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一、主要观点 

环保限产背景下，粗钢产量维持低位，而需求端明显启动，4 月螺纹钢库存将会出现明显下降，操作上建

议单边做多。 

二、行情逻辑 

1、碳中和背景下，粗钢产量维持低位  

中国在第七十五届联合国大会指出，中国二氧化碳排放量在 2030 年可能达到峰值，力争 2060 年实现碳

中和。中国钢铁行业碳排放量约占中国碳排放总量的 15%，是碳排放量最高的制造行业，减少碳排放量首

当其冲的部门就是钢铁行业，2020 年 12 月工信部要求从 2021 年开始，进一步加大工作力度，压缩粗

钢产量，确保粗钢产量同比下降。 

近期供应端的政策出台较多，以唐山为主，唐山 3 月 2 日颁布大气污染综合治理攻坚月方案，关停燕山钢

铁、唐钢不锈钢、华西钢铁、荣信钢铁共 7 座 450m3高炉，关停新宝泰钢铁全部生产设备。7 日启动二级

预警响应；8 日夜间要求按照一级执行；11 日生态环境部部长黄润秋到河北唐山市暗访重污染天气应急响

应落实情况，对四家企业予以行政处罚，对相关企业负责人予以行政拘留，企业绩效评级全部降为 D 级，

暂扣排污许可证。3 月 19 日，唐山市政府发布了《钢铁行业企业限产减排措施的通知》草案，要求在 3 月

20 日 0 时-12 月 31 日 24 时，对全市全流程钢铁企业（除首钢迁安、首钢京唐）实施相应的限产 30-50%

措施，预计影响全年铁水产量 2223 万吨左右。 

从政策可以看出，减少供应大概率还是直接通过限产执行，随着 2016 年供给侧改革，落后的产能基本出

清，落后的钢铁产能已经非常少了，所以后期更多会通过直接限产来执行。去年高炉的产能利用率达到 90%

以上，历史上都处于较高的水平，没开的产能非常少，因此只要有一些限产就会导致产能利用率和产量出

现较大的下降，经过 3 月份限产，高炉开工率已经下降到 90%以下，日均生铁产量从 246 万吨下降到 240

万吨以下。 

图一：高炉开工率（%）                           图二：日均生铁产量（万吨） 
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从螺纹钢产量来看，春节期间由于电炉钢复产的原因，产量下降不明显，但随着电炉钢产能利用率达到 54%

之后，继续大幅增加空间也有限，环保限产背景下螺纹产量将受到较大限制，供给难有增量。 

图三：螺纹钢周度产量（万吨）             图四：长流程螺纹钢周度产量（万吨） 
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数据来源：Wind、钢联数据                  数据来源：Wind、钢联数据 

图五：短流程螺纹钢周度产量（万吨）          图六：螺纹钢短流程产能利用率（%） 
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数据来源：Wind、钢联数据                  数据来源：Wind、钢联数据 

2、需求将全面启动 

如果说春节后的上涨更多是供给端的扰动，那么 4 月份将是需求端的驱动。3 月最后一周螺纹钢的表观需

求达到 421 万吨，环比增加 39 万吨，同比增加 195 万吨，达到历史最高水平。剔除 2021 年 1 月份到春

节期间受疫情影响，螺纹钢表观消费从 2020 年四季度以来同比都维持高增速，4 季度同比增速为 8%，今

年春节以来的表观消费同比 2020 年增幅达到 298%，较 2019 年也有 9%的增速，所以表观消费明显是好

于近两年的。 

从全国建筑钢材成交量来看，近期成交也明显开始放量，3 月 26 日成交量达到 29.3 万吨，为今年最高水

平，也处于近三年最高水平。 

近期全国水泥价格也迎来“涨价潮”，华东、中南、西南、西北甚至东北水泥价格均大幅上调。截止 3 月 26

日，百年建筑网水泥价格指数 478.83，日环比上升 0.95%，全国 26 个主要城市 P.O42.5 散装水泥均价

446 元/吨，较上个交易日上涨 4 元/吨。 

因此 4 月旺季来临，我们认为螺纹钢的需求将全面启动，会进一步促进价格上涨。 
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图七：螺纹钢周度表观消费 （万吨）         图八：螺纹春节前后周度表观消费（万吨） 
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数据来源：Wind、钢联数据                    数据来源：Wind、钢联数据 

图九：全国建筑钢材成交量 （万吨） 
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数据来源：Wind、钢联数据 

3、库存将大幅减少 

从库存变化来看，1 月到春节期间由于新冠疫情小范围爆发，导致很多地方工地提前停工，工人提前返乡

造成螺纹钢的库存累幅加大，春节前一周的库存达到 1069 万吨，大幅高于往年。随着疫情影响逐步消退，

加上就地过年政策的引导，春节期间螺纹钢的累库幅度不大，今年假期五大品种钢材和螺纹日均累库分别

为 57.9 和 34.7 万吨，而去年是 61.4 和 34.6 万吨，这还是在产量同比大幅增加的情况下。3 月中旬库存

峰值出现拐点，好于预期，螺纹库存高点定格在 1831.8 万吨，随后开始降库。截止到 3 月 25 日当周，螺

纹总库存为 1726 万吨，环比降 70 万吨，同比降 450 万吨，农历同比降 428 万吨，经测算，如果能保持

当下去库速度，4 月底螺纹钢总库存有望下降到 1300 万吨附近，库存压力将明显缓解。 

图十：螺纹钢总库存（万吨）                     图十一：螺纹钢社会库存（万吨） 
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图十二：螺纹钢钢厂库存（万吨）                                  
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             数据来源：Wind、钢联数据                          

              

三、交易计划 

逢低做多：RB2105、RB2110 

建仓区间： RB2105：4850-4900，RB2110：4700-4750 

目标位： RB2105：5200-5300，RB2110：5100-5200 

止损区间：RB2105：4700-4750，RB2110：4600-4650 

交易时间：3 月下旬-4 月底 

四、 风险控制及应对措施 

1、 供应端释放超预期 

2、 高价政策打压风险 

应对措施： 做多逻辑有所变化， 严格止损 
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