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价格波澜壮阔 政策仍为焦点 

钢材品种：半年报摘要 

回顾 2021 年上半年，钢材走势波澜壮阔，国家政策成为其核心主导因素。市场先是

在一季度粗钢压产及区域环保限产的政策预期和引导下，开启了强势的单边上涨行

情，又在二季度国务院频繁喊话大宗商品的高价格之后，呈现出崩盘式下跌，上半年

整体的波动率之大历史罕见。钢材市场在 5 月份之前表现为供需两旺的格局，目前，

随着政策干预和预期的阶段性走弱，又逢建党一百周年大庆导致供需短期两弱，市场

运行逐渐回归平稳。 

供应端：2021 年上半年国内钢材供给大幅提升，受到“碳达峰”及“碳中和”等环保

政策的影响，增量主要源于绿色原料废钢。经华泰期货研究院测算，今年 1-5 月全国

生铁累计产量 3.59 亿吨，同比增长 0.7%；粗钢累计产量 4.58 亿吨，同比增长 8.2%；

废钢累计消费量 1.23 亿吨，同比增长 39.3%，废钢对供应端的贡献明显。上半年海

外受疫情反复及产能瓶颈的影响，对我国的出口依赖度维持高位，叠加我国取消部分

钢材出口退税后，仍然存在一定出口利润，我国上半年钢材维持净出口格局。经华泰

期货研究院测算，1-5 月我国累计粗钢净出口 2162 万吨，同比增长 23.8%，累计粗钢

总供给 4.36 亿吨，同比增长 7.5%。 

需求端：今年以来，国内钢材消费整体偏强，节奏变化较为频繁，海外消费成为钢材

全年消费最大的亮点。1-2 月份国内经济表现较为分化，在经历了四季度投资、工业、

出口齐增长的局面之后，压低投资成为重要的调节经济运行节奏的手段。3-4 月份，

国内钢材消费开始明显拉升，进入 4 月份，拉升至绝对高位水平。5 月份，面对紧张

的原料供需形势，国家再度收紧投资力度，形成消费负反馈，消费开始下行。经华泰

期货研究院测算，1-5 月份粗钢表观消费 4.25 亿吨，同比增长 9.3%。预计年度内需

仍保持轻微正增长，但增幅极为有限，其中制造业用钢同比增 5%、基建用钢同比降

10%、地产用钢零增长。而对于 2021 年来讲，最大的消费增量，仍来自于中国以外

的地区。海外消费将持续超高增长，增速超过 10%，增量有望达到 1.3-1.4 亿吨。全

球钢材总消费增长 1.35-1.45 亿吨，增幅为 7.5%-8.0%。海外需求仍将保持强劲，海

外将成为钢材产销增量的最主要来源。 

库存方面：今年上半年以来，钢材总库存的去库及累库季节性表现明显。6 月份淡季

以来的累库，幅度大于历年同期累库水平，主要原因在于供应维持高位的同时，需求

从 5 月份开始显著下降。目前螺纹和热卷的总库存水平均处五年历史同期高位。分析

其原因，1）政府通过投资节奏调整，有意压低 5-6 月份的投资消费；2）100 周年庆，
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使得华北区域建筑工程大幅受到干扰；3）广东疫情，干扰了制造业消费；4）目前处

于非常态化，全年国内消费依然有韧性。 

钢材利润：今年以来，钢材利润呈现倒“V”形态。年初受原料高成本的影响，螺纹

长流程即期利润持续两个月亏损后，在不断增强的“限产”预期影响下，利润一路上

涨至千点之上。5 月份之后，在国家强政策干预下，叠加“限产”预期走弱，利润回

落下跌至今。当下，唐山螺纹即时毛利润为-282 元/吨，江苏热卷即时毛利润为 60 元

/吨，螺纹钢主力合约盘面利润为 435 元/吨。其中期货盘面利润，若考虑到铁矿石高

低品价差的影响因素，即盘面利润对应的铁矿石标的为低品超特粉，而现货端对应的

标的为中高品 PB 粉，两者之间的价差在考虑合理回归和折合成本之后，对应的盘面

利润也已处于亏损的状态。 

钢材价格：由于工信部在 1 月 26 日表示，将研究制定相关工作方案，确保 2021 年

全面实现粗钢产量同比 2020 年下降，市场限产预期持续走强。在 5 月 12 日之前，

钢材价格呈现单边上涨趋势。持续上涨的高价格导致春节及劳动节两个长假前，贸易

商和下游的冬储及拿货采购意愿偏弱，中下游库存长期维持低位，节后复产复工后的

集中补库更加助推了钢价的进一步上涨，螺纹钢及热卷价格纷纷涨至六千点之上，创

下期货合约上市以来的新高。与此同时，欧美钢材的价格受当地供给产能瓶颈和贸易

保护的因素影响，价格高企远超国内。二季度开始，下游制造业及地产基建受钢价成

本持续高企的影响，传导缓慢且艰难，利润大幅下降，资金占用率过高，出现较多订

单合同违约及工地停止施工的情况。5 月初开始，国务院频繁喊话大宗商品的高价格，

呼吁保供稳价及打击囤积居奇、哄抬价格等行为。5 月中旬钢材价格应声高位回落，

两周时间跌幅超过千点，6 月至今，价格表现为宽幅震荡，回归基本面。 

展望 2021 年下半年，国家相关产业政策将如同上半年，继续成为影响钢材走势的核

心因素，不同的点在于，上半年主要是靠政策预期推动钢价运行，而下半年预计更多

的将由政策的实际落地来推动钢材走势。从当前来看，全国性的压产政策并未因打压

大宗商品过高价格的事件而中断，4 月份工信部提出来的“产能回头看”政策也正在

积极推进中。根据情景推演，不压产时，由于高冶炼效率，将直接形成矿、煤和焦的

相对过度短缺，成材持续富裕，钢厂持续低利润；轻度压产时，成材供需得到优化，

给出一定利润，给出原料上涨空间，成材和原料将一起上涨；重度压产时，成材上涨，

原料下跌来实现利润扩张。根据目前发布的各项信息和数据来看，不压产的概率小于

压产，下半年钢材大概率会维持供应明显收缩，需求适度减弱，库存持续去库，钢厂

利润再次走强的格局。 

策略： 
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单边：中期看涨 

跨品种：多成材空原料，做多钢厂利润 

关注及风险点： 

粗钢压减政策的落地及力度、钢材消费强度、货币政策、房地产政策变动等。 
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1  2021 上半年钢材市场行情回顾 

回顾 2021 年上半年，钢材走势波澜壮阔，国家政策成为其核心主导因素。由于工信

部在 1 月 26 日表示，将研究制定相关工作方案，确保 2021 年全面实现粗钢产量同

比 2020 年下降，市场限产预期持续走强。在 5 月 12 日之前，钢材价格呈现单边上

涨趋势。持续上涨的高价格导致春节及劳动节两个长假前，贸易商和下游的冬储及拿

货采购意愿偏弱，中下游库存长期维持低位，节后复产复工后的集中补库更加助推了

钢价的进一步上涨，螺纹钢及热卷价格纷纷涨至六千点之上，创下期货合约上市以来

的新高。于此同时，欧美钢材的价格受当地供给产能瓶颈和贸易保护的因素影响，价

格高企远超国内。 

二季度开始，下游制造业及地产基建受钢价成本持续高企的影响，传导缓慢且艰难，

利润大幅下降，资金占用率过高，出现较多订单合同违约及工地停止施工的情况。5

月初开始，国务院频繁喊话大宗商品的高价格，呼吁保供稳价及打击囤积居奇、哄抬

价格等行为。5 月中旬钢材价格应声高位回落，呈现出崩盘式下跌，两周时间跌幅超

过千点，上半年整体的波动率之大历史罕见。 

钢材市场在 5 月份之前表现为供需两旺的格局，目前，随着政策干预和预期的阶段性

走弱，又逢建党一百周年大庆导致供需短期两弱，市场运行逐渐趋于平稳，6 月至今，

价格表现为宽幅震荡，回归基本面波动。 

图 1： 螺纹主力合约价格走势 

 

数据来源：华泰期货研究院 
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1.1 钢材供给同比大幅提升 

2021 年上半年国内钢材供给大幅提升，受到“碳达峰”及“碳中和”等环保政策的影

响，增量主要源于国内绿色钢铁原料废钢，进口供应方面，由于量偏小，影响较为有

限。 

1.1.1 钢材产量增长多源自废钢消费增加 

在年初工信部提出限产目标后，2 月 28 日，唐山出台全年“退后十”空气质量要求文

件，3 月 11 日，唐山开启红色污染预警，提出 2021 年环保“退后十”的年度要求，

分绩效关停高炉，至此开始执行了严格的限产。至今，期间传过至少八次唐山限产放

松的传言，然而，唐山的限产标准从未真实放松过，仅表现为部分前期焖炉或检修的

高炉在限产要求范围内的合理复产。从唐山 3 月份落地环保限产以来，根据钢联的统

计数据显示，该地区的热轧卷板产量同比降低 17.85%。 

然而，在钢厂利润自 3 月份持续走高后，全国除唐山以外的地区，都未执行严格的产

量限制，相反全在尽量满负荷生产。经华泰期货研究院测算，今年 1-5 月全国生铁累

计产量 3.59 亿吨，同比增长 0.7%，增幅较小；粗钢累计产量 4.58 亿吨，同比增长

8.2%，增幅较大；废钢累计消费量 1.23 亿吨，同比增长 39.3%，废钢对供应端的贡献

明显。 

图 2： 国内生铁月度日均产量                                    单位：万吨 

 

数据来源：华泰期货研究院 
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图 3： 国内粗钢月度日均产量                                   单位：万吨 

 

数据来源：华泰期货研究院 

图 4： 国内废钢月度消费量及当月同比增速                   单位：万吨，% 

 

数据来源：华泰期货研究院 
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去年我国在 5-9 月份之所以能够大量进口海外的钢铁资源，取决于去年海外的疫情迟

迟得不到缓解，而我国提前走出疫情的影响，因此得以进口大量海外富余的钢坯等资

源。今年以来，海外处于后疫情时代，经济生产强劲复苏，海外钢铁资源出现紧缺，

故而即使我国实行零进口税率的优惠政策，也难以再像去年，实现大量初级钢铁原料

的进口。 

图 5： 国内钢坯月度进口量                                     单位：万吨 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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口贸易流入欧美等市场。今年 1-5 月钢材累计出口 3092.4 万吨，同比增加 23.7%。5

月单月出口量为 527.1 万吨，同比增 19.8%。 

图 6： 近年来国内钢材出口及同比增速                        单位：万吨，% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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国范围内的粗钢压产政策，希望通过取消退税，尽量将钢铁资料留在国内。但是由于

海外钢铁的产销缺口过大，海外钢价高企，即使钢材出口被取消退税，出口利润依然

存在，钢材出口并未发生停滞，仅表现为钢材出口数据表现有所放缓。 

综上所述，上半年我国钢材进口不及预期，出口也受到退税取消的影响 5 月环比有所

放缓。整体来看，钢材依旧维持净出口格局。1-5 月份累计净出口 2482.7 万吨，同比

增 27.06%，增长依然强劲。 

图 7： 粗钢月度净出口                                        单位：万吨 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 8： 国内粗钢月度日均表观消费量                             单位：万吨 

 

数据来源：华泰期货研究院 

1.3 钢材库存处于历史同期高位 

今年上半年以来，钢材总库存的去库及累库季节性表现明显。六月份淡季以来的累库，

幅度大于历年同期累库水平，主要原因在于供应维持高位的同时，需求从五月份开始

显著下降。目前螺纹、热卷及五大钢材的总库存水平均处五年历史同期高位。 

图 9： 钢材总库存变化                                         单位：万吨 

 

数据来源：华泰期货研究院 
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影响因素，即盘面利润对应的铁矿石标的为低品超特粉，而现货端对应的标的为中高

品 PB 粉，两者之间的价差在考虑合理回归和折合成本之后，对应的盘面利润也已处

于亏损的状态。 

图 10： 近几年唐山地区优质企业螺纹与热卷毛年均利润对比          单位：元/吨 

 

数据来源：华泰期货研究院 
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图 11： 上海螺纹与热卷现货价格走势与卷螺价差变化               单位：元/吨 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院   注：卷螺价差计算时，已将螺纹折算为过磅价格。 

2  2021 下半年钢材供给预计持续收缩 
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剩产能的退出情况、新建产能的建设情况、粗钢产量压减工作的部署等情况，进一步

加深产能、产量的双控，促进钢铁行业的不断优化及转型升级。 

可以预见，未来几年，国内钢铁冶炼总产能，必然随着新办法的实施，而出现明显的

减量，这也可以理解为是完成钢铁行业碳达峰的组成政策。而在今年下半年，钢铁行

业将持续受到产能及产量双控不断趋严的影响，钢厂的停产、限产及检修将逐步增加，

钢铁板块的整体供应重心或将下移，造成下半年供应端的紧缩。 

2.2 废钢供给年度见顶 

春节后，由于持续电炉高利润，废钢消费需求强劲，在消费的拉动下，以及得益于国

内疫情得到良好情况的基础上，废钢供给在去年下半年高增长的情况下，继续向上拉

升。根据我们评估，得益于去年一季度废钢产出的低基数因素，前五个月国内废钢供

应量约 1.22 亿吨左右，同比大增 39%以上。 

根据富宝的到货统计，春节后，全国废钢供应快速回升，到货水平迅速超越去年四季

度的供应高点，达到了历史最高供应水平。去年疫情影响，大量的生活废钢未得到充

分回收，预计此部分供给将全部转至今年，并转化为 2021 年的废钢供应，我们预计

全年废钢产出约 3.12 亿吨，同比增长 12.3%，废钢将成为 2021 年国内铁元素供给增

量的最大来源，占到铁元素总供给的约 26%（去年为 24%）。 

5 月下旬开始，废钢供给（到货）开始大幅下降，降到了 3 个月以来的最低水平，废

钢供给年度见顶。过去一周，由于价格下跌，废钢到货再度环比上升，仍呈现基地库

存向钢厂转移的过程，但到货绝对量大幅低于前期高点。废钢作为今年对粗钢产量大

增最大的贡献方，在其供应见顶之后，下半年预计对粗钢产量的贡献将边际性走弱。 

2.3 钢材进口难以放量 

上半年海外市场经济复苏如期启动，屡超预期，出于复产复工的需要，海外不仅在钢

材方面，在铁矿石、煤焦及废钢的冶炼原料端，也同样面临着供不应求的紧缺格局，

叠加下半年国内的产能产量双控趋严，将同时对下半年的钢材进口量带来减量向下

的影响。 
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图 12： 全国 247 家高炉开工率                                            单位：% 

 

数据来源：Mysteel 华泰期货研究院 
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图 13： 全球主要经济体 M2 同比增速                               单位：% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

图 14： 全球主要经济体 PMI 指数变化                                        

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 15： 除中国外全球粗钢单月消费                               单位：万吨 

 

数据来源：世界钢铁协会 华泰期货研究院 

图 16： 海外与中国热卷价格对比                             单位：美元/吨 

 

数据来源：Wind，华泰期货研究院 

图 17： 独联体、日本冷轧价格与中国冷轧价格对比               单位：美元/吨 

 

数据来源：Wind，华泰期货研究院 
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3.2 国内宏观政策逐步回归正常水平 

5 月末，广义货币(M2)余额 227.55 万亿元，同比增长 8.3%。去年受疫情影响，国内

宏观经济政策表现为积极宽松，今年以来，随着疫情的影响逐渐减弱，经济也逐渐向

正常水平恢复，国内货币及信贷政策稳中偏紧运行，拐点明显，但国家强调不会急转

弯，整体宏观经济以稳为主。 

图 18： 中国 M1、M2 同比增速                                    单位：% 

 

数据来源：Wind，华泰期货研究院 

图 19： 中国社会融资规模当月值                                 单位：万亿 

 

数据来源：Wind，华泰期货研究院 
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业用钢年内难以贡献消费增量，同时也难走向同比下行。 

2021 年 1-5 月份，全国房地产开发投资 54318 亿元，同比增长 18.3%；房屋新开工面

积 74349 万平方米，同比增长 6.9%；商品房销售面积 66383 万平方米，同比增 36.3%。 

图 20： 全国房地产开发投资完成额等数据当月同比                    单位：% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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增速同时转负。在地产和出口双双强韧性的情况下，基建难再发力，全年基建用钢消

费负增长较为明显，甚至不排除出现 10%的用钢下降。下半年需要关注地方政府专

项债是否能在 6 月份明显发力之后继续托底经济。 
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图 21： 基础设施建设投资当月同比                                 单位：% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

3.5 制造业表现分化 
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年汽车难有作为，相比其他制造业下游产业表现偏弱。5 月份汽车单月产量 220.4 万

辆，同比下降 3%。 

图 22： 全国汽车产量及同比增速                              单位：万辆，% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 23： 全国五大家电合计产量及同比增速                     单位：万台，% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

图 24： Clarksons 统计造船主要指标                        单位：万载重吨，% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 

4  2021 年后市展望 

展望 2021 年下半年，国家相关产业政策将如同上半年，继续成为影响钢材走势的核

心因素，不同的点在于，上半年主要是靠政策预期推动钢价运行，而下半年更多的将

由政策的实际落地来推动钢材走势。从当前来看，全国性的压产政策并未因打压大宗

商品过高价格的事件而中断，4 月份工信部提出来的“产能回头看”政策也正在积极

推进中。根据情景推演，不压产时，由于高冶炼效率，将直接形成矿、煤和焦的相对

过度短缺，成材持续富裕，钢厂持续低利润；轻度压产时，成材供需得到优化，给出

一定利润，给出原料上涨空间，成材和原料将一起上涨；重度压产时，成材上涨，原

料下跌来实现利润扩张。根据目前发布的各项信息和数据来看，不压产的概率小于压

产，下半年钢材大概率会维持供应明显收缩，需求适度减弱，库存持续去库，钢厂利

润再次走强的格局。 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

2017-01 2018-01 2019-01 2020-01 2021-01

产量:家电:当月值 产量:家电:当月同比

0

200

400

600

800

0

3,000

6,000

9,000

12,000

15,000

2017-01 2018-01 2019-01 2020-01 2021-01

Clarksons手持订单量:累计值 Clarksons造船完工量:当月值

Clarksons新接订单量:当月值



华泰期货|钢材半年报  

2021-06-28                                                                 20 / 21 

策略： 

单边：中期看涨 

跨品种：多成材空原料，做多钢厂利润 

关注及风险点： 

粗钢压减政策的落地及力度、钢材消费强度、货币政策、房地产政策变动等。 

 

表 1 不压产条件下 2021 年钢材供需平衡推演                       单位：万吨 

数据来源：华泰期货研究院 

 

月份 粗钢产量 
折粗钢净

出口 

粗钢总供

给 

粗钢总需

求 

粗钢供需缺

口 
库存 

2021-01 8,920  329  8,591  7,776  814  2,532  

2021-02 8,055  323  7,732  5,888  1,844  3,762  

2021-03 9,318  580  8,738  9,070  -332  3,540  

2021-04 9,748  628  9,121  9,969  -848  2,975  

2021-05 9,742  303  9,440  9,779  -339  2,749  

2021-06 9,834  450  9,384  9,207  176  2,866  

2021-07 10,077  400  9,677  9,621  55  2,903  

2021-08 10,154  400  9,754  9,952  -198  2,771  

2021-09 10,025  400  9,625  10,093  -468  2,459  

2021-10 9,352  400  8,952  9,200  -248  2,294  

2021-11 9,857  400  9,457  10,101  -644  1,865  

2021-12 9,857  400  9,457  9,485  -28  1,846  
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