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消费旺季遇上唐山限产  螺纹偏强运行 

投资研究部  

谢栩 投资咨询资格号: Z0002095 

电话：029-87406631   邮箱：xiexu@westfutu.com 

    要点：4 月份螺纹依然强势运行，向上空间取决于需求能否超预期强劲。目前螺纹在 5000 点附近

波动，向上空间建议谨慎，价格在高位的风险也在放大，近期钢坯价格的拉涨已经过快过度，或难以高

位维持，唐山限产政策仍需关注执行力度，短期情绪炒作的成分更多，后期需要看到实际减产力度，预

计螺纹减产幅度较为有限，而且钢厂利润扩大后其他地区钢厂及短流程钢厂增产积极性加大，供应被抑

制的难度也会加大。所以后期螺纹高位波动为主，建议谨慎偏多思路对待。铁矿方面，今年铁矿石供需

将出现边际宽松，目前位于历史高位水平的价格将面临下行压力。短期高基差仍有支撑，4 月份仍处下

游开工旺季，铁矿或跟随成材端偏强波动，全年或呈现前高后低的走势，价格中枢将持续下移。策略可

关注螺矿比走扩的机会。 

 

回顾 3 月份螺纹走势，螺纹期现货价格均处于高位区间波动，现货价格区间

【4610，4900】，期货主力 05 合约波动区间【4500，5000】，基差维持在 100 点左右的弱

势区间运行，截至 3月 30日收盘，螺纹主力 05 合约报收 4970 点，月度上涨 299 点，涨

幅 6.4%。3月份国内外宏观形势复杂多变；碳中和热点炒作；唐山限产政策多次加码，

并将延续全年；终端需求开始启动。多重不确定因素扰动下，螺纹价格高位剧烈波动。 

一、供给端 

（一）粗钢产量 

根据国家统计局数据，2021 年 1-2 月我国粗钢累计产量 1.75 亿吨，同比增加 2028.7

万吨，增幅 12.9%，高增幅的原因一方面是今年春节就地过年政策导致钢厂开工率持续

高位，绝对产量高企；另一方面是去年同期由于疫情原因造成基数偏低。1-2 月钢材累

计产量 2.09 亿吨，同比增幅 23.6%。1-2 月铁水产量累计 1.45 亿吨，同比增加 6.4%。 

图 1：粗钢累计产量 图 2：粗钢单月产量 



                                                                 www.westfutu.com 

免责声明请见文末 - 2 - 

  

数据来源与整理：wind、西部期货 

2020 年我国粗钢产量突破 10 亿吨，2021 年工信部表示坚决压缩粗钢产量，确保粗

钢产量同比下降，并将发布新版钢铁行业产能置换实施办法。“碳中和”“碳达峰”政策

目标的提出将进一步约束钢铁行业的高产能格局。3 月份唐山地区限产政策不断加码，

并进一步延长至全年，这一政策正是在配合今年压减粗钢产量的政策目标。 

唐山钢铁企业限产减排执行时间从 3 月 20 日至 12 月 31 日，减排要求是唐山市 23

家钢铁企业中 7家在 6月 30 日之前执行限产 50%，7 月 1日之后执行限产 30%；其他 16

家钢铁企业全程执行 30%的限产措施。本次唐山限产政策非常严格，预计执行力度也会

持续严格。根据 mysteel 调研并理论测算，如果政策完全执行落地，那么 2021 年 3 月

20 日至 6 月 30 日影响日均铁水产量约 11.53 万吨，高炉产能利用率维持在 70.61%；7

月 1 日至 12 月 31 日，日均影响铁水产量 10.06 万吨，产能利用率将维持在 74.37%。全

年预计铁水产量将同比下降 1126 万吨，预计影响粗钢产量 1350 万吨左右。需要注意的

是政策在具体执行过程中面临执行效果不及预期的可能性。 

（二）螺纹产量 

从样本钢厂螺纹的产量来看，根据 mysteel 周度调研数据，3 月份螺纹产量继续走

高，截至 3月 26 日当周，样本建材钢厂螺纹周产量 351.58 万吨，同比增 21.2%，环比 2

月底增 10.2%。分生产工艺来看，3月份螺纹产量回升主要原因在于短流程钢厂加快复产，

产量不断攀高，而长流程钢厂由于受到唐山限产政策的影响，产量明显受到抑制。截至

3 月 26 日当周，样本长流程钢厂产量 300.07 万吨，同比增幅 16.8%，环比 2 月底下降

2.6%；样本短流程钢厂周产量 51.51 万吨，同比增幅 55.2%，环比 2月底增幅 380%。后

期在唐山持续限产影响之下，螺纹钢产量会持续受到影响。根据 mysteel 预测，3月 20

日至 6 月 30 日，唐山螺纹钢产量预计影响量 139.36 万吨，7 月 1 日至 12 月 31 日唐山
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螺纹钢产量预计影响量 171.67 万吨，考虑到年初至限产政策出台之前的时间内螺纹产量

情况，以及其他地区及短流程产量的增产情况，预计全年螺纹钢产量仍将保持正增长，

预计增幅 2%左右。 

图 3：螺纹周产量 

 

数据来源与整理：mysteel、西部期货 

图 4：长流程产量 图 5：短流程产量 

  

数据来源与整理：mysteel、西部期货 

二、需求端 

（一）3 月成交快速回升 

3 月份以来建材成交快速回暖，截至 3 月 26 日当周，建材日均成交量 24.6 万吨，

逼近去年上半年旺季最高值，同比增幅 30.8%，环比 2月底大幅回升 244%。贸易商成交

能够在一定程度上反映下游回暖情况，同时也包含了贸易商相互成交的投机成分。 
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从表观消费量来看，和成交情况类似，3月份表需快速回暖，截至 3月 26日当周，

螺纹钢表观消费量 421.19 万吨，同比增幅 3.9%。预计 4月份下游消费仍会继续回暖。 

图 8：建筑钢材日均成交量 图 9：表观消费量 

  

数据来源与整理：mysteel、西部期货 

（二）房地产——短期有韧性，长期有压力 

今年 1-2 月份，我国房地产调控政策继续升级，而房地产数据表现强劲。从调控政

策来看，中央坚持“房住不炒”，房地产监管持续从严；地方政策以紧缩性调控为主旋

律，多地出台实施细则，上海、深圳、杭州等热点一二线城市纷纷升级“四限”(限购、

限价、限售、限贷)政策；在“三条红线”政策持续发力下，房企发债规模降幅持续扩大。 

从房地产数据表现来看，根据国家统计局数据，1-2 月全国房地产开发投资完成额

1.3986 万亿元，同比增长 38.3%，比 2019 年 1-2 月份增长 15.7%，两年平均增长 7.6%。

其中，住宅投资 1.0387 万亿元，增长 41.9%。同比增速较高源于去年低基数下的稳健复

苏。1-2 月份，房屋施工面积 77.0629 亿平方米，同比增长 11.0%。房屋新开工面积 1.7037

亿平方米，增长 64.3%，其中住宅新开工面积 1.2736 亿平方米，同比增长 68.5%，但新

开工面积较 2019 年减少 9%。商品房销售面积 1.7363 亿平方米，相比 2020 年增长约 1.05

倍;比 2019 年 1-2 月份增长 23.1%，两年平均增长 11.0%。1-2 月全国房地产开发企业土

地购置面积 1453 万平方米，同比增长 33%，由于去年同期的低基数，同比增速创 2012

年以来新高，但相比 2019 年 1-2 月下降 6%。 

从数据可以看出，今年 1-2 月份得益于我国经济复苏良好，居民改善性购房需求增

加；同时三条红线约束下，房企降负债的愿望强烈，加大了供应量；再叠加去年的低基

数效应，今年 1-2 月份房地产数据整体表现出稳中有升的局面。短期表现韧性仍存，但
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中长期来看，房地产调控难以放松，“三条红线”持续施压，房企降负债的压力很大，

所以房地产市场的强劲表现难以持续，下行压力依然很大。 

图 10：房地产开发投资完成额累计同比 图 11：房地产指标 

  

数据来源与整理：mysteel、西部期货 

（三）基建——维持平稳运行 

年初以来各地重大项目密集开工，基建投资增速快速回暖，1-2 月基础设施投资（不

含电力）同比增长 36.6%，两年平均增速-1.6%，基建投资尚未恢复至疫情前水平。今年

基建投资预计维持平稳运行，难有强劲表现。从政府工作报告中可以看出，今年财政扩

张规模整体将有所下降，财政扩张规模将由去年的 8.51 万亿元（包括特别国债）降至今

年的 7.22 万亿元，财政扩张边际放缓下，基建投资资金来源或面临缩量。同时强调专项

债资金“优先支持在建工程”，表明与往年专项债用于推动新项目上马不同，今年专项债

资金发力点或在保障在建工程的资金接续。而且今年财政监管或边际趋严，财政将迎来

新一轮偿债高峰期，国债、地方政府债、城投债三项合计到期规模高达 9.2 万亿元，较

2020 年大幅提高 1.8 万亿元。多种因素制约下，今年我国基建投资难有强劲表现，或将

以平稳运行为主。 

图 12：基建投资 
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数据来源与整理：mysteel、西部期货 

需求小结：短期来看，房地产韧性支撑之下，“金三银四”旺季仍然可期，春节后

下游需求启动较快，3月份整体需求表现超预期，4月份预计强劲需求仍然能够维持，值

得关注的是需求能否超预期强劲，笔者认为超预期的难度较大，那么对目前高价格的支

撑将会减弱。中长期来看，由于房地产市场长期承压的影响，螺纹的需求将表现为在下

行趋势中呈现季节性规律。 

三、库存——关注去库速度 

今年春节后螺纹钢库存拐点早于去年，并且峰值低于去年。截至 3月 26日当周，螺

纹钢社会库存 1229.44 万吨，同比下降 106.5 万吨，降幅 8%，相比 3月初峰值 1304.22

万吨下降了 5.7%；螺纹钢钢厂库存 496.85 万吨，同比下降 120.3 万吨，降幅 19.5%，相

比 3月中旬峰值 529.63 万吨下降了 6.2%。总库存 1726.29 万吨，同比下降 11.6%。4 月

份库存仍将延续季节性的下降趋势，值得关注的是去库速度。 

图 13：社会库存 图 14：钢厂库存 
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数据来源与整理：mysteel、西部期货 

四、成本端面临变局 

今年在碳中和背景下，压减粗钢产量的政策环境下，唐山限产政策加码并延续全年

的情况下，炉料价格逻辑发生转变，今年大趋势来看，铁矿和焦炭供应端都有增量，而

需求端受到抑制，铁矿和焦炭的供需格局都将边际宽松。今年黑色系主导逻辑是产业链

利润再分配，即钢厂利润扩大并挤压炉料利润。目前铁矿石价格仍在高位，高基差仍有

支撑，但中长期来看铁矿价格中枢将会延续下移。焦炭淘汰落后产能基本告一段落，今

年以来焦化企业在高利润刺激下产量快速增加，供需紧张格局明显缓解，短期来看焦炭

价格被持续打压之后，面临反弹行情，但中长期来看，焦炭价格将延续回落。下面主要

分析铁矿基本面情况，焦炭分析详见焦炭月报。 

3 月份连铁 05合约大幅下探后回升，截至 3月 30 收盘，05合约月度累计下跌 43.5

点，跌幅 3.81%。基差小幅回落，自 160 点以上的高位回落至 120 点左右的偏高水平，

高基差依然有支撑。 

从高频数据跟踪来看，一季度是澳巴发运的淡季，发运量容易受到气候的影响而整

体处于全年发运量的低位水平，数据来看，3月底澳巴发运量大幅回升。年初至 3月 26

日当周，14 港澳巴发运总量 2.76 亿吨，同比增加 2958 万吨，增幅 12%；26 港到港量累

计为 2.62 亿吨，同比增 5242 万吨，增幅 25%。二季度澳巴发运将进一步增加，季节性

来看将处于全年发运高峰时期，所以供应将保持高位。从需求来看，3 月份唐山限产不

断加码并且延续全年，如果政策严格执行，铁水产量将面临明显下滑。截至 3月 26 日当

周，日均铁水产量 235.05 万吨，同比增 6.7%，环比 2月底下降 4.3%。库存方面压力逐
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渐增大，春节后港口库存持续回升，截至 3月 26 日当周，港口库存 1.31 亿吨，同比增

11.7%，环比 2 月底增 3.3%。钢厂库存春节后维持去库，但总库存量依然高位，截至 3

月 26日当周，247 家钢厂铁矿石库存 1.13 亿吨，同比增 8.2%，环比 2月底下降 1.7%。

港口和钢厂库存总量为 2.44 亿吨，同比增 2231 万吨，增幅 10%；环比 2月底增 0.9%。 

供需格局来看，在压减粗钢产量的政策之下，今年铁水产量大概率持平于去年，或

小幅下降，一季度铁水日均产量 241.5 万吨，同比增幅 9.4%，今年后期压减铁水产量的

压力将会明显增大，后期铁水日均产量需要维持在 236 万吨左右的水平才能够实现铁水

产量和去年同期持平。供应端依然高位水平，一季度发运和到港量相比去年同期明显增

加，二季度又将迎来发运量的高峰期，高供应的压力将持续增大。今年铁矿石供需将出

现边际宽松，目前位于历史高位水平的价格将面临下行压力。全年或呈现前高后低的走

势，价格中枢将持续下移。 

图 15：澳洲、巴西发运量合计  图 16：港口库存 

  

图 17：疏港量 图 18：钢厂库存 

 
 

图 19：铁水产量 图 20： 供需平衡 
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数据来源与整理：mysteel、西部期货 

五、行情展望 

去年疫情爆发以来，宏观因素对大宗商品价格的影响显著增强，时常出现的大宗商

品普涨普跌的行情反映了宏观因素的主导作用。伴随疫苗接种范围不断扩大，海外疫情

长期预期向好，今年海外经济复苏的预期很强，我国 1-2 月份经济数据显示国内经济快

速增长，宏观预期较为乐观，叠加货币政策维持宽松，充裕的资金流动性更易推升大宗

商品价格，所以宏观层面更容易提供正反馈作用。 

从基本面来看，3 月份以来逐渐进入钢材市场的传统旺季，需求快速回暖，主流贸

易商成交量快速达到接近 30 万吨的高位水平，螺纹表需已经达到 420 万吨左右的旺季水

平，库存继续快速下降，旺季特征非常明显，需求是近期价格的主要支撑。叠加近期唐

山限产政策加码，供应端将受到压制甚至面临收缩的预期，供需格局或面临进一步收紧

的预期推动成材价格大幅上涨。另外，受到唐山限产的影响，唐山钢坯价格快速拉涨，

螺纹和钢坯价差大幅缩小，钢坯价格大幅上涨也将加快螺纹价格上行节奏。 

盘面来看，4 月份螺纹依然强势运行，向上空间取决于需求能否超预期强劲。目前

螺纹在 5000 点附近波动，向上空间建议谨慎，价格在高位的风险也在放大，近期钢坯价

格的拉涨已经过快过度，或难以高位维持，唐山限产政策仍需关注执行力度，短期情绪

炒作的成分更多，后期需要看到实际减产力度，预计螺纹减产幅度较为有限，而且钢厂

利润扩大后其他地区钢厂及短流程钢厂增产积极性加大，供应被抑制的难度也会加大。

所以后期螺纹高位波动为主，建议谨慎偏多思路对待。 

铁矿方面，今年铁矿石供需将出现边际宽松，目前位于历史高位水平的价格将面临
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下行压力。短期高基差仍有支撑，4 月份仍处下游开工旺季，铁矿或跟随成材端偏强波

动，全年或呈现前高后低的走势，价格中枢将持续下移。策略可关注螺矿比走扩的机会。 
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