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▶2020年报·螺纹钢 

螺纹钢：需求主导，价格中枢重构 
倍特期货  研究发展中心 2020年 12月 23日 

简述：2021年，螺纹钢产量预计居高，成本约束较强；宏观政策要求不急转弯，货币政策回归正

常化的节奏是关键点，决定流动性松紧程度，进而影响螺纹钢需求状况。 

 

相关报告： 

《2020展望-螺纹钢：需求主

导下走势跌宕起伏》2019-12 

 

 

 

 

 

 

分析师：刘明亮 

从业资格证号：F0237205 

投资咨询证号：Z0000672 

联系电话：028-86269235 

微信/QQ：236594269 
 

 要点： 

◆ 经济：宏观政策要保持连续性、稳定性、可持续性 

◆ 螺纹钢需求：同比增量预计下滑，关键看房地产 

◆ 供给：产量居高，总产量小幅增长 

◆ 库存：维持高库存，阶段性累积凸现压力 

◆ 原料：供需偏紧平衡下价格相对坚挺，对螺纹钢成本形

成较强约束 

 

观点和操作策略：对2021年螺纹钢期货走势持“中性偏好”

看法，预计螺纹钢主力合约以3800为中枢，在3200-4500间波动

的可能大。如果期间出现本文未提及或未预计到的重大政策变

化，或内外市场环境重大变化，需要重新根据新的影响因素对

走势进行分析研判。 

 

 

 

 

 

风险提示：本报告中的所有观点仅代表个人看法，不作为直接入市投资依据。本报告中的所有数据和资料均来

自网络和媒体的公开信息，不能保证数据和资料来源的准确性。若据此入市，应注意风险。作者和所在机构不

承担由此产生的任何损失和风险。 
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一、 市场回顾 

图 1：螺纹钢期货指数 2020 年走势 

 

数据来源：文华财经，倍特研发 

 

2020年螺纹钢期货走势大致可分为以下几个阶段： 

1. 疫情期，跌宕起伏。1-4月，疫情暴发后恐慌性下跌，随后修复性反弹，再到开工推迟、累

积天量库存造成二次恐慌性下跌。 

2. 后疫情期，滞涨。5-8月，复工复产后，尽管需求持续恢复，并出现赶工潮，但历史天量产

量和库存压制下，螺纹钢价格缓慢上涨。 

3. 旺季期，调整。受雨水等影响，金九月旺季需求未如预期释放，螺纹钢价格自高位持续下

跌调整。 

4. 赶工期，超涨。10月下旬至 11月，赶工期效应下需求超预期旺盛，螺纹钢现货价格持续大

涨，期货盘面跟涨；12月，期货换月后远月基差过大，叠加铁矿石等原料大涨，宏观经济数据较好，

形成共振效应，资金推动盘面大涨。 
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二、 基本因素分析 

2021年螺纹钢市场运行的逻辑线索是什么？主导因素又会是什么？ 

2021年宏观政策，要保持连续性、稳定性、可持续性，要求不急转弯，意味着货币政策不会急

转弯收紧，但会回归正常化，回归正常化的节奏决定了流动性的松紧状态；财政政策发力担当情况

决定了基建投资上资金支撑力度。 

需求端，存在变数，基建投资增速有望稳步提高，但流动性回归正常化后，房地产投资增长预

计放缓并有回调压力，对螺纹钢需求形成关键性影响。 

供给端，变数小，随着置换的新产能投产，生产效率大大提高，超低排放深入改造后，环保限

产边际效应持续下降，螺纹钢产量预计维持高位，总产量小幅增长。 

2021年，螺纹钢市场运行的主要逻辑线索还是看需求，需求韧性有多强？是否因房地产投资放

缓、回调而面临下滑？因此需求变数较大，也是决定价格走势主要因素；另外看政策，房地产投资

增长走势主要看流动性回归正常化后的松紧程度；基建资金的支撑力度看财政政策发力程度。 

 

（一） 经济：宏观政策要保持连续性、稳定性、可持续性 

1．货币政策回归正常化 

中央经济工作会议定调 2021 年，要继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策，保持对经济恢

复的必要支持力度，政策操作上要更加精准有效，不急转弯，把握好政策时度效。稳健的货币政策

要灵活精准、合理适度，保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹配，保持宏观

杠杆率基本稳定。这意味着 2021 年货币政策不会急转弯收紧，但相对 2020 年特殊年份的超宽松而

言，货币政策回归正常化，流动性回到合理适度。 

图 2：近年 M2 与社会融资规模增长情况 

数据来源：Wind，倍特研发 
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2．财政政策仍要发力担当 

中央经济工作会议指出，2021 年积极的财政政策要提质增效、更可持续，保持适度支出强度，

增强国家重大战略任务财力保障，抓实化解地方政府隐性债务风险工作。截至 2020年 11月地方政

府专项债券累计发行 4.03 万亿元，较 2019 年全年发行的 2.59 万亿元，增长 55.7%。今年因疫情，

目标赤字率提到 3.6%以上，财政资金重点用在民生领域，相对而言基建没有发力，基建投资增长相

对缓慢。从中央对 2021 年财政政策定调来看，财政政策仍然是发力点，资金运用上预计会有调整，

基建投资上会增强。 

 

图 3：近年地方政府专项债券发行情况 

 

数据来源：Wind，倍特研发 

 

（二） 螺纹钢需求：同比增量预计下滑，关键看房地产 

1．基建投资同比增速有望提高 

2020 年受疫情影响，基建投资同比增速年初降至-30%以下，自 9 月份转正之后连续 3 月保持同

比正增长，虽然恢复不算强劲，但好于制造业增长缓慢状况。结合上文提到的中央对 2021 年财政政

策定调，明年财政政策仍然要担当起发力作用，财政资金预计会从重点用在民生上转向经济结构调

整、新基建投资等上面，明年基建投资资金有支撑，基建投资增长速度有望得到提高。 
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图 4：近年固定资产投资增长情况 

数据来源：Wind，倍特研发 

 

2．房地产投资增长预计走缓并有回调压力 

继续 2017 年之后，中央经济工作会议再次将房地产列为 2021 年八项重点工作之一，强调“要

坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位”。结合之前一些地方出台预售款监管等措施，说明对房地

产监管政策不但不会变还在加强。 

 

图 5：近年房地产投资增长情况 

 

数据来源：Wind，倍特研发 
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资金是房地产开发的命脉，受制于高昂的融资成本，现在房地产开发追求短、平、快，也是为

了资金高速周转。2020 年房地产投资能够快速从低位回升，也得益于超宽松的流动性。截至 2020 年

11 月房地产开发资金来源累计 17.1 万亿元，较去年同期的 16.1 万亿元，同比增长 6.6%。随着 2021

年货币政策回归正常化，房地产投资增速预计受影响放缓并有回调压力。 

 

图 6：近年房地产开发资金来源统计 

 

数据来源：Wind，倍特研发 

 

综合来看，明年基建投资增长有一定支撑，预计增速稳步提高；房地产投资因货币政策回归正

常化，其投资增速预计放缓并有回调压力。落到螺纹钢需求上，房地产投资对螺纹钢需求还会保持

韧性，基建投资增长有一定弥补；预计螺纹钢需求增量下滑，下滑幅度关键看房地产投资增长放缓

以及回调力度。 

 

（三） 供给：产量居高，总产量小幅增长 

上海钢联预测 2020年全国螺纹钢产量 2.65 亿吨，较 2019 年增 712 万吨，增长 2.76%；随着产

能置换持续进行，虽然产能总量上有退出，但旧的小高炉转换建成新的大高炉，技术进步使得生产

效率大大提高，形成实质生产能力提高。若 2021 年螺纹钢产量较 2020 年以 2%幅度增长，虽然增速

放缓，但总产量预计增加 500 多万吨达到 2.7 亿吨水平。 
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图 7：中钢协统计钢筋近年产量情况 

 
 

数据来源：Mysteel，倍特研发 

 

随着新产能投产，环保要求下超低排放改造的深入，按分类限产，环保限产实际影响边际效应

持续下降。在原料大涨上高位后，钢厂利润会被压缩，钢厂要实现经济效益，保持生产规模才能降

成本，除非钢厂亏损幅度较大，才会促使调产、减产。总体上，2021年预计螺纹钢产量相比近几年

情况将维持在高位，总产量保持近几年的增长态势，只是增速放缓，小幅增长。 

 

图 8：螺纹钢近年产量情况 

 

数据来源：Mysteel，倍特研发 
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（四） 库存：维持高库存，阶段性累积凸现压力 

2020年因疫情开工推迟螺纹钢累积历史天量库存，在经历年中、年末赶工期需求超预期释放后，

大幅去库。截至 12 月 11 日库存 612 万吨，较 2019 年同期高 111 万吨。结合上文分析，2021 年预

计螺纹钢产量维持在高位，总产量小幅增长；需求有韧性，但需求增量同比预计下滑，如果房地产

投资回调，需求会随着下滑。因此，2021 年螺纹钢库存预计维持在除 2020 年外的近几年高位，因为

2020 年相比往年仍有 100 万吨的累积库存没消化掉，2021 年季节性淡季或会出现阶段性累库压力。 

 

图 9：螺纹钢库存情况 

 

数据来源：Wind 资讯，倍特研发 

 

（五） 原料：供需偏紧平衡下价格相对坚挺，对螺纹钢成本形成较强约束 

2020 年国内粗钢产量突破十亿吨大关，据冶金工业规划研究院预测的全年 10.5 亿吨算，较去

年同比增长 5.4%；2021 年预计粗钢产量增速会下降，冶金工业规划研究院预测 2021 年国内粗钢产

量同比增长 1.4%，比 2020 年增加 1500 万吨。意味着需要增加近 2500 万吨铁矿石，2021 年放开废

钢进口，按废钢协会预估进口 1000 万吨废钢替代铁矿石，铁矿石仍需要增加 1000 万吨供炼钢。从

国外几大矿山生产经营情况来看，2021年并没有大幅增产计划。因此，2021年铁矿石预计维持供需

偏紧平衡局面。 
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图 10：历年粗钢产量情况 

 

数据来源：Wind，倍特研发 

 

废钢方面，据富宝资讯测算，2021年废钢资源量预计增加至 2.5-2.55亿吨。但国内钢铁产能置

换仍在推进中，2021年新增电炉预计 1450万吨，将进一步带来新的废钢需求量。虽然 2021年放开

再生钢铁料进口，但预计总量在 1000万吨左右。结合 2020年只有 20%的废钢比水平，到 2025年要

达到 30%的水平，十四五期间每年得以 2.5%水平增长。2021 年预计废钢也会维持供需紧平衡局面，

以至于螺废价差难以扩大，预计保持在 800-1300元的区间，废钢供应紧张时期螺废价差可能缩小到

800 元附近，届时电炉炼钢会面临较大压力。 

 

图 11：近年螺废价差走势 

数据来源：富宝资讯，倍特研发 
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煤炭进口受限，4.3米焦炉淘汰后新的产能释放，成材端对焦炭需求旺盛，焦煤需求也会旺盛。

综合来看，2021 年原料总体上维持供需紧平衡局面，价格会相对坚挺，对螺纹钢成本约束会较强。 

 

三、技术分析 

2018 年三季度至 2020 年三季度，螺纹钢期货价格走在一个下行通道，是经历 2016-2018 年上

涨通道走势后的调整。2020 年 12月大涨行情走出这个两年形成的下行通道，整个走势格局被打破，

是否会重新走出一个上行通道走势呢？结合 2021年货币政策回归正常化的分析，这种概率偏小；既

然走出了前两年形成的下行通道，意味着 2021年螺纹钢期货面临价格中枢将重构，转为横盘大区间

运行可能性较大。 

 

图 12：螺纹钢期货指数周线走势 

 

资料来源：文华财经，倍特研发 

四、总结与展望 

宏观面，2021 年宏观政策要保持连续性、稳定性、可持续性，要求不急转弯，意味着货币政策

不会急转弯收紧，但会回归正常化；政策保持对经济恢复的必要支持力度，财政政策仍要担当发力，
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资金运用上会有调整，基建投资上会有支撑。 

螺纹钢需求端，基建投资增速有望稳步提高，但流动性回归正常化后，房地产投资增长预计放

缓并有回调压力，螺纹钢需求有韧性，同比增量预计下降，下降幅度关键看房地产。 

供给端，随着置换的新产能投产，生产效率大大提高，超低排放深入改造后，环保限产边际效

应持续下降，螺纹钢产量预计维持高位，总产量小幅增长。。 

库存方面，产量居高并维持小幅增长，需求预计增量同比下降，2020年累积的库存仍有 100万

吨未消化，预计 2021 年螺纹钢库存处于除 2020年外近几年高位水平，阶段性存在累积压力。 

原料方面，预计 2021年国内粗钢产量仍有 1500万吨增加，铁矿石、废钢等原料用量跟随增加，

原料总体上会维持供需偏紧平衡，价格相对坚挺，对螺纹钢成本约束较强。 

资金等其他因素，海外疫情仍没有得到有效控制，2021年局面有望好转，海外市场有望慢慢恢

复，海外经济体经济刺激政策预计减弱，对资金价格推升力量减弱。 

综上分析，对 2021年螺纹钢期货走势持“中性偏好”看法，预计螺纹钢主力合约以 3800为中

枢，在 3200-4500 间波动的可能大。如果期间出现本文未提及或未预计到的重大政策变化，或内外

市场环境重大变化，需要重新根据新的影响因素对走势进行分析研判。 
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免责条款 

    

  

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，倍特期货研发中心

力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据

此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个

别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的

任何意见或建议是否符合其特定状况。任何引用、转载以及向第三

方传播的行为，需经倍特期货研发中心授权许可；若有转载，需要

整体转载，若截取主要观点，请注明出处，以免引起对原文的误解；

任何断章取义，随意转载，均可能承担法律责任。 
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