
               

 

   

产量减少预期证伪,需求放缓成隐忧 

 

内容提要    

短期矛盾大于长期目标，保供思路占据上风，钢材产量下行预期将被证伪，牛市

逻辑告终。国常会点名钢铁行业之后，政策导向出现明显的转向，唐山 5月末会议一

度提请放松限产，虽然最终未能落实，但执行力度指向宽松已成现实。山东以及江苏

地区的限产文件始终没能够落实，据悉江苏地区以产量平控为主，而且考核期也并不

包含今年上半年中粗钢产量明显增长的部分月份，政策同样导向供应宽松。 

今年钢材需求端表观偏弱，略低于此前预期。房地产新开工连续在 4、5 月单月

同比录得负增长，基建数据依然疲软。工程机械、汽车、家电等制造业下游因原料高

企以及芯片短缺需求也受到抑制。微观层面今年螺纹库存提前进入了淡季累库周期。

同类建材如水泥的需求表现也较弱，预计 8月中旬需求才会重新边际上行，即时或是

钢材定价水平的试金石。 

后市钢材上行动力主要依靠海外价格拉动以及原料价格推动，但我们对于钢材需

求强度持保守观点。综合整个黑色板块来看，钢材已经从主力上涨品种转为弱势空配

品种，钢材生产利润会持续承压，钢材明显弱于原料。 

操作建议  

对冲操作上，建议持续多配焦煤焦炭铁矿石，空配螺纹热卷。 

单边策略上，不再建议单边做多钢材，待需求走弱迹象出现时入场做空。 

风险提示 

1、 环保限产再度趋严 

2、 国内需求大幅下滑 
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一、 核心逻辑 

1、长期愿景为短期矛盾让路 

2021 年成减碳元年，一系列远期愿景相继提出。我国定在 2030 年左右达到碳排放

峰值。短期来看，为达到“碳达峰”的目标或将主要依靠“减法”，即减少碳排放，而中

长期，碳吸收才是达到“碳中和”的关键。因此，在未来 10-15 年的时间里，各行业或

将以减少碳排放为目标，并相继实现“碳达峰”，同时不断积累技术，在更长的时间维度

里实现碳吸收技术的突破和推广，最终实现“碳中和”。 

2021 年一季度，工信部三次提及在 2021 年力争控制钢材产量同比出现负增长，但

相关细则始终未能落地。临近年中，最新传闻为 2500万吨粗钢产量减量，但我们预计很

难实现。短期矛盾大于长期目标，保供思路占据上风，钢材产量下行预期将被证伪，牛

市逻辑告终。国常会点名钢铁行业之后，政策导向出现明显的转向，唐山 5 月末会议一

度提请放松限产，虽然最终未能落实，但执行力度指向宽松已成现实。山东以及江苏地

区的限产文件始终没能够落实，据悉江苏地区以产量平控为主，而且考核期也并不包含

今年上半年中粗钢产量明显增长的部分月份，政策同样导向供应宽松。 

从制造业的情况上来看，原材料压力创出近十年新高，企业新签订单及原有订单执

行利润受到直接冲击，若继续实施粗钢产量负增长的相关限产政策，供应下降将继续推

高钢材价格，继续冲击下游的利润。国家统计局表示：总体看，5 月份工业生产保持稳

定恢复态势，但也要看到，当前外部不确定不稳定因素依然较多，行业、企业增长不均

衡现象仍较突出，大宗商品价格上涨对中下游行业影响加大，产业链供应链断点堵点依

然存在，工业经济稳定恢复的基础尚不牢固。下一步，要继续采取有效措施，应对大宗

商品价格过快上涨及其连带影响，加强产业链上下游协同创新，持续巩固工业经济稳定

恢复势头，努力促进供需动态平衡。 
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图 1：PMI:主要原材料购进价格减出厂价格季节图 

 

资料来源： Mysteel，优财研究院 

 

我们认为，目前现实情况是粗钢产量同比高增长，虽然不断有江苏限产传闻，但始

终未落地，高层谨慎态度可见一斑。即使目前钢材价格、钢厂利润有所回落，但对于下

游而言，钢厂利润仍然偏高，且产量有调节空间。因此即使在下半年最终出台了限产政

策，也需要综合钢材价格与利润考量执行的实际效果。我们预计三季度钢厂仍难有大面

减产，四季度进入秋冬季后限产真正执行的可能性才将加大。 

 

2、供应：保供成为核心 

2021年上半年，唐山地区限产一度促使钢材供应缩减预期再度升温。唐山为迅速扭

转被动局面，打好翻身仗，力争 3月份唐山市空气质量综合指数排名退出全国 168 个重

点监测城市“后二十”，集中开展十项大气污染综合治理攻坚行动。3 月初，燕山钢铁、

唐钢不锈钢、华西钢铁、荣信钢铁共 7座 450立方米高炉被行政关停。此外，唐山市大

气办以企业绩效评级为抓手，积极行动，精心开展帮扶，不断助推重点企业争创 B 级及

以上和引领性企业，推动行业治理水平整体升级，实现污染减排与高质量发展的双赢。

同时，对凡是查实存在未批先建、超总量排污、擅自闲置环保设施、不落实重污染天气

应急减排措施等环境违法行为的企业，立案处罚并降级处理。针对企业治理和管理等问

题，3月份唐山市大气办对 21家企业绩效等级降级。 
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根据相关文件，3 月 20日—6月 30日 103天，唐山热轧带钢预计影响 398.92万吨，

热轧卷板 388.72万吨，螺纹钢 139.36万吨，线盘 148.73万吨，型材 81.68万吨，中厚

板 61.8 万吨，钢坯外卖 115.83万吨； 

7 月 1日—12月 31日 184天，带钢预计影响 623.21万吨，热轧卷板 669.02万吨，

螺纹钢 171.67万吨，线盘 239.57 万吨，型材 120.89万吨，中厚板 77.28万吨，钢坯外

卖 166.67万吨； 

下半年唐山限产的力度将会有所放松，部分钢厂限产力度将由 50%下降至 30%。5月

31日，唐山当地召开会议，提请进一步放松限产力度，需报生态环境部审批，虽然并未

实际落地，但显然保供思路成为了新的政策指引。 

图 2：全国、唐山高炉开工率（%）  图 3：唐山钢厂高炉检修个数：合计（周） 个 

 

 

 

资料来源：Mysteel，优财研究院  资料来源：Mysteel，优财研究院 

2020年调整后我国粗钢和钢材产量达 10.65亿吨和 13.25亿吨，同比分别增长 7.0%

和 10.0%。今年年初，工业和信息化部运行监测协调局局长黄利斌表示，要坚决压缩钢

铁产量，将研究制定相关工作方案，确保 2021年全面实现钢铁产量同比下降。但截至年

中，并未有实际细则落地，实际粗钢产量出现明显的同比增长。 

2021年 1-5 月，全国累计生产粗钢 4.73亿吨，同比增长 13.90%、累计日产 313.31

万吨、同比增长 14.65%；生产生铁 3.80 亿吨、累计同比增长 5.40%、累计日产 251.59

万吨、同比增长 6.10%；生产钢材 5.77亿吨、累计同比增长 16.80%。 

2021 年 5月，全国生产粗钢 9945.0 万吨、同比增长 6.60%，日产 320.81 万吨/日、
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环比下降 1.64%；生产生铁 7815.0 万吨、同比下降 0.20%，日产 252.10万吨/日、环比

下降 0.45%；生产钢材 12469.0万吨、同比增长 7.90%，日产 402.23万吨/日、环比下降

0.50%。从全国日均粗钢产量数据来看，今年上半年粗钢产量增长明显。 

图 4：预估全国日均粗钢产量（万吨/旬） 

 

资料来源：Mysteel，优财研究院 

 

3、成本与利润：成本支撑暂有效，利润将进一步回落 

图 5：华东电炉利润（元/吨）  图 6：钢材长流程利润(元/吨) 

 

 

 

资料来源：Mysteel，优财研究院  资料来源：Mysteel，优财研究院 

2021年上半年，长短流程炼钢利润均出现明显回升，短流程方面，虽然废钢价格依

然位于高位且继续上涨，但长流程钢厂减产预期带动钢材价格上行，因此依然电炉保有

利润。长流程方面，过去数年中，长流程钢材生产利润曾一度因供需错配在 2017年末飙

升至 1500 元/吨以上，也曾在 2018 年年中因频繁的环保督查停限产而维持在 1000 元/
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吨之上。目前钢厂生产利润已经出现了大幅回撤，除了钢材价格出现明显回落之外，原

料端也更加坚挺。焦煤焦炭因进口政策以及焦炭环保政策而位于高位，铁矿石海外复产

带动货源分流，国内铁矿石供需仍处于紧平衡状态。综合整个黑色板块来看，钢材已经

从主力上涨品种转为弱势空配品种，钢材生产利润会持续承压。 

 

4、需求：需求指标普遍放缓，下半年偏谨慎 

今年钢材需求端表观偏弱，略低于此前预期。房地产新开工连续在 4、5月单月同比

录得负增长，基建数据依然疲软。工程机械、汽车、家电等制造业下游因原料高企以及

芯片短缺需求也受到抑制。微观层面今年螺纹库存提前进入了淡季累库周期。同类建材

如水泥的需求表现也较弱，预计 8 月中旬需求才会重新边际上行，即时或是钢材定价水

平的试金石。 

根据国家统计局数据显示，2021 年 1-5 月份，全国累计水泥产量 9.22 亿吨，同比

增长 19.2%；全国固定资产投资（不含农户）193917 亿元，同比增长 15.4%；全国房地

产开发投资 54318亿元，同比增长 18.3%。 

2021年 1-5 月份，全国累计水泥产量 9.22亿吨，同比增长 19.2%。5月份，全国单

月水泥产量 2.43亿吨，同比下降 3.2%。 

水泥产量往往被当做需求指标，可以明显看出 5 月份水泥的产量出现了同比下降，

即需求同比出现了下降。 

图 7：水泥、螺纹钢需求 

 

资料来源：Mysteel，优财研究院 
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图 8：水泥粉磨开工率  图 9：水泥出货率 

 

 

 

资料来源：国家统计局，优财研究院  资料来源：国家统计局，优财研究院 

4 月份，全国房屋新开工面积为 17742万平方米，环比下降 7%，同比下降 9.3%。即

使和疫情前的 2019年同期相比，这一数据也下降了 10.5%。5 月数据虽有好转，但同比

仍然下降约 6%，地产新开工能够指引未来 3月的建筑钢材需求，如此看来三季度房地产

端对于螺纹的需求或堪忧。无独有偶，基建投资在 5 月单月同比也由正转负，相比 4月

单月同比 2.8%，5 月基建投资下滑至-3.6%。去年地产基建作为支撑经济的重要领域，

今年在高基数背景下，需求进一步增长的动能并不充足。房地产三道红线的监管压力也

在持续，不时传出有龙头房企出现了偿债压力。 

图 10：基建、地产投资情况  图 11：中国汽车累计产量(万辆) 

 

 

 

资料来源：国家统计局，优财研究院  资料来源：国家统计局，优财研究院 
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图 12：主要家电销量情况  图 13：地产施工细分增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，优财研究院  资料来源：国家统计局，优财研究院 

从主要制造业用钢行业来看，累积同比数据也在快速回落，汽车行业更是出现了全

球芯片短缺的情况，有业内人士估计，芯片短缺或造成全球汽车产量下降 400 万辆。5

月乘用车生产 157.6万辆，同比 2020年 5月下降 2.6%，1-5月累计生产 805.4万辆，同

比 2020 年增长 41.0%。 

据中国工程机械工业协会对 26 家挖掘机制造企业统计，2021 年 5 月销售各类挖掘

机 27220 台，同比下降 14.3%；其中国内 22070台，同比下降 25.2%；出口 5150 台，同

比增长 132%。 

图 14：中国钢材进出口情况（万吨）  图 15：中国钢材进出口价差（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：海关总署，优财研究院  资料来源：Mysteel，优财研究院 
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近几年我国钢材出口份额持续下降，主要源于国内需求更好，内部价格优于出口价

格。一季度市场频传热轧出口退税额度或将降低甚至取消的信息，根据 SMM 样本钢厂数

据统计显示，钢厂直接热轧出口量月均 60-70万吨左右，占钢厂月均热轧产量的 6%-7%。

从根本逻辑上猜想，国内钢材限制产量，势必引发钢价上行，因此出口退税额度的降低

从边际上能够部分抑制钢价的大幅上行。 

目前热卷出口退税取消的靴子已经落地，但毕竟中国卷板价格在世界范围内仍处于

洼地，因此出口成本的部分抬升或不能完全抑制卷板类钢材出口的动力。2021 年 5 月，

我国出口钢铁板材354万吨，同比增长43.6%；1-5月累计出口2025万吨，同比增长31.7%。

5 月，我国出口钢铁棒材 51 万吨，同比下降 25.6%；1-5 月累计出口 474 万吨，同比增

长 33.3%。 

 

 

二、 基础数据图解 

1、钢材产量 

图 16：全国建材钢厂螺纹钢实际周产量（周）  图 17：全国热轧板卷钢厂实际周产量（周） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，优财研究院  资料来源：Mysteel，优财研究院 
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图 18： 短流程螺纹产量与废钢日耗（万吨/周） 

  

图 19：五大品种周产量（万吨/周） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，富宝，优财研究院  资料来源：Mysteel，优财研究院 

 目前长短流程钢厂均保有较好利润，虽然废钢价格坚挺，峰电短流程炼钢成本偏高，

但平电依然有较好利润，因此整体钢厂减产的动力依然不强。 

2、表观需求 

今年淡季已经到来，因雨季和华南疫情的影响，建材需求提前回落，从同比情况上

来看，今年螺纹表观需求明显弱于去年。宏观需求数据上也得到作证，今年的需求强度

或低于市场预期。热卷表观波动较大，临近年中仍处于往年同期较高水平。 

图 20：螺纹周度表观需求（万吨/周）  图 21：热卷周度表观需求（万吨/周） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，优财研究院  资料来源：Mysteel，优财研究院 
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图 22：主流贸易商建材成交量 5日平均（吨） 

  

图 23：五大品种钢周度表观需求（万吨/周） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，优财研究院  资料来源：Mysteel，优财研究院 

3、微观钢材库存 

图 24：螺纹周度钢厂库存（万吨）  图 25：螺纹周度社会库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，优财研究院  资料来源：Mysteel，优财研究院 
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图 26：热卷周度钢厂库存（万吨）  图 27：热卷周度社会库存（万吨）  

 

 

 

资料来源：Mysteel，优财研究院  资料来源：Mysteel，优财研究院 

 

图 28：螺纹库存（万吨）  图 29：热卷总库存（万吨）  

 

 

 

资料来源：Mysteel，优财研究院  资料来源：Mysteel，优财研究院 
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三、 综合分析和交易策略 

短期矛盾大于长期目标，保供思路占据上风，钢材产量下行预期将被证伪，牛市逻

辑告终。限产政策可能还会出台，但是时间一再拖延，如果需求不济先到来，减产也止

不住价格下跌。实际执行力度还是得看钢厂利润水平，如果三季度钢材价格出现明显回

落，预计四季度秋冬限产季的时候执行力度会强一些。 

从三季度产业链强弱上来看，我们认为原料强于钢材。钢材作为直接和下游制造业、

建筑装饰行业对接的品种，更容易受到政策压价的影响。后市钢材上行动力主要依靠海

外价格拉动以及原料价格推动，但我们对于钢材需求强度持保守观点。综合整个黑色板

块来看，钢材已经从主力上涨品种转为弱势空配品种，钢材生产利润会持续承压，钢材

明显弱于原料。 

图 30：螺纹基差（元/吨）  图 31：热卷基差 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

基差方面，今年螺纹热卷基差均偏低，预期与现货价格并不大，说明市场预期较为

一致。低基差的情况使得投资者需要更加注重现货价格的波动以及需求和成交。 

对冲操作上，建议持续多配焦煤焦炭铁矿石，空配螺纹热卷。 

单边策略上，不再建议单边做多钢材，待需求走弱迹象出现时入场做空。 
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