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◼ 钢材主要驱动因素：地产需求中长期见顶，跨周期调控下保障房、新基建力度、冬奥会华北限产强度。

◼ 供求角度：2021年下半年，钢材在地产需求中长期见顶以及成本端坍塌的双重利空下泥沙俱下，螺纹、热卷均

走出了流畅的下行趋势。展望2022年，在煤炭供需常态化，煤价向正常区间回归的条件下，成本端的扰动将告

一段落，地产需求的周期性下行和政策跨周期调控之间的博弈将成为影响钢价运行节奏的关键。在地产端，我

们认为销售需求的下行有其内生性，虽然居民中长期贷款有所企稳，但周期性的下行尚未结束，2022年需求端

整体仍有下行空间，但在跨周期调控稳字当头的政策基调下，保障房或将成为地产端的托底手段，或将对冲需

求2%-3%的下行空间，整体需求同比增速前低后高。供给端按照2025年碳平控和2030年碳减排30%的市场预期，

2022年整体需求增速或将在-2%-0%区间内。

需求中长期见顶，钢价中枢下移

——2022年钢材投资策略展望

◼ 核心波动区间：3500-5500元/吨。



疫情至今钢材行情走势回顾

◼ 新冠疫情和供给侧改革一样，对黑色产业而言可以看作是行情逻辑的一道
分水岭。随着海内外政策的发酵，2020年春节后至今可以被分为4个阶段

数据来源：Wind，Mysteel，申万期货
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2022年钢材行情走势回顾：三起三落

数据来源：Wind，Mysteel，申万期货
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“碳中和”+能耗双控压力仍在

数据来源：Wind，Mysteel，申万期货

能耗强度降低目标 年化降幅
2015年能源消费总量

（万吨标准煤）
5年能耗增量控制目标

（万吨标准煤）
北 京 17% 3.66% 6853 800
天 津 17% 3.66% 8260 1040
河 北 17% 3.66% 29395 3390
山 西 15% 3.20% 19384 3010
内蒙古 14% 2.97% 18927 3570
辽 宁 15% 3.20% 21667 3550
吉 林 15% 3.20% 8142 1360
黑龙江 15% 3.20% 12126 1880
上 海 17% 3.66% 11387 970
江 苏 17% 3.66% 30235 3480
浙 江 17% 3.66% 19610 2380
安 徽 16% 3.43% 12332 1870
福 建 16% 3.43% 12180 2320
江 西 16% 3.43% 8440 1510
山 东 17% 3.66% 37945 4070
河 南 16% 3.43% 23161 3540
湖 北 16% 3.43% 16404 2500
湖 南 16% 3.43% 15469 2380
广 东 17% 3.66% 30145 3650
广 西 14% 2.97% 9761 1840
海 南 10% 2.09% 1938 660
重 庆 16% 3.43% 8934 1660
四 川 16% 3.43% 19888 3020
贵 州 14% 2.97% 9948 1850
云 南 14% 2.97% 10357 1940
西 藏 10% 2.09% — —
陕 西 15% 3.20% 11716 2170
甘 肃 14% 2.97% 7523 1430
青 海 10% 2.09% 4134 1120
宁 夏 14% 2.97% 5405 1500
新 疆 10% 2.09% 15651 3540

◼ 十三五期间，全国各省的能
耗强度降幅在3%左右。

◼ 2021年的目标延续了十三五
的强度，但在考核的频率和
权重上，2021年有所加重
（年度考核变为按季度考
核）。

◼ “双控内涵”：能源消费
总量和强度双控，其中能
耗强度的考核权重较高。



“碳中和”+能耗双控压力仍在

数据来源：Wind，Mysteel，申万期货

2021年上半年 2021年1季度 2020年前3季度 2019年全年 2021年上半年 2021年1季度 2020年前3季度 2019年全年

北京 超额完成 超额完成

天津 超额完成 超额完成

河北 完成 完成

山西 完成 完成

内蒙古 未完成 未完成

辽宁 基本完成 基本完成

吉林 完成 完成

黑龙江 完成 完成

上海 超额完成 超额完成

江苏 完成 完成

浙江 完成 完成

安徽 超额完成 超额完成

福建 超额完成 超额完成

江西 完成 完成

山东 完成 完成

河南 超额完成 超额完成

湖北 完成 完成

湖南 完成 完成

广东 超额完成 超额完成

广西 完成 完成

海南 完成 完成

重庆 超额完成 超额完成

四川 超额完成 超额完成

贵州 完成 完成

云南 完成 完成

陕西 完成 完成

甘肃 超额完成 超额完成

青海 完成 完成

宁夏 完成 完成

新疆 完成 完成

能源消费总量控制目标预警能耗强度降低进度目标预警

c

◼ 红色为一级预警，表示形势
十分严峻；

◼ 橙色为二级预警，表示形势
比较严峻；

◼ 绿色为三级预警，表示进展
总体顺利



“碳中和”+能耗双控压力仍在

数据来源：Wind，Mysteel，申万期货

能耗强度降低进度目标预警 能源消费总量控制目标预警

个数 2021年上半年 2021年1季度 2020年前3季度 2019年全年 2021年上半年 2021年1季度 2020年前3季度 2019年全年

绿灯 11 11 19

未完成1个、
基本完成1个

17 18 24

未完成1个、
基本完成1个

黄灯 10 12 2 5 6 1

红灯 9 7 9 8 6 5

近两年能耗双控目标完成情况对比

各地区能耗双控限产压力指数

红/黄灯
加权

能耗强度 能耗总量 限产迫切指数

2021年上半年 2021年1季度 2020年前3季度 2021年上半年 2021年1季度 2020年前3季度 2021年上半年 2021年1季度 2020年前3季度

华北 1 1 2 0 0 2 1.5 1.5 5

东北 2 2 4 0 0 0 3 3 6

华东 7 6 3 6 7 4 16.5 16 8.5

华中 1 1 0 2 2 0 3.5 3.5 0

华南 6 6 6 6 6 3 15 15 12

西南 2 2 0 1 1 0 4 4 0

西北 9 8 5 6 2 2 19.5 14 9.5

合计 28 26 20 21 18 11 63 57 41



“碳中和”+能耗双控压力仍在

数据来源：Wind，Mysteel，申万期货

◼ 问题1：能耗双控强度未变，为何今年完成难度加大？
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2020年万元能耗强度0.57吨标准煤，2016年
同期数据0.66吨标准煤，同比下降13.7%。

◼ 能源消费总量：控制在50亿吨以内，2020年
能源消费总量49.8亿吨。

◼ 2020年全年单位GDP能耗累计同比降幅0.1%，
2021年前3季度累计同比降幅2.3%。2015-
2019年的年平均降幅为4%。



“碳中和”+能耗双控压力仍在

数据来源：Wind，Mysteel，申万期货

◼ 问题1：能耗双控强度未变，为何今年完成难度加大？

二产高增速推动单位能耗增长 出口同比高增长带来制造业耗能激增
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◼ 单位GDP能耗强度与各个产业对GDP的贡献比重
有较高的相关性，2020年开始疫情扰动下，三
产服务业受到严重打击，第二产业对GDP的拉
动明显加快，2020年第二产业43.3%的贡献率
为近五年最高水平。

◼ 由于疫情对全球供应链的扰动，今年1-10月出
口额同比去年保持了30%的高增速，带动了制
造业耗能的高增长，制造业用电量占到全社会
用电比重的50%。
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“碳中和”+能耗双控压力仍在

数据来源：Wind，Mysteel，申万期货

◼ 问题2：“碳中和”的大框架下，2022年能耗双控将以何种形式推进？

◼ 国务院《2030年前碳达峰行动方案》到2025年：
➢ 非化石能源消费比重达到20%左右
➢ 单位国内生产总值能源消耗比2020年下降13.5%
➢ 单位国内生产总值二氧化碳排放比2020年下降18%。
◼ 控制碳排放为最终目的，能耗双控为实施手段。
◼ 单位GDP碳排放和单位GDP能耗两手抓,碳排放量减量替代或掣肘置换产能投放。
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◼ 2019年黑色金属冶炼压延加工业碳排放量46.42亿吨，耗能6.54亿吨，在各个部门中分别
排名第2和第3，占比19%和13.4%。



“碳中和”+能耗双控压力仍在

数据来源：中钢协，世界钢协，申万期货

◼ 问题2：“碳中和”的大框架下，2022年能耗双控将以何种形式推进？
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◼ 从控制能耗和碳排放角度，高炉炼铁环节都是重点限产管控的对象：
➢ 中钢协前8个月会员单位高炉环节平均能耗390.2kg标准煤/吨钢、转炉环节-14.8kg标准煤/吨钢、

电炉环节52.8kg标准煤/吨、电炉环节104.4kg标准煤/吨。
➢ 世界钢协数据显示，长流程吨钢排碳量2.1吨左右，电炉排碳量0.4吨左右，而长流程的碳排放

量的80%集中在高炉环节。
◼ 《关于推动钢铁工业高质量发展的指导意见》：2025年碳达峰，能耗总量和强度均下降5%以上。
◼ 缺电缓解、煤价回归的背景下，对电炉管控趋松，短流程对长流程的替代是22年需关注的重点



钢铁碳达峰路径：产量平控-电炉替代-技术革新

数据来源：Wind，mysteel，申万期货
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◼ 2021年粗钢平控在下半年进入实质性推进阶段，
生铁和粗钢日均产量分别在5月和6月见顶，同
比降幅不断扩大。

◼ 前10个月粗钢累计减少636万吨，平控任务基
本完成。

◼ 2-5月粗钢产量与生铁产量增速剪刀差走扩，
铁水产量接近峰值，高利润刺激废钢添加比例
不断走高，铁钢比下降斜率越发陡峭。

◼ 1-10月铁钢比0.84，较5月的全年低点0.8小幅
回升。5月后以后粗钢产量下降斜率更大。
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钢铁碳达峰路径：产量平控-电炉替代-技术革新

数据来源：Wind，mysteel，申万期货

◼ 《关于推动钢铁工业高质量发展的指导意见》（征求意见稿）：国内年产废钢资源量达到3亿吨；
电炉钢产量占粗钢总产量比例提升至15%以上，力争达到20%；废钢比达到30%。

◼ 假设2020年为粗钢产量峰值，2021年后均延续平控，若达到文件对废钢发展的要求，2025年所
需的废钢用量大致为2.5-2.9亿吨。若供给端达到文件要求的3亿吨废钢供给水平，则基本足够
实现短流程粗钢占比达到20%的目标。

粗钢产量2022年后延续平控 2019年 2020年 2021年E
2025年E 2030年E

电炉粗钢15% 电炉粗钢18% 电炉粗钢20% 电炉粗钢25%

粗钢产量（万吨） 99634 106477 103817 103817 103817 103817 91359 

转炉粗钢（万吨） 89272 96681 92916 88244 85130 83053 68519 

电炉粗钢（万吨） 10362 9796 10901 15573 18687 20763 22840 

长流程粗钢占比（%） 89.6% 90.8% 89.5% 85.0% 82.0% 80.0% 75.0%

电炉粗钢占比（%） 10.4% 9.2% 10.5% 15.0% 18.0% 20.0% 25.0%

转炉废钢单耗（吨） 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 

电炉废钢单耗（吨） 0.70 0.70 0.70 0.73 0.76 0.80 0.90 

转炉消耗废钢（万吨） 13526 14649 14078 13370 12898 12584 10382 

电炉消耗废钢（万吨） 7253 6857 7631 11368 14202 16611 20556 

废钢总消耗量（亿吨） 2.1 2.2 2.2 2.5 2.7 2.9 3.1 

长流程碳排放量（亿吨） 18.7 20.3 19.5 18.5 17.9 17.4 14.4 

短流程碳排放量（亿吨） 0.4 0.4 0.4 0.5 0.3 0.1 0.2 

钢铁行业总碳排放量（亿吨） 19.2 20.7 19.9 19.0 18.2 17.6 14.5 

2021-2030废钢用量及碳排放达峰推算



钢铁碳达峰路径：控产量-电炉替代-技术革新

数据来源：Wind，mysteel，申万期货

废钢供需紧平衡

◼ 电炉替代大规模扩张有两个条件：废钢资源总
量满足+短流程长时间成本优势，前者对后者
有较大影响。

◼ 2016至今钢铁企业废钢用量迅速攀升，中钢协
会员企业口径废钢消耗量较2015年增长135%。

◼ 2020年我国废钢总供给量约2.6亿吨，加工能
力2.7亿吨，炼钢用废钢需求2.3亿吨，铸造用
需求2025万吨，其余需求1000万吨，供需总体
紧平衡。废钢1-10月累计进口50万吨，虽有大
幅上升，但占内产的比例依然较低。

◼ 放开进口力度或将加大，补充国内资源。

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

2011年 2013年 2015年 2017年 2019年

万吨

回收量合计 消耗量合计 转炉消耗

电炉消耗 回收量增速 消耗量增速

-70%

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

万吨

同比 2017年 2018年

2019年 2020年 2021年

铁元素当月进口比重较低

3,150 

2,350 

200 

770 

320 
440 

2,280 

180 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

欧盟（28） 独联体 非洲 其他亚洲国家

万吨

废钢全球进口贸易量1亿吨



钢铁碳达峰路径：控产量-电炉替代-技术革新

数据来源：Wind，mysteel，申万期货
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废钢成本中枢抬升掣肘电炉替代

◼ 今年华东螺纹长流程成本均价4694元/吨、电炉平电成本4946元/吨、电炉峰电成本4876元/吨、电炉
谷电成本4462元/吨，电炉平电有微弱优势。

◼ 由于今年高耗能企业电费上浮20%，电炉相较于长流程的性价比被进一步削弱，10月中旬至今华东平
电电炉平均成本比高炉平均成本高出257元/吨。

◼ 今年1-9月废钢消耗量增速30%，回收量增速28%，价格中枢整体上移31%。

◼ 解决办法：行政性强制代替/电费调整。



短期供给：政策扰动权重降低，利润变动引导产量

数据来源：Wind，mysteel，申万期货
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247家钢厂铁水产量 中钢协粗钢旬度日均产量

◼ 由于炉料高价库存的拖累，铁水和粗钢产量在
11月进一步下降。

◼ 11月中下旬247家钢厂盈利比例仅有43%，按库
存周期15天测算，华北地区长流程螺纹吨钢亏
损近500元。

◼ 11月底，铁水产量当周同比-18%，中钢协粗钢
旬度同比-17%。
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短期供给：高利润刺激复产，冬奥限产抑制放量

数据来源：Wind，mysteel，申万期货
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螺纹钢、热卷周度产量

◼ 反观品种钢材产量,10月底基本可以确定为全
年产量低点，短流程在10月底后的复产促使钢
材产量边际回升。

◼ 受采暖季影响，华北地区限产力度较高，叠加
螺纹利润相对较高，热卷产量恢复情况明显不
及螺纹。静态来看，12月第二周螺纹产量同比
-23%，热卷产量同比-14%。

◼ 华东螺纹、热卷即时利润超过800元/吨，高利
润刺激下，复产确定性较高。

五大钢材品种周产量

螺纹、热卷华东即时利润
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短期供给：高利润刺激复产，冬奥限产抑制放量

数据来源：Wind，mysteel，申万期货

◼ 《关于开展京津冀及周边地区2021-2022年采暖季钢铁行业错峰生产的通知》：
➢ 2021年11月15日至2021年12月31日，确保完成本地区粗钢产量压减目标任务。
➢ 第二阶段：2022年1月1日至2022年3月15日，以削减采暖季增加的大气污染物排放量为目标，原则上

各有关地区钢铁企业错峰生产比例不低于上一年同期粗钢产量的30%。

1-3月采暖季限产影响测算

2021年1-3月份累计产量

万吨 河北 山东 山西 河南 天津 合计 占全国产量比重

生铁 5612.3 1928.5 1542.8 684.5 459.6 10227.7 46.29%

粗钢 6205.8 2028.6 1728.4 890.2 431.7 11284.8 41.63%

螺纹 156.7 396.9 234.1 142.3 0.0 929.9 21.08%

2022年1-3月份同比减量

万吨 河北 山东 山西 河南 天津 合计 全国减产比例

生铁 1657.8 594.0 464.4 211.3 128.9 3056.5 13.83%

粗钢 1861.8 608.6 518.5 267.1 129.5 3385.4 12.49%

螺纹 47.0 119.1 70.2 42.7 0.0 279.0 6.32%

1-3月产量预估

万吨 2021年10月 2021年11月（E） 2021年12月（E） 2022年1-3月（E）

生铁日均 203.3 188.3 200.6 211.6 

粗钢日均 230.9 222.3 235.5 263.5 

螺纹周产 270.7 278.2 274.8 314.8 

◼ 在目前的高利润下，若废钢供给及限产条件允许，市场预期钢厂或将通过提高废钢添加比例等一
系列手段提高产量，实现较今年4季度的环比回升。（观察钢厂炉料补库强度来捕捉复产预期差）



地产流动性危机，需求端闭环负反馈

数据来源：Wind，Mysteel，申万期货
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外部资金受限导致高周转策略

◼ 自2015年3月国土资源部、住建部提出土地供应因地制宜“有供有限”开始，房企圈地式扩张的模式
步入尾声，房企自身开始主动去库，房地产开发贷余额增速也在此策略下明显放缓，但整体房地产
贷款没有明显缩量。

◼ 限制土地供应为供给端的地产去库，而在需求端上，2015年底的棚改则进一步加速了去库进程。鼓
励货币化安置的政策导向使得土地、房产、资金在政策、居民、房企三者间的闭环流转更加快速。

◼ 随着货币化安置比例在2017年达到峰值，房企的外部融资开始整体收紧，为了应对外部融资渠道收
窄的现实以及达到规模扩张的目的，房企开启了高周转策略。

2018年初：期现房销
售面积增速分化，高

周转策略开启

房企库存低位
后重启补库



地产流动性危机，需求端闭环负反馈
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2016-2017棚改政策下钱、地、房流转模式

数据来源：申万期货
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加杠杆

预售审核相对
偏宽松，提前
支取预售款

房企高周转模式下加杠杆扩规模

房企外部融资环境恶化

◼ 在高周转策略下，从拿地到回款的时间周期明显缩短，销售增速和新开工增速走势分化。房企凭借
提前支取预售款和抬高期房销售比例两大手段加杠杆实现规模扩张。

◼ 2020年8月份“三道红线”政策的出台限制了这一高周转模式的杠杆上限。



地产流动性危机，需求端闭环负反馈
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◼ 在“三道红线”和贷款两集中管理下，房地产企
业销售端和融资端的现金流状况都出现了明显恶
化。今年前3季度，净新增房地产开发贷同比减
少1400亿元。

◼ 房地产资金来源几个分项的同比增速2020年先后
转负，降幅最大的国内贷款10月单月同比降幅
27%。

◼ 居民端购房的杠杆也受到了限制，贷款利率及首
付比例的抬高，以及放款周期的拉长使得居民中
长期贷款的增速在今年下半年进入负值区间。

数据来源：Wind，Mysteel，申万期货



地产流动性危机，需求端闭环负反馈

数据来源：申万期货
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地产需求中长期见顶难改，阶段性或有反复
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粗钢表需 新开工面积

拿地积极性下降拖累远期新开工 新开工面积下滑导致粗钢需求崩塌

◼ 在现金流吃紧、房企信用受损、房价永远上涨的预期转向后，缺钱-减少拿地-新开工下降-钢材需
求增速下滑这一条逻辑路径在2021年5月以后愈演愈烈。10月在新开工面积33%的坍塌式下滑背景下，
我们测算的粗钢表观需求同比下降25%。

◼ 于此同时，从新开工的领先指标（6个月）拿地环节来看，百城土地成交面积增速在2020年9月见顶，
2021年3月新开工面积也见顶回落。

数据来源：Wind，Mysteel，申万期货



地产需求中长期见顶难改，阶段性或有反复

房企拿地积极性并未抬头 30大中城市周度商品房成交面积

◼ 对2022年的地产用钢需求我们同样从拿地和销售
这两点来观察，只有当两者出现边际改善后，资
金状况的缓解才能推动用钢需求长周期内的企稳
回升。

◼ 静态来看：
➢ 拿地层面，目前百城口径拿地面积同比去年下滑

幅度超过50%，未见到明显的抬头迹象。
➢ 销售层面，30大中城市商品房成交面积的降幅仍

然在20%附近，一线、二线城市的成交出现了边际
好转，但三线城市降幅仍然超过50%。

➢ 中长期贷款增速的转正或与前期挤压的贷款短期
释放有关，持续性仍需观察。

数据来源：Wind，Mysteel，申万期货
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跨周期调控下基建蓄力托底需求

数据来源：Wind，Mysteel，申万期货
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全国政府性基金支出:累计同比 全国政府性基金收入:累计同比

政府基金支出进度慢于收入基建增速2021年乏善可陈

◼ 在三大固定投资完成额增速中，基建今年的增速明显拖累整体，2021年1-10月基建累计增速1%，10
月当月同比增速-4.8%，基建的疲弱与今年财政支出进度偏慢有较大关系。

◼ 2021年前10个月政府性基金收支累计增速分别为7.7%和-8.7%，支出的增速明显慢于收入，在今年
专项债穿透式监管和财政后置的导向下，今年的财政结转结余将为明年基建提供更大的发力空间。



2022年钢材策略总结

❖ RB2205合约在4800元/吨以上空配。

❖ 地产需求仍处下行通道，钢厂利润或将均值回归，可
考虑逢高做空钢厂利润策略。

❖ 结合行情发展和基本面阶段性变化，根据企业需求选
择阶段性的买入或卖出套期保值。

波段操作

套利操作

套保操作
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