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黑色：供需缺口将达峰值   十年高位波动加剧   黑色产业链 

内容提要： 

◆ 3 月国内宏观经济数据略有好转，制造业采购经理指数有所回升，其中四类指数

均高于临界点，CPI 同比小幅回升至正增长，PPI 同比增幅走扩，国内基本无疫情

扰动，“原地过节”政策令各行业复工复产早于往年同期，市场资金流动性良好，

工业市场走出春季旺季行情，总消费显著回升，房地产投资增速和固定资产投资

增速较去年低基数有剧烈增幅，但增速较 1-2 月有所下降，超高速增长是不可持

续的。 

◆ 三月河北地区环保限产从严，高炉开工率显著跳水，但因钢价飙涨，吨钢利润大

增，促使其他地区供给热情高涨，全国粗钢产量在 3 月不降反而大增 19.1%至 9402

万吨，仅次于 2020年 8 月的历史高位。随着时间的推移，限产力度有望放松，尽

管工信部意图压减 2021 年全国粗钢产量，但实际上实现的难度非常大，后续若高

炉开工率止降回升，粗钢供给或将进一步释放，这对于钢价而言是利空的隐忧。 

◆ 3-5 月是钢材消费的传统季节性旺季，今年“原地过年”以及宽信用政策支持，

房地产和基建投资自 2 月开始快速回暖，今年 1-2 月，房地产开发投资和基建投

资增速报出巨大同比增幅，尽管去年低基数的因素占比较大，增速仍好于 2019

年同期。房地产项目和基建项目在 1-2 月传统淡季也没有受太大影响，对钢材消

费的驱动将从 3 月开始逐渐显现，统计局、海关总署数据显示，2021 年 3 月份全

国粗钢产量 9402.1 万吨，钢材净出口 647.9 万吨（钢材按 0.96 折算），钢坯、钢

锭净进口 73.7 万吨，粗钢表观消费量 8828 万吨，同比增长 19.4%。1-3 月粗钢表

观消费量 2.59 亿吨，同比增长 15.2%。3 月地产、基建投资增速仍然好于市场预

期，但较 1-2 月有明显回落，超高速的增长是不可持续的。进入 5 月后，钢材的

春季消费旺季也将进入下半场，需求有望逐渐回落。 

◆ 总结：地产、基建 2、3 月份的超高增速不可持续，进入五月后钢材的消费旺季将

过半，表观消费预期较 3-4 月有所回落，而高炉开工率随着限产时间的推移有望

逐步回升，粗钢供给难有明显的缩量，预计钢材供需矛盾的峰值将在五月后期到

来。钢铁相关产品进出口税率调整，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，总体而言解读为利空。黑色系所有商品价格都在十年高

位区域，技术形态暂维持强势格局，在出现调整信号之前不宜盲目抄顶，但追涨

风险加剧。 

◆ 操作建议：黑色系中长线上行趋势仍存，但月度周期而言，当前十年高位区域不

宜过分追涨，螺纹、铁矿、双焦主力合约均可参考 10 日均线持有多单，逢高止盈

为主，跌落则短线翻空博弈阶段调整，5 月行情或以阶段调整、再次拉涨，涨跌

互现、波动加剧为主，应注意风险。 
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第一部分   行情回顾 

 4 月黑色系商品集体爆发大涨行情，河北地区环保限产政策不断升级叠加下游地产、基建需求旺季来临，钢

材供需显著偏紧，螺纹钢 10 合约期价强势上涨 12.78%，最高探至 5475 元/吨，现货价格也涨至 5400 点之上，

为近十年新高，而三月粗钢产量不降反增，对原材料铁矿、焦炭的消费显著好转，铁矿石 09 合约价格单月飙升

22.45%至历史高位区域，但承压 1200 元/吨，港口现货甚至突破 1400 元/吨；焦炭 09 合约期价自低位快速反弹，

重回去年末供需严重短缺的高位 2750 元/吨一线，现货价格则贴水期价，本月仅落地一轮提涨；焦煤表现仍然偏

强，因焦化产能陆续新增，澳煤进口尚未放开，4 月 09 合约稳步上移至 1800 元/吨大关，收涨 6.42%。 

表 1.2021年 4月 1 日-4 月 29日黑色系期货主力合约表现（元/吨） 

合约  期初价  期末价  最高价  最低价  涨跌幅  振幅  

螺纹钢 10  4834 5452 5475 4821 +12.78% 13.57% 

铁矿石 09  920.0 1126.5 1166.0 920.0 +22.45% 26.74% 

焦炭 09  2333.0 2705.0 2729.5 2305.0 +15.95% 18.42% 

焦煤 09  1660.0 1766.5 1823.0 1599.0 +6.42% 14.01% 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 

地产、基建 2、3 月份的超高增速不可持续，进入五月后钢材的消费旺季将过半，表观消费预期较 3-4 月有

所回落，而高炉开工率随着限产时间的推移有望逐步回升，粗钢供给难有明显的缩量，预计钢材供需矛盾的峰值

将在五月后期到来，黑色系所有商品价格都在十年高位区域，技术形态暂维持强势格局，在出现调整信号之前不

宜盲目抄顶，但追涨风险加剧。 

第二部分   国内宏观：经济数据平稳回升 

 3 月国内宏观经济数据略有好转，制造业采购经理指数有所回升，其中四类指数均高于临界点，CPI 同比小

幅回升至正增长，PPI 同比增幅走扩，国内基本无疫情扰动，“原地过节”政策令各行业复工复产早于往年同期，

市场资金流动性良好，工业市场走出春季旺季行情，总消费显著回升，房地产投资增速和固定资产投资增速较去

年低基数有剧烈增幅，但增速较 1-2 月有所下降，超高速增长是不可持续的。 

制造业景气程度略有回升。3 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.9%，高于上月 1.3 个百分点，制

造业景气回升。从企业规模看，大、中、小型企业 PMI 分别为 52.7%、51.6%和 50.4%，较上月上升 0.5、2.0 和

2.1 个百分点，均高于临界点。从分类指数看，在构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，生产指数、新订单指数、

从业人员指数均高于临界点，供应商配送时间指数位于临界点，原材料库存指数低于临界点。 

CPI 同比小幅回升、PPI 同比增幅走扩。国家统计局数据显示 3 月 CPI 同比上涨 0.4%（前值-0.2%/+0.6 个百

分点）；环比下降 0.5%（前值+0.6%/-1.1 个百分点）。受国际大宗商品价格上涨等因素影响，3 月全国工业生产

者出厂价格（PPI）同比上涨 4.4%（前值+1.7%/+2.7 个百分点），增速进一步加快，其中黑色金属冶炼和压延加

工业价格同比上涨 21.5%,较上月大幅提升 7.4 个百分点；PPI 环比上涨 1.6%（前值 0.8%/+0.8 个百分点），黑色

金属冶炼和压延加工业价格环比上涨 4.7%，较上月增加 2.4 个百分点。 
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积极的财政政策力度目前尚可。财政部 20 日发布数据显示，2021 年 3 月，全国发行地方政府债券 4771 亿

元。其中，发行一般债券 2788 亿元，发行专项债券 1983 亿元；按用途划分，发行新增债券 364 亿元，发行再融

资债券 4407 亿元。2021 年 1-3 月，全国发行地方政府债券 8951 亿元。其中，发行一般债券 5210 亿元，发行专

项债券 3741 亿元；按用途划分，发行新增债券 364 亿元，发行再融资债券 8587 亿元。截至 2021 年 3 月末，全

国地方政府债务余额 262052 亿元，控制在全国人大批准的限额之内。其中，一般债务 130433 亿元，专项债务

131619 亿元；政府债券 260301 亿元，非政府债券形式存量政府债务 1751 亿元。 

图 3.PPI 同比增幅走扩（%） 图 4.M1、M2 增速差值收窄（%） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

资金面相对充足，信用暂延续宽松。3 月末，广义货币(M2)余额 227.65 万亿元，同比增长 9.4%，增速比上

月末和上年同期均低 0.7 个百分点；狭义货币(M1)余额 61.61 万亿元，同比增长 7.1%，增速比上月末低 0.3 个

百分点，比上年同期高 2.1 个百分点；流通中货币(M0)余额 8.65 万亿元，同比增长 4.2%。一季度净投放现金 2229

亿元。3 月末社会融资规模存量为 294.55 万亿元，同比增长 12.3%。其中，对实体经济发放的人民币贷款余额为

179.51 万亿元，同比增长 13%；对实体经济发放的外币贷款折合人民币余额为 2.31万亿元，同比下降 1.1%。2021

年一季度社会融资规模增量累计为 10.24 万亿元，比上年同期少 8730 亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷

图 1.PMI 震荡回升（%） 图 2.CPI 同比由负转正（%） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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款增加 7.91 万亿元，同比多增 6589 亿元；对实体经济发放的外币贷款折合人民币增加 1845 亿元，同比少增 65

亿元。金融数据良好，目前国内资金面相对充足，央行默认宽信用还会顺势延续一段时间，实体经济当中企业对

于资金需求依然旺盛。 

三月河北地区环保限产从严，高炉开工率显著跳水，但因钢价飙涨，吨钢利润大增，促使其他地区供给热情

高涨，全国粗钢产量在 3 月不降反而大增 19.1%至 9402万吨，仅次于 2020 年 8 月的历史高位。随着时间的推移，

限产力度有望放松，尽管工信部意图压减 2021 年全国粗钢产量，但实际上实现的难度非常大，后续若高炉开工

率止降回升，粗钢供给或将进一步释放，这对于钢价而言是利空的隐忧。 

一、 三月环保限产从严   但粗钢产量大幅回升 

从短期来看，三月本应是采暖季结束、环保限产政策有所放松的时间点，但今年二月末开始唐山市钢铁企业

迎来了限产从严的管控，限产政策逐渐加严使得河北高炉开工率在 3 月 12 日当周跳水 7.62 个百分点，4 月 16

日当周回落至 46.03%，为 2019 年 10 月中旬以来的新低水平，全国高炉开工率也下滑至 60.08%，为近三年的低

位水平，在二季度报中我们曾预计“粗钢产量在 3 月份会出现明显收缩至 7500 万吨左右”，但实际上国家统计局

数据显示，2021 年 3 月份全国粗钢产量 9402 万吨，同比增长 19.1%；1-3 月份，全国粗钢产量 2.71 亿吨，同比

增长 15.6%。2021 年 3 月份，全国粗钢日均产量 303.29 万吨，环比增长 2.3%；生铁日均产量 241.13 万吨，环

比下降 1.7%。3 月、4 月份进入下游开工旺季，同时钢厂扩大生产满足下游用钢需求。去年底以来，工信部在多

次会议上表示，将逐步建立以碳排放、污染物排放、能耗总量为依据的存量约束机制。通过严控新增产能、完善

相关政策措施、推进兼并重组等手段，坚决压缩钢铁产量，确保 2021 年粗钢产量同比下降，但 1-3 月粗钢产量

大幅增长 15.6%，后续 4-12月压减产量的任务较重。 

二、 吨钢利润快速回升   提振钢厂开工热情 

随着焦炭现货价格的回落，而螺纹钢价格在限产和需求走强的双重提振下大幅走高，吨钢利润自 3 月中旬由

第三部分 钢材供给：限产之下   高利润催升供给  

 

图 5.中国粗钢产量维持高位（万吨） 图 6.高炉开工率有止跌迹象（%） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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负转正，并且加速上行，截至 4 月 14 日报于 655.63 元/吨阶段新高，利润的快速回升助推非限产区域钢厂的开

工热情，使得粗钢产量在 3 月报于 9402 万吨的历史第二高位。但近两周原材料价格开始补涨，吨钢利润略有下

滑，4 月 28 日报于 432.67 元/吨，随着粗钢供给的缓慢回升，钢价有望自十年高位阶段调整，修正过高的吨钢

利润。 

三、 库存持续下降   但远超 2019 年同期 

螺纹钢社会库存自 3 月 5 日的 1304.22 万吨见顶回落，厂内库存的拐点见于 3 月 12 日的 529.62 万吨，分别

较 2019 年拐点晚两周和三周时间，截至 4 月 23 日当周，螺纹钢社会库存较前期高点下降 318.23 万吨，较去年

同期减少 92.00 万吨，但比 2019 年同期高出 312.72 万吨；螺纹钢厂内库存报于 380.21 万吨，较前期高点大幅

下降 149.41 万吨，较 2020年 4 月下旬减少 52.99 万吨，但比 2019 年同期多 181.89 万吨，尽管螺纹钢表观消费

量自 2 月 26 日当周止降回升，终端需求显著回暖，螺纹钢去库存的压力仍然较大。 

图 7.吨钢利润快速走高（元/吨） 图 8.螺纹钢社会库存稳步下降（万吨） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

3-5 月是钢材消费的传统季节性旺季，今年“原地过年”以及宽信用政策支持，房地产和基建投资自 2 月开

始快速回暖，今年 1-2 月，房地产开发投资和基建投资增速报出巨大同比增幅，尽管去年低基数的因素占比较大，

增速仍好于 2019 年同期。房地产项目和基建项目在 1-2 月传统淡季也没有受太大影响，对钢材消费的驱动将从

3 月开始逐渐显现，统计局、海关总署数据显示，2021 年 3 月份全国粗钢产量 9402.1 万吨，钢材净出口 647.9

万吨（钢材按 0.96 折算），钢坯、钢锭净进口 73.7 万吨，粗钢表观消费量 8828万吨，同比增长 19.4%。1-3 月

粗钢表观消费量 2.59 亿吨，同比增长 15.2%。3 月地产、基建投资增速仍然好于市场预期，但较 1-2 月有明显回

落，超高速的增长是不可持续的，进入 5 月后，钢材的春季消费旺季也将进入下半场，需求有望逐渐回落。 

一、 房地产投资增速高位略有回落 

国家统计局数据显示，2021 年 1—3 月份，全国房地产开发投资 27576 亿元，同比增长 25.6%，增速较 1-2

月大幅缩减 12.7 个百分点，主要因去年 1-2 月受疫情影响基数较低；比 2019 年 1—3 月份增长 15.9%，两年平

第四部分 钢材需求：春季旺季进入下半场 
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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%。房屋新开工面积 36163 万平方

米，增长 28.2%。房屋竣工面积 19122 万平方米，增长 22.9%。1—3 月份，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%。1—3 月份，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%。3 月末，商品房待售面积 51858 万平方

米，比 2 月末减少 567 万平方米。二季度房地产开发投资增速或将呈正增长的局面，但考虑到“三道红线”以及

去年二季度后期基数回升的影响，房企融资难度仍较大，后续房地产开发投资难维持 2、3 月份超高速增长的局

面。 

对钢材消费产生直接作用的单月房屋新开工面积在去年大幅攀升，进入 2021 年一季度的淡季，前两个月表

现一般，1-2 月房屋新开工面积 17036.94 万平方米，同比 2020 年 1-2 月的低基数大幅增长 64.3%，但远低于去

年末的 2.3 亿平方米，3 月房屋新开工面积报于 19125.60 万平方米，同比增加 2088.66 万平方米，较 2019 年 3

月也有 1292.23 万平方米的增幅，一般房地产新开工的第 2-3 个月是地下至正负零阶段，这时候用钢量较多，1-2

月房屋新开工对钢材消费的驱动将从 3 月开始逐渐显现，这与螺纹钢表观消费量自 2 月末开始回升相验证。 

二、 基建投资增速高位小幅下降 

国家统计局数据显示，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%，较 2021

年 1-2 月大幅下滑 9.4 个百分点；比 2019 年 1—3 月份增长 6.0%，两年平均增长 2.9%；经季节调整后与去年 10

—12 月份环比增长 2.06%。第三产业中，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%，较 1-2 月下降 6.9个百分点。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%。进入 2021 年，随着“两新一重”储备项目的加快落实，基

建投资增速有望进一步回升，继续发挥稳增长的作用，经第十三届全国人民代表大会第四次会议审议批准，2021

年全国地方政府债务限额为 332774.3 亿元，其中一般债务限额 151089.22 亿元，专项债务限额 181685.08 亿元，

对基建投资的驱动力仍然较强。 

三、 钢铁相关产品进出口关税调整 

图 9.房地产投资增速因低基数而飙升（%） 图 10.房屋新开工面积与商品房销售面积增速（%） 

  

来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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国务院关税税则委员会近日发布公告，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。自 2021 年 5 月 1 日起，取消部分钢铁产品出

口退税。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。 

 

3 月国内宏观经济数据略有好转，制造业采购经理指数有所回升，其中四类指数均高于临界点，CPI 同比小

幅回升至正增长，PPI 同比增幅走扩，国内基本无疫情扰动，“原地过节”政策令各行业复工复产早于往年同期，

市场资金流动性良好，工业市场走出春季旺季行情，总消费显著回升，房地产投资增速和固定资产投资增速较去

年低基数有剧烈增幅，但增速较 1-2 月有所下降，超高速增长是不可持续的。 

三月河北地区环保限产从严，高炉开工率显著跳水，但因钢价飙涨，吨钢利润大增，促使其他地区供给热情

高涨，全国粗钢产量在 3 月不降反而大增 19.1%至 9402万吨，仅次于 2020 年 8 月的历史高位。随着时间的推移，

限产力度有望放松，尽管工信部意图压减 2021 年全国粗钢产量，但实际上实现的难度非常大，后续若高炉开工

率止降回升，粗钢供给或将进一步释放，这对于钢价而言是利空的隐忧。 

3-5 月是钢材消费的传统季节性旺季，今年“原地过年”以及宽信用政策支持，房地产和基建投资自 2 月开

始快速回暖，今年 1-2 月，房地产开发投资和基建投资增速报出巨大同比增幅，尽管去年低基数的因素占比较大，

增速仍好于 2019 年同期。房地产项目和基建项目在 1-2 月传统淡季也没有受太大影响，对钢材消费的驱动将从

3 月开始逐渐显现，统计局、海关总署数据显示，2021 年 3 月份全国粗钢产量 9402.1 万吨，钢材净出口 647.9

万吨（钢材按 0.96 折算），钢坯、钢锭净进口 73.7 万吨，粗钢表观消费量 8828万吨，同比增长 19.4%。1-3 月

粗钢表观消费量 2.59 亿吨，同比增长 15.2%。3 月地产、基建投资增速仍然好于市场预期，但较 1-2 月有明显回

落，超高速的增长是不可持续的。进入 5 月后，钢材的春季消费旺季也将进入下半场，需求有望逐渐回落。 

图 11.房屋新开工面积单月高位回落（万平方米） 图 12.固定资产投资、基建投资累计同比低位回升（%） 

  

来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

第五部分 行情展望与总结 
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总结：地产、基建 2、3 月份的超高增速不可持续，进入五月后钢材的消费旺季将过半，表观消费预期较 3-4

月有所回落，而高炉开工率随着限产时间的推移有望逐步回升，粗钢供给难有明显的缩量，预计钢材供需矛盾的

峰值将在五月后期到来。钢铁相关产品进出口税率调整，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，总体而言解读为利空。黑色系所有商品价格都在十年高位区域，技术形态暂维持强势格局，在出现

调整信号之前不宜盲目抄顶，但追涨风险加剧。 

操作建议：黑色系中长线上行趋势仍存，但月度周期而言，当前十年高位区域不宜过分追涨，螺纹、铁矿、

双焦主力合约均可参考 10 日均线持有多单，逢高止盈为主，跌落则短线翻空博弈阶段调整，5 月行情或以阶段

调整、再次拉涨，涨跌互现、波动加剧为主，应注意风险。 
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