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投资要点 

 国内粗钢产量下降并不等于国内钢材供给会下降。我们认为，即使国内

粗钢产量下降，也并不等于国内钢材供给会出现下降，可以通过以下三

种途径来增加国内钢材供给：（1）通过增加钢坯进口来弥补国内粗钢产

量下降；（2）减少钢材出口，优先满足国内下游需要；（3）增加钢材进

口，补充国内钢材供给。 

 国内钢材需求进入峰值，难以大幅上涨。（1）经济增速决定了国内钢铁

需求难以继续大涨。根据钢材消费增速与国民经济增长速度的正相关

性，在“十四五”中国经济仍将保持中低速增长的背景下，我们认为国

内钢材消费难以继续大幅上涨；（2）人均耗钢量处于高位，继续增长概

率较小。参考美日英等国钢铁人均消费历史趋势，我国钢材消费未来继

续大幅增长概率较低。 

 政策角度：减少粗钢产量只是碳中和手段，并非目的。受“碳中和”和

“碳达峰”的目标约束，我们认为控制国内粗钢产量已是大势所趋。从

政策制定角度来看，控制粗钢产量只是实现“碳中和”和“碳达峰”目

标的手段，而不是目的。钢铁行业在碳减排方面并非只有压减粗钢产量

一条路，还可以积极推进短流程、非高炉炼铁和氢冶金等工艺结构和新

技术应用等手段。鉴于行业目前的实际情况，我们相信政策制定者在制

定行业碳减排相关政策时，政策转向不会过急，粗钢产量限制会适度，

并符合实际情况，避免造成市场剧烈波动。 

 投资建议：我们认为，碳中和对钢铁行业影响将是深远的，对行业内企

业的影响将是分化的。从投资角度来看，我们更认可碳中和未来对钢铁

板块投资影响将更多是个股α机会，而非行业整体β机会。从 2021 年

来看，我们更看好 2021 制造业用钢需求复苏更为确定性的机会，同时

中长期来看，碳中和目标的约束和制造业升级发展将更加利好技术、产

品、环保减排更为先进的行业龙头企业，推荐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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一、 国内粗钢产量下降并不等于国内钢材供给会下降 

自从我国确立“碳中和”、“碳达峰”目标以来，作为工业行业里重要的碳排放大户，受到市场高度。

相关部委提出今年粗钢产量同比下降，更是引发了市场对钢铁行业出现供给缺口的预期。有别于市

场主流观点，我们认为，即使国内粗钢产量下降，也并不等于国内钢材供给会出现下降，可以通过

以下三种途径来增加国内钢材供给: 

1.1 通过增加钢坯进口来弥补国内粗钢产量下降 

粗钢只是生产钢材成品的原料，并不能直接用于下游需求，只有将粗钢轧制成各类钢材成品才能满

足下游行业需要。国内粗钢下降，可以通过加大进口国外钢坯（粗钢的俗称）来轧制钢材成品，增

加国内钢材成品的供给。一方面，我国钢铁传统工艺流程“炼铁能力<炼钢能力<轧钢能力”的特点

决定了我国钢铁行业有足够的轧钢能力来应付进口钢坯的轧制需求；另一方面，增加进口钢坯可以

减少国内粗钢产量，也就意味着减少了碳排放。在整个钢铁冶炼环节，炼铁、炼钢都是污染排放和

碳排放的主要环节，而轧钢环节污染排放和碳排放则小得多。另外，增加钢坯进口减少国内粗钢产

量还可以减少对进口铁矿石的依赖。适当增加资源性产品尤其是钢坯等初级产品进口，来满足国内

钢铁需求，这也符合国家“双循环”的发展格局和扩大对外开放的导向。 

世界钢协 2月份发布的报告显示，2021年 1月份，全球 64个纳入世界钢铁协会统计国家的粗钢产

量为 1.629亿吨，同比增长 4.8%。随着疫苗逐渐接种，疫情对全球钢铁生产影响将逐步消退，未来

全球粗钢产量整体仍面临增长，足以满足国内进口粗钢的需求。 

图表1 2021年 1月全球各地区粗钢产量情况 
 
图表2 2021年 1月前 10大产钢国粗钢产量情况 

地区 产量（百万吨） 同比（%） 

非洲 1.2 -7.9 

亚洲和大洋

洲 
119 6.3 

独联体 9.2 4.5 

欧盟（27） 12.2 -0.4 

欧洲其它国

家 
4.4 11.2 

中东 3.6 1.5 

北美 9.6 -7 

南美 3.8 11.4 

64 国总计 162.9 4.8 
 

 
地区 产量（百万吨） 同比（%） 

中国 90.2（e） 6.8 

印度 10 7.6 

日本 7.9 -3.9 

美国 6.9 -9.9 

俄罗斯 6.7（e） 6.5 

韩国 6 4.9 

土耳其 3.4 12.7 

德国 3.3 6 

巴西 3 10.8 

伊朗 2.6（e） 10.2 
 

资料来源:wind，平安证券研究所  资料来源:wind，平安证券研究所 

 

1.2 减少钢材出口，优先满足国内下游需要 

一般来讲，国内每年出口钢材都在总产量的 10%左右。2020年，受疫情和国内需求率先恢复影响，

国内钢材出口 5367万吨，较 2019年同期减 1062万吨，创历史新低。目前，除了普碳热卷、200

系不锈钢等钢材产品出口都有出口退税。国家可以通过降低出口退税比率等手段将钢材更多的留在

国内使用。这样一方面既可以节约国家财政，另一方面也可以填补国内钢铁下游行业需求。 
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图表3 2014—2020年我国钢材出口情况 

 

资料来源:mysteel，平安证券研究所 

 

1.3 增加钢材进口，补充国内钢材供给 

增加钢材进口是增加国内钢材供给显而易见的举措。在碳中和的大背景下，我们国家可以通过减少

低端钢材产品的自我供给，增加进口来解决。例如普通的建筑钢材，完全可以通过增加一部分进口

来补充国内需求。这样既可以减少国内钢铁生产的碳排放和污染排放，同时也可以促进国内钢企更

加专注于高附加值产品的生产。2020年底，中国签署 RECP协定，未来来自于日韩、东盟等我国主

要钢材进口地区的进口钢材将在未来一段时间不会受到政策的负面影响，进口或将更加顺利。 

图表4 2006—2020年我国钢材进口情况 

 

资料来源:mysteel，平安证券研究所 

 

二、 国内钢材需求进入峰值，难以大幅上涨 
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2.1 经济增速决定了国内钢铁需求难以继续大涨 

钢铁工业是工业基础产业，其生产和消费与国民经济发展密切相关。根据我国钢材表观消费量增速

与 GDP增速、固定资产投资增速等宏观指标的关联性分析，我国钢材表观消费量增速与 GDP增长

速度、特别是固定资产投资增速高度吻合。 

图表5 粗钢表观消费增速与 GDP增速关联度较高 

 

图表6 粗钢表观消费增速与固定资产投资增速较吻合 

 

 

 

资料来源: 中钢协，wind，平安证券研究所 
 

资料来源: 中钢协，wind，平安证券研究所 

我国 GDP增长速度从 2012年开始，结束了近 20年 10%的高速增长，转而进入中低速增长的“新

常态”时期；固定资产投资增速也处于低速增长态势。“十四五”期间，中国经济仍将保持中低速增

长，GDP增速和固定资产投资增速将维持在中低速的水平上下波动。根据钢材消费增速与国民经济

增长速度的正相关性，我们认为国内钢材消费难以继续大幅上涨。 

图表7 GDP 增速由高速向中低速变化(%) 

 

图表8 固定资产投资增速下降趋势明显(%) 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

 

2.2 人均耗钢量处于高位，继续增长概率较小 

纵观美、日、英等前钢铁生产消费大国的人均钢材消费量趋势，可以看到随着经济发展达到一定水

平，人均钢材消费呈下降趋势。目前，我国人均钢材消费已经处于历史高位，参考美日英等国钢铁
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人均消费历史趋势，未来继续增长概率较小，这也意味着未来我国钢铁需求继续大幅增长的可能性

较小。 

图表9 日本人均钢材消费呈下降趋势 

 

图表10 英国人均钢材消费呈下降趋势 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

图表11 美国人均钢材消费呈下降趋势 

 

图表12 我国人均钢材消费居历史高位 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

我们认为，“十四五”期间，我国钢铁需求在没有意外的情况下（比如类似疫情等突发事件），整体

大概率将保持平稳波动的态势，难以出现大幅上涨的状况。叠加我国目前合规产能已超过 10亿吨规

模（根据工信部公布的全部合规钢铁企业的产能估算），年钢材产量连续 8年超过 10亿吨，供给能

力强大，供需基本平衡。在碳中和的背景下，即使国内粗钢产量被迫减少，亦可以通过如前述第一

部分的三条途径进行快速补充，不会出现大的供给缺口。 
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图表13 2000—2020年我国钢材产量情况 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

三、 政策角度：减少粗钢产量只是碳中和手段，并非目的 

2020年底中央经济工作会议强调要做好碳达峰、碳中和工作，力争 2030年达到峰值， 2060年前

实现碳中和。钢铁行业作为能源消耗高密集型行业，是制造业 31个门类中碳排放量最大的行业。受

“碳中和”和“碳达峰”的目标约束，我们认为控制国内粗钢产量已是大势所趋。 

但正如前文所述，控制国内粗钢产量并不意味着国内钢材供给就一定会出现缺口。从政策制定角度

来看，控制粗钢产量只是实现“碳中和”和“碳达峰”目标的手段，而不是目的。钢铁材料是工业

基础，如果因为政策盲目的“一刀切”压减产量造成国内钢价大幅攀升，受害的也终将是国内下游

用钢行业，有可能造成整个工业链利润分配不均和竞争混乱，最终也将伤害到经济的正常发展。况

且，钢铁行业在碳减排方面并非只有压减粗钢产量一条路，还可以积极推进短流程、非高炉炼铁和

氢冶金等工艺结构和新技术应用，同样可以大幅减少二氧化碳排放量，帮助钢铁行业尽快达到碳中

和目标。 

此外，“十四五”期间，钢铁行业面临着超低排放和碳减排的双重压力。2019年 12月份生态环境部

发布了《钢铁企业超低排放评估监测技术指南》：鼓励行业协会发挥桥梁纽带作用，指导企业开展超

低排放改造和评估监测工作，在协会网站上公示各企业超低排放改造和评估监测进展情况。自 2020

年 8月起，中国钢铁工业协会开展了钢铁企业超低排放改造和评估监测进展情况公示工作。截止到

2021年 3月 3日，共有 14家钢铁企业在协会网站上进行了公示，更多的钢铁企业仍然在超低排放

改造的路上。 
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图表14 超低排放已公示企业名单汇总 

序号 企业名称 公示内容 公示时间 

1 首钢股份公司迁安钢铁公司 有组织、无组织、清洁运输 2020.01.07 

2 山西太钢不锈股份有限公司 有组织、无组织、清洁运输 2020.10.21 

3 首钢京唐钢铁联合有限公司 有组织、无组织、清洁运输 2020.10.23 

4 德龙钢铁有限公司 有组织、无组织、清洁运输 2020.11.17 

5 山东钢铁集团日照有限公司 有组织、无组织、清洁运输 2020.11.25 

6 新兴铸管股份有限公司 有组织、无组织、清洁运输 2020.12.02 

7 河北纵横集团丰南钢铁有限公司 有组织、无组织、清洁运输 2020.12.30 

8 上海梅山钢铁股份有限公司 清洁运输 2020.12.30 

9 首钢长治钢铁有限公司 有组织、无组织、清洁运输 2021.1.08 

10 安阳钢铁股份有限公司 有组织、无组织、清洁运输 2021.1.15 

11 山西建龙实业有限公司 有组织、无组织、清洁运输 2021.1.15 

12 江苏永钢集团有限公司 
清洁运输 2021.1.18 

有组织 2021.3.3 

13 江苏沙钢集团有限公司 清洁运输 2021.1.25 

14 山西晋南钢铁集团有限公司 有组织、无组织、清洁运输 2021.1.25 
 

资料来源:中钢协网站，平安证券研究所 

鉴于目前这个实际情况，我们相信政策制定者在制定行业碳减排相关政策时，政策转向不会过急，

粗钢产量限制会适度，符合实际情况，避免造成市场剧烈波动。压减产量还是会有导向的，减少低

附加值产品产量，提升高附加值和未来需求大新产品产量，鼓励优秀企业适度扩大供给，保护和巩

固“十三五”期间钢铁去产能成果，维护国内钢铁行业平稳运行。 

 

四、 投资建议 

我们认为，碳中和对钢铁行业影响将是深远的，对行业内企业的影响将是分化的。从投资角度来看，

我们更认可碳中和未来对钢铁板块投资影响将更多是个股α机会，而非行业整体β机会。从 2021

年来看，我们更看好 2021制造业用钢需求复苏更为确定性的机会，同时中长期来看，碳中和目标的

约束和制造业升级发展将更加利好技术、产品、环保减排更为先进的行业龙头企业，推荐行业龙头

宝钢股份和特钢龙头中信特钢。 

 

五、 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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