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●供给端：上半年螺纹钢产量维持较高增速，铁水日均产量 240.7 万吨，同比增加 4.7%，

螺纹钢累计产量 8848 万吨，同比增加 8.4%。下半年，粗钢限产政策是供给端的重要干扰，

钢材产量增速将有所下降，供给减少支撑钢价，预计强度弱于上半年。 

●需求端：重点关注季节性变化，以及房地产数据的表现。8 月前受降水和高温影响，

需求较弱，9-11 月为传统旺季，需求回升，11-12 月冬季来临气温降低，需求下降。终端方面，

由于地产政策总体偏紧，4-5 月地产数据不佳，下半年房地产有走弱的可能性。 

●行情观点：供给端，粗钢限产政策是最大的变量，限产力度和范围直接影响钢材的

产量和价格走势，需求端，终端房地产需求有走弱可能。如果 9-11 月需求旺季与限产共振，

钢价仍会有偏强表现。总体上，我们谨慎看空下游需求，看好供给缩减，预计钢价震荡走势

为主，价格运行区间 4400-5700，策略上，建议波段思路为主。  

 

风险点：环保限产及消费超预期 
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一、 螺纹钢市场行情回顾 

2021 年上半年螺纹钢总体呈现出偏强走势，截至 6 月 30 日，年内涨幅为 19.53%，或 841

点，五月最高升至 6208，创上市以来新高。从市场主导逻辑来看，上半年可分为三个阶段，

1-5 月初的上升阶段、5 月中下旬的回落阶段和 6 月的平稳阶段。 

第一阶段：1-5 月初的上升阶段，主要逻辑是政策及预期主导，需求推动为辅。在碳达峰

和碳中和政策指引下，工信部推行钢铁产业粗钢限产量，环保部执行钢厂环保限产，叠加终

端需求向好，推升了一波超强的上涨行情。早在 2020 年 9 月 22 日，中国政府在第七十五届

联合国大会上提出：“中国将提高自主贡献力度，采取更加有力的政策和措施，二氧化碳排放

力争 2030 年前达到峰值，努力争取 2060 年前实现碳中和”。我国碳排放最大的部门是生产和

供应的电力、热气和热水，占比约为 44%，其次为黑色金属冶炼及压延加工业，占比约为 18%，

钢铁行业为碳减排的主要责任主体。2020 年 12 月 29 日工信部提出“围绕碳达峰、碳中和目

标，坚决压缩粗钢产量，确保粗钢产量同比下降，积极推进制造业绿色化发展”。随后在 2021

年一季度，多个政府部门就钢铁行业压缩产量与降低碳排放量方面多次发声。3 月唐山在《唐

山市 3 月份大气污染综合治理攻坚月方案》中提出总体排放较 1-2 月减排量不低于 45%，钢

铁行业的限产从唐山开启。4 月 9 日，中国钢铁工业协会副会长骆铁军作《把握新机遇 迎接

新挑战，加快实现钢铁行业高质量发展》专题报告，提出力争“十四五”提前实现钢铁行业

碳达峰。密集的政策和良好的市场预期，推升了市场情绪，下游终端市场成交放量，同时投

机需求也推波助澜，钢价短时间内暴涨，期现货价格最高至 6000 元/吨上方，终端消费者成

本大幅提高，利润被蚕食，不得不选择停产或减产。 

第二阶段：5 月中下旬的回落阶段，主要逻辑是宏观调控主导，需求回落为辅。钢价超预

期上涨后终端利润大幅下降，为稳定物价政府加强对大宗商品宏观调控，市场投机气氛降温，

螺纹钢价格大幅下降。随着大宗商品价格上涨，政府调控政策密集出台，4 月 28 日财政部取

消部分钢铁产品出口退税，国务院调整部分钢铁产品关税，自 2021 年 5 月 1 日起。5 月 12

日李克强总理国常会上称要积极应对大宗商品过快上涨及其连带作用，14 日国家市场监管总

局等部门约谈唐山和上海市钢铁生产企业，19 日李克强在国常会上再次表态保障大宗商品供

给，遏制其价格不合理上涨，24 日国家发改委等五部门联合约谈大宗商品重点企业，26 日国

常会再次要求积极应对大宗商品原料价格上涨。到五月底钢价大幅回落，投机需求被挤出，

市场进入相对平稳状态。 

第三阶段：6 月的平稳阶段，主要逻辑是政策待定期的供需主导。进入 6 月后，建材进

入传统的消费淡季，南方逐步进入梅雨季节，工地施工受到影响，全国建材成交转弱，建材

表观消费逐步走弱，建材库存进入全面累库阶段。钢厂方面，由于钢价走弱，钢材销售下滑，

场内库存大幅挤压，高炉利润和电炉利润高位回落，截至 6 月底，较多钢厂都到了盈亏平衡

点附近，主动减产增加，随着七一临近，环保限产，钢材产量开始下滑。7 月后，南方降雨逐
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步减少，随之高温天气将来临，建材淡季将延续至 8 月份，届时需求将逐步好转，进入下半

年 9-11 月的消费旺季。该阶段，钢价宽幅震荡，上方被需求压制，下方受到成本支撑，以及

下半年钢铁行业的限产预期支撑。 

图表 1 SHFE 螺纹钢价格走势图 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

二、螺纹钢基本面分析 

1、供给端：下半年限产仍是重要干扰 

上半年供给端的政策干扰是市场博弈的关键所在，工信部于元旦前夕提出全年粗钢产量

负增长的目标，随后多空双方围绕限产的力度和节奏问题进行博弈。春节后，由于就地过年

影响，返乡返工时间缩减，下游消费好于往期，市场成交活跃，虽然限产政策尚不明确，但

在良好的需求背景下预期被打满，3 月后唐山率先限产，力度超出市场预期，产量下降，市场

开始预期全国范围的限产，钢价、利润上升。从开工数据来看，全国钢厂开工数据持续保持

偏低水平，特别是 3 月份开工受到唐山限产影响大幅走低，4 月份后有所反弹，但总体上在

偏低状态下运行。1-6 月全国 163 家全国高炉平均开工率为 56.08%，远低于去年的 74.01%和

过去五年的平均值 71.22%，可以说限产在开工率方面起到了一定的作用，但实际产量并未被

控制住。从 247 家全国钢厂的铁水产量看，上半年日均铁水产量为 240.62 万吨，高于去年的

229.12 万吨，也高于往期水平。从统计局数据来看，1-5 月全国生铁、粗钢、钢材累计产量分

别为 37990 万吨、47310 万吨和 57657 万吨，累计同比增加 5.4%、13.9%和 16.8%。从结果

看，上半年的限产虽然降低钢厂的开工率，但未能影响到钢材的产量。我们认为多方面因素

造成这样的结果，一是市场需求推动，二是高利润驱动，钢厂生产积极，三是钢厂提高入炉
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品种，出铁效率大幅提高。 

下半供给端政策干扰仍是重要因素，首先碳达峰和碳中和属于长期政策，而钢铁行业作

为第二碳排放行业，减碳的压力较大，因此中长期内，限产政策、环保政策将一直影响钢材

的供给。其次，由于上半年限产政策的影响，造成短期供需结构失衡，价格暴涨，影响到下

游的成本，因此，下半年的限产政策可能与需求端的政策均衡推出，即在供给缩减的同时需

求也同步缩减，减少市场出现短期不匹配的情况发生。因此，对于下半年市场的投资，在关

注供给端钢厂限产的同时，也需要关注政策对下游消费端的影响。 

 

图表 2 全国钢厂高炉开工率 163 家 

 

图表 3 全国钢厂铁水日均产量 247 家 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 4 钢材产量：螺纹钢 

 

图表 5 钢材产量：热卷 

 

数据来源：Wind，我的钢铁，铜冠金源期货 

 

预计钢铁限产政策将在回头看工作上报国务院完成后，在三季度正式出台。5 月 10 日发

改委官网发布《2021 年钢铁去产能“回头看”检查工作通知》，对退出产能、项目建设、历

次检查整改落实情况进行检查；其中要求各地区根据自查自纠情况，于 5 月 30 日前向部际

 50

 55

 60

 65

 70

 75

 80

 85

 1  6  11  16  21  26  31  36  41  46  51

% 2020 2021 五年平均

150

170

190

210

230

250

270

 1  6  11  16  21  26  31  36  41  46  51

万吨 2018 2019 2020 2021

150

200

250

300

350

400

450

 1  6  11  16  21  26  31  36  41  46  51

万吨 2020 2021 五年平均

260

270

280

290

300

310

320

330

340

350

 1  6  11  16  21  26  31  36  41  46  51

万吨 2020 2021 五年平均



                                           螺纹钢半年报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 7/15 

 

联席会议办公室报送 “回头看”自查自纠情况报告。6 月 1 日-7 月底，由部际联席会议成

员单位分别带队，组成若干个现场检查组，开展实地检查。根据各有关方面自查自纠和现场

检查情况，部际联席会议就 2021 年钢铁去产能“回头看”有关工作情况进行总结并上报国

务院。 

如果要确保 2021 年粗钢产量负增长，那么 6-12 月需要合计减压 6135 万吨。1-5 月国内

粗钢累计产量 47310 万吨，比去年同期增产 6135 万吨，而 2020 年 6-12 月国内粗钢产量合计

64125 万吨，需减压量占总产量的 9.5%。从目前政策和市场环境来看，工信部既定的粗钢减

产目标是否执行存疑。可能的方案是粗钢产量减压任务时间拉长，数量打折。 

2、低利润状态或维持 

由于政策预期和供需多方面影响，上半年钢厂长流程螺纹钢利润先暴涨后暴跌，经历了

一轮倒 V 形的行情，5 月利润极值短暂触及 2017 年的高位水平。根据行业利润扩张和收缩的

规律，由于利润变化是供需关系平衡后的结果，一旦行业利润大幅扩张，供不应求的局面一

般还会持续较长时间，而一旦行业利润大幅收缩，供大于求的局面同样会维持较长时间。目

前钢厂利润转为负值，回到年初水平，如果供给端对市场的压力持续存在，或需求持续未能

转好，弱于预期，市场库存挤压，钢厂销售不畅，低利润状态将继续维持；如果供给端限产

严格，超出预期，而需求边际增加，供需转好，低利润状态被扭转，市场景气度回升，利润

状态将走高。 

下半年利润走向的关键点是供给和需求的边际变化，供需是否由目前的偏松状态转向平

衡或偏紧。政府倾向于在物价稳定的前提下实现碳减排的目标，因此钢厂限产会推出，但力

度或对价格的影响可能低于预期，我们认为供给端产量将缩减，对市场构成阶段性的支撑。

需求端建材消费变量主要来自房地产领域，从上半年数据看，由强转弱，4-5 月连续两月表现

欠佳，6 月份为传统的房产投资大月，7 月起开始回落，并在 8-11 月后季节性转好。除了季

节性表现外，今年房地产的政策呈现趋严的状态，在房住不炒的背景下，三道红线于 4 月起

开始执行，土地出让金转归财税于 7 月起试行明年 1 月全面执行。因此，下半年房产建筑用

钢的前景并不乐观。如果房产同比数据变差，钢市供需关系会持续偏弱的状态，下半年行业

利润可能季节性回升，但总体将呈现偏弱的走势。 

短流程方面，电炉利润略强于长流程。一般来说，电炉成本高于高炉，当市场利润走弱

时，首先降至电炉成本，电炉开工下滑，高炉维持生产，产量缩减后价格企稳，利润回升，

电炉复产，而利润上升时，电炉维持高开工，供应增加，利润被压制。简单说，电炉成为市

场供需和利润的调节器，高炉保持相对稳定状态。目前，电炉利润仍处于微利状态，好于高

炉，主要是废钢价格回落，而高炉炉料成本偏强导致。下半年，如果高炉限产，由于电炉低

能耗属性，电炉的利润和生产将继续维持偏强状态。 
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图表 6 华北地区钢厂长流程利润 

 

图表 7 华东地区钢厂短流程利润 

 

数据来源：Wind，我的钢铁，铜冠金源期货 

 

3、淡季库存压力显著，旺季时影响减弱 

上半年钢材库存总体处于偏高状态，主要是钢材产量增速超过消费增速。从数据来看，

五大品种总产量同比增加 7.8%，较 2019 年增加 4.2%，较过去五年平均增加 8.8%，而五大品

种的需求相应增幅分别为 8%，2.5%和 6.7%，因此 2021 年上半年的钢材供需关系相对较弱。

而建材方面，上半年螺纹产量同比增幅为 8.4%，较 2019 年同期增 3.1%，较过去五年平均增

11.9%，螺纹需求同比增幅为 9%，与 2019 年同期持平，较过去五年减少 4.4%。因此从钢材

供需增幅的对比来看，市场处于略有过剩状态，建材过剩的程度更大一些。这也解释了钢材

库存持续处于高位的原因。 

目前钢材处于传统淡季，南方持续的降雨和夏季高温对工地施工都有较大的影响，钢材

的表观消费走弱，建材成交下滑，工地开始消耗自身库存，钢厂销售放缓，厂库开始增加，

钢材总体库存增加。从时间上来看，5 月中旬钢材的社会库存开始拐头向上，下游在淡季来

临前开始消化社会库存，钢厂库存开始增加。预计最早在第 30 周，即 8 月初，社会库存开始

下降，贸易商开始备货，为下半年的消费旺季做准备，一般来说 8 月中下旬后，工地施工逐

步增加，建材库存会下降。 

三季度库存变化是较为重要的指标，淡季库存压力较为显著，市场会关注库存的增加情

况，如果增幅持续较高，那么意味着市场需求较弱，前景不佳，而如果增幅正常甚至小于往

期，那么市场需求可能较好，贸易商会提前备货，库存向下的时间会提前。下半年旺季来临

后，钢材库存压力会逐步减弱，市场会更多关注消费情况，对应库存的指标为下降幅度。 
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图表 8 社会库存：螺纹钢 

 

图表 9 社会库存：热卷 

 

数据来源：Wind，我的钢铁，铜冠金源期货 

图表 10 钢厂库存：螺纹钢 

 

图表 11 钢厂库存：热卷 

 

数据来源：Wind，我的钢铁，铜冠金源期货 

图表 12 钢材总库存：螺纹钢 

 

图表 13 钢材总库存：热卷 

 

数据来源：Wind，我的钢铁，铜冠金源期货 

 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

 1  6  11  16  21  26  31  36  41  46  51

万吨 2020 2021 五年平均

100

150

200

250

300

350

400

450

 1  6  11  16  21  26  31  36  41  46  51

万吨 2020 2021 五年平均

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

 1  6  11  16  21  26  31  36  41  46  51

万吨 2020 2021 五年平均

0

50

100

150

200

 1  6  11  16  21  26  31  36  41  46  51

万吨 2020 2021 五年平均

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

 1  6  11  16  21  26  31  36  41  46  51

万吨 2020 2021 五年平均

150

200

250

300

350

400

450

500

550

600

 1  6  11  16  21  26  31  36  41  46  51

万吨 2020 2021 五年平均



                                           螺纹钢半年报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 10/15 

 

4、需求端：关注季节性变化 

下半年，需求端重点关注季节性变化，6-8 月为淡季时段，9-11 月为旺季时段，11-12 月

为淡季时段，总体上，建材消费会呈现出下降，上升，回落的态势，淡季时需要关注钢厂限

产对市场的支撑，旺季需要关注消费不及预期的可能，冬季需要关注环保限产的影响。 

6 月南方地区逐步进入雨季，今年梅雨季节将持续 30-40 天，略少于去年，随后全国进入

高温期，由于高温也不利于工地施工，开工时间会缩短，建材消费季节性减少，螺纹需求承

压。8 月中下旬淡季逐步结束，全国建材消费回升，贸易和终端需求增加，贸易商进入备货阶

段，随后进入金九银十的消费旺季，一般会持续到 11 月，随着天气转冷，北方率先进入冬季，

建材消费进入淡季。 

需求端需注意终端地产和基建的情况，由于 4-5 月数据偏弱，后市需要特别关注，如果

投资数据不佳，可能会出现旺季不旺情况，反之，如果数据持续向好，螺纹需求向好与供给

端限产形成共振，价格支撑偏强，容易走出上涨行情。从目前形势看，短期地产数据不佳，

政策导向偏紧，地产用钢量可能会下滑。 

 

图表 14 钢材表观消费：螺纹钢 

 

图表 15 钢材表观消费：五大品种 

 

数据来源：Wind，我的钢铁，铜冠金源期货 

5、终端需求：关注房地产数据变化 

房地产投资增速下滑，开工施工面积连续回落。1-5 月房地产投资和销售数据，由于基

数效应减弱，主要指标增速均有一定回落。全国房地产开发投资54318亿元，同比增长18.3%；

比 2019 年 1-5 月份增长 17.9%，两年平均增长 8.6%。，销售面积 66383 万平方米，同比增

36.3%，商品房销售额 70534 亿元，同比增 52.4%。房屋新开工面积 74349 万平方米，同比

增 6.9%，施工面积 839962 万平方米，同比降 10.1%。 

全国房屋销售强劲，主要因为居民购房需求的快速释放和相对宽松的信贷环境，其中 1-

0

100

200

300

400

500

600

 1  6  11  16  21  26  31  36  41  46  51

万吨 2020 2021 五年平均

200

220

240

260

280

300

320

340

360

380

 1  6  11  16  21  26  31  36  41  46  51

万吨 2020 2021 五年平均



                                           螺纹钢半年报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 11/15 

 

5 月居民中长期贷款达 29144 亿元，累计同比增 35%，不过 5 月贷款数据有所下滑，新增贷

款 4426，同比下降 5%。良好的销售继续带动房地产投资，房地产开发投资额累计同比增 18.3%，

当月同比增 9.84%，增速连续四个月下滑。施工面积、新开工面积当月同比增速连续两个月

为负数，分别为-6.07%和-2.77%。随着土地购置面积减少，预计未来开工和施工强度逐步转

弱。 

由于企业融资政策收紧，企业拿地的节奏开始收紧，土地成交款出现下降，对未来的房

产投资和施工有一定负面影响。1-5 月房地产开发企业土地购置面积 4396 万平方米，同比下

降 7.5%；土地成交价款 1931 亿元，下降 20.5%。房地产开发企业到位资金 81380 亿元，同

比增长 29.9%；比 2019 年 1-5 月份增长 22%，两年平均增长 10.5%。 

总体上来看，在房地产销售和投资增速相对稳定，房屋施工和新开工数据由增加转为下

降，中长期看，随着融资监管政策的推进和集中供地政策的实施，房地产投资和施工增速会

受到一定制约。 

图表 16 房地产开放投资额增速 

 

图表 17 新增人民币贷款增速 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 18 房屋新开工、施工面积累计同比 

 

图表 19 房屋新开工、施工面积当月同比 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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图表 20 土地购置面积与商品房销售面积累计同比 

 

图表 21 土地购置面积与商品房销售面积当月同比 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

基建投资维持稳定增速，支撑建筑用钢高需求。1-5 月份，全国固定资产投资（不含农

户）193917 亿元，同比增长 15.4%；比 2019 年 1-5 月份增长 8.5%，两年平均增长 4.2%。基

础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 11.8%。其中，水利管理业

投资增长 15.4%；公共设施管理业投资增长 8.7%；道路运输业投资增长 10.6%；铁路运输业

投资增长 7.1%。 

从数据看，基建近两年的平均增速为 4.2%，低于房地产的平均增速。不过从建筑用钢的

主要领域看，交通运输业业、公共设施管理业维持了较好的增长态势，一季度增速均超过 20%，

1-5 月增速略有下降，但建筑用钢的需求仍然保持相对稳定状态。 

 

图表 22 固定资产投资三大分项累计同比增速 

 

图表 23 固定资产投资完成额累计同比增速 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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消费稳定。1-5 月，汽车行业累计产量 1075.2 万辆，同比增长 38.4%，与 2019 年 1-5 月数据
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相比，汽车产量同比增长 5.6%。2021 年 1-5 月，全国家用电冰箱产量 3711 万台，同比增长

29.2%；空调产量 10175万台，同比增长 33.4%；家用洗衣机产量 3618.4万台，同比增长 37.4%，

家用电器分别较 2019 年同期增加 7.2%，4.4%和 17.7%。总体上看，汽车产量增速稳定，由

于芯片供应问题，部分企业出现停产减产情况，对汽车产量有一定影响。家电市场旺季供货

预期较好，预计在地产销售火热的情况下，下游需求继续维持较高水平，但短期增速都出现

放缓的迹象。 

 

图表 24 我国汽车产销量增速 

 

图表 25 我国家电产量增速 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

5、进出口分析：继续关注关税调整的影响 

部分钢材进出口关税调整和取消出口退税政策已正式实施， 5 月出口量略有减少，关注

后期出口情况。总体上看，镀锌板卷不受影响，热轧、彩涂卷板影响较大，中厚板、棒材、

线材、不锈钢影响较大，型材、焊管、无缝管有一定影响。 2021 年 1-5 月钢材累计进口 610

万吨，同比增 11.6%，出口 3092 万吨，同比增 23.7%。6 月底公布的钢铁 PMI 出口订单指数

来看，出口指数连续两个月环比回落，未来出口有减少可能。 
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图表 26 我国钢材进口增速 

 

图表 27 我国钢材出口增速 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

三、行情展望 

上半年，螺纹钢市场总体偏强走势，价格在 5 月突破 6000 元/吨高位后，受到宏观调控

和需求减弱影响，投资气氛降温。在稳定价格环境下，钢铁产量依然维持偏高水平，钢材供

给保持稳定，钢价下滑，铁矿石、焦炭等原料受需求支撑表现偏强，钢厂冶炼利润大幅走弱，

从 5 月 1000 元/吨上方下降至负数，近日多家钢厂主动检修，叠加限产增加，钢铁产量下降，

钢价企稳。 

供给端：上半年螺纹钢产量维持较高增速，铁水日均产量 240.7 万吨，同比增加 4.7%，

螺纹钢累计产量 8848 万吨，同比增加 8.4%。下半年，粗钢限产政策是供给端的重要干扰，

钢材产量增速将有所下降，供给减少支撑钢价，预计强度弱于上半年。 

需求端：重点关注季节性变化，以及房地产数据的表现。8 月前受降水和高温影响，需求

较弱，9-11 月为传统旺季，需求回升，11-12 月冬季来临气温降低，需求下降。终端方面，由

于地产政策总体偏紧，4-5 月地产数据不佳，下半年房地产有走弱的可能性。  

展望下半年，供给端，粗钢限产政策是最大的变量，限产力度和范围直接影响钢材的产

量和价格走势，需求端，终端房地产需求有走弱可能。如果 9-11 月需求回升与限产共振，钢

价仍会有偏强表现。总体上，我们谨慎看空下游需求，看好供给缩减，预计钢价震荡走势为

主，价格运行区间 4200-5700，策略上，建议波段思路为主。 

 

风险点：环保限产及消费超预期  
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