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报告要点： 

 政策出台背景：2023年货物和服务净出口对GDP得贡献率降低。2024年1-2月出口同比增长

了7.1%，总体表现尚可，但有两个问题仍需注意，一是，今年汇率贬值对出口得刺激作用

将减弱。二是，今年海外还面临包括美国大选，日本收紧货币政策等一些不确定性事件得

影响。所以后期外需仍面临较大得下行风险。在这种情况下，通过大规模设备更新稳定投

资，通过以旧换新来稳定消费就显得尤为重要。 

 宏观角度看政策影响：前两轮的设备更新和以旧换新政策均带动了通胀得温和回升和制造

 

 

  

 

业得补库周期。预计随着政策的落地，在年中到三季度，我们可能会看到物价水平的温和

回升以及制造业进入补库周期。从这个角度来看的话，下半年钢材价格可能不宜过度悲

观。

 政策对于钢材需求得影响：大规模设备更新改造和以旧换新主要影响钢材下游得机械、汽

 

 

车、家电三个行业，年初我们预估2024年这三个行业得用钢需求增量为753万吨，考虑政

策影响后，需求增量为1229万吨，上调475万吨，增速则为4.2%，相比年初上调1.6个百分

点。从钢材品种来看，板材类受益或更加明显。

 政策对于钢材供应及成本得影响：2024年粗钢产量将小幅下降，电炉钢占比进一步提升；

卷螺价差或有在上一个台阶可能；钢厂利润下半年也会有所修复。 

 风险因素：政策力度低于预期，海外黑天鹅事件

若在考虑到今年铁矿供应仍会有一定增量，所以预计后期随着钢材需求得恢复，铁矿石价

格仍会有所反弹，但矿石价格年内高点已现，下半年再回年初高点143美元得可能不大。

 结论及建议：跟踪政策效果变化，中期钢材价格不宜过度悲观；板材价格表现强于建材，

爆发 
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2024 年 2 月 23 日，中央财经委员会第四次会议提出要推动新一轮大规模设备跟新和消

费品依旧换新，之后 3 月 1 日国常会、政府工作报告以及两会期间得经济主题记者会均重

点提及了这一问题。3 月 13 日，国务院印发了《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行

动方案》，方案提及四大行动和六项政策保证。可以说大规模设备更新和消费品以旧换新将

是今年经济工作得重点之一，本文将结合方案得具体内容就其对黑色板块得影响进行分析，

仅供参考。 

1.政策出台背景 

2008 年金融危机之后，我国共进行过两次大规模得设备更新，一次是以 2008 年 4万亿

投资为标志，一次是以 2016 年得供给侧改革为标志。消费品以旧换新规模 2009年 6 月的那

一轮，以国务院发布国办发[2009]44 号文件为标志，之后几年虽多次出台，但主要以地方

政府提供补贴为主。从前两轮政策出台得背景看，均是外需出现明显下滑得背景下，需要通

过政策拉动消费和投资，以稳定经济增长。如 2009 和 2010 年外需对 GDP 得贡献率分别为

-42.84%和-10.81%；2016 年外需得贡献度则为-11.67%。 

图1  三大需求对 GDP 增长贡献率  图2  基建、地产制造业投资增速对比 

 

 

 
资料来源：东海期货研究所、ifind  资料来源：东海期货研究所、ifind 

2023年货物和服务净出口对 GDP得贡献率为-11.4%。2024年 1-2月出口同比增长了 7.1%，

总体表现尚可，但有两个问题仍需注意，一是，随着美联储加息周期得结束，今年人民币汇

率或稳中有升，汇率贬值对出口得刺激作用将减弱。二是，美国经济当下虽然呈现一定韧性，

但高利率之下得衰退风险仍未结束仍未解除，且今年海外还面临包括美国大选，日本收紧货

币政策等一些不确定性事件得影响。所以后期外需仍面临较大得下行风险。在这种情况下，

通过大规模设备更新稳定投资，通过以旧换新来稳定消费就显得尤为重要。 

从投资得内部结构来看，地产投资自 2021 年 10 月见顶之后，目前尚未看到止跌迹象，

基建投资尚不足以对冲地产下滑所带来得影响，因此需要通过大规模的设备更新和以旧换新

来拉动制造业投资，以达到稳定投资分项得目的。 

2.前两轮政策执行情况回顾  

两轮设备更新政策的推出均带动了工业企业利润、库存以及制造业投资的明显回升。

2009 年前三个季度工业企业利润大幅下滑，四季度回升至 7.8%,2010-11 两年的月度增速基

本维持在 25%以上；制造业投资增速在 2010 年初见底，之后最高回升幅度达到 8.8 个百分

点。2015 年工业企业利润月度增速持续为负，全年同比下降 2.3%，2016 年转正，到 17-18

两年增速一直维持在 10%以上，制造业投资增速 2016年 8 月见底，之后持续回升，最高回
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升至 2018 年底的 9.5%，累积回升幅度 6.7 个百分点，且至疫情爆发之前一直保持在 3%-6%

的增速。 

图3  制造业投资与设备和工具的购置费用对比  图4  CPI、PPI 同比增速变化 

 

 

 
资料来源：东海期货研究所、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、Mysteel 

另外，两轮设备更新政策的推出均带动了两轮主动补库周期，时长分别为 17 个月

（2009.11-2011.3）和 8 个月（2016.9-2017.4），以 Mysteel 普钢综合价格指数月均价衡量

的话，这两个时段钢材价格均出现了约 25%左右的涨幅。不过，因两轮政策的侧重点有所不

同，因此对于通胀的影响略有差异。2009-2010 年是以刺激地产、基建带动总需求回升-企

业利润扩张-购置设备、扩充产能这种方式，也就是说政策的重点在需求端，因此对于通胀

的影响表现为 CPI、PPI 几乎同步回升。2016-2018 年，中央推动了对钢铁、煤炭、有色等

传统行业的去产能，同时大幅提升了环保的标准，并严控传统行业的产能新增。因此，这一

轮设备更新更多表现为存量、减量置换以及一些环保设备投入的增加，所以政策重点主要是

集中在供应端，因此，反应中上游价格水平的 PPI 率先见顶，而 CPI 的见顶相比 PPI 则滞后

了约 15 个月。 

09 年的消费品以旧换新始于当年 6 月 1 日国务院办公厅印发《关于转发发展改革委等

部门促进扩大内需鼓励汽车家电以旧换新实施方案的通知》，该政策首先在北京、天津等消

费能力较强的城市进行试点，2010 年 6 月之后再全国推行。政策资金均以财政补贴为主，

其中中央财政承担 80%，地方财政承担 20%。根据商务部当时的数据，2009-2011年间，中

央财政累计补贴 300 亿元，最终拉动消费 3420 亿元，财政补贴对于家电消费的撬动作用为

1:11.4，政策效果显著。 

图5  消费及汽车、家电分项增速对比  图6  2009-2011 年家电及汽车内销情况 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、ifind  资料来源：东海期货研究所、Mysteel 
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同时，消费品以旧换新政策的效果在具体数据上体现也非常明显，政策出台之后，社会

消费品零售总额中的汽车、家电累计增速最高的回升幅度达到 31.4 和 26.7 个百分点，带动

社会消费品零售总额回升了 3.4 个百分点。空调、冰箱、洗衣机、汽车在 2009-2011 年三年

的内销复合年均增长率分别为 27.15%,32.03%,18.84%和 28.28%。CPI 数据也在政策公布两

个月后见底，之后一直回升至 2011 年 7 月。 

3.本轮政策对黑色板块影响分析 

3.1.从宏观角度看政策影响 

2022-2023 年，国内货币政策持续宽松，政策利率持续下调，目前 1 年期 MLF 和 LPR 利

率分别为 2.5%和 3.45%。不过因通胀水平持续下行，导致实际利率水平偏高，这成为制约经

济回升的主要因素之一。而目前政策利率已经降至比较低的位置，后续虽仍可能下调，但个

人认为整体空间已经有限，3 月份 MLF 利率下调预期再次落空也印证了我们这一判断。那么

未来推动通胀的温和回升，可能会成为降低实际利率的有效手段。去年底的中央经济工作会

议和今年的政府工作报告均提到了社融、货币供应量同经济增长和价格水平预期目标相匹配。

央行行长在多个场合也提到推动价格的温和回升将是货币政策的重要考量，这均表明了决策

层已经注意到了实际利率过高的问题。 

图7  中国实际利率与 PMI 走势  图8  PPI、工业企业库存与流动性变化走势 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、ifind  资料来源：东海期货研究所、ifind 

从库存周期的角度来看，2020 年 6 月以来的库存周期到 2023 年 7 月已经结束，持续时

间约 39 个月。目前可以认为是新一轮库存周期的被动去库阶段，已经持续约 7 个月左右，

接近前面 7 轮库存周期中被动去库的时长均值，且工业企业库存水平已经处在相对低位，但

能否进入到补库周期仍需取决于需求的变化。 

通过第二部分的分析，我们知道，前两轮的设备更新和以旧换新政策均带动了物价水平

的温和回升，并推动了制造业进入补库周期。本轮政策侧重点尽管与前两轮有所不同，且补

贴细则尚未出台，但考虑到该政策在中央财经委员会层面进行部署，且当下经济体量是 2010

年时期的 3 倍多，因此本轮政策力度预计不会弱于前两轮。预计随着政策的落地，在年中到

三季度，我们可能会看到物价水平的温和回升以及制造业进入补库周期。从这个角度来看的

话，下半年钢材价格可能不宜过度悲观。 
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3.2.对钢材需求的影响 

国务院 3 月 14 日印发的《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》（下称行动

方案）提出了设备更新、以旧换新、回收利用和标准提升四大行动。其中对钢材需求影响较

大的主要是设备更新和以旧换新行动，而标准提升则揭示了本轮更换的方向。 

我们先来看一下设备更新对于钢材需求的影响，按照行动中的总体要求，到 2027年工

业、农业、建筑、交通、教育、文旅、医疗等领域的设备投资规模相比 2023 年增长 25%，

对应的年均复合增长率为 5.74%。若按照发改委主任在两会经济主题记者会中提及的，去年

工业、农业等重点领域设备投资规模为 4.9 万亿元，则 2024 年对应的设备投资规模增量为

2812 亿元。 

对于 2023 年的设备投资总额，我们以 2017 年统计局公布的绝对数据和之后历年增速估

算，2023 年设备投资总额为 11.6 万亿元。不过，2017 年统计局对固定资产投资统计口径做

过修改，因此需要对这一数据进行修正。若以 17 年的固定资产投资总额 63.2 万亿及此后历

年公布增速计算出的固定资产投资总额明显高于统计局公布的数据，18-23 年两者比值的均

值约为 1.4。我们以此系数对 18 年之后的设备投资数据进行修正，则 2023 年设备投资规模

为 8.2 万亿，预估 2024 年为 8.55 万亿左右。 

表1  设备投资对钢材需求影响量预估 

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 

设备投资(亿元） 117023.00  115969.80  107735.94  104934.81  108607.52  115775.62  119712.42  

修正后设备投资（亿元） 83587.86  82835.57  76954.24  74953.43  77576.80  82696.87  85508.87  

粗钢表观消费（万吨） 86954.87  94405.32  104750.90  99047.86  95797.78  93118.58  93940.05  

亿元设备投资耗钢（万吨） 1.04  1.14  1.36  1.32  1.23  1.13   

资料来源：东海期货研究所、Ifind    

若在结合历年粗钢表观消费以及亿元设备投资耗钢进行预估的话，2024 年的粗钢表观

消费为 9.39 亿吨，也就是说设备更新一项可能会带动 2024 年钢材消费增加约 821 万吨，增

幅为 4.33%，相比我们年初预估的 2.9%，上调约 1.4 个百分点。 

图9  制造业投资和工业企业产能利用率变化  图10  设备投资耗钢量预估 

 

 

 
资料来源：东海期货研究所、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、Mysteel 
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东海策略 

以旧换新行动对钢材需求影响较大得主要是汽车和家电两项。2020 年 7 月起工信部等

四部委连续 4 年推进新能源汽车下乡活动，2022 年 5 月国常会宣布阶段性减征乘用车辆购

置税 600 亿元。受此影响，2020-2023 年四年新能源汽车内销得年均增速达到 81%， 2023

年汽车总的内销量增速也达到 5.65%，由此可以这一政策对于汽车消费得促进作用是非常明

显得。 

根据方案中得要求，到 2027 年报废汽车回收量相比 2023 年要增加一倍；且明确提及要

严格执行机动车强制报废标准规定，依法依规淘汰符合报废标准得老旧汽车，因此未来几年

汽车报废率预计将会稳步提升。我们假设 2024 年汽车保有量得增幅与前两年一致，即 1700

万辆，则汽车保有量为 3.53亿辆。同时假设，2024 年汽车报废率率相比 2023 年在提升 0.08

个百分点，换新率仍按 2023 年得 30.78%预估，则 2024 年新注册汽车量可能会达到 2664 万

辆，相比 2023 年增加 208万辆。对应汽车总销量得增速为 6.9%。若以每辆汽车耗钢 1.47

吨估算，则可带动汽车用钢量增加约 306 万吨，增幅为 3.9%，相比之前预估数据上调 2.4

个百分点。 

表2  汽车需求量新增测算 

单位：万辆 汽车保有量 报废汽车回收量 报废汽车量 E 新注册汽车量 报废率 报废回收率 换新率 

2018 24028 175.20  352.11  2,652.11  1.47% 49.76% 13.28% 

2019 26000 190.80  544.59  2,544.59  2.09% 35.04% 21.40% 

2020 28100 215.30  300.14  2,400.14  1.07% 71.73% 12.50% 

2021 30200 248.50  517.96  2,617.96  1.72% 47.98% 19.78% 

2022 31900 309.59  619.18  2,319.18  1.94%  26.70% 

2023 33600 378.00  756.00  2,456.00  2.25%  30.78% 

2024E 35300 410.36  820.73  2,664.69  2.33%   

资料来源：东海期货研究所、Ifind    

前文曾经提到过，上一轮得家电下乡和以旧换新曾经带动 2009-2011 年三大家电内销量

年均增速达到 26%。一般大家电得更换周期在 10 年左右，因此上一轮家电下乡和以旧换新

得新增需求目前有进入到了更新替换周期。同时，持续近两年得地产保交楼政策带动了前两

年地产竣工得持续回升，而从历史数据来看，地产竣工面积对家电零售额数据具有较好得领

先作用。因此这也会带来部分家电得新增需求。 

2022 年，国内每百户居民拥有冰箱、洗衣机、空调分别为 104.36 台，100.61 台和 163.5

台，表明国内家电保有量已经趋于饱和，进入了以更新换代为主要需求增量得时代。按照商

务部相关数据，上一轮家电下乡和以旧换新带动家电销售 8129.6 万吨，结合三大家电销售

数据来看，这部分增量主要集中在 2009-2011 年，平均每年增幅约 2710 万台。而根据今年

两会经济主题记者会得相关数据，平均每年约有 2.7 亿台家电超过使用年限，若按 10%左右

得量更换计算，与上一轮政策带动得年均增量基本接近。若按 75%右得更换需求结合地产竣

工带来得影响，预计 2024 年家电需求得增量可能在 3600-4000 万台之间。在以空调、冰箱、

洗衣机得耗钢量在 25-30 公斤之间，其他小家电得耗钢量在 10 公斤左右，则 2024 年家电耗

钢得增量在 102 万吨左右，增幅为 4.2%，相比年初预估上调 0.8 个百分点。 
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图11  地产竣工和家电零售额增速走势变化  图12  三大家电内销及同比增速变化 

 

 

 
资料来源：东海期货研究所、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、Mysteel 

综合以上分析，大规模设备更新改造和以旧换新主要影响钢材下游得机械、汽车、家电

三个行业，年初我们预估 2024 年这三个行业得用钢需求增量为 753 万吨，考虑政策影响后，

需求增量为 1229 万吨，上调 475 万吨，增速则为 4.2%，相比年初上调 1.6 个百分点。从钢

材品种来看，板材类受益或更加明显。 

3.3.对钢材供应及成本端得影响 

根据两会经济主题记者会得数据，2023 年中国回收利用废钢铁约 2.6 亿吨，保障了 20%

的粗钢生产。而 3 月 14 日，国务院公布得具体方案中也明确提及，推动再生资源加工利用

企业集聚化、规模化发展，引导低效产能逐步退出。支持建设一批废钢铁、废有色金属、废

塑料等再生资源精深加工产业集群。因此，预计在政策得推动下，2024 年废钢供应有望进

一步提升。 

另外，今年两会政府工作报告提到单位 GDP 能耗同比下降 2.5%，2022、2023 年政府工

作报告并未提及单位 GDP 能耗下降得具体量化指标，而 2023 年单位 GDP 能耗得实际增速为

0.5%。之前我们得一些分析报告中提到过，电炉钢得吨钢碳排放为高炉得 25%-30%；且转炉

环节废钢比每增加 10%，吨钢二氧化碳排放可减少 6%。所以，降低能耗得角度来讲，增加废

钢供应也有一定得必要性。另外，为实现这一目标，2024 年针对钢材供应得管控政策不排

除有阶段性收紧得可能。 

图13  废钢消耗量及同比增速变化  图14  钢厂废钢到货量季节性走势 

 

 

 
资料来源：东海期货研究所、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、Mysteel 
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基于以上的分析，我们目前仍维年初对于 2024年粗钢产量 10.18亿吨和同比下降 0.04%

的预估，但由于大规模设备更新改造和以旧换新政策以及能耗控制目标得影响，将电炉钢产

量得占比较年初预估上调 0.8 个百分点至 10.3%；相应得电炉钢粗钢产量可能会达到 1.04

亿吨，同比增幅达到 12%；对于生铁产量得预估则下调至 8.6 亿吨，相比 2023 年下降 1060

万吨。 

若在考虑到今年铁矿供应仍会有一定增量，所以预计后期随着钢材需求得恢复，铁矿石

价格仍会有所反弹，但矿石价格年内高点已现，下半年再回年初高点 143 美元得可能不大。 

表3  2024 年钢材供应预估 

 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 

生铁产量 80849.38  88897.61  86856.78  86382.78  87101.30  86040.43  

粗钢产量 99634.20  106476.65  103524.26  101795.90  101908.10  101867.26  

其中：转炉钢 89314.20  96680.80  92350.00  91979.90  92532.55  91374.93  

电炉钢 10320.00  9795.85  10947.68  9816.00  9375.55  10492.33  

电炉钢占比 10.36% 9.20% 10.57% 9.64% 9.20% 10.30% 

资料来源：东海期货研究所   

4.结论及建议 

综合来看，大规模设备更新改造和以旧换新政策对黑色板块得影响可能主要体现在以下

几个方面： 

宏观：前两轮的设备更新和以旧换新政策均带动了通胀得温和回升和制造业得补库周期。

预计随着政策的落地，在年中到三季度，我们可能会看到物价水平的温和回升以及制造业进

入补库周期。从这个角度来看的话，下半年钢材价格可能不宜过度悲观。 

钢材需求：大规模设备更新改造和以旧换新主要影响钢材下游得机械、汽车、家电三个行

业，年初我们预估 2024 年这三个行业得用钢需求增量为 753 万吨，考虑政策影响后，需求

增量为 1229 万吨，上调 475 万吨，增速则为 4.2%，相比年初上调 1.6 个百分点。从钢材品

种来看，板材类受益或更加明显。 

钢材供应及成本：2024 年粗钢产量将小幅下降，电炉钢占比进一步提升；若在考虑到今

年铁矿供应仍会有一定增量，所以预计后期随着钢材需求得恢复，铁矿石价格仍会有所反弹，

但矿石价格年内高点已现，下半年再回年初高点 143 美元得可能不大。 

建议：跟踪政策效果变化，中期钢材价格不宜过度悲观；板材价格表现强于建材，卷螺价

差或有在上一个台阶可能；钢厂利润下半年也会有所修复。 
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