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黑色商品的趋势与节奏 

专题报告摘要： 

从分析的角度来说，商品价格高低不止要看绝对价格的高低，更要看所处的基本面

情况，比如供需是否紧张、该商品利润如何等。目前来看，不管是螺纹钢还是热卷

都处于亏损状态，因此很难说其价格高估。 

从中长周期来看，随着海外经济的恢复以及货币的宽松，2021 年全球钢材需求会大

幅增长，且海外的增速大概率高于国内。按照 2020 年中国粗钢消费 10%左右的较高

水平，同时考虑到目前所看到的各项经济指标：括挖机销量、房地产销售面积、重

卡销量、二产用电量等等，保守预计 2021 年中国粗钢消费增速在 2-4%之间。而海外

经济在逐渐恢复，11-12 月份的粗钢生产、消费、生铁产量等均已转正。疫情导致 2020

年，海外粗钢同比减少 7476 万吨，同时多往中国出口了 3700 万吨粗钢（钢材+钢坯），

全铁（生铁+直接还原铁）产量减少了 4860 万吨。 

假设 2021 年中国粗钢消费增 3%，同期，全球其他地区粗钢消费同比增 7%，全球其

他地区粗钢消费仍比 2019 年下降 6%，2020 年 11 和 12 月份海外粗钢消费已经同比转

正，因此该预测仍算比较保守。则 2021 年全球粗钢消费增 8705 万吨，考虑到中国废

钢增量大概在 2000 万吨左右，则全球铁矿需求新增 1 亿吨左右，焦炭需求新增 2682

万吨。而供给的增量仍低于需求增量，基于以上判断，我们认为 2021 年总体趋势是

做多。 

但影响盘面的因素较多，比如春节前的疫情，影响到节前的螺纹钢消费，而节后建

筑工人复工的速度也会影响节后螺纹钢消费的爆发。另外，资金层面、中美/中澳关

系、海外疫情/疫苗进展等等也会对盘面短期造成影响。但在未来钢材消费判断不变

的情况下，趋势不变。所以做多是趋势，做空是节奏，这也符合目前黑色商品合约

的 back 结构。除此以外，中长周期的平衡表也并非一程不变的，也要根据经济恢复

状况、货币政策等进行调整。 

策略：逢低做多螺纹、热卷；根据限产政策变化：阶段性做多铁矿、焦炭 

风险：节后复工偏晚，货币过度收紧，海外疫情恶化 

 

  



华泰期货|专题报告                         

2021-02-18                                                                  2 / 13 

前言 

近期不管对于钢材品种螺纹钢、热卷还是对于铁矿和焦炭都有估值过高的看法，如何看待

这几个商品目前的估值成为后期行情走势研判的重要参考。从基本面分析的角度来说，只

有看到后续平衡表恶化，或者推导未来库存开始增加，才能够判定价格拐点出现。同时，

高价格是否对下游企业利润造成了较大的影响，价格/成本会不会顺利的往下游传导，会不

会对消费形成压制也是值得思考的。高价格、高利润对基本面的要求也非常高，任何不利

的因素（比如预期未来供给增加，需求减少等）都可能造成盘面的下跌。 

从基本面的角度来看，商品供不应求→价格/利润上涨→刺激高成本产能释放→增加供给→

重新达到供需平衡，或者是商品供不应求→价格/利润上涨→下游寻求产品替代，或者减少

消费→需求下降→重新达到供需平衡。以上是两种商品供求关系和价格的演变路径，前一

种更适合黑色产业链，毕竟在大多数下游领域，钢材是无法大规模替代的，而铁矿、焦炭

原料更是一样。在这一路径中，可见或者可以预测的是供给是否能够快速增加，而需求的

变化是难以预判的，要通过多个方面、不同层次进行分析预判，并且要实时调整。 

价格的上涨和利润的增加能否刺激产能的投放，以及产能投放的速度、效率和弹性成为影

响价格上涨空间和幅度的重要因素。对于部分产能足够，或者产能利用率可以快速提高的

商品来说，价格和利润上涨后供给的增加会很快在盘面上进行交易，即压制价格/利润上涨

幅度。而对于产能受限品种（比如有产能指标或者在政府去产能名单内的商品），或者产

能建设需要较长时间（比如铁矿）的商品来说，价格的上涨幅度会比较大，但价格顶点很

难从基本面上进行预判。其价格的下跌大多是通过需求下滑来实现。 

对于黑色系商品来说，原料中的铁矿、焦炭，其供给弹性相对较小，产能相对固定，同时

新建产能需要周期较长。大型铁矿项目的设计、施工、投产、达产大概需要 3-5 年的时间。

而焦炭产能的新建需要大概 1 年，但从点火烘炉到达产需要 5-6 个月的时间。而在需求大幅

增长的情况下，产能迟迟不能释放使得价格的涨幅要高于其他品种，也就是经济学中的“长

鞭效应”。因此，对于原料的估值很难判断其高还是低，在需求增长，但产能迟迟不能投

放的情况下，即短期的供需错配下，价格的高度有较高的想象空间。对于焦炭来说，很难

说 2700 的焦炭贵还是便宜。但从利润的角度来说，焦炭已经有较高的利润了，对基本面的

要求也会比较苛刻，即不要出现能见的供给大幅增加。铁矿亦然，四大矿山的到岸成本仅

30-40 美金左右，目前 150-170 美金的价格绝对是高价格、高利润，但同样，也要看到未来

能否有潜在的产能增加，产能增加后能否满足市不断增长的需求。另外，还要考虑高价格

下，高成本铁矿的边际支撑。 

对于中游的钢材品种来说，供给弹性相对较高，企业可以通过添加废钢、提高入炉品位、

缩短转炉/电炉冶炼周期等手段提高产量。同时，螺纹钢和热卷之间的转产，也会增加利润
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较高品种的产量。对于钢材品种的估值，除了考虑其绝对价格外，更要考虑其利润情况。

特别是在消费同比增长，原料价格相对坚挺的情况下，钢材利润成为影响其估值的重要因

素。相反，如果钢材消费下滑，钢铁企业减产/停产，也会造成原料需求下降，导致原料价

格下跌，成本塌陷。 

本文将通过钢材消费、成本、利润等角度来分析黑色商品的估值。 

消费决定方向，供给决定幅度 

钢材的消费增速基本决定了整个产业链从上游的铁矿、双焦到下游的螺纹和热卷的价格走

向，而供给端的扰动则决定了那个商品价格涨幅/跌幅最高。 

以 2020 年为例，当年粗钢消费增速在 10%左右，黑色系商品总体上涨，其中铁矿和焦炭涨

幅最高，也是产能遇到瓶颈，或者处于去产能阶段的商品。所以 2020 年钢材的供需两旺，

对原料的消费和价格拉动是最明显的。 

 

图 1： 中国粗钢月度日均消费        单位：万吨  图 2： 2020 年四大黑色商品价格走势 

 

 

 
数据来源：华泰期货研究所  数据来源：华泰期货研究所 

2021 年国内粗钢消费有望稳定增长 

2021 年，从各项数据来看，钢材消费仍将保持一定的增长，并且海外钢材消费的恢复已经

逐步体现。 

国内钢材下游行业的各项指标均运行良好： 

1) 1 月份，国家铁路货运量再创历史新高，货物发送量完成 3.24 亿吨，同比增加 3410 万

吨，增长 11.8%；日均装车 17.3 万车，同比增加 1.94 万车，增长 12.7%。其中，电煤运

量增长强劲，完成运量 1.2 亿吨，同比增长 23%。反应了经济活动活跃程度较高。 
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2) 中电联预测：2021 年全社会用电量增长 6%-7%。2020 年全社会用电量同比增 3.1%，其

中 12 月份同比增 17.26%；2020 年二产用电量累计同比增 2.5%，12 月同比增 18.07%。

从用电情况来看，经济活动，特别是制造业的活动非常活跃。 

3) CME 预计 2021 年 1 月挖掘销量约 20500 台，同比增长 106%。可见工程项目较多。 

4) 1 月份中国制造业 PMI 为 51.3，环比略有回落，但仍在荣枯线之上。 

5) 1 月份房地产百强企业全口径销售同比增速 70.9%，比 2019 年同期增 49.2%；12 月份房

地产单月新开工面积同比增 6.3%，销售当月同比增 11.5%。 

6) 重卡：2020 年我国重卡销量同比增长 38%。2021 年 1 月，我国重卡市场预计销售各类

车型超过 18 万辆，同比大幅增长 54%。 

 

图 3： 挖掘机销量                     单位：台  图 4： 第二产业用电量同比             单位：% 

 

 

 
数据来源：国家统计局，华泰期货研究所  数据来源：国家统计局，华泰期货研究所 

 

图 5： 中国制造业 PMI                       图 6： 铁路货运量                 单位：亿吨 

 

 

 
数据来源：Wind，华泰期货研究所  数据来源：Wind，华泰期货研究所 
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同时，仍有潜在的利空，比如在国内经济恢复正常后，资金收紧会不会提速。房地产三条

红线政策会不会对房地产开发造成影响，进而拖累钢材消费。上述问题存在一定的不确定

性，但总的来看，政府多次提出在货币问题上不会急转弯，而房地产销售的快速增长也确

保了房地产企业的开工和施工进程。 

基于以上判断，以及 2020 年中国粗钢消费仍在 10%左右的较高水平，保守预计 2021 年中国

粗钢消费增速在 2-4%之间。 

同时，还要考虑到 2020 年由于国内钢材增速高，价格高，钢材和钢坯合计进口量增加了 3700

万吨。 

海外粗钢产销不断恢复 

2021 年国内风险并不大，而海外粗钢产销情况尤为重要。特别是海外经历了 2020 年的产销

大幅下滑后，2021 年的表现将会在较大幅度上影响全球钢材、铁矿和焦炭市场。 

目前拿到的最新数据来看，海外粗钢产销不断恢复，其中 12 月份全球除中国外其他地区粗

钢产量同比增长 3.5%，已经连续两个月保持了同比正增长，且增速继续提高。同时，全球

其他地区粗钢消费同样实现了正增长。 

 

图 7： 全球粗钢月度产量(除中国):        单位：万吨  图 8： 全球粗钢月度消费(除中国)  

 

 

 
数据来源：国际钢协，华泰期货研究所  数据来源：国际钢协，华泰期货研究所 

 

并且从海外疫情、PMI、M2 增速等数据来看，海外疫情基本得到控制，经济也逐渐恢复。 
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图 9： 全球主要经济体 PMI  图 10： 全球主要经济体 M2 同比增速 

 

 

 
数据来源：Wind，华泰期货研究所  数据来源：Wind，华泰期货研究所 

2020 年海外疫情导致全年粗钢产量同比减少 7476 万吨，同时多往中国出口了 3700 万吨粗

钢（钢材+钢坯），全铁（生铁+直接还原铁）产量减少了 4860 万吨。 

2021 年如果恢复到 2019 年水平，则要多生产 4860 万吨全铁，对应多需要 7800 万吨铁矿和

1944 万吨焦炭。 

所以我们做一个简单的假设，2021 年中国粗钢消费增 3%。同期，全球其他地区粗钢消费同

比增 7%，全球其他地区粗钢消费仅回到 2019 年 94%左右的水平，而 11 和 12 月份粗钢消

费已经同比转正，因此该预测仍算比较保守。则 2021 年全球粗钢消费增 8705 万吨，考虑到

中国废钢增量大概在 2000万吨左右，则全球铁矿需求新增 1亿吨，焦炭需求新增 2682万吨。 

不同机构对 2021 年铁矿供给也做了分析，总的来看在 5000-8000 万吨左右（可参考华泰期

货铁矿石年报），这里不再赘述。同样，焦炭经历过中国去产能后，新增产能仍然未能完

全释放产能。2020 年，中国焦炭进口量同比增加了 550 万吨，随着海外高炉复产，预计中

国仍将成为净出口国，也会影响国内焦炭的供给。 

根据上述分析，2021 年如果全球钢铁生产能力足够的话，则两大原料供求关系依然紧张，

不排除价格会继续创新高。而如果钢铁产能不足，或者部分地区严格限产的情况下，则会

出现钢材供不应求，产业链的利润更多流向钢铁企业。 

另外，从全球粗钢产能利用率来看，仍处于偏低水平，往上仍有较大的空间。根据 OECD

分析，截止到 2019 年底全球粗钢产能 23.6 亿吨，2020-2022 年期间在建产能 5800 万吨，计

划新建产能 2000 万吨。所以从目前来看，全球粗钢产能依然足够。 
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表 1 2021 年全球钢材、铁矿和焦炭需求预判                                       单位：万吨 

地区 项目 2019 2020 2020/2019 增量 2020/2019 增速 2021 
2021/2020 

增量 

2021/2020 

增速 

中国 

生铁产量 84117 89553 5436 6.5%    

铁矿消费 134046 142960 8914 6.6%    

粗钢产量 101164 107858 6694 6.6%    

粗钢消费 96320 105792 9472 9.8% 108966 3174 3.0% 

焦炭消费 33647 35821 2174 6.5%    

全球 

其他 

全铁产量 54727 49867 -4860 -8.9%    

铁矿消费 87563 79787 -7776 -8.9%    

粗钢产量 84829 77353 -7476 -8.8%    

粗钢消费 89982 79021 -10961 -12.2% 84552 5531 7.0% 

焦炭消费 21891 19947 -1944 -8.9%    

合计 

粗钢消费增量      8705  

生铁产量增量      6705  

铁矿消费增量      10728  

焦炭消费增量      2682  

数据来源：华泰期货研究院 

目前来看，原料库存均处于低位，盘面均处于较高的贴水，现货坚挺，切大幅让利的可能

性较低。节后随着钢铁企业高炉的复产，原料需求旺盛，更支撑了其价格。 

截止到春节前，铁矿港口库存 1.25 亿吨，最便宜的交割粉为超特，和 05 合约的基差仍在 120

元左右。 

图 11： 铁矿石港口库存               单位：万吨  图 12： 金布巴对铁矿 05 合约基差   单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：Wind，华泰期货研究所（横坐标为周度）  数据来源：Wind，华泰期货研究所（横坐标为交易日） 

焦炭同样，低库存、高基差，很难趋势做空。 
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图 13： 焦炭总库存 VS 唐山准一到厂价格      吨  图 14： 焦炭港口准一级 VS 5月焦炭基差     元/吨 

 

 

 
数据来源：Wind，华泰期货研究所  数据来源：Wind，华泰期货研究所（横坐标为交易日） 

 

绝对价格和利润来衡量估值 

商品价格高低，一方面从历史价格来看，但更多的要从该商品的利润以及成本支撑强度来

看。目前，测算螺纹钢和热卷的即期利润和实际利润均处于亏损状态，在成本不让利的情

况下，价格很难下跌。当然，钢材的利润情况也反应了目前所处的淡季以及较高的库存和

较低的投机需求。 

图 15： 唐山地区螺纹钢即期利润和盘面利润，元/吨  图 16： 唐山地区热卷即期利润和盘面利润，元/吨 

 

 

 
数据来源：华泰期货研究所  数据来源：华泰期货研究所 

而从月度利润数据来看，目前唐山地区螺纹钢利润已经达到了 6 年来的最低水平，并且大

幅低于往年同期。  
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图 17： 唐山螺纹毛利润月度走势，元/吨  图 18： 上海螺纹现货价格季节性走势，元/吨 

 

 

 
数据来源：华泰期货研究所  数据来源：Wind，华泰期货研究所 

 

趋势与节奏，年度与月度 

上述主要分析了中长期黑色商品的供求关系，而紧张格局将会由于钢材需求的好转而继续

紧张。对于黑色商品来说，节奏同样重要，一般来说钢材有明显的淡旺季，即便是现货交

易也会在淡季买入做投机，在旺季卖出做收益。期货同样，一般来说有“淡季不做空，旺

季不做多”的说法。钢材消费淡季主要集中在春节期间和 6-8 月份雨季、夏收和天气炎热引

起的消费环比下滑。由于春节是全国性的假期，期间的螺纹钢消费下滑深度要大大高于 6-8

月份的淡季。春节前会有冬储的故事，而春节后的工地复工，对消费又是比较大的考验。

所以一般元宵节前对螺纹钢消费要求不高，但旺季到来后对螺纹钢的消费比较高，稍微不

及预期就会引起下跌，金九银十亦然。 

图 19： 螺纹钢周度消费量            单位：万吨  图 20： 线材周度消费量            单位：万吨 

 

 

 
数据来源：上海钢联，华泰期货研究所  数据来源：上海钢联，华泰期货研究所 
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以 2012-2020 年螺纹钢 01/05 合约为例，3 月份和 9 月份对应消费旺季时，下跌的概率更大。

（1/5 月份分别为换合约，价格下跌可以忽略） 

图 21：螺纹钢合约季节性走势                          

（螺纹钢 05 合约） 

 
（螺纹钢 01 合约） 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

除此以外，春节前钢铁企业的原料补库对原料价格有较大的支撑作用。这也从 2 月份螺纹

05/铁矿 05 合约的季节性比值也可以看出来，2 月份是比值下降概率较高的月份。 

图 22：螺纹钢 05/铁矿 05 比值季节性走势                          

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

总的来说，趋势用年度平衡表来做，而节奏可以用淡旺季的规律来进行分析。 

但影响盘面的因素较多，比如春节前的疫情，影响到节前的螺纹钢消费，而节后建筑工人

复工的速度也会影响节后螺纹钢消费的爆发。另外，资金层面、中美/中澳关系、海外疫情

等等也会对盘面短期造成影响。但在未来钢材消费判断不变的情况下，趋势不变。所以做

多是趋势，做空是节奏，这也符合目前黑色商品 back 结构。除此以外，长周期的平衡表也

并非一程不变的，也要根据经济恢复状况、货币政策等进行调整。 
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图 23：上海 Shibor 隔夜利率 

 

数据来源：Wind，华泰期货研究院 

结论 

从分析的角度来说，商品价格高低不止要看绝对价格的高低，更要看所处的基本面情况，

比如供需是否紧张、该商品利润如何等。目前来看，不管是螺纹钢还是热卷都处于亏损状

态，因此很难说其价格高估。 

从中长周期来看，随着海外经济的恢复以及货币的宽松，2021 年全球钢材需求会大幅增长，

且海外的增速大概率高于国内。按照 2020 年中国粗钢消费 10%左右的较高水平，同时考虑

到目前所看到的各项经济指标：括挖机销量、房地产销售面积、重卡销量、二产用电量等

等，保守预计 2021 年中国粗钢消费增速在 2-4%之间。而海外经济在逐渐恢复，11-12 月份

的粗钢生产、消费、生铁产量等均已转正。疫情导致 2020 年，海外粗钢同比减少 7476 万吨，

同时多往中国出口了 3700 万吨粗钢（钢材+钢坯），全铁（生铁+直接还原铁）产量减少了

4860 万吨。 

假设 2021 年中国粗钢消费增 3%，同期，全球其他地区粗钢消费同比增 7%，全球其他地区

粗钢消费仍比 2019 年下降 6%，2020 年 11 和 12 月份海外粗钢消费已经同比转正，因此该

预测仍算比较保守。则 2021 年全球粗钢消费增 8705 万吨，考虑到中国废钢增量大概在 2000

万吨左右，则全球铁矿需求新增 1 亿吨左右，焦炭需求新增 2682 万吨。而供给的增量仍低

于需求增量，基于以上判断，我们认为 2021 年总体趋势是做多。 

但影响盘面的因素较多，比如春节前的疫情，影响到节前的螺纹钢消费，而节后建筑工人

复工的速度也会影响节后螺纹钢消费的爆发。另外，资金层面、中美/中澳关系、海外疫情
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/疫苗进展等等也会对盘面短期造成影响。但在未来钢材消费判断不变的情况下，趋势不变。

所以做多是趋势，做空是节奏，这也符合目前黑色商品合约的 back 结构。除此以外，中长

周期的平衡表也并非一程不变的，也要根据经济恢复状况、货币政策等进行调整。 

策略：逢低做多螺纹、热卷；根据限产政策变化：阶段性做多铁矿、焦炭 

风险：节后复工偏晚，货币过度收紧，海外疫情恶化 
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