.05)，说明该模型有效，可以解释盘面利润 64.7%变化原因。这也

从侧面说明，从基本面高频数据出发，能更为敏锐的捕捉到行业变动。

图 18：相关性分析

盘面利润 p 值 样本量

高炉产能利用率 -0.336 0.000 524

高炉开工率 -0.216 0.000 524

盈利率 0.564 0.000 524

主流贸易商建材成交量 0.246 0.000 444

沪市终端建材采购量 0.373 0.000 519

螺纹产量 0.184 0.000 458

螺纹表需 0.188 0.000 452

螺纹库存 0.013 0.774 462

螺纹厂库 -0.051 0.274 457

螺纹社库 0.042 0.337 527

* p<0.05 ** p<0.01
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资料来源：Mysteel，SPSSAU，金信期货研究院

图 19：盘面利润比较（元/吨）

资料来源：Mysteel，SPSSAU，金信期货研究院

（三）估值驱动

对于宏观驱动，我们可以简单的理解为水，行业驱动更多的可以理解为

船的性能；水涨船高，宏观始终决定着行业大的运行方向，而性能的改进也

能起到如虎添翼的作用；除此之外，再回归到利润本身，现实生产利润如地

心引力般始终牵引着盘面利润，一旦二者走势背离或者发生极端变化，即意

味着交易机会到来；我们可以从估值的角度去理解，并通过利润基差这一指

标去观测。

图 20：利润基差（元/吨）
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资料来源：Mysteel，金信期货研究院

四、交易配比

在《螺矿比套利专题》中，提到三种套利配比方式，分别是按照生产关

系配比、按照货值对等配比、以及按照品种强弱配比（强势品种多配，弱势

品种少配）。

生产关系配比是从钢材生产成本构成的角度出发，基本复制了实际生产

利润的走势，生产 1 吨钢材约消耗 1.6 吨铁矿石以及 0.5 吨的焦炭，而螺纹期

货的交易单位是 10 吨/手，铁矿和焦炭的交易单位是 100 吨/手，理论上螺焦

矿三者配比应为 100:16:5，简化后为 20:3:1。

货值对等配比则从合约本身价值出发，并可根据价格走势以及波动情况

适时调整，以 2024 年 3 月 20 日下午螺焦矿 05 合约的收盘价为例，螺纹 05

合约收于 3573 元/吨，焦炭 05 合约收于 2179.5 元/吨，铁矿 05 合约收于 827
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元/吨，三者合约价值分别为 35730 元/手、217950 元/手以及 82700 元/手，

简化后可知螺焦矿三者的配比为 20:2:3。

至于品种强弱配比，更像是跨品种交易的逻辑，但在某些时段钢材和原

料之间，以及原料内部出现强弱分化之时，可以结合到第二种货值对等配比

当中，灵活调节。

图 21：合约配比

05 合约收盘价

（元/吨）

交易单位

（吨/手）

合约价值

（元/手）

生产关系

（手）

对应货值

（元）

货值对等

（手）

对应货值

（元）

螺纹 3573 10 35730 20 714600 20 714600

焦炭 2179.5 100 217950 3 653850 2 435900

铁矿 827 100 82700 1 82700 3 248100

资料来源：金信期货研究院

五、后市展望

需求端来看，房地产开发投资累计同比-9%，商品房销售面积累计同比

-20.5%，自 2020 年脉冲式上行之后一路向南，2022 年跌入负值区域，仍在

泥潭中挣扎；而测算粗钢消费产量增速差仍在-2.45%，地产下行带来的需求

减量并未从供给端进行有效消化。同时成本端矿价高企，从统计数据来看，

铁矿占螺纹成本均值在 48%，但自去年 5 月份以来，占比一度在 50%以上，

而焦炭占螺纹成本均值在 39.35%，也多次在均值以上浮动；另外从品种比价
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也可见端倪，螺矿比处于极低位置；就本轮反弹看，铁矿涨幅 5.87%，螺纹

涨幅仅为 2.8%，焦炭涨幅 2%，焦矿交替接力，钢材苦不堪言。除此之外，

钢厂仍面临着稳增长和保盈利两难的选择，可谓是进退维谷，难以两全。

当下铁水复产不及预期，但终端表现也不亮眼，原料端反响平平，行业

缺乏明显驱动，而政策预期虽然较足，但未能有效传导，行业未有较多政策

出台，宏观驱动稍显乏力。短线来看，盘面反弹之后利润有所压缩，可择时

做空钢厂利润，中线博弈利润修复仍需要政策发力或者需求大幅改善。

图 22：指数合约收盘价（元/吨）

资料来源：同花顺 iFinD，金信期货研究院

图 23：钢材成本占比
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资料来源：同花顺 iFinD，金信期货研究院

图 24：品种比价

资料来源：同花顺 iFinD，金信期货研究院
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