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黑色：政策调控重压之下   暴涨暴跌回归价值   黑色产业链 

内容提要： 

◆ 国内宏观经济情况相对平稳，但多数经济数据出现回落。市场资金流动性略有收

紧，工业市场需求旺季逐渐进入尾声，近两个月房地产投资增速和固定资产投资

增速较 1-2 月的超高记录连续回落。大宗商品价格暴涨引发下游消费企业利润明

显压缩，甚至出现毁约、撤单的行为，严重扰动实体经济发展，本月国常会多次

提及要打击囤积居奇、保障原料供应，稳定商品价格。国内资金面和信用均有所

收紧，而拜登再次提出 2022 财年 6 万亿美元的预算方案，可谓进一步向市场“放

水”，加剧商品通胀，中美无形的对抗正在加剧。 

◆ 四月环保限产略有放松，钢价持续飙涨，吨钢利润一度走扩至千元之上，提振钢

厂生产热情，高炉开工率低位震荡回升，粗钢产量 4 月高达 9785 万吨，同比增长

13.4%，再创历史记录水平。随着时间的推移，限产力度有望进一步缩减，但因本

月钢价暴跌，吨钢利润快速收缩，钢厂开工积极性有所下降，后续粗钢产量或小

幅回落。但就 1-4 月的粗钢供给来看，今年工信部要实现压减全国粗钢产量，可

谓任务艰巨。 

◆ 3-5 月是传统钢材消费旺季，螺纹钢表观消费量显著增加。前四个月，房地产开

发投资和基建投资增速由于去年低基数原因爆发大幅增长，但增速已经连续两个

月回落。从单月房屋新开工面积来看，今年上半年已经逐渐回落至正常水平，但

前期集中供地的需求有望在后期释放，新开工情况或有反复，房地产前周期的建

筑需求例如钢材需求或有小幅下移，而房地产后周期的需求例如玻璃或维持相对

高位。基建而言，尽管投资增速边际下滑，今年 4 月地方政府专项债发行大幅增

加，需求也会相对稳定。因此，钢材春季旺季需求或边际回落，但幅度或有限。 

◆ 总结：随着全球疫苗接种进程的加快，前文所提及牛市的三方面基础均将产生变

量。因此我们认为，黑色系阶段见顶的形态十分显著，前期高点可能成为近两年

不可逾越的价格。短期而言，螺纹钢、焦炭、铁矿石价格均已经跌回前期平台整

理区间，近两周时间跌幅均超 20%，当前已深度贴水现货，有超跌反弹的动能，

但在国常会、发改委、市监局等多部门的监管重压之下，黑色系价格难有大幅回

升的空间，价格逐渐回归基本面，后续应关注中美经济博弈以及钢铁产业链需求

的春季旺季即将结束，需求边际小幅回落黑色系存有阶段反弹之后的逢高沽空机

会。 

◆ 操作建议：黑色系短线维持超跌反弹，但高度或难突破近半月跌幅的一半，中线

等待阶段逢高沽空机会。 
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第一部分   行情回顾 

 黑色系商品价格在五月爆发剧幅震荡，“五一小长假”后延续 4 月以来的大涨行情，并且涨势以连续涨停的

方式不断加速，螺纹钢 10 合约价格触及 6200 元/吨，焦炭主力合约冲至 3000 元/吨大关，铁矿石 09 合约最高报

于 1358.0 元/吨，焦煤 09 合约也拉升至 2138.54 元/吨，均刷新历史高位记录，螺纹钢、铁矿石和焦煤指数均较

去年低点涨幅已超 100%，引发国内外各界广泛关注。 

本轮黑色系商品价格的牛市行情始于 2020 年一季度末，国内经济率先见底回升，货币政策阶段性宽松，财

政政策也较为积极，钢铁需求的回升快于供给，阶段性供需错配使得黑色系商品价格止跌走强。今年一季度以来，

拜登上台后祭出 3 万亿美元经济刺激计划，美元货币超发、流动性泛滥给予大宗商品价格上涨的宏观基础，欧美

经济体疫情稳定，进入复苏阶段，形成国内外需求复苏的共振，工信部压减钢铁产量的中线预期、河北等地区钢

厂环保限产阶段从严、中央经济工作会议将“做好碳达峰、碳中和工作”列为 2021 年重点工作之一，中澳经济

对话机制无限期推迟叠加，从供给端抑制钢铁、煤炭产能。总结而言，全球需求共振式恢复、原材料主要生产国

供给受阻和美联储货币政策宽松，三方面的共同作用引发资金借机疯狂炒作，导致四月以来黑色系商品再次高位

起飞，并且涨势不断加速。 

表 1.2021年 5月 6 日-5 月 27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  5520 4817 6208 4626 -12.74% 34.20% 

铁矿石 09  1121.0 1046.5 1358.0 985.0 -6.65% 37.87% 

焦炭 09  2685.5 2418.5 3004.5 2272.0 -9.94% 32.24% 

焦煤 09  1804.0 11787.5 2138.5 1638.0 -0.91% 30.56% 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 

5 月 12 日李克强总理在国务院常务会议上表达对大宗商品价格暴涨的关注，谈及多种调控手段，黑色系随

即展开重挫，纷纷以跌停之势展开“倒 V 型”反转，并且在 5 月 19 日和 5 月 26 日国常会再次提及调控大宗商品

价格后，跌势不断加速，至 5 月 27 日，螺纹钢、焦炭和铁矿石已经回吐 4 月以来的全部涨幅，螺纹自高点暴跌

近 1600 点、焦炭重挫超 700 点、铁矿石回撤超 370 点，振幅均放大至 30%以上，跌势可谓酣畅淋漓。 

随着全球疫苗接种进程的加快，前文所提及牛市的三方面基础均将产生变量。因此我们认为，黑色系阶段见

顶的形态十分显著，前期高点可能成为近两年不可逾越的价格。短期而言，螺纹钢、焦炭、铁矿石价格均已经跌

回前期平台整理区间，近两周时间跌幅均超 20%，当前已深度贴水现货，有超跌反弹的动能，但在国常会、发改

委、市监局等多部门的监管重压之下，黑色系价格难有大幅回升的空间，价格逐渐回归基本面，后续应关注需求

即将进入相对淡季，黑色系反弹之后的逢高沽空机会。 

第二部分   宏观：国内相对平稳   美国继续放水 

 国内宏观经济情况相对平稳，但多数经济数据出现回落，制造业采购经理指数低于上月 0.8 个百分点，景气

程度小幅回落，并且五个分类指数均较上月有所回落，CPI 同比小幅回升、PPI 同比增速有所加快，主要受原材
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料尤其是黑色金属、有色金属冶炼及压延加工价格指数大幅走高的影响，相关行业成本压力持续向下游传导。市

场资金流动性良好，工业市场需求旺季逐渐进入尾声，近两个月房地产投资增速和固定资产投资增速较 1-2 月的

超高记录连续回落。大宗商品价格暴涨引发下游消费企业利润明显压缩，甚至出现毁约、撤单的行为，严重扰动

实体经济发展，本月国常会多次提及要打击囤积居奇、保障原料供应，稳定商品价格，4 月央行净回笼资金，信

用也有所收紧，与此同时 5 月 27 日美国总统拜登计划为 2022 财年提出 6 万亿美元的预算方案，到 2031 年将总

支出增加到 8.2 万亿美元将资金用于基础设施、教育和医疗保健方面，可谓进一步向市场“放水”，加剧商品通

胀，中美无形的对抗正在加剧。 

制造业景气程度小幅下滑。4 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.1%，低于上月 0.8 个百分点，制

造业景气小幅下滑。从企业规模看，大、中型企业 PMI 分别为 51.7%和 50.3%，低于上月 1.0 和 1.3 个百分点，

小型企业 PMI 为 50.8%，高于上月 0.4 个百分点。从分类指数看，在构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，生产指

数和新订单指数均高于临界点，原材料库存指数、从业人员指数和供应商配送时间指数均低于临界点，五个指数

均较上月有所回落。其中主要原材料购进价格指数和出厂价格指数分别为 66.9%和 57.3%，均低于上月 2.5 个百

分点，仍为近年较高水平。从行业情况看，黑色金属冶炼及压延加工、有色金属冶炼及压延加工等原材料行业两

个价格指数均高于 70.0%，其中黑色金属冶炼及压延加工业出厂价格指数连续两个月高于 85.0%，表明相关行业

成本压力持续向下游传导。 

CPI 同比小幅回升、PPI 同比增速加快。国家统计局数据显示 4 月 CPI 同比上涨 0.9%（前值 0.4%/+0.5 个百

分点）；环比下降 0.3%（前值-0.5%/+0.2 个百分点）。受国际大宗商品价格上涨等因素影响，4 月全国工业生产

者出厂价格（PPI）同比上涨 6.8%（前值+4.4%/+2.4 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 30.0%,较上月大幅提升 8.5 个百分点；PPI 环比上涨 0.9%（前值 1.6%/-0.7 个百分点），黑色

金属冶炼和压延加工业价格环比上涨 5.6%，较上月增加 0.9 个百分点。 

财政政策仍然偏向积极。财政部数据显示，2021 年 4 月，全国发行地方政府债券 7758 亿元，较 3 月增加 2987

亿元。其中，发行一般债券 4319 亿元，发行专项债券 3439 亿元；按用途划分，发行新增债券 3399 亿元，发行

再融资债券 4359 亿元。2021 年 1-4 月，全国发行地方政府债券 16709 亿元，较 1-3 月大增 6758 亿元。其中，

图 1.PMI 小幅下滑（%） 图 2.CPI 同比小幅回升（%） 

  

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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发行一般债券 9530 亿元，发行专项债券 7179 亿元；按用途划分，发行新增债券 3763亿元，发行再融资债券 12946

亿元。今年前 4 个月地方政府债券发行量逐步增加，同时全年的地方政府债券限额较 2020 年大幅增加，显示出

当前国内的财政政策仍然相对积极。 

当月净回笼资金，信用明显收紧。4 月末，广义货币(M2)余额 226.21 万亿元,同比增长 8.1%，增速分别比上

月末和上年同期低 1.3 个和 3 个百分点；狭义货币(M1)余额 60.54 万亿元,同比增长 6.2%，增速比上月末低 0.9

个百分点，比上年同期高 0.7 个百分点；流通中货币(M0)余额 8.58 万亿元,同比增长 5.3%。当月净回笼现金 740

亿元。2021 年 4 月社会融资规模增量为 1.85 万亿元，比上年同期少 1.25 万亿元，比 2019 年同期多 1797 亿元。

其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 1.28 万亿元，同比少增 3399 亿元；对实体经济发放的外币贷款折合人

民币减少 272 亿元，同比多减 1182 亿元。4 月金融数据显示央行资金有所收紧，宽信用的时期基本结束。 

全球新冠疫情有所反弹，疫苗接种速度明显加快。截至北京时间 5 月 25 日 6 时 30分左右，全球累计确诊新

冠肺炎病例 167947142 例，累计死亡 3485894 例。全球单日新增确诊病例 474284 例，新增死亡病例 8768 例；阿

根廷单日新增确诊超 3.5 万例，该国开展今年首次“全国封锁”；巴西单日新增确诊病例超 7.6 万例，首次发现

印度报告的变异新冠病毒感染病例；疫情的反弹扰动全球经济。但近一个月全球疫苗接种率明显加速提升，截至

目前，中国每 100 人中有 34.55 人接种疫苗，而世界其他地区则平均为 21.6 人，中国疫苗的接种率在短短两个

月内就增加了 415%；美国疫苗接种率为 86.48%；一些人口小国例如阿联酋、圣马力诺、以色列、马耳他的接种

率已超 100%。照现在的节奏看，中国、美国等疫苗接种大国，有望在三四个月之后形成群体免疫，世界大门将

重新打开。 

拜登增加明年预算方案，但 QE 规模或将缩减。5 月 27 日，据外媒报道，美国总统拜登计划为 2022 财年提

出 6 万亿美元的预算方案，到 2031 年将总支出增加到 8.2 万亿美元将资金用于基础设施、教育和医疗保健方面，

该方案将在周五提出，该消息对商品市场带来一定利好刺激。但美联储逆回购规模连续 7 日激增，5 月 26 日（周

三）达到 4503 亿美元，高于上一日的 4330 亿美元，距离历史峰值 4746 亿美元仅一步之遥，表明市场已无法接

纳过剩的流动性。换言之，全球量化宽松已经到了尽头，美联储缩减购债已是箭在弦上不得不发。近期美联储副

主席克拉里达等多位官员频繁吹风，表示如果经济符合预期，将在未来的几次会议上讨论缩减 QE。美联储一旦

图 3.PPI 同比增幅走扩（%） 图 4.M1、M2 增速明显回落（%） 

  

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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退出量化宽松将引发美元回流，经济脆弱、外债高筑以及外汇储备不足的国家将最先受到冲击，尤其是新兴经济

体，因为这些国家股市和汇率处于绝对高位，一旦美元回流将引发货币贬值、资产价格下跌。国务院金融委最近

召开会议，将防范金融风险放在首位，重要性不言而喻。 

四月环保限产略有放松，钢价持续飙涨，吨钢利润一度走扩至千元之上，提振钢厂生产热情，高炉开工率低

位震荡回升，粗钢产量 4 月高达 9785 万吨，同比增长 13.4%，再创历史记录水平。随着时间的推移，限产力度

有望进一步缩减，但因本月钢价暴跌，吨钢利润快速收缩，钢厂开工积极性有所下降，后续粗钢产量或小幅回落。

但就 1-4 月的粗钢供给来看，今年工信部要实现压减全国粗钢产量，可谓任务艰巨。 

一、 吨钢利润维持高位   粗钢产量再创新高 

4 月以来，钢材价格再次高位起飞，5 月 12 日主力合约盘面触及 6200 元/吨一线历史高位，据金联创测算，

峰值当日国内钢厂螺纹钢吨钢利润高达 1137.81 元，利润的大幅走扩提振钢厂开工热情，全国高炉开工率自 4 月

2 日当周的 59.94%震荡回升至 5 月 21 日当周的 62.15%，河北高炉开工率自 4 月 16 日当周的 46.03%逐步走高至

本周的 48.25%，均有超 2 个百分点的小幅提升。国家统计局数据显示，2021 年 4 月份，我国粗钢产量 9785 万吨，

同比增长 13.4%；4 月份全国粗钢日均产量 326.2 万吨，环比上升 7.6%；1-4 月，我国粗钢产量 37456 万吨，同

比增长 15.8%，粗钢供给水平远超市场预期。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，但实际上任务通过常规手段很难完成。 

近半个月钢材价格大幅下挫，距离高点跌幅近 1600 元/吨，吨钢利润至 5 月 27 日已经快速跌至 480.08 元，

距离前期高点跌幅高达 57.8%，钢厂生产积极性也有所降低。据 My Steel 测算，5月上中旬钢厂利润丰厚，生产

积极性较高，随着钢价大幅回调，且高于原材料价格跌幅，5 月底唐山长流程钢厂已处盈亏边缘，5 月下旬钢厂

扩产动力不足，预估 5 月全国粗钢日均产量 330 万吨左右，超过 4 月的 326.17 万吨，如此看来 5 月粗钢产量仍

将维持高位。 

第三部分 钢材供给：利润高企   产量大增 

 

图 5.中国粗钢产量再创新高（万吨）  图 6.高炉开工率止跌回升（%） 

 

 

 

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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二、 库存持续下降   但远超 2019 年同期 

螺纹钢仍维持去库存节奏，社会库存和厂内库存自 3 月中旬以来持续回落，截至 5 月 28 日当周，螺纹钢社

会库存较上月同期下降 238.3 万吨，较去年同期减少 55.04 万吨，但比 2019 年同期仍大幅高出 195.22 万吨；螺

纹钢厂内库存报于 302.96 万吨，较上月末减少 77.25万吨，较 2020 年 5 月同期仅微弱缩减 2.20 万吨，仍比 2019

年同期多 98.52 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.螺纹钢社会库存稳步下降（万吨） 图 8.房地产投资增速因低基数而飙升（%） 

  

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 月是传统钢材消费旺季，螺纹钢表观消费量显著增加。统计局、海关总署数据显示，2021 年 4 月份全国

粗钢表观消费量 9164 万吨，同比增长 12.8%；1-4 月份全国粗钢表观消费量 3.56 亿吨，同比增长 15.4%。前四

个月，房地产开发投资和基建投资增速由于去年低基数原因爆发大幅增长，但增速已经连续两个月回落。从单月

房屋新开工面积来看，今年上半年已经逐渐回归正常水平，但前期集中供地的需求有望在后期释放，新开工情况

或有反复，房地产前周期的建筑需求例如钢材需求或有小幅下移，而房地产后周期的需求例如玻璃或维持相对高

位。基建而言，尽管投资增速边际下滑，今年 4 月地方政府专项债发行大幅增加，需求也会相对稳定。因此，钢

材春季旺季需求或边际回落，但幅度或有限。 

一、 房地产投资增速高位持续回落 

国家统计局数据显示，1—4 月份，全国房地产开发投资 40240 亿元，同比增长 21.6%；比 2019 年 1—4 月份

增长 17.6%，两年平均增长 8.4%。其中，住宅投资 30162 亿元，增长 24.4%。1—4 月份，房地产开发企业房屋施

工面积 818513 万平方米，同比增长 10.5%。房屋新开工面积 53905 万平方米，增长 12.8%。其中，住宅新开工面

积 40335 万平方米，增长 14.4%。房屋竣工面积 22736万平方米，增长 17.9%。1—4 月份，房地产开发企业土地

购置面积 3301 万平方米，同比增长 4.8%；土地成交价款 1203 亿元，下降 29.2%。1—4 月份，商品房销售面积

50305 万平方米，同比增长 48.1%；比 2019 年 1—4 月份增长 19.5%，两年平均增长 9.3%。4 月末，商品房待售

第四部分 钢材需求：旺季需求边际回落   幅度或有限 
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面积 51436 万平方米，比 3 月末减少 422 万平方米。1—4 月份，房地产开发企业到位资金 63542 亿元，同比增

长 35.2%；比 2019 年 1—4月份增长 21.1%，两年平均增长 10.1%。“三道红线”之下，开发商加快销售回款而削

减前端投资的倾向确实存在，集中供地的影响也不容忽视。二季度房地产开发投资增速仍将呈正增长的局面，但

考虑到“三道红线”以及去年二季度后期基数回升的影响，后续房地产开发投资难维持此前超高速增长，在较为

严格的调控加上信贷边际收紧的环境下，地产整体大概率已经处于周期的顶部。 

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 年却快速回落。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，4 月房屋新开工面积则再次回落，较 3 月缩减 1383.59 万平方米报于 17742.01 万平方米，较 2020年

剧幅缩减 12192.24 万平方米，与 2019 年 4 月相比也有 2081.90 万平方米的下降，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，前四个月的数据显示出建筑用钢需求较去年下半年有明显回落。考

虑到集中供地的问题，新开工项目的建筑用钢需求待三季度中后期到四季度或受到一定提振。 

二、 基建投资增速高位小幅下降 

1—4 月份，全国固定资产投资（不含农户）143804 亿元，同比增长 19.9%；比 2019 年 1—4 月份增长 8.0%，

两年平均增长 3.9%。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 18.4%。

其中，水利管理业投资增长 24.9%；公共设施管理业投资增长 14.1%；道路运输业投资增长 16.8%；铁路运输业

投资增长 27.5%。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。2021 年 4 月，全国发行地

方政府债券 7758 亿元，较 3 月增加 2987 亿元。其中，发行一般债券 4319 亿元，发行专项债券 3439 亿元；按用

途划分，发行新增债券 3399 亿元，发行再融资债券 4359 亿元。2021 年 1-4 月，全国发行地方政府债券 16709

亿元，较 1-3 月大增 6758 亿元。其中，发行一般债券 9530 亿元，发行专项债券 7179 亿元；按用途划分，发行

图 9.土地购置面积增速快速下降（%） 图 10.房屋新开工面积与商品房销售面积增速回落（%） 

  

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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新增债券 3763 亿元，发行再融资债券 12946 亿元。今年前 4 个月地方政府债券发行量逐步增加，同时全年的地

方政府债券限额较 2020 年大幅增加，显示出当前国内的财政政策仍然相对积极。基建而言，尽管投资增速边际

下滑，今年 4 月地方政府专项债发行大幅增加，需求也会相对稳定。 

三、 钢铁相关产品进出口关税调整 

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。 

 

国务院总理李克强 5 月 12 日主持召开国务院常务会议。会议指出，今年以来，受主要是国际传导等多重因

素影响，部分大宗商品价格持续上涨，一些品种价格连创新高。要高度重视大宗商品价格攀升带来的不利影响，

贯彻党中央、国务院部署，按照精准调控要求，针对市场变化，突出重点综合施策，保障大宗商品供给，遏制其

价格不合理上涨，努力防止向居民消费价格传导。随后的 5 月 19 日和 5 月 26 日两次国常会上均再次提及对大宗

商品价格的调控，引发市场恐慌，多头逃顶。 

5 月 23 日上午，国家发改委、工业和信息化部、国务院国资委、市场监管总局、证监会等五个部门召开会

议，联合约谈了铁矿石、钢材、铜、铝等行业具有较强市场影响力的重点企业，钢铁工业协会、有色金属协会参

加。会议指出，今年以来，部分大宗商品价格持续大幅上涨，一些品种价格连创新高，引起各方面广泛关注。本

轮价格上涨是多种因素共同作用的结果，既有国际传导因素，也有许多方面反映存在过度投机炒作行为，扰乱正

常产销循环，对价格上涨产生了推波助澜作用。会议要求，有关重点企业要积极履行社会责任，促进上下游行业

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   政策调控预期打压大宗商品价格 
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协调发展，维护行业良好生态。会议明确，下一步，有关监管部门将密切跟踪监测大宗商品价格走势，加强大宗

商品期货和现货市场联动监管，对违法行为“零容忍”，持续加大执法检查力度，排查异常交易和恶意炒作，坚

决依法严厉查处达成实施垄断协议、散播虚假信息、哄抬价格、囤积居奇等违法行为。 

国内宏观经济情况相对平稳，但多数经济数据出现回落，制造业采购经理指数低于上月 0.8 个百分点，景气

程度小幅回落，并且五个分类指数均较上月有所回落，CPI 同比小幅回升、PPI 同比增速有所加快，主要受原材

料尤其是黑色金属、有色金属冶炼及压延加工价格指数大幅走高的影响，相关行业成本压力持续向下游传导。市

场资金流动性良好，工业市场需求旺季逐渐进入尾声，近两个月房地产投资增速和固定资产投资增速较 1-2 月的

超高记录连续回落。大宗商品价格暴涨引发下游消费企业利润明显压缩，甚至出现毁约、撤单的行为，严重扰动

实体经济发展，本月国常会多次提及要打击囤积居奇、保障原料供应，稳定商品价格。4 月央行净回笼资金，信

用也有所收紧，与此同时 5 月 27 日美国总统拜登计划为 2022 财年提出 6 万亿美元的预算方案，到 2031 年将总

支出增加到 8.2 万亿美元将资金用于基础设施、教育和医疗保健方面，可谓进一步向市场“放水”，加剧商品通

胀，中美无形的对抗正在加剧。 

四月环保限产略有放松，钢价持续飙涨，吨钢利润一度走扩至千元之上，提振钢厂生产热情，高炉开工率低

位震荡回升，粗钢产量 4 月高达 9785 万吨，同比增长 13.4%，再创历史记录水平。随着时间的推移，限产力度

有望进一步缩减，但因本月钢价暴跌，吨钢利润快速收缩，钢厂开工积极性有所下降，后续粗钢产量或小幅回落。

但就 1-4 月的粗钢供给来看，今年工信部要实现压减全国粗钢产量，可谓任务艰巨。 

3-5 月是传统钢材消费旺季，螺纹钢表观消费量显著增加。统计局、海关总署数据显示，2021 年 4 月份全国

粗钢表观消费量 9164 万吨，同比增长 12.8%；1-4 月份全国粗钢表观消费量 3.56 亿吨，同比增长 15.4%。前四

个月，房地产开发投资和基建投资增速由于去年低基数原因爆发大幅增长，但增速已经连续两个月回落。从单月

房屋新开工面积来看，今年上半年已经逐渐回归正常水平，但前期集中供地的需求有望在后期释放，新开工情况

或有反复，房地产前周期的建筑需求例如钢材需求或有小幅下移，而房地产后周期的需求例如玻璃或维持相对高

位。基建而言，尽管投资增速边际下滑，今年 4 月地方政府专项债发行大幅增加，需求也会相对稳定。因此，钢

材春季旺季需求或边际回落，但幅度或有限。 

总结：随着全球疫苗接种进程的加快，前文所提及牛市的三方面基础均将产生变量。因此我们认为，黑色系

阶段见顶的形态十分显著，前期高点可能成为近两年不可逾越的价格。短期而言，螺纹钢、焦炭、铁矿石价格均

已经跌回前期平台整理区间，近两周时间跌幅均超 20%，当前已深度贴水现货，有超跌反弹的动能，但在国常会、

发改委、市监局等多部门的监管重压之下，黑色系价格难有大幅回升的空间，价格逐渐回归基本面，后续应关注

中美经济博弈以及钢铁产业链需求的春季旺季即将结束，需求边际小幅回落黑色系存有阶段反弹之后的逢高沽空

机会。 

操作建议：黑色系短线维持超跌反弹，但高度或难突破近半月跌幅的一半，中线等待阶段逢高沽空机会。 

第六部分 行情展望与总结 
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