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摘要 

供给：2021 年政策影响尤为突出，压减粗钢产量、能耗双控、建党

百年庆典以及采暖季等空气质量管控举措并举，叠加利润的大幅波

动，使得钢企生产的受限程度空前，预计全年粗钢产量难有增量。 

内需：2021 年房地产融资监管进一步加强，房地产企业经营状况风

险逐步显露，房地产行业在资金流压力下周期性走弱。基建受制于疫

情冲击、经济压力以及地方政府债务监管，整体乏善可陈，机械设备

用钢需求疲弱。汽车行业在芯片短缺问题下成为制造业最大的拖累，

景气度持续偏低，使得整个制造业黯然失色。 

外需：全球疫情复燃，使得经济经历了复苏至滞胀的快速过渡，出口

需求见顶回落。 

 

2022 年钢材市场的供需双弱格局仍将得以维系，但供应收缩幅度不

及需求收缩幅度。房地产面临政策底向显示需求底部的过渡，制造业

库存周期将面临被动补库向主动去库周期的轮动，出口支撑有望受

阻。基建和制造业将是终端需求的主要增量来源，对板材需求的支撑

相对更强，卷螺价差有望回归高位。节奏上预计钢价重心下移，一季

度供应收缩仍占上风，二季度供需均会有所恢复，钢价运行逻辑将逐

步向需求节奏的引导过渡，基建和制造业的修复预期有望支撑热卷表

现强于螺纹钢，卷螺价差有望回归高位，上半年可关注春节后做多卷

螺差以及 5月、10 月合约的正套机会。 
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一、钢材行情回顾：政策和宏观联合驱动，最终复旧如初 

图 1： 螺纹钢和热轧卷板指数 2021 年走势 

 

数据来源：博易云、海通期货投资咨询部 

 

2021 年的市场是一个政策和宏观相结合的市场，黑色系商品的主线由政策和宏观环境推动，政

策及宏观环境的影响明显大于往年，黑色板块价格整体呈先扬后抑态势，波动剧烈，前十个月钢材价

格呈重心抬升的偏强走势，10 月-11 月中旬大幅下跌，并吞噬全年涨幅，最终走势神似“M”型。卷

螺价差大致呈 150-350 元/吨的区间震荡，铁矿石整体弱于钢材，钢矿比价重心在三季度大幅抬升。 

2021 年钢材价格涨跌互现，上涨行情可归纳为两轮。第一轮是 2 月至 5 月上旬由全球通胀叠加

压产和需求旺季预期驱动的大涨行情。螺纹钢主力合约从最低 4128 元/吨持续上涨，用三个月的时间

创下 6208 元/吨的历史新高，涨幅高达 50.39%；热轧卷板期货主力合约从最低 4286 元/吨涨至 6727

元/吨的历史新高，涨幅高达 56.95%。上海 HRB400E 20mm 螺纹钢由 1 月中旬末 4270 元/吨的低点最

高攀升至 6120 元/吨的历史高位，涨幅达 43.3%；上海 Q235B 4.75mm 热轧板卷由 4430 元/吨最高攀

升至 6750 元/吨的历史高位，涨幅达 52.37%。 

第二轮上涨行情是 6 月下旬至 10 月上旬在多省严格执行压减粗钢产量的背景下随需求强弱变化

呈现的“N”字型上涨阶段。螺纹钢期货主力合约的两个低点分别对应 4820 元/吨和 4890 元/吨，两

个高点分别对应 5793 元/吨和 5780 元/吨，低点有所抬升，两小波涨幅分别为 20.2%和 18.2%；热卷

期货主力合约的两个低点分别对应 5070 元/吨和 5272 元/吨，低点抬升明显，但受制于机械设备和汽

车行业的拖累，高点自 6185 元/吨逐步下行至 5968 元/吨再至 5895 元/吨，第一波涨幅为 22%，第二

轮涨幅则缩水近十个百分点。上海螺纹钢现货价格的两小波上涨区间分别为[4870,5420]和

[5600,5890]，涨幅分别为 11.3%和 5.2%；上海热卷现货价格的两波上涨区间分别为[5320,6010]和

[5600,5890]，涨幅分别为 12.97%和 5.18%。 
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与此对应，2021 年钢材价格的大幅下跌行情同样有两轮。第一段是从 5 月中旬至 5 月末，历时

约半个月，螺纹钢期货主力合约从 6200 元/吨下跌至 4661 元/吨，跌幅 24.8%，热卷期货主力合约从

6696 元/吨下跌至 5011 元/吨，跌幅 25.16%；上海螺纹钢约下跌 1350 元/吨，降幅约 22%，上海热卷

约下跌 1600 元/吨，降幅约 23.7%。第二段是从 10 月中旬至 11 月中旬，历时约 1个月，螺纹钢期货

主力合约从 5870 元/吨最低下跌至 4010 元/吨，跌幅达 31.7%，热卷期货主力合约从 5895 元/吨最低

下跌至 4233 元/吨，降幅约达 28.2%；上海螺纹钢从 6070 元/吨最低下行至 4680 元/吨，降幅约达

23%，上海热卷从 5890 元/吨最低下行至 4650 元/吨，降幅约 21%。 

此两轮下跌行情均以政策性控价举措为导火索，在政策的响应下下跌速度远快于上涨的速度，而

基本面的强弱更是带来了两轮下跌行情的持续时间以及幅度的差异。第一轮在价格回调使得行业利润

分配重新倾向平衡后，需求端韧性叠加下半年压减粗钢产量工作的严峻性，供应收缩速度仍占上风，

供需偏紧格局支撑钢材价格重新回归强势通道；但第二轮则有房企暴雷及钢材弱需求的拖累加持，传

统“金九银十”的钢材需求旺季却在疫情环境不稳、极端降温天气、宏观经济下行压力以及各项调控

监管政策的影响下使得旺季表征无法得以体现，建材成交和表观需求均反向走弱，需求悲观预期快速

放大，钢材社会库存提前进入去库阶段，需求收缩的速度明显超过供给收缩的速度，叠加以煤焦引领

的成本的快速坍塌，使得第二轮钢材价格的下跌幅度及持续时间均远胜第一轮，并吞噬掉全年钢价的

涨幅，螺纹钢期货价格甚至跌至华东高炉以及谷电电炉成本之下，钢材成本倒挂现象使得钢厂利润出

现大幅回撤。 

11 月在弱需求以及弱生产积极性的背景下，成本支撑力度逐渐凸显，钢价进入底部震荡格局，并

在房地产信贷融资放松预期下情绪逐渐回温，钢价企稳反弹。 

卷螺价差整体呈先扬后抑态势，上半年在全球通胀预期、粗钢产量压减预期以及需求旺季预期的

推动下，热卷价格表现整体偏强；但下半年随着各省粗钢平控任务以及能耗双控工作的落实，螺纹钢

产量长短流程产量双重压缩，制造业需求持续受限，热卷现货表现明显弱于螺纹，卷螺差逐步下行，

并在 9月份得以加速，后基本维持窄幅区间震荡格局。 

钢矿比价同样呈先扬后抑态势，随着粗钢产量压减及能耗双控工作的落实及趋严，钢矿比价自 6

月下旬起加速上涨，后随着钢材需求旺季表现的证伪以及采暖季限产和钢企复产预期的博弈，钢矿比

价重心有所下移，并呈反复震荡表现。 
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图 2： 螺纹钢 01 合约基差             单位：元/吨  图 3： 热轧卷板 01 合约基差             单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind、海通期货投资咨询部  数据来源：Wind、海通期货投资咨询部 

 

图 4： 上海热卷螺纹价差             单位：元/吨  图 5： 01 合约钢矿比 

 

 

 

数据来源：Wind、海通期货投资咨询部  数据来源：Wind、海通期货投资咨询部 

 

二、供给：政策连续性贯穿，2022 年难有增量 

2.1 政策管控贯穿全年 

2021 年政策对钢材供应端的影响尤为突出，在长期碳达峰、碳中和的大背景之下，压减粗钢产量

和能耗双控任务贯穿始终，期间伴随着建党一百周年庆典、采暖季以及冬奥会的空气质量管控举措，

对钢企的多重管控并举，使得钢企生产限制力度空前。 

压减粗钢产量工作在全年发酵了两轮，3月份，伴随着空气质量的明显转弱，唐山发布一级红色

预警响应，并发布了全年限产 30%-50%的减排措施，打响了减排压产的第一枪，大约影响 3500 万吨

产量，钢材和铁矿价格走势出现了第一轮明显背离，随后，以唐山为中心向河北地区延展，河北关停

20 座 1000 立方米以下高炉、20 座 100 吨以下转炉和 5 台燃煤发电机组，使得河北地区粗钢供应生产

减量进一步扩大至 5000-5500 万吨左右。第二轮粗钢平控工作的发酵围绕着各省份的工作展开，6月

29 日安徽省率先召开粗钢产量压减工作座谈会，随后在甘肃省、江西省、湖北省、江苏省等多个省份
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陆续确定了今年粗钢产量压减的目标，并将压减任务陆续下达至省内相关钢铁企业，限产范围逐步向

全国范围内辐射，8月末，随着广西压产规划的发布，限产减产预期再度加码抬升，国企央企陆续表

示已接到要在 11 月底前完成减产目标的通知，粗钢产量自 7月起呈大规模下降态势。 

能耗双控工作作为我国“十四五”期间推进能源消费方式变革的一项重大举措，同样也是自年初

就已开始执行，但在三季度起对钢铁生产的影响才逐步大。8 月 17 日，国家发展改革委办公厅发布

关于印发《2021 年上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表》的通知，其中，青海、宁夏、广西、

广东、福建、云南、江苏 7个省（区）上半年能耗强度不降反升，以及在能源消费总量控制方面均为

一级预警。9 月 16 日，国家发展改革委再发布关于印发《完善能源消费强度和总量双控制度方案》

的通知，将能耗双控考核结果作为省级人民政府领导班子和领导干部综合考核评价的重要依据。电煤

紧张叠加能耗双控政策，使得多省份在九月份陆续因电力供应紧张而采取限电措施，以江苏为首的

“红灯”省份的能耗双控工作不断升级，粗钢压产和能耗双控政策对钢铁生产的真正实际影响逐步放

大。 

 

表 1：2021 年供给端管控政策呈连续交叠化 

日期 具体内容 

2021.3.11 

3 月份，唐山市陆续发布关于对钢铁行业企业为时 1 个月限产减排的通知以及《钢铁行业

企业限产减排措施的通知》草案，确定了全年对全市全流程钢铁企业(除首钢迁安、首钢京

唐)执行限产 30%-50%的减排措施。 

2021.4.21 
邯郸市大气污染防治工作领导小组印发《邯郸市 2021 年二季度重点行业生产调控方案》，

邯郸武安环保限产比例在 30%左右。 

2021.4.29 

“河北省 2021 年一季度大气环境质量状况”新闻发布会，加快低效和过剩产能淘汰，关停

20 座 1000 立方米以下高炉、20 座 100 吨以下转炉和 5 台燃煤发电机组，加快推进邯郸钢

铁、邢台钢铁、唐山华西钢铁等重点污染企业退城搬迁。 

2021.5.10 
发改委及工信部联合发表《2021 年钢铁去产能“回头看”》检查工作部署，分段检查明确，

严格落实去产能政策，力保 2021 年粗钢产量压减。 

2021.5.23 

唐山市生态环境局专门召开党组会议，确保如期完成“退后十”目标任务，要求秋冬季前

唐山市钢铁企业关停 12 座高炉、8 座转炉、29 台烧结机，并对 22 家钢铁企业实施每月不

低于 30%的总量减排。 

2021.6.19 建党一百周年庆典前邯郸、唐山等地发布对钢铁企业的管控举措。 

2021.6.29 
安徽省钢铁行业化解过剩产能办公室召开粗钢产量压减工作座谈会，要求粗钢产量不得超

过 2020 年。 

2021.7.22 

山东省下发通知明确要求，今年粗钢产量不超过 7650 万吨，要求以 2020 年钢铁企业产量

为基础，其中粗钢产量未纳统的按调查产量，产能转移的按换算产能，综合考虑环保、能

耗、产能利用率和布局规划等因素进行压减，确定各个钢铁企业产量控制目标。 

2021.8.10 唐山、邯郸制定有关北京 2022 年冬奥会和冬残奥会空气质量管控方案。 

2021.8.17 

发改委发布关于印发《2021 年上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表》的通知，其中，

青海、宁夏、广西、广东、福建、云南、江苏 7 个省（区）上半年能耗强度不降反升，同

能源消费总量控制方面均为一级预警。 
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2021.9.16 
国家发展改革委再发布关于印发《完善能源消费强度和总量双控制度方案》的通知，将能

耗双控考核结果作为省级人民政府领导班子和领导干部综合考核评价的重要依据。 

2021.10.29 

《2021-2022 年秋冬季大气污染综合治理攻坚方案》的攻坚范围为，在京津冀及周边地区

“2+26”城市和汾渭平原城市的基础上，增加河北北部、山西北部、山东东部和南部、河

南南部部分城市。目标在今年 10 月 1 日至 2022 年 3 月 31 日期间，攻坚区域内相关城市

2021-2022 年秋冬季 PM2.5 平均浓度同比下降 4%，重污染天数平均每个城市减少 2天。 

2021.11.30 
产业司一级巡视员夏农出席由全联冶金商会举办的 2021 民营钢铁经济高质量发展交流会，

指出“十四五”时期民营钢铁企业要坚定不移地严禁新增产能，落实好碳达峰碳中和要求。 
 

数据来源：海通期货投资咨询部 

 

国家统计局数据显示，2021 年 1-11 月全国粗钢产量 9.46 亿吨，较去年 1-11 月下降 2.6 个百分

点，当月产量自 7月起转为负增长，11 月份同比降幅达 22%。分省份来看，前十个月河北省、江苏省、

山东省、辽宁省、山西省 5省粗钢产量合计约 4.77 亿吨，约占全国总产量的 54.4%，其中，河北、江

苏、山东、河南基本已完成粗钢平控任务，河北省粗钢产量同比去年降幅扩大至 10%；其他省份粗钢

产量同比去年增幅均有不同程度缩小，辽宁、安徽、广东压力已不大；广西未能完成粗钢平控任务，

山西和湖北 11-12 月还需保证 24%-38%的同比降幅，压力仍偏大，压产政策未能全面性明显放松。预

计 2021 年铁水产量约 8.5 亿吨，粗钢产量约 10.1-10.2 亿吨，较 2020 年减少 4%左右。 

 

表 2：全国前十大产粗钢省份 2021 年粗钢产量情况                                                      单位：万吨 

 2020 年 
2020 年 

1-11 月 

2021 年 

1-11 月 

同比 

增量 

同比 

（%） 

2020 年 

12 月 

2021 年 

12 月 E 

同比 

增量 

同比 

（%） 

全国 106,477 97,181 94,636 -2545 -2.6 9,236 7,044 -2,192 -23.7% 

 2020 年 
2020 年 

1-10 月 

2021 年 

1-10 月 

同比 

增量 

同比 

（%） 

2020 年 

11-12 月 

2021 年 

11-12 月 E 

同比 

增量 

同比 

（%） 

河北 24,977 21,078 18,972 -2,106 -9.99 3,899 6,005 2,106 54.03 

江苏 12,108 10,079 10,030 -49 -0.49 2,029 2,078 48.99 2.41 

山东 7,994 6,666 6,550 -116 -1.74 1,327 1,443 116.1 8.75 

辽宁 7,609 6,333 6,387 54 0.85 1,276 1,222 -53.96 -4.23 

山西 6,638 5,436 5,727 291 5.35 1,202 910 -291.07 -24.22 

安徽 3,697 3,070 3,081 11 0.35 626.26 615.53 -10.73 -1.71 

湖北 3,557 2,853 3,120 267 9.38 704 436.86 -267.49 -37.98 

广西 2,724 2,299 3,101 802 34.88 424.9 -377.02 -801.92 -188.73 

河南 3,530 2,926 2,924 -2 -0.05 604.14 605.71 1.57 0.26 

广东 3,382 2,739 2,748 9 0.33 643.69 634.75 -8.94 -1.39 
 

数据来源：Wind、海通期货投资咨询部 

 

从中钢协旬度数据以及钢联周度钢材产量数据来看，全年粗钢日均产量及钢材周产量高点出现在

6 月中下旬，下半年压减粗钢产量及能耗双控工作的落实且趋严化使得钢材供给端快速收缩，并在 9

月份明显加速。分品种来看，由于螺纹钢生产分长短流程，产量受影响最大，螺纹钢和线材产量三季
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度缩减幅度达 33%-34%；10 月份河南等地轧线停减产情况延续，使得卷板类产品产量继续收缩，热卷

和中厚板产量缩减幅度最大达到 16%左右；五大材以外品种钢产量在四季度仍处于继续压减态势。 

 

图 6： 统计局粗钢月度产量                单位：万吨  图 7： 中钢协粗钢日均产量                单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Wind、海通期货投资咨询部  数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 

 

图 8： 螺纹钢周度样本内产量           单位：万吨  图 9： 热卷周度样本内产量             单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部  数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 

 

图 10： 五大材周度样本内产量           单位：万吨  图 11： 传统五大材以外品种钢产量情况   单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部  数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 
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2.2 原料成本占比结构改变，利润经历过山车 

2021 年钢材价格历经大涨大跌行情，钢企利润同样呈现大区间反复振荡的“过山车”式局面。

2021 年黑色金属冶炼及压延加工产业链的资产和负债整体呈大幅攀升态势，但在经历了行业利润分

配的再平衡后，资产负债率的波幅明显降低，下半年基本维持在 61.2%水平附近运行，1-10 月资产负

债率为 61.13%，较年初增长 0.6%，较去年同期偏低 0.2 个百分点。 

自 2020 年冬季起，高炉炼铁的两大原材料——焦炭、铁矿石在各自供需偏紧格局的刺激下轮番

上涨不断抬升炼铁成本，使得长流程成本超过了电炉生产成本，在电炉地位抬升以及吨钢利润稳居较

高水平的背景下，废钢性价比整体偏优，废钢价格持续维持高位运行。在钢材的第一轮大涨行情中，

测算华东高炉即期利润约从吨亏最大 300 元左右开始回升，4月上旬最高达到吨盈利近 900 元左右的

利润水平，4月下半月起随着高利润对高中品位铁矿石需求的刺激，矿价表现强于螺纹钢，使得钢厂

利润在 5 月上旬收敛至 500 元/吨左右的水平；测算华东谷电利润则从 200 元/吨左右的利润水平最

高攀升至 1200 元/吨左右的高位。后随着行业利润的严重失衡，钢价出现快速回调，高炉和电炉谷时

利润同样快速回落，6月末高炉即期吨钢约亏损 400 元，谷电吨钢利润也大幅收敛至 100 元附近。 

下半年随着压减粗钢产量和能耗双控工作的落实，测算华东高炉和谷电即期利润再度攀升至

1000 元/吨和 1200 元/吨左右的高位，但 2021 年 7 月中下旬，在煤炭供应偏紧的驱动下煤焦价格快

速上涨，原料成本中的焦炭占比快速攀升，从 33%最高升至将近 58%，使得同期钢企实际利润却仍保

持在盈亏线附近，甚至部分钢企仍有亏损。后在政策调控及旺季需求被证伪的背景下，高炉和电炉利

润再度分别收缩至 300 元/吨和 200 元/吨附近。钢厂在政策管控以及实际生产利润偏低的情况下，钢

厂生产积极性未得到过多刺激，钢厂在不追求产量的情况下，废钢的添加比例受限，废钢性价比持续

下行，尤其是 11 月随着煤焦价格的接连回调，高炉成本下行幅度加快，重回电炉成本之下，钢企利

润也逐步得以修复，截至 12 月中旬末，螺纹钢高炉即期吨钢利润约 1000 元/吨，谷电利润约 450 元

/吨，热卷、冷轧和中厚板利润水平重心同样回升至较高位。 

 

图 12： 黑色金属冶炼及压延加工资产负债率   单位：%  图 13： 螺纹钢期价与现货核算成本对比   单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind、海通期货投资咨询部  数据来源：Wind、海通期货投资咨询部 
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图 14： 华东螺纹钢高炉即期利润        单位：元/吨  图 15： 华东热卷即期利润              单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind、海通期货投资咨询部  数据来源：Wind、海通期货投资咨询部 

 

图 16： 华东螺纹钢电炉谷时利润       单位：元/吨  图 17： 废钢铁水成本价差（不含税）    单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind、海通期货投资咨询部  数据来源：Wind、海通期货投资咨询部 

 

2.3 2022 年钢铁行业产能置换压力有所缓解 

2021 年 5 月，工信部按照钢铁煤炭行业化解过剩产能和脱困发展工作部际联席会议安排，对原

产能置换实施办法进行修订并出台了《钢铁行业产能置换实施办法》，自 2021 年 6 月 1 日起实施。据

Mysteel 统计，“十四五”期间，我国钢铁行业计划退出炼铁产能 1.16 亿吨，产能置换新建炼铁产能

1.2 亿吨，退出炼钢产能 1.08 亿吨，产能置换新建炼钢产能 1.16 亿吨。 

2020 年起，钢铁行业进入产能置换的新增和退出产能兑现期，但受疫情影响，退出产能以及产能

置换的新建产能多出现推迟落地情况，导致 2021 年去产能情况较集中。根据各工信厅信息，2021 年

6 月至今共有 64 个钢铁产能置换项目公示发布，涉及新建炼铁产能超 7800 万吨，新建炼钢产能超

9000 万吨，计划退出的连铁和炼钢产能均超 9500 万吨。若钢铁行业产能置换计划可以顺利推进，2022

年产能置换任务压力也将得到一定释放。 
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表 3：2021 年 6-12 月钢铁产能置换项目整理                                                            单位：万吨 

  
产能置换

项目个数 
置换炼铁 置换炼钢 新建炼铁 新建炼钢 炼铁净压减 炼钢净压减 

6 月 10 2385.8 1669 2267 1570 118.8 99 

7 月 5 953.75 871 784 930 169.75 -59 

8 月 7 628.9 987.6 575 868.5 53.9 119.1 

9 月 7 413 710.77 357 519.25 56 191.52 

10 月 8 1196.5 1166 879.3 1077 317.2 89 

11 月 18 2837.76 3052.92 2201.68 3363.39 636.08 -310.47 

12 月 9 1117.25 860.77 753 761.11 364.25 99.66 

合计 64 9532.96 9318.06 7816.98 9089.25 1715.98 228.81 
 

数据来源：工信厅、海通期货投资咨询部 

 

在钢铁行业产能过剩局面逐步缓解的背景下，2022 年供给端整体仍将受到一系列政策管控，具

体需关注 2022 年粗钢限产目标。但鉴于 2021 年压减粗钢产量和能耗双控工作顺利推进，成效良好，

由政策主导的供应波动幅度则将有所收敛，产能置换及产量缩减压力将有所缓解，最终供应的变化要

向供需平衡靠拢，重点将集中于需求节奏，预计 2022 年我国粗钢产量同比将维持 0-3%左右的降幅，

鉴于 2021 年粗钢产量的缩减集中体现在下半年，因此 2022 年粗钢产量同比增速将前低后高。 

 

三、需求：筑顶下行，2022 年压力仍存 

3.1 房地产风险显露，2022 年周期走弱难改 

自 2020 年下半年以来，我国整体信用增速便呈现筑顶下行的趋势，2021 年，房地产融资监管进

一步加强，既有“三道红线”从需求端锁定房企负债融资上线，又有“两条红线”从银行供给端约束

房企负债融资额，使得房地产企业经营状况风险逐步显露，房企整体资金链在今年出现较大的断裂风

险。6月上旬，央行党委书记、银保监会主席郭树清对房地产再次吹哨，发言警惕房地产泡沫化金融

化，叠加经营贷严查等调控行为，三季度起，市场相继传出多次有关恒大“债务违约”、“银行停贷”

等暴雷事件，成为了房地产行业下半年加速收紧的最直观体现，地产销售面积累计增速在 9月后明显

恶化下滑至 10%以下，反向又加剧了房地产自身的资金流压力。 

9 月份中上旬召开货币信贷形势分析座谈会，会上强调要做好跨周期设计，明年上半年计划投放

的部分贷款或将提前到今年下半年投放，来对冲近期信贷增速的下滑，还特别强调加强预期管理和引

导，不向市场发出错误信号，防止政策调整误伤合理的市场需求。进入四季度，监管部门再次屡屡提

及促进房地产行业稳定健康发展，包括加快按揭发放和放款部分房企债券发行等。信贷端边际放松信
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号刺激下，商品房成交和旺季土地供应成交的高频数据出现了约 1-2 周左右时间的短暂回升，但缺乏

持续性与主动性，商品房成交套数和面积均保持低位水平，年末的季节性冲量规律也未得到体现，印

证从信贷端传导至实际需求需要一定时间传导，当前刺激力度难以扭转地产销售的弱势周期。 

2021 年土地市场持续降温，土地购置、成交等指标均维持在同期低位运行，2021 年 1-11 月购置

土地面积同比 2020 年降幅扩大至 11%，同比 2019 年降幅近%。从季节性规律来看，11 月下旬到 12 月

通常是土地供应和成交的旺季，但目前土地供应仍维持历年同期低位，开发商拿地意愿也持续偏弱，

而且从已经完成第三批土拍的重点城市成交结果来看，央企、国企仍旧是拿地主力军，民营房企在资

金流动性等方面的限制下，拿地态度依然谨慎。房屋新开工面积降幅同样持续扩大，2021 年 1-11 月

同比降幅扩大至 7.7%，显示房地产前端数据前景依然堪忧。 

2021 年上半年房屋施工和竣工链条整体偏稳健，行业韧性得以维系，商品房库存销售比重心仍

保持在 2019 年中枢水平之下，显示房地产企业为了缓解现金流、进一步控制杠杆率，一方面加快销

售回款，另一方面加快土地库存消耗，赶工加速土地变现周期，盘螺和螺纹价差 4-6 月中旬大幅走扩，

反映上半年钢材需求端的一大亮点就在于地产的赶工强度。但四季度以来，施工及竣工面积受北方地

区降温以及多地疫情又现反复的背景下逐步走弱，1-11 月房屋施工面积和竣工面积增速分别下滑至

6.3%和 16.2%，水泥、混凝土产能利用率仍处走弱周期，存量施工面积边际下滑，施工增速短期难逃

低位。竣工链条当前基本处于筑顶阶段，对资金回笼的反馈作用逐步受到抑制，以至于 9月份传统需

求旺季都未能对钢材阶段性需求提供较强劲的支撑，房地产市场仍存在较明显的周期性走弱压力。 

 

图 18： 融资增速与新开工面积增速对比      单位：%  图 19： 土地成交与新开工面积增速对比      单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind、海通期货投资咨询部  数据来源：Wind、海通期货投资咨询部 
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图 20： 销售与新开工、施工面积增速对比     单位：%  图 21： 房屋新开工与竣工面积增速对比      单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind、海通期货投资咨询部  数据来源：Wind、海通期货投资咨询部 

 

12 月中央经济工作会议对于明年整体的宏观环境要求是着力稳定宏观经济大盘、保持社会大局

稳定，因此要求明年经济工作要稳字当头、稳中求进，各地区各部门要担负起稳定宏观经济的责任，

各方面要积极推出有利于经济稳定的政策，政策发力适当靠前；并重申房地产定位是用来住的，不是

用来炒的，要加快发展长租房市场，推进保障性住房建设，因此 2021 年在经历了房地产行业的深度

调控后，2022 年房地产行业或面临住房类型的切换，从土地取得方式、建设方式以及定价方式等方面

来看，政府掌控权将会加大，在稳增长的定调之下，房地产总体政策环境将有所回暖。 

预计 2022 年房地产周期性走弱格局仍将延续，施工链条存边际走弱压力，竣工链条将在二季度

结束筑顶。但考虑到融资对新开工的领先性，预计新开工面积增速在明年二季度末现企稳迹象。在地

产调控政策纠偏背景下，后期房地产边际修复的关键指标仍将在于销售的改善，需关注明年相关政策

落地情况，关注销售对房地产行业资金面的缓解程度。 

 

3.2 基建乏善可陈，2022 年存发力空间 

2021 年是“十四五”开局之年，又是中国共产党建党 100 周年，在此大环境下政策对基建整体

偏向积极。但受制于疫情冲击、经济压力以及地方政府债务监管，作为地方基础设施建设重要资金

来源的专项债券，今年地方政府新增专项债发行限额为 3.65 万亿，总量低于前两年，且整体发行较

晚，3月份起才出现较明显的增加。今年两波发行高峰分别出现在 5-6 月份和 8-10 月份，但上半年

整体进展偏慢，使得整体上半年基建投资略显疲弱；三季度专项债发行增加，使得基建项目的资金

支撑有所增强，三季度基建数据整体表现尚可，环比下滑速度放缓，但 2021 年 1-11 月基础设施建

设投资累计同比仍有 0.17%的降幅。 
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图 22： 基础设施建设投资额            单位：亿元  图 23： 地方政府专项债券发行额         单位：亿元 

 

 

 

数据来源：Wind、海通期货投资咨询部  数据来源：Wind、海通期货投资咨询部 

 

中央经济工作会议定调经济“稳增长”，且 2022 年是地方政府换届后的第一年，政府扩基建、稳

投资意愿将有所提升，资金对基建项目的支撑有望提振需求延伸的环比修复预期。但在今年一系列监

管调控举措下，专项债监管得到一定强化，12 月 16 日国务院政策例行吹风会上指出，近期财政部已

向各地提现下达了 2022 年新增专项债务限额 1.46 万亿，重点用于交通基础设施、能源、农林水利、

生态环保、社会事业、城乡冷链等物流基础设施、市政和产业园区基础设施、国家重大战略项目、保

障性安居工程等 9 个大方向，并将持续加强督导，推动提前下达额度在明年一季度发行使用，为稳定

宏观经济大盘提供有力支撑。因此，预期虽然 2022 年新增专项债规模或有所缩小，但形成实物工作

量的使用进度将会提速，2022 年基建大概率将保持温和增长模式，基建增速存反弹预期。 

 

3.3 制造业和外需持续降温，2022 年制造业强于外需 

2021 年全球疫情风险偏好仍未回归常态，全球除中国外出现了三轮爆发期。第一轮从去年 11 月

延至今年 1月以美国和南非为首的大爆发，但在新冠疫苗推广使用的大背景下，中国、美国的新冠疫

苗接种总数遥遥领先，使得在中国、美国以及欧洲、南美部分接种率较高的国家中，新冠肺炎疫情情

况较为顺利的得到控制。但一些低收入不发达国家地区受影响波及的时间更长，对应 3 月至 6 月巴

西、印度及东南亚地区领衔的第二轮大爆发，其中 4月末为疫情爆发巅峰期，全球（不含中国）新增

确诊病例达 90 万例，印度独占 40 万。8 月份起，变种病毒 Delta、Omicron 肆虐，成为主要传播毒

株，加剧了全球疫情复燃风险，欧洲和美国的确诊病例一波未平、一波又起。 

全球经济方面，以美国、欧洲为代表的海外经济体快速复苏，CPI 持续上涨，美国 CPI 自二季度

起加速，11 月美国和欧元区核心 CPI 同比分别增至 4.9%和 2.6%，金融市场对通胀长期上升的担忧继

续推动风险资产上涨的风险预期持续增强。欧洲和美国 PMI 同样在上半年保持强势，均在年中达到

63.4 的高位，但下半年持续变异的病毒再度来袭使得制造业需求持续疲弱，PMI 自高位走弱。中国制
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造业 PMI 在 3 月份见顶后持续回落，9月份重回荣枯线以下，生产、需求均呈向下态势，11 月自底部

有所反弹，但主要为生产指标上行带动，库存指标全年基本维持在较高水平。 

2021 年 4 月 28 日，《国务院关税税则委员会关于调整部分钢铁产品关税的公告》和《关于取

消部分钢铁产品出口退税的公告》同时发布，自 2021 年 5 月 1 日起，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；并取消部分钢铁产品出口退税。在

全球经济的降温及疫情反复扰动下，我国出口需求见顶回落，PMI 新出口订单指数连续下滑半年之久，

出口退税政策实施后更是快速下滑至荣枯线之下，四季度才逐步企稳回升，但至今未能突破荣枯线。

主要国家钢材进口价差上半年逐步扩张，刺激钢材出口出现两个小高峰，三季度钢材进口价差自高位

回落叠加疫情后其他国家产能复苏对中国出口量的分流，当月钢材出口持续走低，11 月钢材当月同

比降至负增长 0.89 个百分点，2021 年 1-11 月累计出口钢材 6187.5 万吨，较去年同期增 26.72%，中

厚宽钢带 1-10 月累计出口 874.39 万吨，同比增 12.57%。 

2021 年工业企业的产成品库存处于被动补库存周期，目前产成品库存同比增速基本保持近七年

高位。若 2022 年疫情对库存周期的冲击干扰减少，则从库存周期的周期性规律来看，2022 年将面临

由被动补库向主动去库周期的轮动，全球 PMI 仍将延续回落态势，全球需求也将随之有所放缓，出口

对经济增长的支撑及板材需求都将受到一定抑制，预计 2022 年我国钢材出口前高后低，同比仍将有

4%-7%左右的下降空间。 

 

图 24： 全球当日新增新冠肺炎确诊病例    单位：万例  图 25： 全球主要经济体 CPI                 单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind、海通期货投资咨询部  数据来源：Wind、海通期货投资咨询部 
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图 26： 全球主要经济体制造业 PMI  图 27： 中国 PMI 供需指标                  单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind、海通期货投资咨询部  数据来源：Wind、海通期货投资咨询部 

 

图 28： 钢材出口当月值                 单位：万吨  图 29： 工业企业产成品存货同比增速        单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind、海通期货投资咨询部  数据来源：Wind、海通期货投资咨询部 

 

2021 年制造业整体表现低迷，以汽车和机械为主要代表的制造业整体表现低迷，制造业投资、主

要机械设备产品产量增速、汽车产量增速、家电产量增速均呈现高位连续回落走势，叠加下半年限电

对制造业的部分影响，板材需求偏弱。挖掘机等机械设备的月度产量自二季度起同比陷入负增长；汽

车行业在芯片短缺以及全球经济环境不稳的影响下，成为制造业最大的拖累，汽车当月产量同样自二

季度起陷入同比负增长局面，2021 年 1-11 月汽车产量累计 2364.4 万辆，同比增幅仅剩 5.3%，汽车

行业景气度持续偏低，使得整个制造业黯然失色。 

2022 年在基建资金落地形成实物工作量对基建项目支撑下，机械类用钢量需求重心有望上行修

复。中汽协预测 2022 年中国汽车总销量为 2750 万辆，同比增长 5.4%，其中，新能源汽车销量为 500

万辆，同比增长 47%，预期未来我国汽车市场将保持温和增长态势。2022 年汽车产量有望随芯片问题

的缓解而逐步回升，尤其是 2021 年新能源汽车产量占比飞速攀升，成为拉动汽车产销增长的中坚力

量，但相较传统汽车而言，新能源汽车用钢量比例则略低。预计 2022 年以汽车和机械为主要代表的

制造业稳中向好。 
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图 30： 制造业相关指标增速                 单位：%  图 31： 新能源汽车产量占比                单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind、海通期货投资咨询部  数据来源：Wind、海通期货投资咨询部 

 

四、2022 年展望 

在碳达峰、碳中和的大背景之下，2022 年供给端仍将受到一系列政策管控，但鉴于 2021 年压减

粗钢产量和能耗双控工作顺利推进，成效良好，由政策主导的供应波动幅度则将有所收敛，产能置换

及产量缩减压力将有所缓解，最终供应的变化要向供需平衡靠拢，重点将集中于需求节奏，粗钢产量

同比增速将前低后高。 

2022 年房地产周期性走弱格局仍将延续，施工链条存边际走弱压力，竣工链条有望在二季度结

束筑顶。但中央经济工作会议定调“稳增长”，在经历了房地产行业多维度的深度调控后，2022 年房

地产行业总体政策环境将有所回暖，面临“政策底”向现实需求底部的过渡，新开工面积增速有望在

明年二季度末现企稳迹象。在地产调控政策纠偏背景下，后期房地产边际修复的关键指标仍将在于销

售的改善，需关注明年相关政策落地情况，关注销售对房地产行业资金面的缓解程度。 

2022 年基建既面临着对冲经济下滑的发力任务，也面临着地方政府换届后第一年扩基建、稳投

资意愿的提升，资金对基建项目的支撑有望提振需求延伸的环比修复预期。虽然 2022 年新增专项债

规模或有所缩小，但形成实物工作量的使用进度将会提速，2022 年基建大概率将保持温和增长模式，

基建增速存反弹预期，机械类用钢量需求重心也有望随之上行修复。 

2022 年汽车产量有望随芯片问题的缓解而逐步回升，但随着新能源汽车产量占比的飞速攀升，

整体汽车行业对用钢需求的拉动效应或边际收敛，预计 2022 年以汽车和机械为主要代表的制造业稳

中向好，基建和制造业将是 2022 年终端需求的主要增量来源，对板材需求的支撑相对更强。 

从制造业库存周期看，若 2022 年疫情对库存周期的冲击干扰减少，则从库存周期的周期性规律

来看，2022 年将面临由被动补库向主动去库周期的轮动，全球 PMI 仍将延续回落态势，全球需求也

将随之有所放缓，出口对经济增长的支撑及板材需求都将受到一定抑制，预计 2022 年我国钢材出口
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前高后低。 

综上所述，2022 年钢材市场的供需双弱格局仍将得以维系，但供应收缩幅度不及需求收缩幅度，

价格重心下移，虎年或现“虎头蛇尾”行情。一季度在采暖季限产和冬奥会限产对供给端的双重压制

下，供应收缩仍占上风，伴随春节前后的补库行情钢价有望偏强；二季度产量将会有所放松，需求旺

季中房地产处于竣工链条筑顶末期及新开工企稳初期的过渡阶段，“稳增长”基调下信用的边际放松

有望支撑钢材需求表现偏强；三季度前后有关 2022 年限产目标将相对明确，需关注届时各省的控产

排产计划。因此总体而言，2022 年钢价运行逻辑将逐步向需求节奏的引导过渡，基建和制造业的修复

预期有望支撑热卷强于螺纹钢，卷螺价差有望回归高位，套利方面，上半年可关注春节后做多卷螺差

以及 5月、10 月合约的正套机会。 
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