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要点

螺纹：
3 月份国内钢厂的螺纹的利润大幅好转，螺纹的产量逐步回升，

电弧炉的开工以及产能利用率创新高。唐山地区环保限产对螺纹的产
量影响不大，预计 4月份螺纹的产量将继续回升。

需求方面，北方气温回升，建材的需求开始复苏。华南以及华东
地区的工地施工恢复正常。从水泥数据以及建材的成交数据来看，建
材的需求基本达到旺季水平，预计 4月中旬国内建材的需求将达到峰
值。

库存方面，螺纹库存拐点在 3月份显现，进入去库阶段。不过螺
纹的总库存去库幅度一般，并未出现超预期去库的情况。4 月份需要
关注螺纹的去库幅度，如果去库幅度仍未超预期的话，螺纹价格将在
淡季承压。

基差方面，螺纹近月合约盘面升水仓单价格，关注 4月中旬的基
差情况，如果仍旧维持盘面升水，这会增加期现套利的机会。

热卷：
3 月份热卷产量先降后升，主要是由于春节之后热卷产线检修所

致。随着产线检修完成复产以及热卷的利润大幅回升，国内热卷产量
在 3月下旬大幅回升，预计 4月份热卷的产量将继续增加。不过由于
唐山环保限产对热卷的产量影响较大，热卷的周度产量很难回到 440
万吨/周的峰值。

需求方面，当前国内汽车产销处于上半年的季节性淡季，芯片短
缺的问题一直存在，预计二季度很难得到缓解。家电方面，国内家电
高库存持续，国内家电的内销能否缓解高库存的压力有待观察。家电
出口方面，1 月份国内家电出口的增速环比下降。上半年家电的出口
订单比较稳定，但随着欧美疫苗的接种，欧美的生产恢复，国内家电
的出口红利将会消失。工程机械的销售继续向好，对板材的需求有支
撑。

出口方面，国内将调整钢材的出口政策。短期国内部分钢厂以及
贸易商赶出口订单，后期随着出口调整政策的落地，国内钢材的出口
订单将有所降温。

库存方面，3月份国内热卷的库存持续下降，库存表现好于螺纹。
预计4月份随着产量的恢复以及赶出口降温，热卷的库存降幅将放缓。

基差方面，3月 30 日热卷 5月合约升水现货，同时 05 合约持仓
处于高位，预计 4 月中旬热卷 05 合约的持仓将恢复正常，届时需警
惕移仓换月导致的大幅波动。

策略：
当前钢材处于看多不做多的阶段，需要关注螺纹需求峰值以及热

卷去库情况。套利方面，中长期仍可逢回调做多成材利润。风险点：
宏观政策大幅收紧、唐山环保放松、钢材需求不及预期。
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从 3月份的钢材价格走势来看，国内螺纹热卷的现货价格继续保持强势。螺纹现货价

格环比 2月底涨 80-280 元/吨。华南地区螺纹的现货价格涨幅低于其他地区。螺纹现货价

格上涨，主要是由于国内唐山地区进行环保限产以及国内钢铁行业碳中和去产量等预期导

致国内螺纹的供应受到影响，同时螺纹的需求在逐步恢复中，从而导致螺纹的现货价格回

升。热卷现货价格环比 2月底涨 420-500 元/吨。国内热卷现货价格强势表现，主要是由于

唐山环保限产以及春节之后热卷产线检修导致热卷供应量受到影响，而需求方面，由于就

地过年等政策的影响，国内制造业开工快速恢复，热卷的终端需求处于高位，导致热卷价

格大幅回升。

一、供应情况

3 月份，长流程螺纹以及热卷的利润环比 2月底出现大幅回升，主要是由于 3月份国

内唐山地区钢厂进行严格环保限产，导致国内炉料价格不断下调。同时成材的价格受供应

下降以及需求回升的影响不断上涨。分品种来看，3月底国内长流程螺纹的吨钢利润环比

2月底回升 580 元/吨左右，热卷的吨钢利润较 2 月底回升 730元/吨左右。分品种上看，

国内热卷的现货利润仍旧好于长材。当前国内长流程钢厂的螺纹热卷的高利润将导致钢厂

提产的意愿强烈。

电弧炉方面，3 月份国内独立电炉厂的利润大幅回升，环比 2 月底回升 130元/吨。3

月份国内螺纹现货价格不断回升，而废钢的价格涨幅低于螺纹，从而导致电弧炉的成本涨

幅低于成材价格的涨幅，电炉的利润继续好转。电炉开工方面，受到国内电弧炉利润不断

回升的影响，国内电弧炉的开工以及产能利用率创新高。从电炉的开工以及产能利用率数

据来看，国内电弧的开工基本达到峰值。除个别因为特殊原因不能开工外，国内电炉基本

完全处于开工状态。国内电炉的高利润导致国内短流程钢厂的产量不断回升，国内电炉的

产能利用率难以出现下降。

高炉开工方面，3月份国内高炉的开工以及产能利用率环比出现下降。从数据上看，

截至 3 月 25 日，国内钢厂高炉开工率为 79.56%，环比 2 月底下降 4.29 个百分点，产能

利用率为 88.3%，环比 2月底回落 3.98 个百分点。3月份国内高炉的产能利用率以及开工

率下降，主要是由于唐山地区钢厂严格执行环保限产所致。从目前情况来看，唐山地区的

高炉将继续严格执行限产。而国内其他省市的钢厂是否会跟进执行环保限产需要重点关注。

如果其他省市钢厂并未跟进限产的话，受到高利润的诱惑，其他省市的钢厂将提产，从而

对冲唐山钢厂环保减量。

3 月份国内螺纹产量不断回升，热卷产量先降后增。从周度数据上看，截至 3 月 25

日，全国螺纹的钢厂螺纹的周度产量 351.58 万吨，环比 2 月底回升 10.24%，同比 2019年

增加 3.68%。热卷的周度产量为 327.09万吨，环比 2月底基本持平，同比 2019年增加 1.41%。

3 月份国内螺纹产量不断回升，主要是由于国内长短流程钢厂的螺纹利润不断增加，钢厂
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的生产积极性提高，特别是电炉厂的开工大幅回升，从而导致螺纹的产量不断增加。受到

产线检修以及唐山环保限产的影响，国内热卷的产量出现先降后增的走势。受到钢厂螺纹

热卷高利润的影响，4 月份国内热卷产量将继续回升。不过受到唐山环保限产的影响，国

内热卷的周度产量难以回到 340万吨以上的水平。

环保政策方面，3月份生态环境部部长到唐山检查，抓到唐山四家钢厂环保措施执行

不力，篡改数据等问题。3 月下旬开始唐山出台严格的环保限产文件，要求从 3 月 20 日

到 12 月 31日唐山钢厂执行 30-50%的环保限产。根据 Mysteel 测算，4 月份受到环保限产

的影响，唐山地区热卷的产量将有 113.1万吨的减量，螺纹的产量将有 40.5万吨的减量。

唐山环保限产对螺纹的产量影响不大，但对热卷的产量影响较大。由于国内热卷以及螺纹

的钢厂利润处于高位，国内其他地区钢厂的提产意愿增加。因此，在其他地区没有新一轮

的严格环保限产的情况下，其他地区的钢厂将会对冲一部分唐山地区的螺纹热卷的减量。

图表 1：螺纹热卷利润

资料来源：Mysteel，新湖期货研究所

图表 2：冷卷及电炉利润
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资料来源：Mysteel，新湖期货研究所

图表 3：高炉以电炉产能利用率情况

资料来源：Mysteel，富宝资讯，新湖期货研究所

图表 4：螺纹热卷产量情况

资料来源：Mysteel，新湖期货研究所

二、需求情况

（1）螺纹：需求持续恢复 4月有望达到需求峰值

3 月份国内螺纹的终端工地需求继续恢复。从水泥磨机的开工情况来看，水泥的开工

数据恢复快于往年。3月中下旬国内主流贸易商的建材成交快速恢复，以达到旺季水平。3

月份国内北方的气温逐步回升，北方的工地施工开始增加。华东以及华南等南方地区的工

地施工基本恢复正常。预计 4月份国内建材的需求将继续恢复，主要是华北东北等北方地

区的工地施工恢复。预计 4月份国内建材的需求将达到峰值，届时国内螺纹的需求成色将

得到检验。
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图表 5：主要城市建材贸易商成交

资料来源：Mysteel，新湖期货研究所

图表 6：螺纹周度表需

资料来源：Mysteel，新湖期货研究所

图表 7：水泥磨机开工率

资料来源：卓创资讯，新湖期货研究所

地产方面，1-2 月份国内房地产新开工数据表现低于预期，其他各项数据表现较好。
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分项数据来看，1-2 月国内新开工面积累计同比 2019 年下降 9.44%，施工面积累计同比

2019 年增加 14.18%，房地产开发投资完成额累计同比 2019 年增加 15.68%。国内房地产

新开工面积累计表现差于 2019 年，可能的原因一是国内春节因素的影响，二是 2021 年春

节之前，国内部分工地担忧疫情再次影响出行，提前放假导致新开工低于 2019 年。后期

需要关注 3 月份的新开工面积数据是否延续低于 2019 年的情况。从国内施工面积来看，

施工面积增速好于 2019 年，意味着国内存量工地的施工数据较好，上半年国内建材的房

建需求问题不大。

图表 8：房地产数据

资料来源：国家统计局，新湖期货研究所

基建方面，2021 年 1-2 月国内基础设施建设投资累计同比增加 34.95%，同比 2019 年

下降 1.3%。1-2 月份，国内基建累计同比增速大幅回升，主要是由于 2020 年受到疫情影

响，基数低。国内 1-2 月份基建增速同比 2019 年出现负增长，主要是由于春节因素以及

疫情影响节前的基建施工。整体上看，随着疫情结束，2021 年国内基建的逆周期刺激力

度将会放缓。

图表 9：国内基建投资数据

资料来源：Wind 资讯，新湖期货研究所
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（2）热卷：国内汽车产销进入淡季 汽车仍有再库存需求

汽车方面，2月份国内汽车的产销环比季节性回落，主要是由于春节假期的因素。产

量以及销量的同比分别增加 418.94%以及 364.76%。国内汽车产销数据同比大幅回升，主

要是由于 20 年同期受疫情影响导致基数偏低。受就地过年政策影响，春节之后国内汽车

行业快速恢复正常生产。从季节性上看，上半年是国内汽车产销的淡季。2020 年 12 月份

开始的汽车芯片短缺的情况仍旧没有缓解，芯片短缺的情况正在扩大。预计芯片短缺对汽

车产量的影响将在二季度显现。后期需要关注汽车芯片短缺对生产的影响。

图表 10：汽车产销库数据

资料来源：中汽协，新湖期货研究所

图表 11：汽车产销库数据

资料来源：中汽协，新湖期货研究所

从家电方面来看，1月份冰箱、空调以及洗衣机三大电器的产量以及销量同比增速继

续维持大幅增长。同比来看，1月份家电的总产量以及销量同比增加 45.7%以及增加 34.77%，

增速继续维持高位。1月份家电产销同比大幅增长，主要是由于春节因素的影响，2020 年

春节早，所以导致 2020 年 1 月份的基数低。库存方面，国内家电的总库存仍在增长，家

电的库存从 2020 年 3 月份开始持续增长，并未出现回落。3 月份开始国内家电进入内销

旺季。在高库存的背景下，内销能否消化高库存后期需要关注。
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家电出口方面，1月份国内空调的出口同比增速增加，其他主要品种的家电出口同比

增速均出现下降。其中，冰箱出口同比增速 44.79%，洗衣机出口同比 8.11%，冰柜出口同

比 55.19%，微波炉出口同比 17.73%。前期出口增速大的冰箱、洗衣机、冰柜以及微波炉

的出口增速环比去年 12 月份增速下降 9.9-16.45 个百分点。国内家电出口的数据出现边

际走弱的迹象。

图表 12：家电产销数据

资料来源：产业在线，新湖期货研究所

图表 13：家电库存数据

资料来源：国家统计局，新湖期货研究所
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图表 14：家电出口数据

资料来源：产业在线，新湖期货研究所

工程机械方面，2021 年 1-2 月份国内挖掘机销量大幅回升，同比增长 149.22%，同比

2019 年增长 57.06%。2021 年 2 月当月挖掘机销量同比增长 205%，同比 2019 年增长 51%。

2021 年 1-2 月挖掘机销量大幅增加，主要是由于 2020 年因疫情影响导致基数低以及挖掘

机更新换代，工地施工需求好等因素所致。国内挖掘机销量大幅回升，将刺激国内挖掘机

的产量。

图表 15：机械行业销量

资料来源：国家统计局，工程机械协会，新湖期货研究所

出口方面，2021 年 1-2 月份国内钢材的出口量为 1014 万吨，同比增加 30%，同比 2019

年下降 5.23%。受到国外需求复苏，国际钢材价格大幅回升，导致国内钢材的出口利润高，

国内钢材的出口恢复。进口方面，2021 年 2 月国内钢坯的进口量同比增加 29.41%，累计

同比增加 34.02%。当前国外废钢进口利润恢复，进口窗口打开，利于废钢的进口。

2021 年国内将对钢材的出口退税政策进行调整，下调钢材出口退税的概率很大。国

内钢材出口中板材占比 60%以上，这对板材的影响较大。3 月份国内钢厂以及出口贸易商

均在赶出口。关注出口退税政策出台的时间及力度。
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图表 16：国内钢材进出口

资料来源：海关总署，Mysteel，新湖期货研究所

图表 17：国内外钢材价差

资料来源：Mysteel，新湖期货研究所

三、库存情况

从库存情况来看，3月份国内螺纹的总库存达到峰值，进入去库阶段；热卷的库存持

续去化，表现好于螺纹。从数据上看，截至 3月 25 日，螺纹总库存为 1726.29 吨，环比

2月底回落0.61%，同比下降11.61%。热卷的总库存为398.19万吨，环比2月底下降9.68%，

同比下降 27.63%。3 月份国内螺纹的库存拐点显现，进入去库阶段，不过去库幅度一般。

而热卷的库存表现要好于螺纹，主要是由于热卷产量下降以及终端制造业需求快速恢复和

钢厂以及贸易商在赶出口订单。不过在 3月下旬热卷的去库节奏有所放缓，热卷的钢厂库

存出现小幅累积。热卷钢厂库存是否持续累积，这需要重点关注。预计 4月份螺纹的库存

将继续季节性去化，而热卷的库存在 4月份可能会出现去化幅度放缓。

图表 18：螺纹热卷库存
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资料来源：Mysteel，新湖期货研究所

四、基差

截至 3月 30 日，螺纹 05 合约贴水上海地区现货幅度 70 左右。而螺纹 05 合约升水华

东地区三线仓单价格，与持平于华南地区仓单价格。热卷 05 合约升水现货 70 左右。

持仓方面，截至 3月 30 日热卷 05 合约的持仓处于历史同期的高位，预计 4月中旬之

前热卷的持仓将出现大幅下降，警惕 4 月份资金移仓换月导致的风险。螺纹 05 持仓尽管

高于往年同期水平，但已经进入减仓阶段。

图表 19：螺纹热卷基差

资料来源：Wind 资讯，新湖期货研究所

图表 20：螺纹热卷持仓
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资料来源：Wind 资讯，新湖期货研究所

五、结论

螺纹：

3月份国内钢厂的螺纹的利润大幅好转，螺纹的产量逐步回升，电弧炉的开工以及产

能利用率创新高。唐山地区环保限产对螺纹的产量影响不大，预计 4月份螺纹的产量将继

续回升。

需求方面，北方气温回升，建材的需求开始复苏。华南以及华东地区的工地施工恢复

正常。从水泥数据以及建材的成交数据来看，建材的需求基本达到旺季水平，预计 4月中

旬国内建材的需求将达到峰值。从房地产以及基建的数据来看，上半年国内螺纹的存量需

求稳定，对建材的需求不会出现大幅下降。

库存方面，螺纹库存拐点在 3月份显现，进入去库阶段。不过螺纹的总库存去库幅度

一般，并未出现超预期去库的情况。4月份需要关注螺纹的去库幅度，如果去库幅度仍未

超预期的话，螺纹价格将在淡季承压。

基差方面，螺纹近月合约盘面升水仓单价格，关注 4月中旬的基差情况，如果仍旧维

持盘面升水，这会增加期现套利的资金机会。

热卷：

3月份热卷产量先降后升，主要是由于春节之后热卷产线检修所致。随着产线检修完

成复产以及热卷的利润大幅回升，国内热卷产量在 3月下旬大幅回升，预计 4月份热卷的

产量将继续增加。不过由于唐山环保限产对热卷的产量影响较大，热卷的周度产量很难回

到 440 万吨/周的峰值。

需求方面，当前国内汽车产销处于上半年的季节性淡季，芯片短缺的问题一直存在，

预计二季度很难得到缓解。家电方面，国内家电高库存持续，国内家电的内销能否缓解高

库存的压力有待观察。家电出口方面，1月份国内家电出口的增速环比下降。上半年家电

的出口订单比较稳定，但随着欧美疫苗的接种，欧美的生产恢复，国内家电的出口红利将
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会消失。工程机械的销售继续向好，对板材的需求有支撑。

出口方面，国内将调整钢材的出口政策。短期国内部分钢厂以及贸易商赶出口订单，

后期随着出口调整政策的落地，国内钢材的出口订单将有所降温。

库存方面，3月份国内热卷的库存持续下降，库存表现好于螺纹。预计 4月份随着产

量的恢复以及赶出口降温，热卷的库存降幅将放缓。

基差方面，3月 30 日热卷 5月合约升水现货，同时 05 合约持仓处于高位，预计 4 月

中旬热卷 05 合约的持仓将恢复正常，届时需警惕移仓换月导致的大幅波动。

操作上，当前钢材处于看多不做多的阶段，需要关注螺纹需求峰值以及热卷去库情况。

套利方面，中长期仍可逢回调做多成材利润。

风险：宏观政策大幅收紧、唐山环保放松、钢材需求不及预期。

免责声明

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所
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