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内容提要 

“碳中和”政策下的粗钢管控是 2021 年螺纹钢期货交易的主线，其压减的节奏和

力度将很大程度上影响螺纹钢期现价格的走势，也将对炉料的需求环境造成较大的变

化。而放在利润分配的尺度上看，本质是铁碳合金的钢材在碳元素供给被管控、产量被

动压减导致钢材利润增厚的大背景下，铁、碳元素强弱关系的转变也引导了黑色产业链

上利润的再分配。 

2021 年普氏铁矿石价格指数均价达到 181.12美元/吨，相较于 2020 年 108.87美元

/吨增长 66%，相较于 2019 年 93.41美元/吨上涨 94%，钢铁行业供给侧改革的利润大部

分被海外矿山拿走。2021 年碳中和大背景下，铁矿价格从最高 220 美元/吨下跌至 120

美元/吨，跌幅达 46%，其中 8月份至 9 月中旬，普氏铁矿指数均价为 150美元/吨而同

期焦煤焦炭价格大幅上涨，主焦煤价格涨幅超过 50%，焦炭现货价格提涨十一轮累计 1560

元/吨。原料端利润开始从铁矿端转向炼焦煤矿端。 

在今年市价的大幅调涨的行情下，锰硅及硅铁厂家在黑色产业链中的话语权也在不

断提高。往年的情况是，当钢厂利润处于偏低水平时，钢厂倾向于对合金压价采购，因

此招标价格的出台往往会对双硅市场产生一定程度的利空影响。 

而今年由于双硅产量回落明显，厂家库存逐渐降至低位，排单生产成为常态。钢厂

在双硅市场资源较为紧张的情况下，即使利润水平下滑，也只能被动接受高价锰硅和硅

铁、以维持正常的生产节奏，压价采购的难度有所增加。因此，随着市场供应紧张格局

延续，双硅厂家在产业链中的议价能力逐渐提升。 

 

关键词：碳排放；黑色产产业链；粗钢产量管控；能耗双控 
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1. 钢材：供需两弱下去库格局，支撑利润寻求技术转型 

在 2020 年 9 月份，我国首次提出了二氧化碳排放量在 2030 年前

达峰，到 2060 年实现 “碳中和”的时间表安排。截止到 2020 年底，

先后已经有 44 个国家和经济体提出了碳中和的目标。从我国碳排放

占全球的比重来看，2020 年我国碳排放 94.5 亿吨，占全球总碳排放

比重的 30%，是世界上碳排放量最多的国家，且较 2018 年 26%的占

比有进一步提高。在世界各国对控制温室气体排放形成共识的背景

下， “碳中和”政策作为我国对外贸易过程中的对话窗口，对我国

来说有着深远的战略意义，所以在提出“碳中和”政策以来，其对国

内高碳排放量行业的影响也被市场所广泛关注。 

图 1. 我国碳排放量及占世界总量比重 

 
数据来源：Wind，Mysteel，申万期货研究所 
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图 2. 全球主要国家年碳排放量 

 
数据来源：Wind，Mysteel，申万期货研究所 

分行业来看，我国钢铁行业碳排放量占全球碳排放总量的 8%，

占国内碳排放总量的 15%，仅次于电力行业。所以针对钢铁行业碳排

放量的管控成为了实现“碳中和”目标的重要一环。《钢铁行业碳达峰

及降碳行动方案》指出我国钢铁行业计划 2025 年前实现碳达峰，到

2030 年，钢铁行业实现碳达峰，2030 年钢铁行业碳排放量较峰值降

低 30%，实现碳减排量 4.2 亿吨。而落实在企业层面，宝武集团提出

在 2023 年力争实现“碳达峰”，2050 年力争实现“碳中和”的目标，与

此同时，河钢、建龙钢铁也提出要在 2022 年实现“碳达峰”。 
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图 3. 全国分部门碳排放量占比 

 
数据来源：Wind，Mysteel，申万期货研究所 
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其余 16 家钢铁企业，3 月 20 日至 12 月 31 日执行限产 30%的减排措
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量压减推动价格中枢上行的预期在期现市场均得到了明显的响应。 

3 月初至 9 月底，全国 HRB400,20mm 螺纹钢现货价格从 4680

元/吨上涨至 5900 元/吨（26%），与此同时螺纹 2110 合约从 4572 元

/吨上涨至 5900 元/吨。（35%）。由于钢材价格的大幅上涨，严重挤

压了下游制造企业的利润空间，而钢厂长流程部分品种的利润一度超

过 1000 元/吨。利润分配的不均衡叠加小微企业的生存困境，5 月中

旬开始国常会开始对大宗商品价格进行窗口指导，钢材价格应声下

跌，半个月时间内，螺纹 2110 合约收盘价自 6171 元/吨跌至 4667 元

/吨，基本跌回 3 月初上涨的起点。 

综合来看，“碳中和”政策下的粗钢管控是 2021 年螺纹钢期货

交易的主线，其压减的节奏和力度将很大程度上影响螺纹钢期现价格

的走势，也将对炉料的需求环境造成较大的变化。而放在利润分配的

尺度上看，本质是铁碳合金的钢材在碳元素供给被管控、产量被动压

减导致钢材利润增厚的大背景下，铁、碳元素强弱关系的转变也引导

了黑色产业链上利润的再分配。 
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图 4. 长流程钢材利润 

 
数据来源：Wind，Mysteel，申万期货研究所 

 

图 5. 华东短流程螺纹利润 

 
数据来源：Wind，Mysteel，申万期货研究所 
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量压减。在房地产用钢需求正式步入下行周期的背景下，产量的压减

以一己之力带动了钢材的去库走势，也支撑了现货价格和钢厂利润。 

表格 1. 各省份粗钢产量压减情况 

区域 1-8月同比增量 9-12 月目标减量 8 月日均产量 9-12 月日均减量 环比 8 月当月减量 

河北 -1033 -1177 58.37 -9.65 -16.53% 

江苏 451 -451 31.34 -3.70 -11.79% 

山东 347 -347 17.37 -2.84 -16.37% 

辽宁 301 -301 20.34 -2.47 -12.13% 

山西 379 -525 17.51 -4.30 -24.58% 

安徽 140 -140 9.06 -1.15 -12.67% 

湖北 374 -374 8.28 -3.07 -37.01% 

广西 405 -405 8.95 -3.32 -37.11% 

广东 432 -432 9.02 -3.54 -39.27% 

河南 164 -164 7.55 -1.34 -17.80% 

内蒙古 136 -136 9.59 -1.11 -11.63% 

四川 84 -84 6.98 -0.69 -9.86% 

湖南 174 -174 7.00 -1.43 -20.37% 

福建 136 -136 6.42 -1.11 -17.35% 

云南 271 -271 5.90 -2.22 -37.68% 

江西 18 -18 7.30 -0.15 -2.02% 

上海 52 -52 4.23 -0.43 -10.08% 

浙江 121 -121 3.67 -0.99 -27.05% 

陕西 95 -95 4.14 -0.78 -18.83% 

吉林 188 -188 4.36 -1.54 -35.34% 

新疆 154 -154 4.43 1.26 28.48% 

甘肃 173 -173 3.32 1.42 42.66% 

数据来源：Wind，Mysteel，申万期货研究所 

对钢材后期的利润走势我们认为，地产需求的回落属于周期性的

范畴，虽然短期受制于稳经济的需求，资金端的压力边际上在某些区

域内或有放松，但中长期地产段粗钢的需求基本很难再有明显增量，

钢材自身供需双弱的格局将进一步延续。 

今年供给端在粗钢产量平控和能耗双控的双线运行下，粗钢产量
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环比预计有 6.4%的降幅（同比下降 16.8% ）。从运行节奏推算，产

量的低点或将出现在 10、11 月。明年年初在高利润的刺激下，若钢

铁行业自身的限产政策没有进一步的表述，短期内的复产将一定程度

上削减钢材的利润空间，但产量野蛮生长的时代已经过去，“碳中和”

下的粗钢产量管控将是长期的政策导向，基于长流程一定的利润空间

才能促使钢厂主动寻求减碳生产的技术转型。 

2. 焦炭：焦煤短缺开工受限，焦价上涨利润式微 

焦化行业虽然不是最大的碳消费主体，但却是碳的主要来源行

业，也是污染较重的行业，因为二氧化碳的产生，主要来自煤炭、石

油等化石能源，焦炭既为下游钢铁提供能源、又能作为料柱骨架支撑，

一方面会受到下游控制粗钢总产量的倒逼影响，另一方面各省也在控

制焦化产能的规模总量，并努力提高环保水平。因此预期在未来几年，

环保治理与控制产能置换仍是行业政策主线。 

图 6. 焦炭产能新增与淘汰（万吨） 

数据来源：Wind，Mysteel，申万期货研究所 
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图 7. 焦炭产量（万吨） 

数据来源：Wind，Mysteel，申万期货研究所 

3. 焦煤：总体进口量缺口长期存在，供应减量实现供需再平衡 

2020 年焦炭去产能超预期，全年产能净减量约 2500 万吨左右，

这无疑降低了焦煤的总需求，而 2021 年是钢铁、焦化行业的产能集

中置换期。考虑到碳中和、压减粗钢产量的影响，2021 年生铁产量

同比可能持平或负增长，焦炭也会受到下游需求的传导影响，但焦化

行业自身环保限产以及原料煤短缺大于需求端影响。 

2016 年供给侧改革以来，煤炭行业已基本完成去产能淘汰任务，

在供应能力充足的情况下，政策端的安全监管情况，将成为国内焦煤

产量变化的重要影响因素，在焦煤开采难度较大同时安全检查较严的

背景下，炼焦煤产量释放持续不及预期。  

2021 年 1-8 月份，国内炼焦煤产量 32165 万吨，同比增长 2.8%；

1-8 月份进口炼焦煤累计 3074 万吨，同比降低 42%。进口焦煤是重

要的供给补充，且进口焦煤多为优质主焦煤，进口量占到主焦煤需求

的量 25%以上，总体来看焦煤也属于对外依存度较高的资源品。 
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而焦煤进口量、进口节奏，很大程度上取决于政策，从 2020 年

7 月份开始，澳大利亚焦煤的通关就已严格限制，在中澳关系紧张的

情况下，通关预期未能兑现。2021 年 1-8 月份澳煤进口量仍然为零，

2021 年预计全年禁止进口澳洲煤炭。 

2021 年 8 月份，蒙古炼焦煤进口数量 108 万吨，1-8 月份累计进

口 992 万吨，同比回落 21%。蒙古国焦煤资源丰富，经济对煤炭出口

的依赖较大，近两年中蒙关系改善，基础设施也有所提高，若 2022

年 TT 矿至宗巴音铁路竣工，运力可达 3000 万吨，将大幅改善国内

焦煤的进口来源。因此随着疫情的逐步控制，预计进口量将稳中有增，

因此对长期看蒙古煤进口增加的概率更大。 

价格重心处于高位从长周期角度看，焦炭产量的减少，将导致焦

煤需求减弱，但国内焦煤的供应弹性主要由政策决定，在安全检查趋

严的背景下，国内焦煤产量难以释放，产期供应依然会有缺口。 

我国焦煤资源对外依存度高的问题，在中央强调能源安全、产业

链供应链安全的背景下，进口焦煤占比过高的问题，产期来看澳大利

亚焦煤的进口量可能长期禁止，蒙古煤可能适量增加，总体进口量减

少。 

因此，焦煤供需的长期供需平衡，将由国内控制超产、进口减量

来实现，这样焦煤有望产期维持紧平衡状态，同时受益于国家煤炭政

策，保持一定的利润空间，利润水平会长期高于焦炭。 
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图 8. 炼焦煤国内产量（万吨） 

数据来源：Wind，Mysteel，申万期货研究所 

 

图 9. 炼焦煤进口数量（万吨） 

数据来源：Wind，Mysteel，申万期货研究所 
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铁矿石价格指数(日)

突出。国内进口铁矿中澳洲占比达到 61%，巴西占比达到 20%，进

口铁矿依赖澳洲巴西非常明显。 

2021 年普氏铁矿石价格指数均价达到 181.12 美元/吨，相较于

2020 年 108.87 美元/吨增长 66%，相较于 2019 年 93.41 美元/吨上涨

94%，钢铁行业供给侧改革的利润大部分被海外矿山拿走。2021 年碳

中和大背景下，铁矿价格从最高 220 美元/吨下跌至 120 美元/吨，跌

幅达 46%，其中 8 月份至 9 月中旬，普氏铁矿指数均价为 150 美元/

吨而同期焦煤焦炭价格大幅上涨，主焦煤价格涨幅超过 50%，焦炭现

货价格提涨十一轮累计 1560 元/吨。原料端利润开始从铁矿端转向炼

焦煤矿端。 

图 10. 铁矿价格指数（美元/吨） 

数据来源：Wind，Mysteel，申万期货研究所 
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图 11. 焦煤价格指数（元/吨） 

数据来源：Wind，Mysteel，申万期货研究所 

 

图 12. 山西焦企入炉成本（元/吨） 

数据来源：Wind，Mysteel，申万期货研究所 

 

图 13. 独立焦化厂吨焦利润（元/吨） 

-100

100

300

500

700

900

1100

2017-05 2018-01 2018-09 2019-05 2020-01 2020-09 2021-05

独立焦化厂吨焦平均盈利：全国（周）元

800

1300

1800

2300

2800

3300

3800

4300

4800

2020-02 2020-05 2020-08 2020-11 2021-02 2021-05 2021-08

主焦煤：A10，V25，S1.0，G80：汇总价格：唐山（日）

低硫主焦煤：价格指数：中国（日）

中硫主焦煤：价格指数：中国（日）



 16 / 21 
 

数据来源：Wind，Mysteel，申万期货研究所 

5. 铁合金：双控政策红利提振，双硅价格逐渐抬升 

铁合金属于黑色产业链中的炼钢辅料，主要用作铁水转化为粗钢

过程中的脱氧剂及合金剂，用以消除钢水中过量的氧及硫，从而改善

钢材的质量和性能。双硅在炼钢成本中占比不大，却是炼钢过程中不

可缺少的原料。在郑州期货交易所上市的铁合金品种包括锰硅和硅

铁，冶炼 1 吨粗钢大约需要 9.5kg 的锰硅及 4kg 的硅铁。今年在碳中

和的背景下、能耗双控政策不断推进，锰硅及硅铁作为高耗能品种、

产能释放严重受限，双硅市场迎来了波澜壮阔的行情，在控耗政策带

来的行业红利下，锰硅及硅铁厂家的利润水平大幅抬升，在黑色产业

链中的议价能力也有所提高。图 1-2 为 2016 年至今的锰硅及硅铁的

价格指数变化，可以看出今年双硅价格涨幅较大，目前已突破 2017

年年底的历史高位。截止到 9 月底，锰硅市价已较年初的水平上涨

65%，硅铁市价的涨幅则高达 165%。 

图 14：锰硅 6517 绝对价格指数（元/吨） 

 
 数据来源：Mysteel，申万期货研究所 
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图 15：72 硅铁绝对价格指数（元/吨） 

 数据来源：Mysteel，申万期货研究所 

锰硅及硅铁的生产耗电较大，其中锰硅的单吨电耗在 4000 度左

右，而硅铁的单吨电耗则高达 8000 度。锰硅的主产区主要在内蒙、

宁夏、贵州及广西，硅铁的主产区主要是内蒙、宁夏、青海和陕西，

而这几个省份多数为双控任务完成情况不佳的省份，因此在今年能耗

双控工作不断推进的背景下，双硅的供应端受到较大的扰动。 

自今年 1 月起，内蒙古率先出台能耗双控政策，但由于双硅价格

在前期消息面的刺激下大幅上扬，其他暂未受到限产影响的省份、厂

家在高利润的刺激下开工率提升较为明显，使得产量收缩不及预期，

价格也随之不断下滑。而年中宁夏控耗政策落地，同时今年夏季用电

高峰期间、厂家受限电影响较为严重，使得双硅产量回落明显。 

而从今年上半年的能耗双控完成情况晴雨表上看，宁夏、广西、
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加码：宁夏双控政策收紧，广西控耗落地且限产力度较大，陕西双控

政策也陆续出台，青海也存有落地控耗政策的可能。受各主产区限产

政策加码的影响，双硅产能释放持续受限，产量水平再次回落。同时
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今年双硅各主产区用电紧张，厂家生产受限，也在一定程度上制约了

产能的释放。从 9 月的数据来看，双硅日产水平回落明显：截止到 9

月 24 日锰硅的日均产量已下滑至 18830 吨，较年内高点回落 39%；

硅铁的日均产量降至 11518 吨，较年内高点低 32%。 

图 16：锰硅日产水平周度统计（吨） 

 

   数据来源：Mysteel，申万期货研究所 

图 17：硅铁日产水平周度统计（吨） 

 

数据来源：Mysteel，申万期货研究所 
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回落；而三季度各省能耗双控政策陆续出台，进一步压制了钢材产量，

钢材的日均产量加速下滑，钢厂对双硅的需求随之逐渐回落。根据中

钢协的数据统计，9 月中旬粗钢的日均产量已下降至 262.15 万吨，较

年内高位回落 19%，同比低 14%。同时，9 月陕西省控耗政策出台，

对于当地金属镁的产量影响较大，预计月产量将下降 2 万吨左右，降

幅高达 30%；而 75 硅铁作为镁锭的生产原料，冶炼 1 吨镁锭需要 1.1

吨的 75 硅铁，故该政策对硅铁的下游需求影响较大。因此，在能耗

双控政策带来的红利大幅推涨双硅市价的同时，双硅需求端的表现也

受到了抑制。 

图 18：粗钢日均产量水平旬度统计（万吨） 

 

 数据来源：中钢协，申万期货研究所 
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硅产量下滑明显，厂家库存逐渐降至低位，市场逐渐由供应过剩过渡

到供应偏紧的格局。由于碳中和的背景下控耗政策有望持续，因此市

场供应偏紧格局难改，后市双硅市价易涨难跌。 

在控耗政策带来的行业红利下，锰硅及硅铁厂家的盈利水平不断

提高，2019-2020 年，双硅厂家利润微薄，出厂价基本上贴近生产成

本，厂家常常因价格倒挂而主动避峰减产。而目前，由于双硅价格的

不断抬升，锰硅厂家的利润已提高到 7000 元/吨附近，硅铁厂家的利

润更是大幅增加至 8000-9000 元/吨。 

同时，在今年市价的大幅调涨的行情下，锰硅及硅铁厂家在黑色

产业链中的话语权也在不断提高。往年的情况是，当钢厂利润处于偏

低水平时，钢厂倾向于对合金压价采购，因此招标价格的出台往往会

对双硅市场产生一定程度的利空影响。而今年由于双硅产量回落明

显，厂家库存逐渐降至低位，排单生产成为常态。钢厂在双硅市场资

源较为紧张的情况下，即使利润水平下滑，也只能被动接受高价锰硅

和硅铁、以维持正常的生产节奏，压价采购的难度有所增加。因此，

随着市场供应紧张格局延续，双硅厂家在产业链中的议价能力逐渐提

升。 
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图 19：锰硅及硅铁库存水平统计（吨） 

 

 数据来源：Mysteel，申万期货研究所 
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