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事项： 

[Table_Summary] 4 月 28 日，财政部发布《关于取消部分钢铁产品出口退税的公告》，自 2021 年 5 月 1 日起，取消部分钢铁产品出口退

税。具体执行时间，以出口货物报关单上注明的出口日期界定。 

 

国信钢铁观点：供给侧改革过后，随着国内供需环境改善，钢材净出口量逐年下降。取消钢材出口退税的目的是要进一

步减少出口，以支持国内压减粗钢产量，引导钢铁行业降低能源消耗总量。退税取消主要针对棒材、热轧、厚板等品种，

而高附加值产品的出口退税未受影响，如合金冷轧板、普冷卷、热镀锌、电工钢等，体现出政策鼓励高端产品出口的态

度。总体来看，我们认为退税取消政策对当前市场的影响相对有限。一是因为海外与国内价差过大，出口退税即使取消，

出口依然存在利润空间。二是市场前期对于政策的预期已较为充分，近期市场报价内外价差已隐含退税政策变动影响。 

在碳中和目标以及铁矿石价格居高不下的背景下，行业供给存在管控预期，未来或重塑产业链利润分配方式。钢铁行业

供需平衡，钢价存在向上支撑，虽有原料端价格上涨扰动，但二季度钢厂利润值得期待。建议关注宝钢股份、华菱钢铁、

新钢股份。 

 

评论： 

 钢铁出口退税取消，大部分高附加值产品不受影响 

我国钢材消费以内需为主，供给侧改革过后，随着国内供需环境改善，钢材净出口量逐年下降。2020 年，我国钢材

净出口量为 3344 万吨，年中还阶段性的出现净进口情况。从产品出口结构来看，我国钢材出口以板材为主，其中

占比最高的是冷轧及电工钢，2020 年出口 2220 万吨，占总出口量的 41%。 
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图 1：钢材净出口量（万吨）  图 2：2020 年我国钢材出口结构（%） 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

伴随着碳中和背景下压降粗钢产量的预期，市场对于钢材出口退税政策调整的议论已持续多月。取消钢材出口退税

的目的是要减少出口，以支持国内压减粗钢产量，引导钢铁行业降低能源消耗总量。4 月 27 日，在中国钢铁工业协

会 2021 年一季度信息发布会上，针对钢材进出口情况，骆铁军指出，总体来看，钢铁行业有能力满足下游需求，

即使控产量导致钢材供需短期出现缺口，也会做好增加进口、减少出口、调整库存的准备；在“双循环”新发展格

局下，钢铁行业的出发点和落脚点应放在满足国内需求上，同时充分发挥进出口的补充和调剂作用。 

前期市场对于出口退税比例调整存在两种说法，一是调整为征 13 退 9，二是征 13 退 0，政策落地为取消 13%出口

退税，调整力度较大。但对于不同品类的影响有所区分，退税取消主要针对棒材、热轧、厚板等品种，而高附加值

产品的出口退税未受影响，如合金冷轧板、普冷卷、热镀锌、电工钢等，体现出政策鼓励高端产品出口的态度。 

 

 海外钢材需求爆发，美国热卷价格破万 

2020 年，新冠疫情的大爆发对全球经济造成明显冲击，随着新冠疫苗接种量的提升，疫情在部分国家逐渐得到控制。

在系列刺激政策的影响下，海外制造业走向复苏。2021 年 3 月，美国 ISM 制造业 PMI 升至 64.7，已连续 10 个月

处于扩张区间，欧元区制造业 PMI 升至 62.5，连续 9 个月处于扩张区间。海外制造业走强带动钢材消费增长，特别

是板材需求上涨明显，据世界钢铁协会短期预测，2021 年全球钢铁需求将达到 18.7 亿吨，同比增长 5.8%；除中国

外钢铁需求达到 8.5 亿吨，同比增长 9.3%。 

图 3：美国 ISM 制造业 PMI  图 4：欧元区制造业 PMI 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

随着疫情防控工作的展开以及下游需求情况的逐步改善，钢厂开工率逐步提升，粗钢产量稳步提升。2021 年 3 月，全球

除中国外粗钢产量增至 7520 万吨，同比增加 10.6%，较 2019 年同期低 1.3%。但目前来看，海外粗钢产能利用率仍在

爬升阶段，整体尚低于疫情前水平。以美国粗钢产能利用率为例，2020 年 5 月初最低跌至 51.1%，随后缓慢回升，10

月末升至 70%以上水平，截至 2021 年 4 月 17 日，产能利用率达到 78%，较 2019 年同期低 3.8 个百分点。 
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图 5：全球（中国除外）粗钢产量及增速（百万吨）  图 6：美国粗钢产量及产能利用率（万短吨，%） 

 

 

 
资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

随着海外制造业复苏，板材需求大幅增长，而供给恢复速度相对慢于需求爆发速度，导致供需错配下，钢材价格加

速上涨。特别是在美国，继 1.9 万亿纾困法案落地后，拜登政府拟进一步推出 2 万亿美元基建投资计划，需求预期

下，美国板材价格持续向上突破。截至 4 月 25 日，美国热卷、中厚板、冷轧板市场价以分别升至 1545 美元/吨、

1268 美元/吨、1720 美元/吨，较年初分别上涨 36%、34%、36%，较去年价格低点分别上涨 213%、130%、151%。 

图 7：螺纹钢市场价（美元/吨）  图 8：热卷市场价（美元/吨） 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 9：中厚板市场价（美元/吨）  图 10：冷轧板市场价（美元/吨） 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 
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 短期对出口影响有限，继续看好行业投资机会 

总体来看，我们认为退税取消政策对当前市场的影响相对有限。一是因为海外与国内价差过大，海外市场因供需缺

口存在叠加流动性宽松，价格持续上涨，国内出口退税即使取消，出口依然存在利润空间。二是市场前期对于政策

的预期已较为充分，据 CRU 近期中国普碳热卷主流报价已超过$900 FOB 中国，钢厂全担退税变化风险，海外买家

也接受新的报价模式。当然不考虑价格变化，出口退税取消会影响出口钢厂利润。 

在碳中和目标以及铁矿石价格居高不下的背景下，行业供给存在管控预期，未来或重塑产业链利润分配方式。当下，

针对环保问题，继唐山地区提出的常态化限产方案，邯郸也出台了生产调控方案，抑制产量的增长。而需求侧，钢

材消费仍处于稳中有升的状态，特别是制造业复苏带动板材消费增长。供需平衡，钢价存在向上支撑，虽有原料端

价格上涨扰动，但二季度钢厂利润值得期待。建议关注宝钢股份、华菱钢铁、新钢股份。 

图 11：钢材原料滞后一个月模拟毛利润（元/吨） 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理预测 

 

 

 

 风险提示 

1、行业需求端出现超预期下滑。2、供给侧政策落地力度不及预期。 
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附表：重点公司盈利预测及估值 
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级  2019 2020E 2021E  2019 2020E 2021E  LF 

000708 中信特钢 买入 26.73 1.19 1.19 1.35  22.46 22.46 19.80  5.44 

600019 宝钢股份 增持 8.80 0.57 0.89 0.96  15.44 9.89 9.17  1.03 

000932 华菱钢铁 增持 8.23 1.04 1.27 1.33  7.91 6.48 6.19  1.41 

600782 新钢股份 增持 6.68 0.85 1.54 1.67  7.86 4.34 4.00  0.87 

600507 方大特钢 增持 9.13 0.99 1.17 1.26  9.22 7.80 7.25  2.04 

002110 三钢闽光 增持 8.39 1.04 1.33 1.37  8.07 6.31 6.12  1.01 

002756 永兴材料 买入 56.97 0.66 1.83 3.12  86.32 31.13 18.26  5.34   
数据来源：wind、公司资料，国信证券经济研究所整理预测 
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相关研究报告： 
 
《钢铁 2021 年 4 月投资策略：需求旺盛叠加供给扰动，板块具配置价值》 ——2021-04-05 

《钢铁 2021 年 3 月投资策略及年报业绩前瞻：碳中和背景下迎来钢铁板块大机会》 ——2021-03-03 

《钢铁 2021 年 2 月投资策略：复盘历年冬储，探寻行业机会》 ——2021-01-29 

《数字浪潮系列之钢铁行业数字化：智能制造重塑竞争力，IDC 打开成长空间》 ——2021-01-26 

《高温合金专题：行业生态健康，需求多点开花》 ——2021-01-12 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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