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●供给端：政策干扰依然是中长期的支撑。现货市场，钢坯价格和现货价格均创历史

新高，贸易和投机情绪高涨。产业数据，钢材产量处于高位，4 月钢材产量环比 3 月增 10%，

其中螺纹增 15%，热卷增 3%。全国高炉利润处于高位水平，钢厂开工积极性高。目前钢厂限

产主因集中在河北地区，市场预期限产将扩大至全国范围。 

●需求端：螺纹钢表观消费在五一节后下降至 400 万吨，市场有预期。4 月总体消费

旺盛，螺纹钢平均周度表观消费为 453 万吨，环比增加 104 万吨，热卷为 335 万吨，增加 7

万吨。5 月份气温继续上升，工地施工条件良好，下游消费需求旺盛。热卷表观需求与产量与

去年相比变化不大，预计热卷需求大概率保持稳定状态。宏观方面，一季度房地产和基建投

资稳定，投资者需要重点关注 4 月宏观数据对钢材市场的指引作用。 

●行情观点：中期政策预期较好， 5 月终端建材市场消费较为乐观，随着全国下游消

费的启动，钢材需求仍将保持稳定。我们认为 5 月钢材市场仍将偏强，技术上 RB2110 在 6000

上方有一定压力，短线可能会在 5700-6100 区域震荡，后市能否突破 6200 进一步走强，需要

实质性的钢厂限产政策配合。策略上，维持多头思路，短线注意调整风险。  

 

风险点：环保限产不及预期，下游消费不及预期 
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一、 行情回顾 

4 月国内建筑钢材均价延续大幅上涨的态势，唐山钢坯上涨 200 元/吨，螺纹钢现货全国

均价 4 月上涨 351 元/吨。工信部对原产能置换实施办法进行修订，出台了《钢铁行业产能置

换实施办法》，自 2021 年 6 月 1 日起实施，大幅提高钢铁置换比例，扩大大气污染防治重点

区域，明确置换范围，严守不新增产能红线。五一节后，现货需求旺盛价格大涨，截至 8 日

钢坯再涨 290 元/吨，截至 8 日螺纹再涨 501 元/吨。从主要城市看，北京、上海、广州等地价

格大幅上涨，4 月份分别上涨 370 元/吨，380 元/吨和 270 元/吨，5 月截至 8 日分别上涨 580

元/吨、410 元/吨和 430 元/吨。从地区价差看，4 月华东地区与华南地区螺纹价格补涨走高，

价差一度反弹，但进入 5 月后北方市场价格再度大幅拉升，螺纹沪-京、沪-沈，广-沪的价差

基本维持下降态势，北方现货市场表现相对较强。 

钢材期货价格与现货节奏基本一致，走势总体偏强， 4 月初期价大幅拉升，随后进入震

荡期，下旬开始稳步走强，五一节后期现货共振强势走高，螺纹 2110 合约突破 6000 元关口。

螺纹 2110 合约 4 月上涨 11.15%，热卷 2110 合约上涨 9.53%。目前 5 月合约即将进入交割，

螺纹 5-10 价差延续下降走势，远月市场预期较强，10 合约受到多头资金追捧。 

热卷与螺纹价差震荡偏强，春节前后卷螺差处于平水状态，上海地区热卷价格甚至一度

跌破螺纹价格，热卷 05 与螺纹 05 最低至 50 以下，处于历史较低水平，随后大幅上涨，目前

已经达到 460 元附近，主要是供给受到唐山限产影响，热卷供给减量较大。上次卷螺差超过

400 的高水平，发生在 2016-17 年汽车行业大爆发时。二季度为建筑业旺季，卷螺差继续上行

的压力增大，如果环保限产范围扩大至全国，对建材产量的影响更大，卷螺差大概率会回落。 

 

图表 1 螺纹钢 2105 和 2110 及价差走势 

 

图表 2 热卷 2105 和热卷 2110 及价差走势 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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图表 3 热卷与螺纹价差走势 

 

图表 4 螺纹钢现货地域价差走势 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

二、钢材基本面分析 

1、限产预期支撑强、钢厂利润偏强震荡 

碳达峰碳中和提出，钢铁供给侧改革推升牛市行情。2020 年 9 月中国政府联合国大会上

提出“二氧化碳排放力争 2030 年前达到峰值，2060 年前实现碳中和”。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 月唐山地区环保限产力度明显加大，《唐山市 3 月份大气污染综合治理

攻坚月方案》提出总体排放较 1-2 月减排量不低于 45%，唐山钢厂高炉开工率从 68.25%降至

45.24%。随后环保限产开始放松，5 月初唐山高炉开工率回升至 50%。 

随着限产持续推进，建材价格持续上涨，建材利润也大幅上涨。华北钢厂高炉的螺纹利

润最高升至 1000 元/吨附近，热卷利润上涨至 1200 元/吨附近。短流程方面，华东地区电炉利

润上涨至 1000 元/吨附近。钢厂冶炼利润大幅扩张的主要逻辑是钢铁行业的供给侧改革，环

保限产政策和钢铁产量压减预期较强。根据行业利润扩张的规律，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。4 月份钢厂利润出现回调，并未跟随钢材价格的大

幅上涨进一步扩张，主要因为吨钢利润涨至高位后套利资金阶段性离场；原料端焦炭和铁矿

石期大幅反弹；3 月虽然河北限产严格，但全国钢材产量不降反升，各地钢材现货涌入华北

地区，打压了现货价格，因此钢材价格、冶炼利润、盘面利润可能过度反映了供给缩减的现

实和预期。 
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图表 5 全国钢厂高炉开工率 163 家 

 

图表 6 唐山钢厂高炉开工率 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 7 华北地区钢厂长流程利润 

 

图表 8 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 

2、钢材产量和库存分析 

虽然 3 月唐山地区钢厂限产严格，但全国的钢铁产量并未出现明显下降。统计局公布的

数据显示，一季度生铁、粗钢、钢材产量累计同比增加 8%、15.6%、22.5%，考虑到 2020 年

收到新冠疫情影响，与 2019 年产量相比分别增加 13.4%、17.3%、22.4%。从高频数据看，4

月钢材产量环比 3 月增 10%，其中螺纹增 15%，热卷增 3%。热卷产量下滑，主要受到唐山

邯郸地区环保限产影响。4 月全国钢材产量维持较快增速，主因环保限产放松，高炉开工回

升，同时电炉利润大幅扩张，电炉产量大幅提高。  

从钢铁库存数据来看，建材厂库和社库仍处于历史高位水平，低于 2020 年水平，4 月初

以来，钢材整体去库 526 万吨，其中螺纹去库 391 万吨，线材去库 108 万吨，建材贡献了 95%

的量。螺纹社库降 273 万吨，厂库降 117 万吨，社库绝对水平相对更高，除了终端需求旺盛
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外，投机需求也是重要原因。热卷方面，厂库和社库绝对水平处于合理状态，总库存略高于

五年水平，由于唐山地区钢厂环保限产严格，热卷产量偏低，库存仍有进一步下降的空间。 

 

图表 9 钢材产量：螺纹钢 

 

图表 10 钢材产量：热卷 

 

数据来源：Wind，我的钢铁，铜冠金源期货 

图表 11 社会库存：螺纹钢 

 

图表 12 社会库存：热卷 

 

数据来源：Wind，我的钢铁，铜冠金源期货 
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图表 13 钢厂库存：螺纹钢 

 

图表 14 钢厂库存：热卷 

 

数据来源：Wind，我的钢铁，铜冠金源期货 

 

图表 15 钢材总库存：螺纹钢 

 

图表 16 钢材总库存：热卷 

 

数据来源：Wind，我的钢铁，铜冠金源期货 

3、钢材表观消费回落，但仍处于较高水平 

螺纹钢表观消费在五一节后下降至 400 万吨，与五一小长假有关系，市场早有预期，数

据出来后，期现货市场依然保持强势。4 月平均周度钢材表观消费达到 1197 万吨，周环比增

加 124 万吨，其中螺纹钢为 453 万吨，环比增加 104 万吨，线材为 185 万吨，环比增加 25 万

吨，热卷为 335 万吨，增加 7 万吨。相比去年同期数据，钢材总需求增加 13%，高于产量增

速 3 个百分点，其中螺纹同比增加 20%，高于产量增速 4 个百分点，热卷同比增 5%，高于

产量 2 个百分点。 

二季度为建材消费旺季，螺纹表观消费维持较高水平，现货市场华东与华南地区市场价

格开始回升，施工与投机需求增加，带动总体建材表观消费，处于历年高位水平。5 月份气温
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继续上升，工地施工条件良好，下游消费需求旺盛。热卷表观需求与产量与去年相比变化不

大，但是热卷的产量因环保限产维持偏低水平，导致库存处于持续下降状态，目前略超去五

年平均水平，我们预计随着终端需求持续向好，热卷需求大概率保持稳定状态。 

 

图表 17 钢材表观消费：螺纹钢 

 

图表 18 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 

4、终端需求 

房地产销售强劲，房产基本面稳定。全国房屋销售强劲，市场热度较好，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，其中一月居民中长期贷款达 9448 亿元历史高

位。1-3 月商品房销售面积 36007 万平方米，同比增长 63.8%；比 2019 年 1-3 月份增长 20.7%，

两年平均增长 9.9%。商品房销售额 38378 亿元，增长 88.5%；比 2019 年 1-3 月份增长 41.9%，

两年平均增长 19.1%。总体全国市场供需两旺，2021 年百城房地产价格指数实现 4 连涨。 

良好的销售带动了房地产投资，一季度施工面积维持稳定，新开工面积同比增速有所下

滑。1-3 月份，全国房地产开发投资 27576 亿元，同比增长 25.6%；比 2019 年 1-3 月份增长

15.9%，两年平均增长 7.6%。房地产开发企业房屋施工面积 798394 万平方米，同比增长 11.2%。

其中，住宅施工面积 563125 万平方米，增长 11.6%。房屋新开工面积 36163 万平方米，增长

28.2%。 

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。1-3 月房地产开发企业土地购置面积 2301 万平方米，同比增

长 16.9%；土地成交价款 809 亿元，下降 17.3%。房地产开发企业到位资金 47465 亿元，同

比增长 41.4%；比 2019 年 1-3 月份增长 21.9%，两年平均增长 10.4%。 

总体上来看，在房地产销售和投资增速较好的前提下，二季度施工和新开工保持偏乐观

的观点。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
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速会受到一定制约。 

 

图表 19 房屋新开工、施工面积累计同比 

 

图表 20 房屋新开工、施工面积当月同比 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

图表 21 土地购置面积与商品房销售面积累计同比 

 

图表 22 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 

1-3 月份，全国固定资产投资（不含农户）95994 亿元，同比增长 25.6%；比 2019 年 1-

3 月份增长 6.0%，两年平均增长 2.9%。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 29.7%。其中，水利管理业投资增长 42.5%；公共设施管理业投资增长

23.5%；道路运输业投资增长 25.7%；铁路运输业投资增长 66.6%。 

从数据看，基建近两年的平均增速为 2.9%，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%，二季度为建筑业旺季，我们预计二季度基建投资增速和对建筑用钢的需求将环比增

加。 
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图表 23 固定资产投资三大分项累计同比增速 

 

图表 24 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 

 

汽车家电产量维持高增速，板材需求较好。下游汽车、家电领域维持高产销状态，板材

消费稳定。1-3 月，汽车行业累计产量 638.3 万辆，同比增长 81.7%，与 2019 年 1-3 月数据相

比，汽车产量同比增长 1.2%。2021 年 1-3 月，全国家用电冰箱产量 2157.8 万台，同比增长

54.6%；房间空气调节器产量 5595.3 万台，同比增长 49.8%；家用洗衣机产量 2144.7 万台，

同比增长 50.7%，较 2019 年分别实现 17.5%、7.6%和 22.8%的增速。总体上看，汽车产量维

持高增速，值得注意的是由于芯片供应问题，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，二季度下游需求继续

维持较高水平。 

 

图表 25 我国汽车产销量增速 

 

图表 26 我国家电产量增速 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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部分钢材进出口关税调整和取消出口退税政策已于 5 月 1 日开始实施。财政部：关于取

消部分钢铁产品出口退税的公告： 自 2021 年 5 月 1 日起，取消部分钢铁产品出口退税。国

务院关税税则委员会：自 2021 年 5 月 1 日起，调整部分钢铁产品关税。其中，对生铁、粗

钢、再生钢铁原料、铬铁等产品实行零进口暂定税率；适当提高硅铁、铬铁、高纯生铁等产

品的出口关税，调整后分别实行 25%出口税率、20%出口暂定税率、15%出口暂定税率。上述

调整措施，有利于降低进口成本，扩大钢铁资源进口，支持国内压减粗钢产量，引导钢铁行

业降低能源消耗总量，促进钢铁行业转型升级和高质量发展。 对钢材具体品种影响：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。  

 

图表 27 我国钢材进口增速 

 

图表 28 我国钢材出口增速 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

三、行情展望 

供给端：政策干扰依然是中长期的支撑，部分钢材关税和出口退税调整已经在 5 月 1 日

执行，6 月 1 日将执行工信部印发钢铁行业产能置换实施办法。现货市场，钢坯价格和现货

价格均创历史新高，贸易和投机情绪高涨。产业数据，钢材产量处于高位，4 月钢材产量环比

3 月增 10%，其中螺纹增 15%，热卷增 3%。全国高炉利润处于高位水平，钢厂开工积极性

高，日均铁水产量 241.14 万吨，环比增加 1.76 万吨，同比增加 3.88 万吨。目前钢厂限产主

因集中在河北地区，市场预期限产将扩大至全国范围。 

需求端：螺纹钢表观消费在五一节后下降至 400 万吨，市场早有预期。4 月总体消费旺

盛，螺纹钢平均周度表观消费为 453 万吨，环比增加 104 万吨，热卷为 335 万吨，增加 7 万

吨。二季度为建材消费旺季，螺纹表观消费维持较高水平，施工与投机需求增加，带动总体

建材表观消费。5 月份气温继续上升，工地施工条件良好，下游消费需求旺盛。热卷表观需求
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与产量与去年相比变化不大，预计热卷需求大概率保持稳定状态。宏观方面，一季度房地产

和基建投资稳定，投资者需要重点关注 4 月宏观数据对钢材市场的指引作用。 

综上，中期政策预期较好， 5 月终端建材市场消费较为乐观，随着全国下游消费的启动，

钢材需求仍将保持稳定。我们认为 5 月钢材市场仍将偏强，技术上 RB2110 在 6000 上方有一

定压力，短线可能会在 5700-6100 区域震荡，后市能否突破 6200 进一步走强，需要实质性的

钢厂限产政策配合。策略上，维持多头思路，短线注意调整风险。 

风险点：环保限产不及预期，下游消费不及预期  
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