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3 月以来，随着“碳中和”、唐山限产和工信部压减粗钢产量事件不断发酵，钢材供给

端收缩成为了市场炒作的主逻辑，钢材利润也得到了修复，但终端需求表现只有中规中矩，

螺纹价格一直徘徊于 4600-4800 之间。直到进入下旬，终端需求开始加速释放，螺纹开始

新一轮强势上涨，市场炒作逻辑又从供应端切换至需求端。同时，4 月又是钢材传统旺季，

螺纹能否继续保持强势，本文讲从供需角度进行展望。

一、供给或将小幅回升

1.“碳中和”更多是对远期的战略规划

我国碳排放量全球第一，甚至相当于美国的 2 倍、欧盟的 3 倍，而且要在 2060 年前实

现“碳中和”的形势比发达国家更加严峻。作为制造业 31 个门类中碳排放量最大的钢铁行

业，必然是节能减排的重点领域，所以完全有理由相信钢材限产政策将会不断落地。但我们

也要清楚的看到，“碳中和”、唐山限产和工信部压减粗钢产量这三个事情不能简单的混为

一谈，只是最终殊途同归。

图表 1：主要地区二氧化碳排放量 图表 2：主要国家碳中和斜率预测

数据来源：wind 数据来源：wind
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“碳中和”是在 3 月 5 日，李克强总理提出，扎实做好碳达峰、碳中和各项工作，制定

2030 年前碳排放达峰行动方案后，开始不断愈演愈烈。而工信部在去年年底提出压减粗钢

产量，确保同比下降的时候，考虑更多的是钢铁产能面临新一轮产能过剩的担忧。至于本轮

唐山限产则可以追溯到 2 月底唐山启动重污染天气Ⅱ级应急响应，随后不断升级，开展大气

污染综合治理攻坚月行动，最后发布《钢铁行业企业限产减排措施的通知》草案，演变成影

响全年的限产减排，其最初目的只是为了实现 3 月空气质量排名退出全国 168 个重点监测城

市“后二十"，这与其他两项限产事件又没有直接关系。

目前，工信部还未出台具体的减产政策，唐山攻坚月即将结束，“碳中和”方面，中钢

协在《钢铁行业碳达峰及降碳行动方案》中指出，行业目标初步定为 2025 年前实现钢铁行

业碳达峰，2030 年行业碳排放量较峰值降低 30%。而碳减排实质上是以牺牲发展为代价，

换取长远的健康发展，此次决策要统筹兼顾发改委、生态环境部、自然资源部等部委的整体

思路和主要举措，绝不可能走过去“一刀切”的老路。各地也还在抓紧研究制定碳排放达峰

行动方案，具体措施出台预计还需时日，所以 4 月限产的政策力度应该低于 3 月。

2.螺纹利润已经修复至中高位

目前，铁矿价格还在高位震荡，但焦炭已经提降 8 轮，累计降价 800 元。螺纹利润也春

节前的亏损开始不断修复，目前高炉利润 600 元左右，已经扩张至历史中高位水平。同时，

随着唐山解除重污染天气应急响应，唐山高炉也开始复产。据 Mysteel 调研跟踪，3 月 15

日晚间至 3 月 16 日，唐山地区共计复产高炉 14 座。而根据 Mysteel 最新周度数据，日均

铁水产量环比增 3.05 万吨至 235.05 万吨，略超市场预期。所以，在较高利润刺激下，钢厂

有足够的积极性去保持高开工状态，叠加 4 月限产政策力度预计不及 3 月，螺纹供给有望回

升，但在“碳中和”大背景下，预计回升空间有限。

https://feigang.mysteel.com/21/0308/10/5D54F4EF168AC27A.html
https://coal.mysteel.com/19/0515/16/FBB4FFCC0EEBCFD4.html
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图表 3：螺纹利润和高炉开工率 图表 4：日均铁水产量

数据来源：wind 数据来源：mysteel

二、旺季需求有望继续落地

3 月中上旬螺纹需求表现中规中矩，库存拐点出现在市场普遍预测的春节后 3-4 周，表

观需求虽然持续增长，但整体属于不温不火状态。通过 1-2 月宏观数据也能看出，终端的需

求只有中性，1-2 月固定资产投资增速仅比 2019 年增长 1.9%，房屋新开工面积还低于 2019

年水平。而随着旺季逐渐来临，到了 3 月下旬，需求开始加速释放，螺纹表观消费达到历史

高位，去库速度也在加快，需求的确定性有望延续至 4 月。

图表 5：螺纹库存 图表 6：螺纹表观需求

数据来源：mysteel 数据来源：mysteel
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1.基建需求持续释放

从两会的政府工作报告可以看出，今年目标将巩固恢复性增长基础，宏观政策会保持必

要支持。具体来看，财政赤字率和专项债规模下调幅度不大。财政赤字 3.2%高于市场普遍预

期的 3%。专项债规模为 3.65 万亿元，仅比去年减少 1000 亿元。而且，2 月专项债发行额

只有 262.42 亿元，明显偏低，预计后续额度将在 2-3 季度集中发放，有利于基建端旺季需

求的快速释放。

另外，根据据 Mysteel 不完全统计，2021 年 2 月，全国各地共开工 9533 个重大/重点

项目，总投资额为 6.52 万亿，达到历史最高水平。2021 年各省市交通建设投资 30782.85

亿元，同比增长 16.4%。另外，根据八大建筑央企发布的信息，2020 年合计新签订单已接

近 12 万亿，整体同比增长近 20%。

充足的存量基建项目，以及大量的新增投资计划，配合后续财政资金的释放，4 月基建

需求有较强的确定性。

图表 7：政府专项债目标 图表 8：政府专项债发行额

数据来源：wind 数据来源：wind

2.地产需求仍具韧性

根据统计局公布的数据，2021 年 1-2 月房地产投资同比增长 38.3%，较 2019 年 1-2

月增长 15.7%，两年平均增长 7.6%，虽然有 2020 年基数较低的原因，但在在地产调控更加
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趋严的背景下，投资表现已经略好于市场预期。新开工面积虽然较 2019 年出现小幅下降，

但是销售面积明显高于往年同期，为企业施工提供资金支持。而在“三道红线”压力下，企

业将加快施工，完成在建项目的交付，为地产用钢需求提供韧性。

图表 9：房地产开发投资完成额:累计同比 图表 10：房屋销售面积和新开工面积

数据来源：wind 数据来源：wind

三、风险

1.出口退税政策实施

近期，市场不断传出钢材出口退税调整的消息，版本大多指向 13%→0%及 13%→9%，

但仍尚无官方消息发布。出口退税调整将减少钢材出口，增加国内供给，有可能从供应端拖

累钢材价格。

2.限产从唐山扩散至全国

唐山为了退出年度“后二十”，限产成为常态化，预计影响全年铁水产量 3555 万吨。

若其他地方开始效仿，或将继续刺激钢价上行。

3.过快的上涨透支预期

春节以后，螺纹价格持续上涨，其中有基本面的支撑，也有对预期的炒作。但今年上半

年或许是全年用钢需求最好的时段，后期需求将逐步走弱。若 4 月钢价出现过快的上涨，幅

http://baike.sososteel.com/doc/view/67002.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/69401.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/36424.html
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度过大，或引发冲高回落。

四、操作建议

综上所述，若不考虑出口退税、限产扩散等突发事件影响，4 月钢材供给可能出现小幅

回升，但需求有望延续释放，需求将驱动螺纹继续冲高，可逢低布局 10 合约，第一目标为

上市以来主力合约最高点 5230。
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