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黑色：风险事件加剧波动   后续机会仍待花开   黑色产业链 

内容提要： 

◆ 2022 年，在国内钢铁行业“碳达峰”“碳中和”政策以及粗钢整体需求难有增量的背景

下，粗钢供给或维持平减态势。在政策性限产以及春节长假因素的制约下，今年前两个

月粗钢产量或报于 8500 万吨和 8300 万吨左右，远低于 2020 年同期，但随着时间的推

移，2021 年粗钢压减产量任务已经完成，北京冬奥会胜利闭幕，采暖季限产也将在 3 月

15 日结束，理论上钢厂开工有望逐渐回升。 

◆ 受地产政策收紧、出口退税取消、地方政府专项债发行后置等因素的影响，2021 年钢材

需求明显下降。2022 年开年以来，房地产方面，房价、销售和开工的偏弱局面难以获得

扭转，房地产投资增速也难有回升，但自去年九月以来调控政策略有松动迹象，今年上

半年仍处于竣工周期，叠加季节性规律，三月中旬往后，房地产端对于钢材的需求驱动

有望逐步回升，钢材将进入去库存节奏。出口方面，2021 年钢材直接出口和间接出口都

较 2020 年有大幅增长，但主要集中在上半年，随着钢铁产品出口退税取消，出口成本

大幅增加超 500 元/吨，2022年钢材出口仍将维持低位区间运行，增速较今年有所放

缓。投资方面，2021 年地方政府债券发行节奏明显后置，基建投资、制造业投资以及总

的固定资产投资增速持续下滑，下半年降速有所放缓。随着去年九月以来国常会陆续释

放稳增长信号，强调政策发力适当靠前，2022 年财政部已经提前下达全年新增地方债务

限额，地方专项债发行进度较上年同期明显加快，体现了政策发力适当靠前，有助于拉

动基建投资增长，充分发挥经济托底的作用。 

◆ 总结与展望：随着时间的推移，2021 年粗钢压减产量任务已经完成，北京冬奥会胜利

闭幕，采暖季限产也将在 3 月 15 日结束，理论上钢厂开工有望逐渐回升，炉料端需求

预期仍然良好。在地产政策边际放松、地方政府债券发行前置以及季节性规律的作用

下，钢材需求有望在二季度出现阶段回暖。整体而言，黑色系春季行情仍值得期待。 

◆ 风险事件：俄乌战争的演绎、国内政策走向、前期大涨是否透支后续上涨空间，都将对

黑色系行情带来巨大扰动，不容小觑。 
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双焦开启阶段调整 
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2022 年开年前两个月，黑色系商品波动逐渐放大，各商品表现明显分化。四个主要商品均出现冲高回落的走

势，就涨幅而言，螺纹钢、焦炭、焦煤近两月整体收涨超 7%，而铁矿石则倒“V”反转，系数回吐涨幅。从振幅

来看，炉料振幅超 20%，其中铁矿石振幅逼近 30%，螺纹钢振幅仅有 17.32%。从强弱格局来看，螺纹钢自低位抬

升约 33%，焦炭低位大涨逾 52%，焦煤更是自前低暴涨超 70%后出现一定回落，三者属于强势格局，而铁矿石一度

低位拉升近 66%，但在政策的打击下，涨幅遭遇腰斩，在黑色系中表现最弱。 

表 1.2022年 1月 4 日-2 月 25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 05  4302 4617 5034 4291 +7.32% 17.32% 

铁矿石 05  680.0 680.5 849.5 655.0 +0.07% 29.69% 

焦炭 05  2957.0 3183.0 3488.0 2871.0 +7.64% 21.49% 

焦煤 05  2296.0 2511.5 2739.5 2152.0 +9.39% 27.30% 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 

整体走势分为三个阶段：第一阶段为元旦至 2 月 11 日，黑色系此前已经开启超跌反弹之势，在这一时期内，

钢厂限产但对原料阶段补库对盘面形成有力驱动，黑色系商品集体强势上行。第二阶段为 2 月 11 日至 2 月 23日

尤其铁矿石价格在 1 月 28 日暴涨超 8%，春节长假后进一步上探至 850 关口，自前期低点涨幅超 60%，引发国家

发改委的强力监管，2 月 11 开始铁矿石遭遇连续重挫，拖累螺纹钢回落，但尚未破位上行趋势，但此时双焦因现

货供应趋紧、价格提涨而维持强势拉升格局。第三阶段为 2 月 24 日至今，俄乌战争打响引发避险情绪升温、国

内钢材需求短期不佳、钢厂限产反复以及煤炭指导价格出炉等因素，引发黑色系商品集体崩落，2 月 25 日，双焦

一度暴跌近 9%，回吐近两周的涨幅；铁矿石盘中大跌 6%，螺纹探低回升暂收于 60 日线之上，相对抗跌。 

随着时间的推移，2021 年粗钢压减产量任务已经完成，北京冬奥会胜利闭幕，采暖季限产也将在 3 月 15 日

结束，理论上钢厂开工有望逐渐回升，炉料端需求预期仍然良好。在地产政策边际放松、地方政府债券发行前置

以及季节性规律的作用下，钢材需求有望在二季度出现阶段回暖。整体而言，黑色系春季行情仍值得期待。但风

险事件仍不容小觑，俄乌战争的演绎、国内政策走向、前期大涨是否透支后续上涨空间，都将对黑色系行情带来

巨大扰动。 

2022 年，在国内钢铁行业“碳达峰”“碳中和”政策以及粗钢整体需求难有增量的背景下，粗钢供给或维

持平减态势。在政策性限产以及春节长假因素的制约下，今年前两个月粗钢产量或报于 8500 万吨和 8300 万吨

左右，远低于 2020 年同期，但随着时间的推移，2021 年粗钢压减产量任务已经完成，北京冬奥会胜利闭幕，

采暖季限产也将在 3 月 15日结束，理论上钢厂开工有望逐渐回升。 

一、 国内供给：静待冬奥会及采暖季结束后的复产 

第一部分   行情回顾：波动加剧、表现分化 

 

第二部分 钢材供给：三月中下旬有望阶段复产 
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图 1.中国粗钢产量阶段回升（万吨） 图 2.螺纹钢社会库存仍在累积（万吨） 

  

资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 

1、平控任务完成后粗钢产量短暂回升 

在去年下半年粗钢压减产量任务不断深化执行后，我国粗钢月度产量自 5 月触及 9945.00 万吨后连续五个

月大幅缩减，至 10 月当月产量仅 7158.36 万吨，同比大幅下降 2061.84 万吨，降幅高达 22.36%，1-10 月累计

粗钢产量 87704.60 万吨，较 2020 年前十个月的累计产量 88340.67 万吨缩减 636.07 万吨，顺利完成全年粗钢

产量平控的任务。随着 11 月份粗钢产量惯性回落至 6931.30 万吨，同比大减 1943.49 万吨，进一步巩固产量平

控效果，在炉料价格遭遇需求持续缩减和政策调控的多重打击而暴跌后，钢厂利润悄然恢复提振年末钢厂开工

热情，高炉开工率在 12 月整体保持平稳，粗钢月度产量相应地回升至 8619.30 万吨，仍低于 2020 年同期，国

家统计局数据显示 2021 年全年粗钢产量累计 103278.80 万吨，同比缩减 3197.85 万吨。 

图 3.螺纹钢厂内库存低于往年同期水平（万吨） 图 4.螺纹钢社会库存运行至低位（万吨） 

  

资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 

2、螺纹钢库存拐点逐渐临近 

今年螺纹钢冬储热情不及往年，截至 2 月 25 日当周，螺纹钢社会库存报于 965.28 万吨，远低于 2020 和

2021 年同期的 1276.63 万吨和 1221.96 万吨，与 2019同期水平相当；螺纹钢钢厂库存也为五年同期低位，仅

320.71 万吨，过去两年同期分别报于 760.44 万吨和 514.84 万吨；螺纹钢总库存量 1285.99 万吨，较 2021 年 2

月 26 日当周的 1736.80 万吨减少 450.81 万吨。从时间节奏上看，螺纹钢累库仍在进行中，按照季节性规律，
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库存拐点通常在 2 月末至 3 月中旬出现，时间窗口越来越近了。 

3、冬奥会限产及采暖季钢铁行业错峰生产即将结束 

10 月 13 日，工信部办公厅、生态环境部办公厅发布《关于开展京津冀及周边地区 2021-2022 年采暖季钢

铁行业错峰生产的通知》。通知指出，2021 年 11 月 15日至 2022 年 3 月 15 日实行钢铁行业错峰生产。实施范

围为北京市，天津市，河北省石家庄、唐山、邯郸等“2+26”城市。承德、张家口、秦皇岛、临汾、日照、临

沂、潍坊、泰安参照执行。第一阶段：2021 年 11 月 15日至 2021 年 12 月 31 日，确保完成本地区粗钢产量压

减目标任务。第二阶段：2022 年 1 月 1 日至 2022 年 3月 15 日，以削减采暖季增加的大气污染物排放量为目

标，原则上各有关地区钢铁企业错峰生产比例不低于上一年同期粗钢产量的 30%。2022 年 2 月 4 日-20 日，北

京冬奥会在北京、张家口两地胜利召开。 

在政策性限产以及春节长假因素的制约下，截至 2 月 11 日，唐山地区高炉开工率降至 34.13%，较 1 月中

旬的 54.76%大幅下降 20.63个百分点；全国高炉开工率均值报于 68.19%，也较 1 月中旬小幅回落 7.58 个百分

点，短流程钢厂电炉开工率报于 10.42%，较 1 月中旬骤降 31.29 个百分点，长流程钢厂电炉开工率维持于

56.67%。与此同时粗钢旬度日均产量也出现震荡回落，12 月 31 日当周日均产量达到 209.22 万吨，2 月 20 日当

周仅 189.89 万吨，照此推算，今年 1 月粗钢产量或报于 8500 万吨左右，2 月粗钢产量预估约 8300 万吨，显著

低于 2021 年 1-2 月累计 17498.92 万吨。 

图 5.高炉开工率出现回升迹象（%） 图 6. 电炉开工率自低位回升（%） 

  

资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 

2 月 7 日，工业和信息化部、国家发展和改革委员会、生态环境部联合发布《关于促进钢铁工业高质量发

展的指导意见》（下称“《意见》”）并提出，严禁新增钢铁产能，全面推动钢铁行业超低排放改造，有序发展电

炉炼钢，鼓励行业龙头企业实施兼并重组等一系列具体任务。根据冶金工业规划研究院的预测，2022 年的全国

粗钢产量还将进一步下降 2.2%，预计总产量为 10.17 亿吨。但分阶段来看，目前 2021 年粗钢压减产量任务已

经完成，北京冬奥会胜利闭幕，采暖季限产也将在 3 月 15 日结束，理论上钢厂开工有望逐渐回升。 

受地产政策收紧、出口退税取消、地方政府专项债发行后置等因素的影响，2021 年钢材需求明显下降。

第三部分 钢材需求：春季或有边际好转 
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2022 年开年以来，房地产方面，房价、销售和开工的偏弱局面难以获得扭转，房地产投资增速也难有回升，但

自去年九月以来调控政策略有松动迹象，今年上半年仍处于竣工周期，叠加季节性规律，三月中旬往后，房地

产端对于钢材的需求驱动有望逐步回升，钢材将进入去库存节奏。出口方面，2021 年钢材直接出口和间接出口

都较 2020 年有大幅增长，但主要集中在上半年，随着钢铁产品出口退税取消，出口成本大幅增加超 500 元/

吨，2022 年钢材出口仍将维持低位区间运行，增速较今年有所放缓。投资方面，2021 年地方政府债券发行节奏

明显后置，基建投资、制造业投资以及总的固定资产投资增速持续下滑，下半年降速有所放缓。随着去年九月

以来国常会陆续释放稳增长信号，强调政策发力适当靠前，2022 年财政部已经提前下达全年新增地方债务限

额，地方专项债发行进度较上年同期明显加快，体现了政策发力适当靠前，有助于拉动基建投资增长，充分发

挥经济托底的作用。 

一、 房地产投资增速持续回落   政策阶段出现边际放松 

1、2021 年地产调控政策“三稳”齐备 

早在 2016 年底中央经济工作会议上，国家对于“房子是用来住的，不是用来炒的”的定位已经非常明确，

去房地产化势在必行，调控政策层出不穷。2020 年国内经济受到新冠疫情的重大冲击，房地产调控有所放松，

以缓解经济快速下行的压力，但调控是长期的，放松是短暂的。去年 8 月，央行、住建部召开重点房企座谈

会，研究进一步落实房地产长效机制，明确了房企融资监管新规“三道红线”，即房企剔除预收款后的资产负债

率不得大于 70%，净负债率不得大于 100%，“现金短债比”小于 1，防止房企过度加杠杆。12 月 31 日，央行和

银保监会设置了房贷“两道红线”，即房地产贷款占比和个人住房贷款占比，防止银行过度加杠杆。2021 年 2

月，22 城供地“两集中”政策出台，重点城市前两批集中供地市场热度呈现“前高后低”态势，受市场调整和

房企拿地意愿降低影响，重点城市第二批集中供地成交规模和土地出让金均较首批大幅降低近四成，土拍规则

优化下稳地价效果显现。再加上各地地方政府出台的“限购”、“限价”等举措，可谓“稳地价、稳房价、稳预

期”三稳齐备。 

2、房地产各项增速仍在下滑 

图 7.房地产投资增速自高位持续回落（%） 图 8.土地购置面积增速持续负增长（%） 

  

资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 
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2021 年房地产各项数据呈现前高后低的“滑滑梯”走势，1-2 月房地产开发投资增速一度高达 38.3%，较

2020 年 1-12 月 7.0%的增速巨幅提升 31.3 个百分点，主要因 2020 年疫情后的低基数因素，在“房住不炒”的

地产政策背景下，房地产投资增速快速回落，2021 年 1-12 月份，全国房地产开发投资 147602 亿元，比上年增

长 4.4%；比 2019 年增长 11.7%，两年平均增长 5.7%。2021 年，房地产开发企业土地购置面积 21590 万平方

米，比上年下降 15.5%；土地成交价款 17756 亿元，增长 2.8%，房企因销售压力加剧、库存增多、回款速度放

缓、信贷难度加大等因素，对土地储备热情明显下滑。 

从资金来源看，房地产开发企业到位资金 201132 亿元，比上年增长 4.2%；比 2019 年增长 12.6%，两年平

均增长 6.1%。其中，国内贷款 23296 亿元，比上年下降 12.7%；利用外资 107 亿元，下降 44.1%；自筹资金

65428 亿元，增长 3.2%；定金及预收款 73946 亿元，增长 11.1%；个人按揭贷款 32388 亿元，增长 8.0%。 

房地产企业施工、销售面积增速也双双回落，库存则明显增加。2021 年，房地产开发企业房屋施工面积

975387 万平方米，比上年增长 5.2%。其中，住宅施工面积 690319 万平方米，增长 5.3%。房屋新开工面积

198895 万平方米，下降 11.4%。2021 年，商品房销售面积 179433 万平方米，比上年增长 1.9%；比 2019 年增长

4.6%，两年平均增长 2.3%。2021 年末，商品房待售面积 51023 万平方米，比 11 月末增加 858 万平方米。 

房地产开发企业房屋施工面积 942859 万平方米，同比增长 7.1%。1-10 月商品房销售面积 143041 万平方

米，同比增长 7.3%；比 2019 年 1—10 月份增长 7.3%，两年平均增长 3.6%，但增速较今年 1-2 月的 104.9%大幅

下降 97.6 个百分点。 

对钢材消费产生直接作用的单月房屋新开工面积，存在一定季节性规律。通常上半年陆续回升，在 6 月见

到年内峰值，7-8 月小幅回落，9 月略有回升，10 月为年内低点，11 月到次年 3 月相对平稳。过去五年中，除

2020 年是受疫情扰动，单月房屋新开工面积是 2 月见到年内低点，4 月赶工出现峰值。2021 年 1-5 月单月房屋

新开工面积整体处于近五年中位水平，6 月高点报于 26939.63 万平方米，在近五年中仅次于 2020 年 6 月疫情

后赶工形成的高点，但 7-10 月房屋新开工急转直下，10 月报于 13792.67 万平方米，为近五年剔除 2020 年 2

月疫情影响后的最低值。在 9 月下旬房地产调控政策边际略有放松以及房地产施工季节性旺季因素影响下，11

月和 12 月的单月房屋新开工面积小幅回升至 16083.28 和 16075.52 万平方米，但仍较 2020 年同期分别大幅下

降 4282.97 和 7272.94 万平方米，同样为近五年同期低位水平，呈现旺季不旺的表现，主要原因在于房企土地

图 9.房屋新开工面积与商品房销售面积增速双双回落（%） 图 10.房屋新开工面积降至五年同期低点（万平方米） 

  

资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 
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购置面积持续回落以及房企融资政策收紧导致资金紧张。 

3、房地产调控政策边际略有放松 

9 月 27 日，央行在第三季度例会上表示，要维护房地产市场的健康发展，维护住房消费者的合法权益。随

后多方都相继释放利好信号，包括了银保监会、国新办、国务院副总理等都肯定了房地产平稳、健康发展基

调，此后房地产政策调整开始围绕“按揭贷款”和房企融资的正常化进行。但对此“边际放松、阶段托底”的

政策不可过度解读。为积极稳妥推进房地产税立法与改革，引导住房合理消费和土地资源节约集约利用，促进

房地产市场平稳健康发展，2021 年 10 月 23 日，全国人大常委会授权国务院在部分地区开展房地产税改革试点

工作。11 月 19 日，央行发布第三季度货币政策执行报告，报告称，目前房地产市场风险总体可控，房地产市

场健康发展的整体态势不会改变；坚持不将房地产作为短期刺激经济的手段，坚持稳地价、稳房价、稳预期，

保持房地产金融政策的连续性、一致性、稳定性。房地产政策的短期放松只是为了防范“硬着陆”的风险，并

非要逆转当前下行局面，因此后续政策或以“托底缓冲”而非“托高助长”的力度延续。 

2022 年以来近两个月的时间里，地产调控政策发布次数累积超过 70 余次，其中有 30 多个城市发布了稳定

楼市的政策，多地出现房地产政策边际放松的信号。2 月 17 日山东菏泽工行、农行、建行对于个人住房贷款首

付比例采取调整，无房无贷者收复比例下调至 20%；2月 21 日河南驻马店也一度发布《关于进一步规范促进房

地产业平稳健康发展的意见》，出台 17 项稳楼市政策，后虽撤回但部分楼盘也已经将首付比例调整至 20%；随

后重庆、江西赣州也回归 20%首付比例；四川自贡将公积金贷款调整为“只认贷不认房”；宁波尝试对缴纳公积

金满 2 年且生二孩及以上家庭，首房公积金贷款上限从 60 万提高到 80 万；福州尝试下调二套纯公积金贷款首

付比例至 40%...目前下调商贷首付比例的城市，基本上都还是非“限购”城市。2 月 21 日，广州地区四大行同

步下调房地产贷款利率。其中，首套房优惠审批利率从此前的 5.6%下调至 5.4%，二套房优惠审批利率从此前的

5.8%下调至 5.6%。该项举措超出市场预期，被解读为地产政策转向的重要信号。 

图 11.钢材月度出口稳中略有回升（万吨） 图 12.制造业投资增速相对平稳（%） 

 

 

资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 

房地产总结：目前房价、销售和开工的偏弱局面难以获得扭转，房地产投资增速也难有回升，但自去年九

月以来调控政策略有松动迹象，今年上半年仍处于竣工周期，叠加季节性规律，三月中旬往后，房地产端对于

钢材的需求驱动有望逐步回升，钢材将进入去库存节奏。 
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二、 钢材出口：微弱好转但取消出口退税令前景蒙阴 

2021 年年初，国内外经济共振复苏，国外钢材供给受到“德尔塔”毒株的二次冲击，国内钢材出口曾在

3、4 月份回升至 754 万吨和 797 万吨，处于 2017 以来的新高，由于 5 月开始钢铁产品陆续取消出口退税、国

内钢材价格的持续飙升以及海外钢材供给恢复性增长，5 月以来国内钢材出口再次下滑，截至 11 月仅报于

436.10 万吨，年月小幅回升至 502.65 万吨。整体来看，直接出口方面，2021 年 1-12 月累计出口钢材 6690 万

吨，较 2020 年全年增加 1323 万吨，同比大增 24.65%；间接出口方面，2021 年的形势较 2020 年也有进一步回

升，据海关统计，2021 年我国出口机电产品 2032.83 亿美元，同比大幅增长 18.12%。 

从国家钢材出口政策来看，2021 年 5 月 1 日起财政部正式取消部分钢铁产品出口退税；7 月 29 日，财政

部、税务总局联合发布《关于取消钢铁产品出口退税的公告》，8 月 1 日开始实行，意味着我国出口的钢铁产品

几乎全部取消出口退税，单税费这一项就会增加 500 元/吨左右的出口成本，预计 2022 年钢材出口仍将维持低

位区间运行，增速较今年有所放缓。 

三、 基建投资增速有望低位小幅回升 

2021 年以来制造业投资增速、基建投资增速以及固定资产总投资增速均自高位大幅下滑，下半年以来增速

下滑的节奏有所放缓。国家统计局数据显示，2021 年 1—12 月份，全国固定资产投资（不含农户）544547 亿元，

比上年增长 4.9%；比 2019年 1—12 月份增长 8.0%，两年平均增长 3.9%。其中工业投资比上年增长 11.4%，包括

制造业投资增长 13.5%；电力、热力、燃气及水生产和供应业投资增长 1.1%。基础设施投资（不含电力、热力、

燃气及水生产和供应业）比上年增长 0.4%。其中，水利管理业投资增长 1.3%，公共设施管理业投资下降 1.3%，

道路运输业投资下降 1.2%，铁路运输业投资下降 1.8%。 

图 13.固定资产投资、基建投资增速下滑节奏放缓（%） 图 14.地方政府债券发行情况（亿元） 

  

资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 资料来源：同花顺 iFind  新纪元期货研究 

主要原因在于 2021 年上半年外需好转以及工业品通胀压力较大，地方政府专项债发行稳步增加，八月以来

才有较为明显的发力，整体节奏明显后置。去年九月以来，国常会陆续释放稳增长信号，强调政策发力适当靠

前。11 月 24 日，国务院常务会议部署完善地方政府专项债券管理，优化资金使用，严格资金监管，要“加强

跨周期调节”以及“加快今年剩余额度发行，做好资金拨付和支出管理，力争在明年初形成更多实物工作量”。
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12 月 6 日，中央政治局会议分析研究 2022 年经济工作，强调要“稳字当头、稳中求进”，继续实施积极的财政

政策和稳健的货币政策。2022 年是各级地方政府换届后的第一年，也是经济下行压力较大的一年，基建发力稳

增长的预期升温。 

2022 年 2 月 14 日，财政部提前下达 2022 年新增地方债务限额 17880 亿元，其中一般债务限额 3280 亿

元，专项债务限额 14600 亿元。截至 2 月 8 日，今年新增地方专项债发行 5114 亿元，完成提前下达新增专项债

务限额的 35%。截止 2 月 16 日，全国已有 12 个省市发布了 2022 年重点项目投资计划清单，总投资额合计至少

超 25 万亿元。2022 年 2 月 18 日，国家发改委等十二部门联合发布促进工业经济平稳增长的若干政策，从财政

税费、金融信贷等五大方面提出 18 项具体措施，包括继续引导金融系统向实体经济让利，加快新型基础设施重

大项目建设等。 

地方专项债发行进度较上年同期明显加快，体现了政策发力适当靠前，有助于拉动基建投资增长，充分发

挥经济托底的作用。 

2022 年，在国内钢铁行业“碳达峰”“碳中和”政策以及粗钢整体需求难有增量的背景下，粗钢供给或维

持平减态势。在政策性限产以及春节长假因素的制约下，今年前两个月粗钢产量或报于 8500 万吨和 8300 万吨

左右，远低于 2020 年同期，但随着时间的推移，2021 年粗钢压减产量任务已经完成，北京冬奥会胜利闭幕，

采暖季限产也将在 3 月 15日结束，理论上钢厂开工有望逐渐回升。 

受地产政策收紧、出口退税取消、地方政府专项债发行后置等因素的影响，2021 年钢材需求明显下降。

2022 年开年以来，房地产方面，房价、销售和开工的偏弱局面难以获得扭转，房地产投资增速也难有回升，但

自去年九月以来调控政策略有松动迹象，今年上半年仍处于竣工周期，叠加季节性规律，三月中旬往后，房地

产端对于钢材的需求驱动有望逐步回升，钢材将进入去库存节奏。出口方面，2021 年钢材直接出口和间接出口

都较 2020 年有大幅增长，但主要集中在上半年，随着钢铁产品出口退税取消，出口成本大幅增加超 500 元/

吨，2022 年钢材出口仍将维持低位区间运行，增速较今年有所放缓。投资方面，2021 年地方政府债券发行节奏

明显后置，基建投资、制造业投资以及总的固定资产投资增速持续下滑，下半年降速有所放缓。随着去年九月

以来国常会陆续释放稳增长信号，强调政策发力适当靠前，2022 年财政部已经提前下达全年新增地方债务限

额，地方专项债发行进度较上年同期明显加快，体现了政策发力适当靠前，有助于拉动基建投资增长，充分发

挥经济托底的作用。 

总结与展望：随着时间的推移，2021 年粗钢压减产量任务已经完成，北京冬奥会胜利闭幕，采暖季限产也将

在 3 月 15 日结束，理论上钢厂开工有望逐渐回升，炉料端需求预期仍然良好。在地产政策边际放松、地方政府

债券发行前置以及季节性规律的作用下，钢材需求有望在二季度出现阶段回暖。整体而言，黑色系春季行情仍值

得期待。操作上中线以逢低买入为主。 

风险事件：俄乌战争的演绎、国内政策走向、前期大涨是否透支后续上涨空间，都将对黑色系行情带来巨大

扰动，不容小觑。 

第四部分 总结与展望 
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