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 钢铁 

短期预期已满，基本面未至 

事项： 

近 5 日 SW钢铁板块整体涨幅超过 10%，明显跑赢大盘和其他板块，表现亮眼。 

平安观点: 

 预期是板块本轮快速上涨的主推力：本轮上涨主要有三个预期：（1）政策压制

供应增长的预期。两会前夕，“碳中和”概念再度爆发，作为工业行业里重要的

碳排放大户，受到市场关注。市场预期碳中和或将导致钢铁行业重新开启新一轮

供给侧改革，对钢铁行业今年产量供应下降充满期待。特别是 3 月 2 日晚间，

唐山出台了《唐山市 3 月份大气污染综合治理攻坚方案》，再次引爆黑色商品市

场，从而带动了二级市场投资热情；（2）需求快速启动预期。由于今年“就地过

年”政策，市场预期下游需求节后启动速度将大大快于往年，同时叠加春节前后

国内疫情明显好转，进一步强化了市场对节后终端需求快速启动的预期；（3）通

胀继续的预期。目前，全球流动性仍显宽松。同时，近期财政部、央行等主管部

门也纷纷表态避免过早的退出经济支持政策、继续实施积极的财政政策和稳健的

货币政策。在此背景下，作为大宗商品的黑色金属受到市场资金追捧，也进一步

坚定了市场对钢材价格上涨的信心。 

 基本面表现滞后，仍有待验证：从当前行业基本面来看，基本面表现滞后，预期

有待验证：（1）产量仍居高不下。截止到 3 月 4 日最新数据，Mysteel 统计的五

大钢材产品周产量合计 1033.86 万吨，环比增长 2.25%，其中螺纹钢周产量

337.74 万吨，环比增长 5.90%；（2）库存继续累积。截止本周最新数据，Mysteel

统计的五大钢材产品社会库存 2233.25 万吨，环比上升 5.03%；厂库 967.39 万

吨，环比小幅下降 0.72%，其中螺纹钢厂库环比上升 1.36%，总体相比节前 600

多万吨水平，库存累积仍较高；（3）终端需求启动偏慢。根据西本新干线最新数

据，截止到上周，沪市终端线螺周采购量环比下降 2.50%。目前，主要钢材产品

价格节后拉涨过快，均上涨至近几年高位，终端客户观望情绪浓厚，采购并不积

极。节后终端需求启动情况还需进一步观察。 

 中期来看，碳中和对行业供给影响是长期的，短期还难以见到成效。我们认为，

碳中和对钢铁行业影响将是长期和渐进的，短期对供应的影响还难以见到。原因

在于上一轮供给侧改革的背景是在行业整体陷入困境、同时行业落后产能问题

（包括“地条钢”）突出，为帮助行业脱困发展才实行了钢铁行业供给侧结构性。

经过这几年供改，行业早已经脱困，淘汰过剩产能包括取缔地条钢等工作基本完

成，行业竞争秩序明显改善，行业企业整体合法合规经营水平显著提升。今日之

背景与之前不可同日而语。当然，碳中和对行业供应影响还是有的，包括国家有

关部委提出今年粗钢产量同比下降等，但目前具体碳减排措施和标准仍未出台， 
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短期对行业供应影响有限。另外，2021-2023 年每年都有超过 2000 多万吨合法新建、续建产能要投

产释放，这一块带来的供给影响不容小觑。整体而言，我们认为碳中和对行业供给压制短期难以见

到。 

 投资建议：2021 制造业资本开支周期有望启动，制造业用钢需求复苏更为确定；中长期来看，制造

业升级发展也将带来更多高端制造用钢需求，制造业用钢景气度相对更高；同时，随着钢铁行业迈

入存量博弈时代，并随着碳达峰目标确定带来的碳减排压力倒逼，行业集中度提升将是大势所趋，

利好龙头企业规模市占率提升。推荐明显受益于制造业用钢需求复苏的行业龙头宝钢股份和特钢龙

头中信特钢。 

 风险提示：1、经济复苏不及预期导致下游需求大幅下滑风险；2、政策落实不及预期。未来碳中和

具体执行政策若不及预期，将导致前期高涨的市场预期回落，或引起行业投资大幅波动；3、原材料

价格上涨幅度超预期。如果铁矿石、焦炭、废钢等主要原材料价格未来继续出现超预期上涨，将侵

蚀行业公司业绩，导致行业企业经营业绩不达预期。 
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