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电炉成本支撑还在么？

观点概述：
自供给侧改革以来，电炉成本一直是钢铁行业生产的安全垫。

每次钢材价格下跌到电炉成本附近时，利润挤压导致电炉减产，调
节了钢材供给使钢材供需再平衡，从而形成了电炉成本支撑。

电炉成本高的直接原因是废钢价格高，废钢价格高的原因不仅
在于废钢供应尤其是废钢进口没有放开，更是废钢需求好，长短流
程钢厂均以废钢作为原料。长流程钢厂在一定条件下，以掠夺式采
购废钢的方式，控制废钢资源、抬高废钢价格以压制电炉利润，从
而达到抑制电炉产量的效果。

观察近期废钢价格走势，比较长短流程废钢到货及日耗等相关
数据，我们发现当下存在电炉成本支撑减弱的可能。当前旺季需求
好使得螺纹产量维持高位。若需求季节性转弱，钢材价格下行，在
此过程中，长流程钢厂很难再通过控制市场废钢资源及价格来抑制
电炉产量。电炉的成本支撑作用若减弱，则钢材价格或将冲击铁水
成本。

求真 细节 科技 无界
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一、 废钢供需

研究电炉就是研究废钢，以废钢供需入手，观察长短流程钢厂的运行状态。
1. 废钢供应：全国废钢到货与基地库存

废钢供应宽松，全国到货持续增加，加工基地库存维持偏高水平。
图表 1：全国废钢到货（万吨） 图表 2：废钢基地库存（万吨）

数据来源：富宝,混沌天成研究院 数据来源：富宝,混沌天成研究院

2. 废钢需求：长、短流程日耗及开工率
以富宝的废钢日耗与 MySteel 的日均铁水产量的比较来看，两家机构虽然口径不一，但从相对

位置来看，废钢日耗仍未及去年同期，而日均铁水产量已经超过去年同期。可以推断，当前高炉钢
厂铁水已经接近满产，后期产量的提升依靠两个路径：

1.加大高炉、转炉的废钢比例；
2.电炉产量增产。
简而言之，后期产量的提升来自于废钢。

图表 3：富宝样本钢厂废钢日耗（万吨） 图表 4：日均铁水产量（万吨）

数据来源：富宝 ,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院

样本高炉开工率已至高位而电炉开工率仍有提升空间。若电炉开工率提升，也支持增产依赖废
钢的判断。
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图表 5：样本电炉开工率（%） 图表 6：样本钢厂开工率（%）

数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院

但从实际路径来讲，电炉开工率的提升依赖于钢材涨价释放生产利润，则目前电炉开工率大幅
度增加较难，增产更多是由长流程废钢日耗增加实现。如下图，长流程日耗距去年同期仍有差距而
短流程日耗已接近去年同期水平，故后期的废钢日耗增加多来自于长流程的用量增加。

图表 7：样本长流程钢厂日耗（万吨） 图表 8：样本短流程钢厂日耗（万吨）

数据来源：富宝,混沌天成研究院 数据来源：富宝,混沌天成研究院

可以推断，长流程钢厂对于废钢需求维持且处于增加的状态。
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3. 废钢价格：钢厂采购价与海外废钢价格
自供给侧改革以来，钢厂废钢收购价逐年增长，与海外废钢价格走势形成了背离。

图表 9：近年沙钢废钢收购价（元） 图表 10：国内外废钢价格（元、美元）

数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院

产生这样的原因，一部分是受废钢进口政策的影响，但更重要是的国内对于废钢强劲的需求，
若废钢进口放开，国内外废钢价格有回归的驱动。

二、废钢变化对电炉成本的影响

1.废钢与日耗差值、螺纹铁水成本与废钢日耗
以全国范围内废钢到货及日耗来看，一直以来的到货低于日耗即供小于求而给予了废钢价格的

支撑，但近期废钢价格未回到高位水平而到货与日耗的缺口逐渐收敛，显示出废钢供应的宽松，废
钢价格有回落的可能。

图表 11：周度废钢到货与日耗差值（元、万吨） 图表 12：螺纹现货铁水成本与废钢日耗（元、万吨）

数据来源：富宝,混沌天成研究院 数据来源：富宝,混沌天成研究院

另一方面，螺纹铁水成本的抬升促使长流程钢厂加大废钢添加比例，反映在废钢日耗的增加。
以江苏为例，排除春节和疫情的扰动，基本上废钢日耗跟随螺纹铁水成本运动。那么，我们可以简
化模型，研究螺纹废钢的价差与长短流程的废钢日耗。
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2.电炉成本、铁水成本与长短流程废钢日耗
自去产能以来，电炉成本始终高于高炉铁水成本，电炉成本成为钢铁生产实际的成本支撑。几

次电炉成本下跌都未击穿高炉铁水成本，电炉亏损导致的减产调节了钢材供给从而稳定并支撑了钢
材价格，但若今年电炉成本与铁水成本再次趋近之时，电炉的成本支撑还会有效吗？

图表 13：电炉成本与铁水成本（元） 图表 14：螺纹废钢价差与长短流程日耗（万吨、元）

数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 数据来源：富宝 ,混沌天成研究院

上文图 12 说明螺纹成本走高则废钢日耗走高，比较螺纹废钢价差与长短流程日耗的关系，可
以看出螺纹钢与废钢的价差对应在长短流程废钢日耗上有三个较突出的阶段：

1. 2018 年长流程日耗持续增长至高位，短流程日耗维持低位：由于当年去产能及环保限产的
影响，螺纹利润显著走高。因去产能、去地条钢而在建的电炉仍未达产，废钢供应宽松，故在环保
限产的约束下，长流程钢厂通过增加废钢添加比例，实现了额外的产量增产。故螺纹与废钢价差维
持高位，长流程废钢日耗远远高于短流程日耗。

2. 2019 年长流程日耗维持高位，短流程日耗跟随螺纹价格波动，鲜明的反映出废钢紧平衡状
态下的钢厂行为驱动：由于巴西矿难铁矿暴涨，铁水成本走高，而中美贸易摩擦又增加了我国经济
的不确定性，钢厂利润受压制。成本抬升，利润承压，长流程钢厂进退两难。长流程钢厂想保持既
有市场份额及现有利润，以掠夺式采购废钢的方式，控制废钢资源、抬高废钢价格以压制电炉利润，
从而达到抑制电炉产量的效果。

这一阶段，长流程钢厂日耗较为平稳，但螺纹与废钢的价差波动显著，短流程日耗跟随价差波
动，拟合度极高。螺纹与废钢的价差实际上反映的是长流程钢厂的废钢采购能力，价差高意味了长
流程钢厂对市场废钢资源的主控性更强。对比图 13 及 14，不难看出电炉产量的释放的条件为螺纹
废钢价差走扩，即螺纹涨价给予电炉生产利润。

3. 2020 年长流程日耗仍在爬坡，短流程日耗已达高位：2020 年 1 季度铁矿石供应偏紧，铁矿
石价格拉涨。铁水成本走高而受疫情影响钢材库存高企压制了钢厂利润，长流程钢厂面临的是与去
年类似的情况。但不同的是，螺纹废钢价差处于相对低的位置，长流程日耗仍有增量空间而短流程
日耗相对偏高，这种结构为 2018 年来首次。螺纹废钢价差处于低位，意味着长流程钢厂没有足够
的能力来控制废钢价格，长流程钢厂很难通过挺废钢价格来抑制电炉产量。废钢供应相对宽松，在
这种状态下，电炉产量平稳，高炉产量仍有增量预期，长短流程产量并行。
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三、结论

当前结构下，高炉仍有增产空间，废钢供应宽松使得电炉产量维持。如出现钢材价格下跌，高
炉钢厂很难通过拉涨废钢来抑制电炉产量以调节供应。电炉成本对于钢铁行业的成本支撑作用减弱，
钢材价格或将试探高炉铁水成本。后期关注国家关于废钢进口的政策调整，若废钢进口放开，电炉
的成本支撑或将消失。

电炉的成本支撑作用减弱对于近端的指导意义在于，当前螺纹实际周产量已超过去年同期，仍
有上行空间，6月前后或将达到近年来的峰值 400 万吨，但高炉钢厂却难以挤出电炉产量，螺纹的
高产量将维持，在这样的结构下，根据推算，螺纹在 6月中旬库存仍高于去年同期 350 万吨。

图表 15：螺纹实际周产量（万吨） 图表 16：螺纹库存推算（万吨）

数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院

废钢供应宽松是否已成定局，我们将在后续的专题研究中进一步探讨废钢供应情况。
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