
 

 

2021-10-12   |   1 请务必阅读正文后的法律声明 12 October 2021 

 

  

 

 

 

 

摘要 

钢材供给：在压减粗钢产量及能耗双控工作的双重背景之下，螺纹

钢的供给端的长短流程生产均受到较大影响，粗钢产量呈大规模下

降态势，螺纹钢供应端收缩幅度整体大于板材，卷螺差收缩，卷螺

利润整体也呈收缩态势。 

钢材需求：三季度现实需求整体表现疲弱，国内社融信贷延续见顶

后的回落阶段，地产融资两端收缩，房地产周期走弱；基建在专项

债发行的支撑下表现相对较稳定；以汽车、机械为代表的制造业表

现仍不乐观，表现依旧疲弱。 

钢材库存：螺纹钢社会库存自 8月份逐步开启去化过程，且去库速

度超季节性，但热轧卷板受到限电对下游需求的影响，社会库存去

化速度偏慢。供需双弱格局下，螺纹钢和热卷的钢厂库存均逐步降

至同期偏低水平。 

 

展望：四季度钢材市场的主线仍是压减粗钢产量及能耗双控工作指

导下的供给端收缩驱动，需求的爆发强度则决定了钢价上方的空

间。综合当前宏观环境及产业供需形势，钢材市场仍将维持供需双

弱格局，因此四季度对钢材价格谨慎偏多对待，价格高度难以与上

半年的政策顶部比肩。 

策略：四季度对钢材价格谨慎偏多对待，策略上根据需求表现择机

了结多头持仓。品种差异方面，卷螺差仍有望继续收缩，可根据需

求情况波段参与做空卷螺差的套利头寸。 
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一、三季度行情回顾 

2021 年三季度钢材价格整体呈“N”字型走势，主力合约运行区间为 4900-5800元/吨。7月份在

多省陆续明确压减粗钢产量任务并逐渐产生实效的背景下，钢材呈现流畅的上行走势；7 月 30 日政

治局会议提出纠正运动式“减碳”后，8月份钢材市场在预期钢厂减产力度将减弱的情绪宣泄下快速

降温，钢材终端需求也未有所起色，且宏观数据表现不佳叠加全球疫情再度反复使得海内外经济复苏

担忧再起也使得大宗商品出现了一轮系统性调整，钢价随大环境趋弱以及房地产市场调控加严而有所

走弱；8月下旬起，随着天气好转，需求端陆续环比出现季节性改善，且随着各省压减粗钢产量以及

能耗双控工作的影响逐步深入，钢厂减产检修规模逐步扩大，钢价震荡走强。卷螺价差整体维持高位

震荡，9月份在制造业表现持续偏弱的影响下下行幅度增大。 

今年三季度各省份的压减粗钢产量政策相继落地，能耗双控工作任务也逐步趋于严格，随着钢厂

减产检修规模逐步扩大，钢价受此支撑走强，螺纹钢基差整体呈震荡上行态势，但热轧卷板基差则受

制于制造业需求的拖累呈宽幅震荡格局。铁矿石则在需求快速收缩的打压下走弱，螺矿比价呈现较为

连续的走扩格局，直至 9月下旬起，随着厂内低库存格局下钢厂在国庆假期前后的补库预期的支撑下

自高位出现回落，主力合约比价自最高点 8.71回落至三季度末的 7.91。 

图 1： 螺纹钢主力合约基差              单位：元/吨  图 2： 热轧卷板主力合约基差             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 3： 01 合约卷螺差                   单位：元/吨  图 4： 01 合约钢矿比价 

 

 

 

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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二、钢材供应收缩驱动保持强势 

2.1 粗钢产量压减工作不放松 

今年二季度末起，甘肃、安徽等省份相继发文明确全年粗钢产量同比不增的要求，限产范围并

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，粗钢产量呈大规模下降态势。 

国家统计局数据显示，2021 年 1-8月份全国粗钢产量 7.33亿吨，同比去年增长 5.3%。分省份

来看，河北省、江苏省、山东省、辽宁省、山西省 5省粗钢产量合计约 4亿吨，约占全国总产量的

54%，其中，除了河北省粗钢产量同比去年约下降了 6%以外，其他几个粗钢大省同比去年仍有 5%-7%

左右的增幅，甚至湖北、广西和广东产量同比还有 17%、37.6%和 20%左右的超大增幅。由此来看，

若今年各省份粗钢产量要实现同比不增，绝大多数省份后续压减粗钢产量任务仍然艰巨，至少要保

证 10%以上的同比降幅，湖北、广东、广西等多省份甚至要完成同比 30%左右乃至 80%的压减任务。 

中钢协旬度数据以及周度钢材产量下降情况来看，9月份整体产量缩减幅度更加明显。由于螺

纹钢的供给端的长短流程同时受到压减粗钢产量及能耗双控的影响均较大，因此螺纹钢供应端收缩

幅度整体大于板材，卷螺差收缩，卷螺利润整体也呈收缩态势。 

 

表：全国前十大产粗钢省份 2021 年 9-12 月粗钢产量预估                                              单位：万吨 

 2020年 
2020年 

1-8月 

2020 年 

9-12 月 

2021年 

1-8月 

同比 

增量 

同比 

（%） 

2021年 

9-12月 E 

同比 

增量 

同比 

（%） 

全国 105,300 68,889 36,411 73,302 4,413 6.41 31,998 -4,413 -12.12 

河北 24,977 16,814 8,163 15,781 -1,033 -6.14 9,196 1,033 12.66 

江苏 12,108 7,893 4,215 8,345 451 5.72 3,764 -451 -10.71 

山东 7,994 5,299 2,695 5,646 347 6.55 2,348 -347 -12.88 

辽宁 7,609 5,024 2,586 5,325 301 6.00 2,284 -301 -11.65 

山西 6,638 4,270 2,368 4,649 379 8.87 1,989 -379 -16.01 

安徽 3,697 2,417 1,280 2,557 140 5.80 1,140 -140 -10.94 

湖北 3,557 2,197 1,360 2,572 374 17.03 986 -374 -27.52 

广西 2,724 1,870 854 2,573 703 37.58 151 -703 -82.29 

河南 3,530 2,280 1,250 2,443 164 7.18 1,087 -164 -13.09 

广东 3,382 2,121 1,261 2,553 432 20.35 830 -432 -34.22 
 

数据来源：Wind、海通期货投资咨询部 
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图 5： 中钢协粗钢日均产量                单位：万吨  图 6： 螺纹钢周度样本内产量              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 7： 热卷周度样本内产量                单位：万吨  图 8： 华东卷螺利润差                   单位：元/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 

 

2.2 能耗双控工作不断升级 

今年的能耗双控工作从年初就已开始执行，这是我国“十四五”期间推进能源消费方式变革的一

项重大举措，但在今年三季度起对钢铁生产的影响才逐步放大。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，控耗仍将全年承压。9月中旬起，钢联统计 137家螺

纹钢样本企业中，短流程周产量降幅迅速扩大至 11%-24%，截至三季度末，螺纹短流程产量最低降至

22.71 万吨，较二季度末大幅下降约 55%，较 8 月末大幅下降约 49%。对于板材来说，限电对供需双

方都存在影响，供给端主要来自于轧线一端，而对制造业需求的影响或将更广泛，因此，板材产量的

降幅整体略不及螺纹。 
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三季度短流程电炉成本大致维持震荡格局，利润则随供给端快速收缩对钢价的推动而持续攀升，

尤其是 9月份利润加速攀升，截至三季度末，测算华东平电利润约达 1100元/吨的高位，约为二季度

末利润的 5倍以上，较 8月末利润水平也呈翻倍态势。 

在压减粗钢产量及能耗双控工作的双重背景之下，四季度钢材供应端仍将承压，减产任务依然艰

巨，建材产量的压制程度仍将强于板材。 

 

图 9： 短流程建材钢厂螺纹钢开工率           单位：%  图 10： 周度螺纹产量样本内短流程产量    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 

 

三、钢材需求疲弱缺乏稳定性 

3.1 疫情及宏观环境使外需降温 

从全球环境来看，今年三季度整体经济出现一定降温迹象，主要经济体制造业 PMI延续高位回落

态势，中国制造业 PMI 更是自去年 2 月份疫情大爆发后重回荣枯线以下，其中生产需求均呈向下态

势，库存指标维持较高位水平，全球经济的降温使得需求复苏空间受到抑制，主要国家钢材进口价差

三季度整体呈自高位回落态势，我国出口需求同样走弱，8 月份我国出口钢材 505 万吨，环比减少

10.9%。 

 

图 11： 全球主要经济体制造业 PMI  图 12： 中国制造业 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 
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图 13： 出口交易优势（CFR 美国-中国）  单位：元/吨  图 14： 钢材出口当月值                 单位：万吨 

 

 

 

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

 

3.2 钢材下游终端需求表现疲弱 

 

表：2021 年 1-8 月钢铁行业供需数据表 

 

数据来源：Wind、海通期货投资咨询部 

 

三季度国内社融信贷延续见顶后的回落阶段，但从政策面看国家仍维持稳健基调。9月份中上旬

召开的货币信贷形势分析座谈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。 

分类 指标名称 2021年1-8月 2021年1-7月 2020年1-8月 较前期 较去年 2021年8月 2021年7月 2020年8月 较前期 较去年

工业增加值 13.1% 14.4% 0.4% -1.3% 12.7% 5.3% 6.4% 5.6% -1.1% -0.3%

生铁产量 0.6% 2.3% 3.2% -1.7% -2.6% -11.1% -8.9% 8.8% -2.2% -19.9%

粗钢产量 5.3% 8% 2.8% -2.7% 2.5% -13.2% -8.4% 9.1% -4.8% -22.3%

钢材产量 7.3% 10.5% 3.7% -3.2% 3.6% -10.1% -6.6% 9.9% -3.5% -20.0%

水泥产量 8.3% 10.4% -3.5% -2.1% 11.8% -5.2% -6.5% 3.6% 1.3% -8.8%

平板玻璃产量 11% 11.1% -0.3% -0.1% 11.3% 9.4% 12.3% 0.6% -2.9% 8.8%

供应土地面积 -16.2% -17.6% 12.2% 1.4% -28.4% -6.1% -16.4% -21.7% 10.3% 15.6%

供应土地挂牌均价 27.7% 18.0% -2.9% 9.7% 30.6% 99.1% 59.4% -14.4% 39.7% 113.5%

成交土地面积 -18.5% -15.6% 11.0% -2.9% -29.5% -37.9% -37.6% 27.8% -0.3% -65.7%

成交土地溢价率 14.14% 15.22% 14.16% -1.1% 0.0% 6.61% 11.93% 14.16% -5.3% -7.6%

房地产投资 10.9% 12.7% 4.6% -1.8% 6.3% 0.3% 1.4% 11.8% -1.1% -11.5%

土地购置面积 -10.2% -9.3% -2.4% -0.9% -7.8% -13.9% 2.8% -7.6% -16.7% -6.3%

房屋新开工面积 -3.2% -0.9% -3.6% -2.3% 0.4% -16.8% -21.5% 2.4% 4.7% -19.2%

房屋施工面积 8.4% 9% 3.3% -0.6% 5.1% -15.6% -27.1% 13.2% 11.5% -28.8%

房屋竣工面积 26% 25.7% -10.8% 0.3% 36.8% 28.4% 25.7% -9.8% 2.7% 38.2%

商品房销售面积 15.9% 21.5% -3.3% -5.6% 19.2% -15.6% -8.5% 13.7% -7.1% -29.3%

商品房待售面积 1.1% 0.3% 0.5% 0.8% 0.6% / / / / /

基建投资 2.58% 4.19% 2.02% -1.6% 0.6% -6.6% -10.1% 7.0% 3.5% -13.6%

PPP项目总投资额 5.44% 6.42% 6.06% -1.0% -0.6% / / / / /

PPP项目落地率 73.97% 73.32% 69.03% 0.7% 4.9% / / / / /

制造业投资 15.7% 17.3% -8.1% -1.6% 23.8% 7.1% 9.1% 5.0% -2.0% 2.1%

挖掘机产量 17.5% 22.7% 28.5% -5.2% -11.0% -36.2% -27.4% 54.0% -8.8% -90.2%

汽车产量 13.5% 18.9% -9% -5.4% 22.5% -17.0% -17.9% 4.4% 0.9% -21.4%

空调产量 15.6% 17.3% -12.2% -1.7% 27.8% -2.7% -2.7% 7.0% 0.0% -9.7%

家用电冰箱产量 6.7% 11.3% -1.9% -4.6% 8.6% -18.9% -19.0% 29.5% 0.1% -48.4%

家用洗衣机产量 22.6% 29% -1.4% -6.4% 24.0% -10.1% -9.1% 10.5% -1.0% -20.6%

集装箱产量 170.2% 177.1% -18.9% -6.9% 189.1% 192.2% 314.6% 69.3% -122.4% 122.9%

制造业

工业
生产

基建

土地
（100
大中城
市）

房地产
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9 月份 100大中城市供应土地面积环比大幅收缩，成交土地面积继续下滑维持同期低位，土地市

场整体仍显疲弱；但土地挂牌均价则属历史高位，在土地高均价叠加社融收缩、房企普遍较严峻的信

贷及资金压力影响下，土地市场成交情况难有好转，因此，在国家对房地产市场持续的偏强调控背景

下，投资、土地购置及新开工方面火热度仍有欠缺，购置土地面积和新开工面积增速反应的房地产前

端数据前景依然堪忧。 

在房地产行业三道红线、非标监管、房企发债难等融资问题及持续高压政策下，地产融资呈现两

端收缩的迹象，房企经营状况风险逐步显露，房地产企业缓解现金流、进一步控制杠杆率仍是主要任

务及目标。随着疫情影响逐步稳定，房屋施工和竣工 8 月份面积均有所企稳，房屋施工和竣工链条整

体仍偏稳健，阶段性刚需韧性有望得以维系。结合房地产竣工与新开工的周期性关系来看，竣工链条

预计逐步进入筑顶阶段，对资金回笼的反馈作用也将逐步受到抑制，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。总体来说，房地产周期走弱对建材需求大概率将呈递减趋势，

后期地产销售对于房地产行业资金面的缓解程度将是关注重点。 

 

图 15： 社融信贷周期表现                  单位：%  图 16： 房地产市场主要指标累计同比增速     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 

 

图 17： 土地成交与新开工面积增速对比       单位：%  图 18： 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 
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基建方面，专项债券是地方基础设施建设的重要资金来源，8 月份债券发行进入高发期，1-8 月

地方政府专项债券发行额 2.78 万亿，占全年发行限额 3.65 万亿的 76%。三季度专项债发行的增加，

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，环比有所改善，2021 年 1-8 月

基础设施建设投资累计同比增 2.58%，增速较 1-7月放缓 1.61个百分点。 

9 月下旬，监管要求地方补报一批专项债项目，国家发改委相关负责人表示，下一步将继续加强

跨周期调节。因此，总体来说，三季度钢材下游需求中，基建的支撑相对较稳定，四季度需重点关注

基建资金的到位情况对钢材需求支撑的连续性。 

 

图 19： 基础设施建设投资           单位：亿元  图 20： 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 

 

以汽车、机械为代表的制造业同样表现疲弱，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，叠加限电对制造业的部分影响，板材需求支撑

整体偏弱。挖掘机等机械设备产销量同比增速延续下滑态势，但随着气候及疫情状况的稳定，房地

产竣工链条的延展过程以及专项债加速发行提振基建后期发力强度，机械设备产量同比下行减速。

汽车行业方面，受全球经济放缓以及芯片问题影响，汽车行业景气度仍不乐观。家电产量增速同样

持续下滑，与竣工增速略显背离，反应板材类需求同样疲弱。 
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图 21： 挖掘机及汽车产量增速              单位：%  图 22： 白色家电行业产量增速              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 

 

3.3 表观需求不及往年，库存表现有所分化 

从季节性规律来看，三季度是由传统的需求淡季向需求旺季过渡的阶段，表观消费量基本保持

全年偏低水平。今年三季度先后经历了河南暴雨灾害、南方强台风天气以及局部疫情反复的不可抗

力，在此背景下，三季度整体表观消费量水平不及往年。9月份虽是传统的“金九银十”旺季区

间，但在粗钢压产及能耗双控工作对产量的压制下，表观消费量不及未能表现出旺季特征，反而呈

加速走弱之势。 

 

图 23： 螺纹钢完全表观消费量测算       单位：万吨  图 24： 热卷 33 城社库口径表观消费量     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 

 

钢材库存同样呈现明显的季节性特征，7月份需求淡季基本保持累库态势，但随着产量的收缩强

于需求的收缩，社会库存提早至 8 月份便逐步开启了去化过程，螺纹钢的去库速度已超季节性幅度，

但热轧卷板受到限电对下游需求的影响，社会库存去化速度偏慢。供需双弱格局下，螺纹钢和热卷的

钢厂库存均逐步降至同期偏低水平，在旺季需求特征尚未显露之前，钢厂多以降低自身库存为主。 
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图 25： 132 城螺纹钢社会库存            单位：万吨  图 26： 螺纹钢钢厂库存                 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 27： 33 城热卷社会库存               单位：万吨  图 28： 热卷钢厂库存                  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 

 

四、总结与展望 

2021 年下半年钢材市场的主要驱动力为以压减粗钢产量任务和能耗双控为双重抓手的供给端收

缩的驱动。按照各省能够实现 2021 年粗钢产量同比不增加的任务，结合 1-8 月份粗钢产量增幅表现

与全年总目标的背离，倒推可知四季度尤其是 11 月份以前的工作量及压力依然艰巨，甚至有继续加

码的可能，四季度钢材供应端仍将承压，供给端收缩仍将是四季度钢材市场的主线。 

三季度现实需求整体表现疲弱，国内社融信贷延续见顶后的回落阶段，在地产行业持续高压政策

下，地产融资呈现两端收缩的迹象，房企经营状况风险逐步显露，施工竣工链条对资金回笼的反馈作

用也将逐步受到抑制，房地产在信贷持续收紧背景下对钢材需求的支撑力度将逐步削弱。在全球经济

降温、国内限电等诸多因素影响下，制造业及出口整体表现均显疲弱。仅基建端需求支撑相对较为稳

定，主要缘于 8-10 月份债券发行高峰期的支撑。从季节性来看，四季度前期钢材需求存在季节性走

强预期，但在全球经济降温、经济活动走弱背景之下，需重点关注房地产销售对资金面的缓解以及基

建资金的到位情况，只有连续性的需求端支撑方有望支撑钢价大跨步地健康向上，否则难超越上半年

的政策顶部。 
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总体来说，四季度钢材价格仍有望震荡偏强，主要驱动在于供给端的收缩强于需求端的收缩，压

减粗钢产量和能耗双控工作的进展决定了钢价运行的方向，需求的爆发强度则决定了钢价上方的空

间。综合当前宏观环境及产业供需形势，四季度对钢材价格谨慎偏多对待，策略上根据需求表现择机

了结多头持仓。 

品种差异方面，由于螺纹钢的供给端的长短流程同时受到压减粗钢产量及能耗双控的影响均较大，

因此螺纹钢供应端收缩程度整体强于板材，板材需求端的受限程度也将大于建筑钢材，因此卷螺差仍

有望继续收缩，可根据需求情况波段参与做空卷螺差的套利头寸。 
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