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一、暴涨暴跌均不符合政府调控要求

回顾五月行情，涨时其疾如风，跌时动如雷霆。压减粗钢产量预期、国内外需求复苏增

长、全球货币宽松下的通胀形势推动螺纹价格快速上涨，价格一度站上 6000 元，其他大宗

商品也均出现暴涨，并引起了高层关注。5 月 12 日至 5 月 26 日，国常会连续三次表态，要

求对商品保供稳价。发改委等相关部门快速响应，约谈大宗相关企业，接连出手为商品价格

降温。导致投机动能明显消退，叠加需求进入淡季后开始转弱，螺纹出现猛烈回调，两周时

间，价格下跌幅度超过 20%。

调控的本意是维护市场稳定，价格出现暴跌后，政策口风似有放松。5 月 26 日，中钢协

发起行业自律倡议，反对涨时哄抬价格、跌时低价倾销行为。5 月 28 日，李克强总理指出要

注重用市场化办法解决大宗商品价格上涨等突出问题。受此影响，市场情绪好转，同时终端

企业在价格下跌后出现补库需求，螺纹出现企稳反弹。

所以我们认为，暴涨暴跌均不符合政府调控要求，政策顶虽然已经出现，但是在目前价

格已经大幅回落的情况，短期预计不会再出台新的政策打压市场价格。

二、需求开始进入淡季

5 月中旬以后，中央气象台不断发布暴雨蓝色预警。近日，南方新的一轮降水又展开。

随着淡季来临，螺纹表观需求也出现季节性回落。根据 mysteel 数据，本月最后一周螺纹

表观需求 376.38 万吨，环比下降 66.83 万吨，同比下降 15.66%。去库速度也明显放缓，
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即时螺纹总库存 1078.2 万吨，环比下降 5.34 万吨，其中钢厂库存增加 27.55 万吨。需求

的回落既有高温降雨的季节性影响，也有政策下，投机需求散退，以及钢价快速下跌，市

场买涨不买跌心态共同作用的因素。但是随着钢材价格企稳，市场情绪回暖，部分企业开

始出现补库需求，全国建材成交也触底反弹至 23 万吨。所以预计后续表观需求的季节性下

降幅度较为平稳。

图表 1：螺纹表观需求 图表 2：螺纹库存

数据来源：Mysteel 数据来源：Mysteel

三、宏观数据仍有保障

4 月的宏观数据对于螺纹来说是不太理想的。从货币上来看，中国 4 月份人民币贷款增

加 1.47 万亿元，预估为 1.6 万亿元，前值为 2.73 万亿元。中国 4 月社会融资规模为 1.85

万亿，预估为 2.29 万亿，前值为 3.34 万亿。市场预期从原来的宽松变的中性，甚至逐渐收

紧。而从最近一些美联储的言论中也可以看到，美国计划收紧宽松预期。中美两个最大的经

济体都呈现出来了货币最宽松的时代结束。

从基建和地产数据来看，2021 年 1-4 月固定资产投资完成额 14.38 万亿元，较 2019

年下降 7.66%，4 月当月值环比出现回落。1-4 月房屋新开工面积 53904 万平方米，较 2019

年下降 7.93%，4 月当月值降幅进一步扩大。基建和地产数据均对螺纹消费产生阶段性转弱
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预期。

但我们应该认识到，今年政策基调仍是不急转弯。李克强总理在 5 月 28 日的会议上也

表示要保持宏观政策必要支持力度。而今年拟安排地方政府专项债券 3.65 万亿元，1-4 月累

计发行才 7179 亿元，还不到全年计划额的 20%，意味着下半年在债券发行上有比较大的向

上的空间，对于施工项目会有一定的资金保障。

图表 3：固定资产投资完成额:累计值 图表 4：房屋新开工面积:累计值

数据来源：Mysteel 数据来源：Mysteel

四、产量提升空间有限

碳中和背景下，工信部要求的实现粗钢产量同比下降一直是今年钢材价格上涨的主要驱

动之一。随着国常会上提出保供稳价指示，市场开始认为压减粗钢政策将会放松。但国务院

副总理韩正在碳达峰碳中和工作领导小组第一次全体会议上强调要全面贯彻落实习近平生态

文明思想，确保如期实现碳达峰碳中和目标。中钢协会长何文波在中国国际钢铁大会也表示

钢协在确定近阶段中国钢铁行业的工作重点时，把“控产能扩张”放在了非常重要的位置。

同时，各地正在进行钢铁去产能“回头看”检查工作。所以，压减粗钢产量政策是否放松还

存在很大的不确定性。

而根据国家统计局数据显示，2021 年 4 月国内粗钢产量 9785 万吨，同比增长 13.4％，
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1-4 月份 37456 万吨，同比增长 15.8％。若要实现粗钢产量同比下降，后续至少要减产 5509

万吨。根据中钢协数据，5 月中旬日产粗钢 239.28 万吨，同比增长 15.81%。所以后续产量

调控压力较大，即使在保供要求下，压产政策打些折扣，粗钢产能继续往上攀升的空间比较

有限。

如果从利润角度来看的话，在 5 月国常会之后，钢价快速下跌，炼钢利润也大幅压缩，

有些已经逼近成本线附近。但焦化利润却影响不大，目前仍保持在 800 元左右。铁矿作为主

要原料，也基本处于高利润状态。钢材价格持续上涨导致终端接受度下降，而利润却基本被

原料吃料，尤其是铁矿大部分还是依靠目前关系恶化的澳洲，这也是政府不愿看到的。所以

政府也有意愿控制一部分钢铁产能，实现原料和成材之间的平衡，让利润留在钢铁产业链或

者留在国内。

图表 5：生铁、粗钢产量 图表 6：焦化、螺纹利润

数据来源：Mysteel 数据来源：Mysteel

五、总结

政策上高层既不希望价格暴涨，也不支持价格暴跌，钢材价格逐渐回归基本面主导。而

供给端受利润及政策影响，预计提升空间有限，需求端又开始进入淡季，逐渐转弱。所以 6

月钢材价格预计将进入震荡时段。后续应关注需求回落速度及限产政策变化。
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