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摘要： 

 从现在海内外价差，以及海外钢材存在供需缺口的角度来

看。相对于欧美 1400 美元/吨的价格水平，我们国家的热卷

价格还是具备一定的性价比。如果后期海外的需求复苏进度

继续大于供给，则我国的钢材出口，从价差角度而言，不会

受到出口退税政策太大的影响，更多的还是价差主导。除非

如果海外出现需求复苏放缓的，那可能才会从进出口价差这

个角度去回流一部分，利空才会真正有体现。  

 螺纹的限产常态化，且后期限产政策仍有范围扩大可能的情

况下，叠加今年地产需求的韧性，长周期来看价格的上涨趋

势并未发生动摇。与此同时，考虑到去年 5 月份赶工需求所

支持的高位表需以及较快的去库斜率，今年 5-6 月虽然需求

的绝对水平有较强支撑，但需求的边际回落在所难免，或将

导致今年 5 月份螺纹库存于去年的差值出现收窄，一定程度

上对钢价产生阶段性的 1 压力。但在限产潜在利多尚未落

地，需求大环境没有发生明显恶化的情况下，钢价即时回调，

空间也较为有限。 

核心因素评定表： 

核心利多因素 影响力演化方向 评级 

国内需求韧性犹存 平稳 ★★ 

粗钢产量去化政策继续推进 趋强 ★★★ 

核心利空因素 影响力演化方向 评级 

淡季需求有边际回落可能 平稳 ★★ 

淡季钢材库存同比差值收窄 趋强 ★★★ 

综评： 螺卷上涨趋势未改，淡季存在回调风险 

注：“★★★”主动推涨型因素或主动打压型因素；“★★”支撑型因素

或阻力型因素；“★”背景型因素。 

 

【申银万国期货】中长期上涨趋势未改,关注淡季逢低建多机会 
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客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

        一、5 月操作策略 

              1、建材淡季渐近，关注卷螺差逢低做多策略 

从现在海内外价差，以及海外钢材存在供需缺口的角度来看。

相对于欧美 1400 美元/吨的价格水平，我们国家的热卷价格还是

具备一定的性价比。如果后期海外的需求复苏进度继续大于供给，

则我国的钢材出口，从价差角度而言，不会受到出口退税政策太

大的影响，更多的还是价差主导。除非如果海外出现需求复苏放

缓的，那可能才会从进出口价差这个角度去回流一部分，利空才

会真正有体现。 

操作类型 开仓区间 止损位 退出区间 跟踪止损 仓位建议 

做多

HC2110-

RB2110 

150 附近 10% 420 无 10% 

              2、长期需求韧性犹存，关注螺纹淡季逢低建多机会 

螺纹的限产常态化，且后期限产政策仍有范围扩大可能的情

况下，叠加今年地产需求的韧性，长周期来看价格的上涨趋势并

未发生动摇。与此同时，考虑到去年 5 月份赶工需求所支持的高

位表需以及较快的去库斜率，今年 5-6 月虽然需求的绝对水平有

较强支撑，但需求的边际回落在所难免，或将导致今年 5 月份螺

纹库存于去年的差值出现收窄，一定程度上对钢价产生阶段性的

1 压力。但在限产潜在利多尚未落地，需求大环境没有发生明显

恶化的情况下，钢价即时回调，空间也较为有限。 

操作类型 开仓区间 止损位 退出区间 跟踪止损 仓位建议 

做多

RB2110 

4900 附近 10% 5700 无 10% 
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客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

            二、行情分析 

              1、行业动态 

 淡水河谷第一季度铁矿石粉矿产量同比增长 14.2%： 

淡水河谷日前发布的数据显示，2021 年第一季度，淡水河谷

铁矿石粉矿产量达到 6800 万吨，同比增长 14.2%；球团矿产量为

630 万吨，同比减少 9.2%；成品镍产量（不包括 VNC）为 4.84 万

吨，同比增加 6.8%，环比减少 4.7%；铜产量为 7.65 万吨，同比

和环比分别减少 19.0%和 18.2%。 

 邯郸市发布 2021 年二季度钢铁行业限产方案： 

邯郸市政府依据《邯郸市大气污染防治办法》有关规定，制

定《邯郸市 2021 年二季度重点行业生产调控方案》。本生产调

控方案执行时间为 2021 年 4 月 21 日至 2021 年 6 月 30 

日。具体调控措施为烧结机、竖炉（含回转窑）、转炉、石灰窑

等配套生产装备，应按照对应高炉停限产比例进行等比例限产，

高炉限产以高炉扒炉为准。100 吨以下转炉、1000 立方米以下

高炉、步进式及 130 平方米以下烧结机，优先执行生产调控措

施。 

。 
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客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

 

 

2、行情图解 

图 1：螺纹钢期现行情回顾（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

 

 

 

图 2：热卷期现行情回顾（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 
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上海热卷现货价格

 热卷 4月份期现共振上

行。热卷 2110 合约总体

延续了 2 月初以来的上

涨态势，从 2月初的

4307 元/吨上涨至 4月

28 日的 5691 元/吨，涨

幅达 32%，4 月份由 5467

元/吨上涨到了 5691 元/

吨，涨幅 224 元/吨

（4%）。上海热卷现货由

2月初的 4430 元/吨一路

上涨至 5750 元/吨，涨

幅 1320 元/吨，4月当月

涨幅 370 元/吨

（7.6%）。在现货涨幅大

于盘面涨幅的影响下，4

月份热卷 2110 合约基差

扩大至 49元/吨。 

 螺纹钢 4 月份期现共振

上行。螺纹 2110 合约总

体延续了 2月初以来的

上涨态势，从 2月初的

4091 元/吨上涨至 4月

28 日的 5358 元/吨，涨

幅达 30%，4 月份由 4934

元/吨上涨到了 5358 元/

吨，涨幅 424 元/吨

（8.6%）。上海螺纹现货

由 2月初的 4300 元/吨

一路上涨，涨幅近 1000

元/吨，4月当月涨幅

340 元/吨（7%）。在盘面

涨幅大于现货涨幅的影

响下，4 月份螺纹 2110

合约基差收窄至 34元/

吨。 
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客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

 

 

 

 

图 3：螺纹钢期现货价格 VS 成本（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

  

图 4：热卷期现货价格 VS 成本（元/吨） 

 

料来源：Wind，申万期货研究所 
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 从螺纹钢的估值水平看，

华东地区长流程螺纹钢

成本 4277 元/吨，吨钢利

润 923 元/吨；平电成本

4558 元/吨，峰电成本

4758 元/吨，电炉吨钢利

润 642 元/吨；螺纹 2110

盘面利润 925 元/吨，基

本平水现货。 

 同样的，目前华东地区热

卷现货长流程即期成本

4446 元/吨，吨钢利润

1304 元/吨。2110 热卷盘

面利润 1167 元/吨，基本

平水现货。 
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客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

 

图 5：螺纹、热卷期现价差（元/吨） 

 

料来源：Wind，申万期货研究所 

 

 

 

 

图 5：247 高炉铁水日均产量（万吨） 

 

资料来源：Mysteel，申万期货研究所 
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卷螺价差在 4月总体维

持高位震荡的态势，目

前上海地区卷螺差 358

元/吨，与 2110 合约盘

面卷螺差 333 元/吨基本

平水。 

 在唐山限产常态化后，

随着其他地区的高炉逐

渐复产，铁水产量在 4

月份逐渐抬升，但幅度

有限。目前 247 家铁水

产量 236 万吨，而去年

铁水产量峰值在 253 万

吨，排除唐山限产影响

的产量，若限产政策没

有发生明显放松，铁水

产量提升的空间也已经

十分有限。 
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客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

 

图 6：螺纹钢短流程周度产量（万吨） 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

 

图 7：螺纹钢周度产量（万吨/周） 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 
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 4 月 23 日当周短流程螺

纹钢产量 54 万吨，较去

年 56万吨的高点仅有一

步之遥。从电炉开工率

和产能利用率目前的水

平来看，短流程电炉产

量基本已进入平台期，

后期进一步提升的空间

不大。 

 结合长短流程螺纹钢的

产量，目前 360 万吨的

螺纹周产量较去年的缺

口主要来源于长流程。

而在目前吨钢利润 1000

元/吨的情况下，螺纹周

产量上升的斜率明显偏

慢，远低于去年 4月份

以来的供给恢复速度。

在螺纹利润小于热卷，

且限产范围有可能进一

步扩大的假设下，螺纹

产量我们预计不会出现

较为陡峭的供给恢复曲

线，政策的上方压力依

然明显。 
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客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

 

图 8：螺纹表观需求（万吨） 

 

资料来源：Mysteel，申万期货研究所 
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图 9：全国建材日均成交量（万吨） 

 

资料来源：Mysteel，申万期货研究所 
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 但从高频的建材成交数

据来看，旺季以来市场

成交均处于近年来的历

史高位，在钢价屡创新

高的情况下，市场成交

的火热侧面也显示出需

求托底，市场对高钢价

的接受度也在逐渐提

高。结合地产存量项目

对钢材需求的支撑，5月

份淡季的用钢需求也不

必过分悲观。 

 螺纹钢表需在 4月中上

旬达到 455 万吨的阶段

性高点后，截止到 4月

23 日呈现环比走弱的态

势。4月 23 日当周螺纹

表需 430 万吨，较去年

同期偏低 20 万吨左右。

5月逐步进入淡季后，表

需存在一定回调的可能

性，但从高频的成交数

据上看，我们认为表需

下滑的空间并不大。 
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客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

 

图 10：螺纹周度去库速度（吨） 

 

资料来源：Mysteel，申万期货研究所 
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图 11：螺纹钢周度库存（万吨） 

 

资料来源：Mysteel，申万期货研究所 
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 4 月 23 日当周螺纹钢厂库

存+社会库存 1366 万吨，较

去年同期偏低 145 万吨。但

不同于去年 3月中旬开始后

陡峭的库存去化幅度，今年

去库的斜率较去年相对平

缓，在 5月开始的施工淡季

内，今年和去年的螺纹库存

同比差值或将进一步缩小。 

 从 4月中上旬开始，螺

纹总库存的去化速度开

始放缓，4月 23 日当周

去库 68 万吨，较去年同

期偏低 21万吨。随着

5.1 节前补库的告一段

落，节后的去库速度面

临的继续边际放缓的风

险，而去年 5月在地产

赶工的加持下，5月上半

个月维持了 84万吨的水

平，今年 5月去库速度

的放缓或将导致 5月库

存绝对量逐渐向 2020 年

靠拢。 
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客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

 

 

 

图 12：热卷进出口报价（美元/吨） 

 

资料来源：Wind，Mysteel，申万期货研究所 

 

 

图 13：钢材月度出口（万吨） 

 

资料来源：Wind，Mysteel，申万期货研究所 
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钢材出口累计值 累计同比（RHS）

 对热卷而言，近期部分钢材

品种进出口关税调整靴子落

地。国务院对部分再生钢铁

原料采取零关税的进口暂定

税率，而对热卷、板材、管

材和棒材等品种取消了原本

13%的出口退税优惠政策，

旨在通过增加原料进口限制

出口的方式来缩减国内钢材

的供需缺口，从而为国内粗

钢产量压减腾挪空间。 

 从目前海内外热卷的报价

来看，我国热卷出口 FOB

报价 920 美元/吨。考虑出

口退税取消导致的成本抬

升，部分出口品种的性价

比将出现降低。但考虑到

目前美国地区 1411 美元/

吨的进口价格，以及前期

部分钢厂已经将取消出口

退税的成本增加转嫁至对

下游的报价中，出口退税

取消的政策颁布后对价格

的影响已经有边际的减

弱。 
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客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

 

3、热点问题 

 财政部 4 月 28 日消息，为更好保障钢铁资源供应，推动钢

铁行业高质量发展，国务院关税税则委员会决定，自 2021

年 5 月 1 日起，调整部分钢铁产品关税。其中，对生铁、粗

钢、再生钢铁原料、铬铁等产品实行零进口暂定税率；适当

提高硅铁、铬铁、高纯生铁等产品的出口关税，调整后分别

实行 25%出口税率、20%出口暂定税率、15%出口暂定税率。

上述调整措施，有利于降低进口成本，扩大钢铁资源进口，

支持国内压减粗钢产量，引导钢铁行业降低能源消耗总量，

促进钢铁行业转型升级和高质量发展。 

 新华财经华盛顿 4 月 28 日电（记者 许缘 高攀）美国总统

拜登 28 日宣布一项总额高达 1.8 万亿美元的支出和税收抵

免计划，旨在扩大美国家庭的教育和儿童保育机会。同时，

拜登宣布将对富人加税以为上述支出计划提供部分资金。根

据这项被称为“美国家庭计划（AmericanFamilyPlan）”的

支出和税收抵免计划，美国联邦政府将在未来 10 年内向美

国儿童、学生和家庭投资 1 万亿美元，并为中低收入美国家

庭提供约 8000 亿美元税收抵免。同时，为了给上述支出计

划提供部分资金，拜登提议在未来 15 年内向最富有美国人

征收更高的税收额度，将最高所得税税率从目前的 37%提高

至 39.6%，并对年收入超过 100 万美元美国家庭的资本利得

和股息最高税率从 20%提高至 39.6%。 

 

 中钢协提出要加大国内外铁矿石开采力度，遏制价格上涨势

头。钢铁行业在工业生产中处于承上启下的重要环节，全行

业要站在产业链长期稳定和可持续发展的战略高度，努力保

持钢铁行业的平稳运行，并主动协调好与上下游产业的关系。

要采取有效措施，加大国内外铁矿石的开发开采力度，提高

钢铁工业资源保障能力，遏制铁矿石价格不断上涨的势头。

更要关切下游用户的需求，积极优化产品结构，提高产品质

量，改善服务质量，为下游行业转型升级提供强有力支持。 

 

 

 

 

 

 



 

 
13 

客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

三、交易逻辑 

1、出口退税影响有限，关注卷螺价差做扩 

从现在海内外价差，以及海外钢材存在供需缺口的角度来看。

相对于欧美 1400 美元/吨的价格水平，我们国家的热卷价格还是

具备一定的性价比。如果后期海外的需求复苏进度继续大于供给，

则我国的钢材出口，从价差角度而言，不会受到出口退税政策太

大的影响，更多的还是价差主导。除非如果海外出现需求复苏放

缓的，那可能才会从进出口价差这个角度去回流一部分，利空才

会真正有体现。 

 

              2、螺纹逢低建多为主，谨防淡季回调 

螺纹的限产常态化，且后期限产政策仍有范围扩大可能的情

况下，叠加今年地产需求的韧性，长周期来看价格的上涨趋势并

未发生动摇。与此同时，考虑到去年 5 月份赶工需求所支持的高

位表需以及较快的去库斜率，今年 5-6 月虽然需求的绝对水平有

较强支撑，但需求的边际回落在所难免，或将导致今年 5 月份螺

纹库存于去年的差值出现收窄，一定程度上对钢价产生阶段性的

1 压力。但在限产潜在利多尚未落地，需求大环境没有发生明显

恶化的情况下，钢价即时回调，空间也较为有限。 

 

四、风险提示 

针对上述交易策略，基本面的变化可能会带来策略失败或者

交易效果不及预期。潜在风险主要体现在以下几个方面： 

1、海外需求复苏放缓，国际钢价出现明显回调 

目前海外的钢材供需缺口是支撑国内钢价的关键因素之一，

增加出口成本无法从根本上打压钢价走势，但若海外需求出现边

际放缓，热卷价格受到的支撑或将明显减弱。 

2、淡季需求超预期 

从目前地产数据来看，年内钢材需求保持韧性依然是大概率

事件，若在淡季于去年类似，需求依旧保持绝对高位，则钢价或

将继续呈上行态势。 
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客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 
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