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◼ 内容提要 

受“反内卷”竞争概念的影响，部分供应过剩的工业品

价格在近期触底反弹。曾在上一轮供给侧改革受益的钢铁行

业，也再度传闻要进行粗钢限产，据最新消息，山西主流钢

厂已经接到口头减产的通知。 

从 2021 年开始，粗钢限产几乎是每一年必谈的热门话

题。以正常的供需角度出发，限产意味着成材供应下降，同

时原料需求减少，反映在价格上应是成材上涨、原料下跌，

同时利润大幅扩张。但在限产预期发酵的阶段，黑色价格走

势有时候会较为反常——即原料端焦煤或铁矿石的涨幅高

于钢材。粗钢限产为何在前期更利多原料，主要可以从长期

与短期两个角度来解释。 

从长期历史角度来看，只要经济还在发展，钢铁的需求

亦会持续增长，无论是房地产还是制造业，钢铁都是最基础

的原料之一，并且目前还没有任何一种材料可以大规模替代

钢铁。因此过剩可以理解为只是阶段性的错配，在短则数月、

长则数年的限产后，钢厂总会复产，届时原料的需求也将跟

随铁水的回升而增加，如果配合出口或国内积压的需求释放，

原料的总需求可能会超过减产前。 

从短期利润角度来看，减产预期带动了钢材价格反弹上

涨，如果成材单方面上涨会导致利润大幅扩张，这意味着钢

厂不但不会减产反而会增产，所以正常情况下原料都会跟涨。 

总结来看，不论长期还是短期视角，减产过程中，原料

与成材的价格方向以及涨跌幅大小主要取决于基本面的强

弱对比。 
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1、限产预期发酵，原料涨幅超过成材 

受“反内卷”竞争概念的影响，部分供应过剩的工业品价格在近期触底反弹。曾在上一轮供

给侧改革受益的钢铁行业，也再度传闻要进行粗钢限产，据最新消息，山西主流钢厂已经接到

口头减产的通知。 

从 2021 年开始，粗钢限产几乎是每一年必谈的热门话题。以正常的供需角度出发，限产意

味着成材供应下降，同时原料需求减少，反映在价格上应是成材上涨、原料下跌，同时利润大

幅扩张。但在限产预期发酵的阶段，黑色价格走势有时候会较为反常——即原料端焦煤或铁矿

石的涨幅高于钢材。粗钢限产为何在前期更利多原料，主要可以从长期与短期两个角度来解释。 

2、长期取决于经济发展 

从长期历史角度来看，只要经济还在发展，钢铁的需求亦会持续增长，无论是房地产还是

制造业，钢铁都是最基础的原料之一，并且目前还没有任何一种材料可以大规模替代钢铁。因

此过剩可以理解为只是阶段性的错配，在短则数月、长则数年的限产后，钢厂总会复产，届时

原料的需求也将跟随铁水的回升而增加，如果配合出口或国内积压的需求释放，原料的总需求

可能会超过减产前。 

例如，2015-2018 的供给侧改革结束后，粗钢、铁水的产能、产量经过短暂的下滑后，反而

再度迎来了爆发式增长期。据钢联，247 家铁水产量 2018 年周均 220 万吨，是 2015-2018 年最

低值，但 2019 年放开限产后，铁水产量迅速回升，至 2020 年铁水周均产量已增至 239 万吨，

远超过了供给侧改革前的峰值。据统计局，2019、2020 年粗钢产量分别是 9.96、10.65 亿吨，较

供给侧改革时的峰值增加了 2 亿吨（未计算表外数据）。 

反映在原料上，据海关统计，2015-2018 年我国每年进口铁矿石平均 10-11 亿吨，供给侧改

革完成后的，铁矿石进口反而增至 11-12 亿吨。当然，进口的增加也有部分原因是因为国产矿的

减产，2014 年我国原矿产量 15.14 亿吨，至 2018 年降至 7.63 亿吨，折算为精粉大概减少了 2.18

亿吨，不过 2024 年原矿产量已回升至 10 亿吨。但长期来看，内外矿合计后，铁矿石总供需仍

是保持增长的趋势，测算 2024 年铁矿石总供应 15.4 亿吨，较 2017 年的 14.3 亿吨增长了 1.08 亿

吨。 
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图表 1：铁矿石总供应对比 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

如果说 2020 年情况较为特殊，那么更近的例子则是 2021 年-2023 年，2021 年下半年地产

是“三道红线”生效后，市场普遍认为钢材需求已经见顶，2021、2022 年粗钢铁水产量同比持

续下降。但 2023 年粗钢铁水产量不降反增，通过铁矿石供需存测算出，实际铁水粗钢可能已超

过 2020 年的前高。 

但复产后的需求增长，并不表示原料价格一定能回到减产前的高位，主要是因为原料的供

应增长速度快于需求。例如，2023 年铁水实际产量可能已超过了 2020 年，但铁矿石供应也是从

那年开始逐渐宽松甚至过剩。 

2、短期取决于利润水平 

从短期利润角度来看，减产预期带动了钢材价格反弹上涨，如果成材单方面上涨将会导致

利润大幅扩张，这意味着钢厂不但不会减产反而会增产，所以正常情况下原料都会跟涨。 

但原料与成材的涨幅大小主要取决于双方基本面和利润水平的博弈。若钢厂已经在亏损，

通常减产消息出来后，成材涨幅会大于原料，将利润扩张到合适水平，再继续观察减产是否执

行；若钢厂本身利润还不错，则原料涨幅大概率会更高，通过缩利润迫使后期钢厂主动减产。 

但在减产中还有种特殊情况，即成材原料一起下跌，但利润扩张。这种原因通常是因为减

产导致原料基本面崩塌，成本下移对成材形成了负反馈，而成材的需求状况尚未好转，只能一

起下跌。例如 2021 年下半年，减产过程中，因为房地产需求的减少，钢材价格不但没有上涨，
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反而跟随原料一起大幅下跌。 

3、核心还是取决于基本面的强弱 

总结来看，不论长期还是短期视角，减产过程中，原料与成材的价格方向以及涨跌幅大小

主要取决于基本面的强弱对比。预期发酵阶段，即期利润水平将决定原料价格方向，通常情况

下，原料基本面都会略好于成材，从而涨幅更明显；实际减产中，除非原料供应端出现突发事

故，否则原料价格将会下跌；而减产结束开始复产，原料也会快速上涨，但价格能否回到之前

的高度还需要看供应增速。 
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