
产量管控碳中和，炉料需求近黄昏

——黑色产业篇
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 钢材主要驱动因素：宏观流动性情况，碳中和下粗钢产量压减，房地产需求韧性拐点。

 供求角度：中长期来看，碳中和下的粗钢产量管控是黑色系贯穿全年地变量因子，按2020年粗钢产量平控以

及目前地产能投放安排测算，唐山的限产难以满足粗钢产量不增的要求，后期的限产政策或将向其他地区蔓

延。3-12月的日均铁水压减量将在11.5万吨左右，在提振钢厂利润的同时，对远月的炉料也形成了一定的抑

制。在需求端，我们认为地产需求得益于去年4季度以来的强销售及拿地，今年上半年的韧性不需过分担

忧，但居民杠杆率的不断提高以及三道红线下开发商融资环境的收紧使得远期的地产需求强度存疑。

 铁矿主要驱动因素：铁水产量压减幅度，海外需求回复进度，钢厂利润空间。

 供求角度：对铁矿来说，05合约和09合约可能面临着完全不同的情况。对05来说，在还有一个月不到时间

内，盘面贴水12%，并且唐山限产常态化后后期其他地区的高炉复产会带来短期内的铁水增量，对05铁矿的

需求会是比较强的支撑。但对09来说，在后期钢铁行业的减排政策出台后，今年中期的需求将会下一个台

阶。而海外Vale和其他一些非主流矿山在下半年还有3000多万吨的新产能投放，这种供增需减的大环境对09

来说是中长期的抑制。

产量管控碳中和，炉料需求近黄昏

——2021年二季度黑色产业链投资策略展望



2021年1季度黑色核心驱动逻辑及行情回顾

资料来源：wind，申万期货研究所

螺纹钢活跃合约收盘价
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RB05M.SHF 上海现货（折磅差） 05M基差（上海现货,RHS）

2月至今：海外通胀预
期+春节期间累库乐观
+碳中和下的粗钢产量
扰动

1月：淡季需求走弱吗，钢
材进入累库通道，高炉低
利润下的负反馈预期

11月：寒冬预期
证伪，需求持续
高位+华东严查
穿水螺纹

12月：海外需求爆
发+国内需求淡季
不淡



品种：螺纹钢



供给：碳中和下粗钢产量何去何从

资料来源： BP，Wind，申万期货研究所
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全国分部门碳排放量占比我国碳排放量及占世界总量比重

 2000年以来，我国碳排放量及占世界总量的
比重均不断抬升，2019年我国碳排放量0.98
亿吨，占世界总量比重的29%。

 除中国外，世界其余碳排放量占比较大的国
家近几年基本控制了碳排放的边际增量。

 黑色压延及加工的碳排放量占制造业总排放
量的18%，仅次于电、蒸汽、热水生产及供
应。
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供给：碳中和下粗钢产量何去何从

资料来源： 世界钢铁协会，申万期货研究所
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 长流程生产一吨粗钢的碳排放量大约为2.5亿
吨，其中接近80%的排放集中在高炉环节

 长流程生产一吨粗钢的碳排放量大约为0.7亿
吨，70%的碳排放来自耗电环节；

 世界范围内，我国电炉产粗钢占总的粗钢产
量比重约为10.4%，美国接近70%，全球均值
为28%。



供给：短期唐山限产扰动粗钢产量

资料来源： Mysteel，申万期货研究所

时间 政策/事件 主要内容 影响测算

2021/3/2

《唐山市3月份大气
污染综合治理攻坚月

方案
》

力争3月份唐山市空气质量综合指数排名
退出全国“后二十”;3月10日前关停7座
450立方米高炉;关停新宝泰钢铁全部生
产设备;按照企业1-2月在线监测数据的
平均值作为基准量，总体减排量不低于
45%;在重污染天气预警期间，日进厂运

输车辆数量减少50%

7座450立方米高炉，关停日
均影响铁水产量1万吨左右，
实际关停15座，日均影响铁

水产量4万吨

2021/3/8
唐山市政府环保紧急

会议
9-11日工业企业需按照一级红色预警响

应落实停限产措施

D级按照1级响应100%限产，
将新增高炉检修17座，日均
实际影响铁水产量将增加5

万吨，3天15万吨

2021/3/19
《钢铁行业企业限产
减排措施的通知》

3月20日0时至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）
实施限产减排措施。7家钢铁企业，3月
20日至6月30日限产50%；7月1日至12月
31日执行限产30%。其余16家钢铁企业，
3月20日至12月31日执行限产30%的减排

措施

2021年3月20日-6月30日影
响铁水量约11万吨，7月1日
后影响日均铁水产量9.5万

吨

 按3月19日政策测算，全年唐山限产影响铁水产量3500万吨，
占去年铁水总产量的4%。

唐山3月限产政策汇总



供给：短期唐山限产扰动粗钢产量

资料来源： Mysteel，申万期货研究所
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华北主要港口铁矿疏港量

 3月26日当周唐山钢坯日均外卖量3.1万吨，
去年同期5.6万吨；

 唐山高炉开工率春节后的回升在2月底见顶，
最近一期开工率略有抬头，目前48.6%，去年
同期70%；

 华北港口的铁矿疏港量从春节前一周的106万
吨下降至3月5日的67万吨，近两周小幅回升
至72万吨，较去年同期偏低22万吨。



供给：河北外螺纹>东南热卷>河北螺纹>华北热卷

资料来源： Mysteel，申万期货研究所

5

7

9

11

13

15

17

19

21

2
02
1-

01

2
02
1-

02

2
02
1-

03

2
02
1-

04

2
02
1-

05

2
02
1-

06

2
02
1-

07

2
02
1-

08

2
02
1-

09

2
02
1-

10

2
02
1-

11

2
02
1-

12

万吨
2021年 2020年

2019年 2018年

河北螺纹周产量

150

200

250

300

350

400

2
02
1-

01

2
02
1-

02

2
02
1-

03

2
02
1-

04

2
02
1-

05

2
02
1-

06

2
02
1-

07

2
02
1-

08

2
02
1-

09

2
02
1-

10

2
02
1-

11

2
02
1-

12

万吨

2021年 2020年

2019年 2018年

河北以外省份螺纹周产量

华东+南方热卷产量北方热卷产量

150

160

170

180

190

200

210

220

2
02
1-

01

2
02
1-

02

2
02
1-

03

2
02
1-

04

2
02
1-

05

2
02
1-

06

2
02
1-

07

2
02
1-

08

2
02
1-

09

2
02
1-

10

2
02
1-

11

2
02
1-

12

万吨 2021年 2020年

2019年 2018年

100
105
110
115
120
125
130
135
140
145

2
02
1-

01

2
02
1-

02

2
02
1-

03

2
02
1-

04

2
02
1-

05

2
02
1-

06

2
02
1-

07

2
02
1-

08

2
02
1-

09

2
02
1-

10

2
02
1-

11

2
02
1-

12

万吨 2021年 2020年
2019年 2018年



供给：电炉快速复产，贡献螺纹边际供给增量

资料来源： Mysteel，申万期货研究所
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 目前螺纹短流程利润300元/吨左右，19年同期
170元/吨，春节后丰厚的电炉利润刺激了短流
程的快速复产；

 截至3月下旬，短流程螺纹产量51.5万吨，同比
19年农历同期高出7万吨，电炉边增量的贡献是
螺纹产量>热卷的主因之一；

 目前电炉产能利用率和开工率均在54%左右，去
年峰值为90%以上，大概率将突破去年56万吨的
峰值水平。



供给：短期其余地区复产对冲唐山减量

资料来源： Mysteel，申万期货研究所
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热卷周度产量
 从铁水角度看，春节期间铁水产量长流程基本

没有铁水减量，限产导致减量13万吨，近期已
有小幅抬头，去年峰值253万吨，目前232万
吨；

 假设唐山限产严格执行，目前铁水产量还有9万
吨左右的提升空间（不考虑新产能投产）

 螺纹目前周产量352万吨，去年峰值400万吨；

 热卷目前周产量327万吨，去年峰值343万吨。



供给：限产力度仍有加剧可能

资料来源： Mysteel，申万期货研究所
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 2021年炼铁产能净增量2000万吨左右（2%），炼钢产能净增量3800万吨（3.6），按投产时间和和利用系数测算，

2021年产能置换投放带来的粗钢增量在3200万吨左右；

 2020年全年粗钢产量10.5亿吨（月均0.88亿吨），今年1-2月粗钢产量1.75亿吨（月均0.87亿吨） ，3-12月粗钢

产量控制在8.8亿吨以内（月均0.88亿吨）；

 即使不考虑转炉加废钢带来的粗钢增量，3200万吨置换产能投放带来的产量增量或通过环保限产的方式去抵消。

2021年炼铁/钢产能投放
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供给：后期限产关注山西+江苏

资料来源： Mysteel，申万期货研究所

排名（倒数） 城市 空气质量综合指数

1 咸阳 6.88

2 唐山 6.56

3 临汾 6.54

4 乌鲁木齐 6.41

5 西安 6.36

6 石家庄 6.3

7 安阳 6.26

8 渭南 6.25

9 葫芦岛 6.21

10 运城 6.13

11 保定 6.09

12 锦州 5.79

13 鹤壁 5.76

14 邢台 5.73

15 阳泉 5.7

16 自贡 5.69

17 宜宾 5.61

18 忻州 5.6

19 焦作 5.59

20 廊坊 5.57
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万吨 河北 江苏 山东 辽宁 山西

全国2月空气质量排名 主要省份生铁产量

 2月空气质量排名后20的城市中4座城市隶
属山西，其中两座在倒数10位。近两年山
西生铁产量占全国生铁产量的7%不到；

 近几日唐山空气排名仍在倒数第2，唐山市
退出后20的目标完成前限产力度难有放
松；

 江苏生铁产量占全国10%左右，仅次于唐
山。



需求：旺季近端需求稳步抬升，远期走弱风险依旧

资料来源： Mysteel，申万期货研究所
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螺纹农历表观需求
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建材日均成交
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螺纹周均去库速度

 螺纹表需稳步恢复，3月下旬达421万吨，历年农
历同期的最高水平，距离去年480万吨的高点仍有
一定距离。

 建材成交连续1周20万吨以上，3月26日接近30万
吨；

 去库速度70万吨/周，已突破2019年农历同期水
平，距2020年131万吨的速度仍有较大距离。



需求：旺季近端需求稳步抬升，远期走弱风险依旧

资料来源： Wind，申万期货研究所
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房地产开发资金来源增速
 2020年4季度商品房销售面积有负转正，单月销售

增速在两位数以上；

 三道红线下“国内贷款”资金来源增速受到压
制，开发商融资情况边际受限；

 百城土地成交面积1-3月均低于19年，开发商拿地
积极性有限
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需求：旺季近端需求稳步抬升，远期走弱风险依旧

资料来源： Wind，申万期货研究所
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贷款市场报价利率(LPR):1年 全国二套房贷平均利率(RHS)

二套房贷款利率微幅走升
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亿元
居民中长期贷款12月累积 居民中长期贷款12月累积同比（RHS）

居民房贷增速边际抬升

 居民中长期贷款增速去年8月以来维持两位数的高增长，今年2月12期累计增速突破22%，居民部门的杠
杆抬升的斜率有边际抬头，尤其是1线城市房价有过热的迹象；

 年初以来二套房贷款利率有小幅的抬升（5.53%-5.57%），需求端的总量调控暂未到来，但房地产环节
流动性和信用环境的边际收紧仍是大势所趋。



品种：铁矿石



供给：海外供应下半年仍有增长空间

资料来源： Wind，申万期货研究所
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巴西铁矿14港周度发运量 澳洲14港矿周度发运量

 截至3月下旬，澳洲铁矿发货量1.83亿吨，去年同期1.74亿吨（+5%）；巴西铁矿发货量0.68亿
吨，去年同期0.53亿（+28%）；澳洲发往中国1.51亿吨（+4%），折算巴西发往中国0.5亿吨
（+41%）。

 根据年报中全年新增铁矿产量6680万吨以及1-3月地发运情况来看，3-12月仍有5700万吨地边际铁
矿发运增量。



需求：海外供应下半年仍有增长空间

资料来源： Wind，申万期货研究所
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中国粗钢产量同比 世界其余国家粗钢产量同比

海外钢价高企

 2月全球除中国外的粗钢产量410万吨，较去年同期小幅偏低30万吨，高价格下粗钢产量提升有
限；

 3-12月预计海外生铁产量增量带来的铁矿需求预计在7000万吨

 假设粗钢产量相对去年平控，则影响3-12月影响生铁产量3450万吨，对应铁矿需求5500万吨；
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海外粗钢产量恢复进入瓶颈期



成材远月利润逢低建多推介一

•螺纹/热卷10合约-铁矿09价差逢低多配。

趋势性做空远月炉料推介二

• 远月铁矿逢高做空。

2021年二季度黑色策略总结
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