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需求上半年韧性犹存犹存 

价格预计前高后低 

 报告摘要 

 

 当前土地市场仍维持较高的成交增速，20Q2-3 同比均增长

12%，我们认为 21年房企可开工资源相对充足。 

 考虑到融资新政下房企融资受限，一定程度上需加快周转

减少对融资依赖，因此其仍具备一定开工意愿，预计 21年

新开工面积同比增长 1%。 

 中游多数行业实际上已经开始典型的补库存从库存特征

看，中游通用设备、专用设备、汽车制造、电气机械、仪器

仪表、运输设备等行业均处于较为典型的主动补库存的周

期中。 

 2020 年 247 家钢厂产能利用率均值为 90%，生铁产量推算

88605万吨，则有效高炉产能 98450万吨。明年净增高炉产

能 1800万吨，占比约 1.8%。但由于投产时间的问题，实际

投产量约为 1325万吨。占比 1.3%。电炉产量的增量取决于

废钢增量，废钢的增速具有刚性，按照 5%的增速测算。明

年废钢供应增量月 1000万吨。 
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Demand still exists in the first half of 
the year，Steel price is expected to be 
high and low. 
 Abstract 

 

 The current land market still maintains a relatively high transaction 

growth rate, with a year-on-year growth of 12% in 20Q2-3. We 

believe that real estate companies have relatively sufficient 

resources to start construction in 21 years. 

 In fact, most industries in the midstream have begun typical 

inventory replenishment. From the perspective of inventory 

characteristics, midstream general equipment, special equipment, 

automobile manufacturing, electrical machinery, instrumentation, 

transportation equipment and other industries are in a relatively 

typical cycle of active inventory replenishment. 

 In 2020, the average capacity utilization rate of 247 steel plants is 

90%, and the pig iron output is estimated to be 88.05 million tons, 

and the effective blast furnace capacity is 984.5 million tons. Next 

year, the net increase of blast furnace capacity is 18 million tons, 

accounting for about 1.8%. However, due to the time of production, 

the actual production output is about 13.25 million tons. Accounted 

for 1.3%. The increase in the output of electric furnaces depends 

on the increase in scrap steel, and the growth rate of scrap steel 

is rigid, which is calculated at a growth rate of 5%. Next year, scrap 

supply will increase by 10 million tons per month. 
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2020 年的钢铁行情，又是创造纪录的一年。春节前市场普遍乐观，但是疫

情突入起来的影响虽然让市场在春节复盘后出现了连续两日大跌，但是在此之

后便是市场预期国家将出台相关刺激政策，会在疫情过后拉动钢铁需求，价格随

即开启反弹。 

进入到 4-5月份，随着国家出台一系列积极的财政政策和宽松的货币政策，

以稳经济、稳就业、促消费为出发点，一大批重点项目开工建设，地产投资平稳

发展，制造业强劲复苏，钢材消费屡超预期，库存得到快速去化，按照钢联统计

数据，螺纹钢连续单周去库达 100 多万吨，呈现出供需双旺的格局，致使开启了

长达 8~9个月的价格上涨行情，螺纹、热卷盘面价格上涨将近 1000~1300元/吨。

在 9 月份，由于受地产调控、基建资金吃紧、进口资源冲击等因素影响，销售走

弱，库存出现小幅累积，盘面经历了一个多月调整。进入 10 月份，地产加速周

转、制造业强劲复苏、出口大幅改善，原料价格大幅上涨等因素影响，使得价格

重回上升通道，盘面价格也突破了前期高点，延续了疫情之后二、三季度的上涨

行情。 

 

图 1 螺纹钢价格走势 图 2 螺纹钢库存 

  

数据来源：WIND资讯，前海期货 数据来源：WIND资讯，前海期货 
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图 3 热轧卷板价格走势 图 4 热轧卷板库存 

  

数据来源：WIND资讯，前海期货 数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

一、钢铁需求 

（一）房地产 

根据统计局数据，20 年 10 月全国房地产新开工面积为 18.1 亿平，同比下

降 3%。分阶段来看，二季度是全年新开工增速的高点，房企为弥补疫情影响加

大开工力度以期尽快达到符合销售节点，完成销售并实现回款。而 8 月份以来

受融资政策预期等因素影响，房企单月开工增速有所下滑，月均开工规模则维持

在 2 亿平左右水平，预计 20 全年开工面积同比下降 1%左右。 

判断 21 年新开工面积方面，新开工面积主要受到可开工资源和开工意愿影

响，即房企在手未开工土地储备量及当前市场销售去化水平。通过拟合季度新开

工面积及 100 城土地成交建面增速，土地成交趋势领先新开工 2 个季度左右，

考虑到当前土地市场仍维持较高的成交增速，20Q2-3 同比均增长 12%，我们认

为 21 年房企可开工资源相对充足。 
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图 5 房地产新开工面积增速累计同比 图 6 土地成交面积 

  

数据来源：WIND资讯，前海期货 数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

而开工意愿方面，当前成交市场仍维持较高增速，去化率虽有所下行，但批

售比距离高点仍有距离，市场仍处于相对平稳状态，考虑到融资新政下房企融资

受限，一定程度上需加快周转减少对融资依赖，因此其仍具备一定开工意愿，预

计 21 年新开工面积同比增长 1%。 

 

图 7 商品房成交面积 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

投资方面，根据统计局数据，20年 10月全国房地产开发投资同比增长 6.3%，

增速较 19 年略有回落，但整体具备韧性。年内分阶段来看，投资增速是年内最

先转正的指标，20 年 3 月单月投资增速回正，6 月累计投资增速回正，房企维
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持较高的投资意愿，通过抢开工、抢销售来追赶全年销售节奏，完成全年销售目

标。 

 

图 8 房地产投资增速累计同比 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

从分拆结构来来看，当前土地投资维持稳定（+9%），施工投资稳定回升（+5%），

叠加 Q4 竣工高峰，预计全年房地产投资增速将在 6%左右。 

 

图 9 房地产新开工面积累计同比增长 图 10 土地购置费用累计同比增长 

  

数据来源：WIND资讯，前海期货 数据来源：WIND资讯，前海期货 
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图 11 建筑工程累计同比增长 图 12 安装工程累计同比增长 

  

数据来源：WIND资讯，前海期货 数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

（二）基建：2021 年增速将有所放缓 

疫情影响下，今年一季度基建投资增速只有-16.4%。财政空间明确后，基建

进入近几年以来的相对高增长区间。对于今年的基建而言，5 月是一个重要节点。

5 月之后的基建可以视为一个整体，5-10 月基建单月增速均值在 7.7%。全年值

预计在 4%左右。2021 年广义财政空间大概率收缩，可比部分的基建投资增速预

计低于今年 

 

图 13 基建投资增速累计同比 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

黄 笑凡
月份间隔建议调整为6个月

赵 一鸣
这个数据就是6个月为间隔的，没有1月数据，从2月开始。
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2020 年广义财政空间较阔，包括 3.75 万亿专项债、1 万亿特别国债。2021

年将进入追求财政平衡的阶段，广义财政空间大概率低于这一数字。我们估计可

比时段的基建增速将低于今年。同时 2021 年经济不存在稳增长压力，政策推动

基建投资的动力也会有所下降。但基建亦不太可能回到 2018-2019 年的低位，

一则当时处于去杠杆高峰期；二则那个时段因为 FAI 偏低，经济有失衡现象；三

则十四五期间“交通强国”、城市群建设亦给了传统基建一定的补短板定位。我

们估计 2021年 5-12 月基建投资增速为 4-5%，低于今年，但仍保持一定稳定性。 

 

图 14 基建三类支出累计同比增速 图 15 专项债规模累计同比增速 

  

数据来源：WIND资讯，前海期货 数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

（三）制造业：迎来确定性的补库机会 

疫情后库存特征比较特殊，因为经历了一个附加的“积压-下降”，整体库

存变得不太规律。工业企业产成品库存增速在 2019 年 11 月到达谷底的 0.3%。

如果有没有疫情影响，2020 年上半年应处于典型的补库存阶段。 

但由于出现了疫情的冲击，一季度库存被动积压，达到高位的 14.9%，后逐

步震荡回落至 10 月的 6.9%，似乎对应的是一个“需求回升+库存下降”，即被

动去库存的过程。 
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图 16 工业企业产成品库存累计同比 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

行业分布不同是另一个原因，中游多数行业实际上已经开始典型的补库存

从库存特征看，中游通用设备、专用设备、汽车制造、电气机械、仪器仪表、运

输设备等行业均处于较为典型的主动补库存的周期中。 

 

图 17 汽车经销商库存系数 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

从库存位置、“新订单-库存”等指标，以及疫苗落地后的外需回升看，明年
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至少上半年仍处于典型的补库存阶段 

首先，不同行业库存回补节奏不同，但从历史规律看，整体库存顶一般滞后

于 PPI 顶半个身位。如果 PPI 于明年 5 月触顶，则库存顶部可能位于明年三季

度初。其次，从 PMI 新订单-库存看，目前这一指标处于经验高位，即相对于需

求来说库存偏低，库存跟不上订单，这对应后续继续补库存的需求。再次，疫苗

落地后全球需求会有一个扩张的过程，它对应对中国制造业产品的进口需求。只

要目前库存没有明显偏高，这一部分出口产业链行业将处于典型的需求拉动下

的补库存过程之中。 

 

图 18 PMI 新订单-库存 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

产能的回补将会是另一个特征，本轮产能利用率上升比制造业投资上升更

快，预示产能回补从逻辑上说，如果一个行业产能利用率偏高，低于需求增速所

对应的产能，或高于投资增速所对应的产能，那么未来应该增加投资。从数据中

我们也可以看到这一过程。我们用产能利用率的季度同比变化减去制造业投资

季度增速，这一指标与产能投资的热门领域，比如工业机器人走势是高度相关

的。上一轮产能回补位于 2016-2017 年。 
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图 19 工业企业固定资产投资情况 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

二、钢铁供应 

（一）2020 年是产能置换高峰 

回顾 2020 年，新增产能投放以及存量产能技术进步，再叠加国内需求强劲

复苏，成材利润保持稳定，使得生铁产量较往年放量。此外，我国炼钢废钢比逐

年提升，前期废钢价格比生铁成本高。在废钢的保护下，生铁产量韧性较往年更

强，即使在今年年初因为疫情而导致需求断崖的背景下，国内生铁产量也仍保持

着同比正增量，预计 2020 年国内生铁产量预计同比增加约 7800 万吨。 
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图 20 铁水产量 图 21 粗钢产量增速 

  

数据来源：WIND资讯，前海期货 数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

由于 2020 年是产能置换大年，黑色金属冶炼行业固定资产投资同比大幅增

长，今年在去年同比增速 26%的基础上继续同比增长 24%，预示着未来生铁产能

仍有增量。 

 

图 22 黑色金属冶炼及压延加工业固定资产投资完成额累计同比增速 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 

 

未来国内产能供给分三部分看，一部分是置换产生的减量，新版《钢铁产能

置换实施办法》目前已完成社会意见的征求工作，预计在今年年底之前正式出

台。拟将环境敏感区域置换比例由不低于 1.25:1 提高到 1.5:1，非环境敏感区

域减量置换比例从此前的减量置换变为 1.25:1。 
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另一部分是僵尸产能盘活带来的增量，由于在产能置换实施过程中，部分用

以置换的旧产能长期已关停，或在新产能投产之前已提前停产，存在僵尸产能或

已停产的产能重新折算到置换产能之中的情况，从而形成新的增量。 

最后是生产效率的提高带来的增量。置换过程中，绝大部分是以小换大，以

多换少，无论对于高炉还是转炉，设备大型化可有效减少消耗、提高生产效率、

降低生产成本；并伴随着近几年钢铁新工艺新技术的发展，钢铁企业生产效率大

大提高，部分关键岗位转为自动化设备，同样的转炉工艺，由于设备和技术的创

新，操作时间大大缩短。据了解，生产效率可提高大约 6-8%。 

2020 年 247 家钢厂产能利用率均值为 90%，生铁产量推算 88605 万吨，则

有效高炉产能 98450 万吨。明年净增高炉产能 1800 万吨，占比约 1.8%。但由于

投产时间的问题，实际投产量约为 1325 万吨。占比 1.3%。电炉产量的增量取决

于废钢增量，废钢的增速具有刚性，按照 5%的增速测算。明年废钢供应增量月

1000 万吨。 

 

图 23 高炉实际产能利用率 

 

数据来源：WIND资讯，前海期货 
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表 1 2021 年新增产能投放 

投产年度 高炉净增 粗钢净增 电炉净增 转炉净增 

2021Q1 500 1250 480 800 

2021Q2 800 

 

1500 540 1000 

2021Q3 350 600 100 450 

2021Q4 200 430 100 320 

数据来源：公开信息整理，前海期货    

 

三、2021年钢铁展望及策略 

从需求端看，三条红线新规的回款压力下，房地产企业有相当强的意愿加快

开工，从而加速销售，以修复资产负债表。2020 年上半年土地储备仍算充足，

房地产企业也有能力维持高开工水平，因此我们认为至少在上半年地产整体仍

能对钢铁需求提供一定程度上的支撑。基建在疫情强刺激的背景下，来年较难维

持高增速，但是整体降幅亦有限，预计将能维持在 4-5%的水平。 

制造业是 2021 年值得期待的需求分项。一方面我们正处于新一轮的库存周

期之中。同时，制造业投资也在恢复之中，制造业带动钢铁需求的动能将强于

2020 年。 

供给方面，随着产能置换的陆续推进，2020 年是钢铁产能的投放高峰，同

时随着技术不断进步，生产效率的提高成为钢铁高产的另外一个重要支撑。因

此，2021 年的产量将创出历史新高是无疑的。 

对于 2021 年，我们认为仍有几个重要变量是值得关注的。首先是原材料对

于钢厂利润的挤压可能持续一段时间，尤其是上半年这一现象将尤为明显。无论

是铁矿石，还是焦炭，产能释放主要集中在下半年。而高炉新增产能投放集中在

上半年。这意味着上半年原料的供需缺口在 2021 年的上半年更加明显。其次，

2020 年年末的行情演绎非常极致，开春复工时可能会产生预期差。2020 年四季

度钢铁产能投产较多，而市场预期又比较高，因此产量预计将维持在相对高的位

置。这将导致本年冬储库存累积的幅度高于往年。同时，拉尼娜现象可能给 2021

年开春复工带来不确定性。这有可能让行情走出 2018 年冬天的行情，在预期差

下钢铁价格出现先跌后涨的走势。 
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展望 2021 年，我们认为钢铁价格应该仍是以需求为主导的走势，但是上半

年原料的影响可能比较大。需求韧性在上半年仍能维持，而原料缺口上半年将明

显大于下半年。因此钢铁价格大概率呈现前高后低的走势。 

就两个成材品种而言，建筑端链条在地产赶工效应过后可能出现下滑，而制

造业有很强的确定性，因此热轧卷板的表现应该会强于螺纹钢。 

整体来看，全年比较确定的策略将是 5-10 合约的正套和做多热卷-螺纹价

差。 
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