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回望 2021，从需求驱动转为供给驱动的非典型周期 

典型跟随地产投资，以需求为主导的钢铁行业在 2021 年较以往有了

不同的驱动，即来自于供给端的主动限产。从全年来看，前 10 个月长材表

观消费量同比增速约-1%，粗钢产量累计增速也落至-0.7%，供需从全年视

角呈现供需双弱的态势。但在供给减产所导致的与需求的错配窗口期中，

钢价呈现了波澜壮阔的 M 型，其中 2-5月钢价上涨 42%、5-7月下跌 20%、

7-10 月涨 24%、10-11 月再次大幅回落 22%。 

审视沉浮之间，需求决定方向，供给影响弹性需求依然是决定周期品

方向的最重要核心，值得重视的是，行业正在逐步向扁平化角度过渡：1、

需求结构不断优化：随着地产占比下降与制造业崛起，多数传统行业正逐

步收缩在地产领域份额，但由于体量较大，地产对于钢铁仍是主导；2、供

给受约束转为常态：经历供给侧改革、环保核查与疫情扰动以来的周期行

业，多数行业资本开支增速难以匹配 2021 年的高盈利与高价格；3、行业

中枢抬升，周期性波动率普遍收敛。从历史长周期复盘来看，需求决定方

向，供给影响弹性，需求是主要矛盾，供给是次要矛盾。 

展望 2022，供需双弱延续，关注盈利节奏与拐点从需求的主线讲，疫

情后率先复苏的中国工业周期面临着下行的压力，尤其是地产。对 2022

年的展望来看：1、需求总量继续下行：考虑到钢铁需求在地产端占比较高，

从销售到投资的企稳尚需时间；2、供给或仍受约束：双碳背景下的产业政

策或使得行业在缺乏新增产能的情况下、现有产能常态化约束而供给端的
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紧平衡；3、行业中枢抬高： 

与 2011-2015 年需求下行+供给释放来说，当前供需双弱的局面或使

得行业在中枢抬高的格局下宽幅震荡，对于盈利下行的时间与空间反倒不

必过于悲观；4、总量之外，结构性的景气逐步凸显：传统周期从总量向结

构的过渡中，细分赛道的景气是我们更加值得重视的领域，在专精特新的

大方向下，依赖成本优势或是进口替代领域有所突破的子领域或迅速脱颖

而出。 

配置建议：追逐细分赛道景气，与优质阿尔法龙头从投资落地上，既

然需求端总量层面难见反转亮点，或许供需缺口的预期之差将主要来自供

给端的变化，这尚需我们密切跟踪。值得注意的是，经历了 2021 年的大

幅减产后，从边际角度上，2022 年是否依然能够看到如此大幅度的集中限

产存在不确定性，这就意味着传统普钢期待的“供给下行速度快于需求下

行速度”的错配窗口期难度将加大。 

建议：1、追求景气选择细分新材料：如高温合金赛道，抚顺特钢等；

2、选择稳健增长的阿尔法：加工领域如铝加工明泰铝业、南山铝业，不锈

钢加工久立特材、甬金股份，以及长期推荐的永兴材料；3、特钢领域龙头，

中信特钢、广大特材等；4、主业基础具有相对优势，同时在新领域布局有

一定成果，如首钢股份、宝钢股份、太钢不锈等。 

风险提示 
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1、终端需求大幅波动； 

2、供给剧烈变化。 
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