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宏观政策引领，静待需求释放

一、大宗商品市场偏暖

在我国传统节日“春节”期间，欧美市场普遍上涨，在国内市场开市后，市场风险偏好

增长，做多情绪助推国内商品和股市补涨。以“铜博士”引领的有色金属和原油为首的化工

品走出一波流畅的上涨走势，工业品的强势也表现在黑色系上，热卷和螺纹的主力合约均创

出新高。

背后逻辑主要包括两点：一是全球新冠疫情形势依然严峻，但确诊和死亡病例增速持续

放缓，疫情好转有助于国外经济复苏，提升大宗商品需求。另一方面，拜登上台后力推 1.9

万亿美元刺激方案，该方案将支撑通胀和通胀预期，流动性充裕的局面不会改变，利多大宗

商品。

大宗商品市场整体笼罩在偏暖的氛围下，黑色系同样收益，但节后大幅过快的上涨不具

有持续性。

二、贸易商年前冬储较少

参考历史统计，库存高点多出现在农历春节假期后第二至第三周，简单推理即今年库存

高点或出现在 3月 11 日当周，按元月十五后下游陆续复工，钢材库存升速将逐步下降。
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综合考虑，今年库存高点将高于 2017-2019 年的 1200-1400 万吨水平，接近 2000 万吨，

但低于去年的 2176.89 万吨。该库存仍属于偏高水平，对市场有一定压力。

经历过去年的天量库存后，市场对库存绝对值容忍度更高，更关注库存的变化量。不同

于以往，高价位钢材贯穿了整个冬季，导致贸易商年前冬储意愿降低，囤货量下降，钢厂自

储比例上升，该库存结构下钢厂拥有了更多主动权。若春季开工后市场如预期表现良好，钢

厂有提价空间，贸易商积极备货也将推高钢价，价格上升的动能较往年更强。

三、供应稳定需求乐观

钢厂利润提升主要是由于焦炭采购价降低，焦炭结束了春节前的强势拉涨，节后第三轮

降价已经落地，第四轮调降被执行概率较大。此前吨焦利润超过 1000 元，而钢厂微盈或处于

盈亏边缘，产业链利润严重失衡。随着利润由原料端向成材端转移，钢厂生产积极性提高，

钢铁产量上升。

据中钢协数据，2021年 2月中旬，重点统计钢铁企业生产粗钢2282.36万吨、生铁2020.97

万吨、钢材 2120.86 万吨。本旬平均日产粗钢 228.24 万吨，环比增长 3.49%、同比增长 24.38%，

再创历史新高。
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若该利润状况能够保持甚至扩大，节前停产检修的产线将陆续恢复生产。考虑到春季是

房地产和基建施工高峰期，钢材供应量上升确实会对市场带来一定压力，但下游需求将逐步

进入阶段旺季，对价格整体影响减弱。

四、政策规划长期利多

生态环境部 2月 25 日召开新闻发布会，表示《打赢蓝天保卫战三年行动计划》圆满收官，

会议介绍了过去三年取得的成效：积极推进钢铁、煤炭、煤电、水泥行业化解过剩产能；持

续推进燃煤电厂超低排放改造，累计达 9.5 亿千瓦，钢铁行业超低排放改造产能 6.2 亿吨；

重点区域“散乱污”实现动态清零；大力开展工业炉窑排查治理和 VOCs 污染综合整治；将深

入打好污染防治攻坚战，推动钢铁行业超低排放改造等。继唐山环保限产后，2 月下旬河北

另外 5市启动 II 级应急响应，考虑到“两会”即将召开，河北多地环保限产将保持趋严态势，

对未来一段时间钢材产量的上升空间造成影响。

此外，工信部明确提出今年将缩减粗钢产量。据世界钢铁协会统计，今年 1月份全球粗

钢产量同比增长 4.8%至 1.63 亿吨，其中中国粗钢产量 1月同比上升 6.8%至 9020 万吨。如果

不考虑此后月份的增减，以 1 月份产量作为全年产量均值，则今年粗钢产量为 10.82 亿吨，

超过去年的 10.65 亿吨。参考工信部表态，今年中后段粗钢产量面临更大的缩减压力。而推

动“碳达峰、碳中和”更是“十四五”规划的重要布局，将对我国工业发展带来中长期影响，

或许 2021 年仅是粗钢产量由升转降的元年，更长周期上利多钢材价格。

五、关注两会中短期影响

三月份最重要的莫过于两会，即“中华人民共和国人民代表大会”和“中国人民政治协

商会议”。两会分别于 2021 年 3 月 5 日和 3 月 4 日召开。根据往年时间安排，一般控制在

10-12 天左右，预计在 3 月中旬结束。两会涉及到经济、民生、社会、教育、医疗等方方面

面，对我国今年的整体发展指明方向。两会中涉及的钢铁工业发展信息，既会中期影响黑色
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系价格趋势，也会短期直接在期货盘面有所体现，值得投资者密切关注。

六、综合分析

节日期间全球新增新冠确诊数保持下降趋势，同时美联储决议通过 1.9 万亿美元预算方

案，全球大宗商品价格上涨，带动节后国内大宗商品补涨。

今年贸易商囤货偏少的库存结构也有利于春季施工后价格抬升；在利润修复后，钢厂复

产增多，钢材供应量上升对价格带来一定压力，有望通过需求旺季逐步稀释；工信部的压减

粗钢产量和“碳达峰、碳中和”都中长期利多钢材价格，故春季市场或供销同步回升，价格

重心上移。

考虑到春节后期现货联动上涨局面难以为继，不宜盲目追多，区间操作或逢回调偏多对

待较为稳妥。

七、风险提示

钢材产量下降具体方案出台（上行）；两会涉及行业发展的信息（上行）；

国内外疫情反复（下行）；中美博弈加剧（下行）。

长安期货有限公司

2021 年 03 月 08 日



请务必阅读正文后的免责声明部分！ 放心的选择 贴心的服务

免责声明

本报告基于已公开的信息编制，但对信息的准确性及完整性不作任何保证。本公司力求报

告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成个人投资建议。投资

者应当充分考虑自身投资经历及习惯、风险承受能力等实际情况，并完整理解和使用本报告内

容，不能依靠本报告以取代独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。

本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司

可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息

保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自

行关注相应的更新或修改。

长安期货有限公司版权所有并保留一切权利。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得

以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“长安期货投资咨询部”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告

中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。


	免责声明

