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供需进一步转好，钢价仍有上涨空间



现货价格：3月价格维持上涨

◆ 3月钢材现货价格维持上涨，上海20mm螺纹月涨200元报4830元/吨，上海5.75mm热卷价格涨270元报

5140元/吨。

◆ 4月处于传统的钢材消费旺季，现货价格有望进一步上涨。
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现货利润：明显好转

◆ 唐山高炉限产背景下，炉料需求下降，价格出现回落，而钢价大幅走强，因此吨钢利润明显好转，螺纹钢吨

钢利润恢复到300元/吨，热卷超过500元/吨。
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供应：政策频发，供给收缩

◆ 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。

◆ 减少碳排放量也是“十四五”规划的重要内容，2020 年底的中央经济工作会议上也作为工作重点。

◆ 我国碳排放首当其冲的部门就是钢铁行业。

◆ 2020 年 12月工信部要求 2021 年开始，要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。

◆ 钢铁产量的强制性下行，以及需求的上行会带来供需之间不平衡，同时带来产品价格的上行，钢铁产品价格可能

会重复 2016 年供给侧改革的价格路线。



供应：政策频发，供给收缩

◆ 3月以来河北唐山环保限产趋严，高炉开工率出现明显下降。
• 3月2日唐山颁布3月份大气污染综合治理攻坚月方案；

• 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。
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供应：螺纹、热卷供应增量有限

◆ 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，供给难有明显增量。

◆ 受益于唐山环保限产，热卷产量出现连续四周下降，虽然两会束后产量有所恢复，但唐山环保限产力度不减，热卷

产量将维持低位。
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需求：地产韧性仍在，用钢有望保持正增长

◆ 虽然2021年1-2月份，房屋新开工面积较2019年同期下降9.4%。但1-2月份全国房地产开发投资同比增长38.3%，

比2019年同期增长15.7%。商品房销售面积17363万平方米，同比增长1.05倍，比2019年1-2月份增长23.1%。

◆ 三道红线下，地产商依然会加速周转来回笼资金，加上今年在整个疫情结束后经济复苏的背景之下，地产销售端

也出现了明显增长的迹象。2020年下半年以来，新开工增速的明显回升，也会支撑今年上半年对钢材的需求。
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需求：基建投资低于预期，后期有望平稳增长

◆ 1-2月份全国固定资产投资（不含农户）45236亿元，同比增长35.0%，比2019年1-2月份增长3.5%，两年平均增速

为1.7%。其中基础设施投资同比增长36.6%，两年平均下降1.6%。

◆ 一季度为专项债发行淡季，政府债券表现较为低迷，因此拖累了基建投资的表现。

◆ 财政政策仍偏向积极，今年拟安排地方政府专项债券3.65万亿元，优先支持在建工程，基建端用钢后期有望平稳增

长。
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需求：制造业将支撑用钢需求

◆ 1-2月制造业投资增长37.3%，两年平均下降3.4%，恢复势头比较缓慢。但1-2月份，全国规模以上工业增加值同

比增长35.1%，两年平均增长8.1%。其中1-2月份制造业增加值同比增长39.5%，两年平均增长8.8%，远高于其

他两大门类。

◆ 考虑到当前出口走强的支撑，年内制造业投资回升的前景比较明朗，制造业对于用钢的需求将会保持较好的水平，

尤其是板材的需求。
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需求：汽车产销同比维持高增长

◆ 2月，汽车产销分别完成150.3万辆和145.5万辆，环比分别下降37.1%和41.9%，同比分别增长4.2倍和3.6倍。其中

新能源汽车产销分别完成12.4 万辆和11万辆，同比分别增长7.2倍和5.8倍，已连续8个月刷新当月产销历史记录。

◆ 2020年4月份开始汽车产销同比实现正增长，2020年5约-2021年2月份汽车产量同环比均大幅增长。
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需求：家电需求放量

◆ 家电产量同比大幅增加，1-2月空调产量2940.4万台，同比增长70.8%。洗衣机产量为1313.5万台，同比增长

68.2%。冰箱产量1210.7万台，同比增长83%。

◆ 家电销量维持高增长，1-3月空调、冰箱、冰柜销额增速保持40%以上。

◆ 汽车、家电产销同比大幅增长的原因一是2020年2月受疫情影响导致产销基数水平较低，二是当前市场需求仍在恢

复，同时空调、冰箱增长受外销的强劲需求影响也比较显著。
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需求：挖掘机高景气度持续

◆ 2021年2月26家主机制造企业共计销售各类挖掘机28305台，同比增长205%。其中，国内市场销量24562台，同

比涨幅256%;出口3743台，同比增长58%。

◆ 挖掘机高景气度持续，国内和出口需求两旺。
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钢材需求：海外需求旺盛

◆ 由于疫情对海外制造业生产产生较大影响，中国商品出口强劲，2020年5月份开始中国出口集装箱运价指数开始上

升，并从11月开始加速。

◆ 2021年随着海外经济复苏，集装箱运价指数高位有所回落，但仍大幅高于往年，钢材尤其板材的间接出口依然较

好。
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需求：海外需求旺盛

◆ 中国1-2月钢材出口量为1014万吨，同比增加234万吨，增幅30%，较2019年同期减少56万吨，基本恢复到2019

年的水平。

◆ 随着美国通过了1.9万亿美元新一轮经济救助计划落地，海外基建投资、制造业投资、 消费有望全面启动，海外国

家对于钢材的需求将进一步增加。

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

板材出口

2018年 2019年 2020年 2021年

0

100

200

300

400

500

600

700

800

1月

钢材出口量

2018年 2019年 2020年 2021年



需求：表观消费开始放量

◆ 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。

◆ 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。
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需求：表观消费开始放量

◆ 受益于制造业的复苏，热卷的表观消费一直保持较好的水平，春节之后的表观消费一直稳步增加，截止到3月25

日当周，表观消费达到339万吨，也是处于近三年同期最高水平。

◆ 考虑到当前出口走强的支撑，加上国内制造业的复苏，制造业对于用钢的需求将会保持较好的水平，尤其是板

材的需求。
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库存：降库好于预期

◆ 春节期间螺纹钢的累库幅度不大，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。

0

500

1000

1500

2000

2500

1月1日 2月8日 3月19日 5月4日 6月26日 8月16日 10月5日 11月27日

螺纹总库存

2018年 2019年 2020年 2021年

0

500

1000

1500

2000

2500

螺纹钢春节前后总库存

2018年 2019年 2020年 2021年



库存：降库好于预期

◆ 热卷的库存压力一直不大，现在的库存基本与2018年持平。

◆ 截止到3月25日热卷库存连续三周下降，库存报398万吨，环比减少12万吨，同比减少152万吨。
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观点

螺纹、热卷：多单持有

环保限产背景下，粗钢产量增幅有限，而需求端有望加速启动，钢材基本面向好，4月库存将会

出现明显下降，操作上建议前期多单继续持有，同时若盘面有所回落，可继续做多。

风险点：

（1）供应端释放超预期

（2）高价政策打压风险
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