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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 价：钢材价格淡季趋弱下行，短期预计低位震荡。 

1）主要产品价格下行：长材：截至 8 月 11 日螺纹钢 HRB400 上海报价 3700 元/吨

（yoy-11.5%），周变化降 20 元/吨，高线 HPB300 上海报价 3930 元/吨（yoy-

15.1%），周变化降 20 元/吨。板材：热轧板卷 Q235B 上海报价 3.0mm 为 4000 元

/吨，（yoy-1.5%），周变化降 60 元/吨，冷轧板卷 0.5mm 上海报价 5100 元/吨，

（yoy-0.2%），周变化降 10 元/吨。 

2）上游原材料价格下跌：铁矿：国产矿及进口矿周度价格下跌。8 月 11 日国产矿

（唐山铁矿）报价 1021 元/吨（yoy+11%），周变化降 33 元/吨，进口矿青岛港澳

大利亚 PB 粉 61.5%报价 841 元/湿吨（yoy+7%），周变化降 17 元/湿吨。焦煤、废

钢：焦煤周度价格平稳，废钢周度价格环比下降。截至 8 月 11 日焦煤方面，山西

主焦煤报价 2000 元/吨（yoy-2%），周变化持平。废钢方面唐山 6-8mm 报价 2655

元/吨（yoy-7%），周变化降 30 元/吨。 

3）短期预计期货价格低位震荡：螺纹钢期货结算价下跌，铁矿石负期现差周环比

持续扩大，预计期货价格短期仍处于低迷状态。截至 8 月 11 日螺纹钢期货结算价

为 3672 元/吨，周环比-80 元/吨。截至 8 月 10 日铁矿石期现差为-114 元/吨，周

环比-70 元/吨。 

◼ 量：供需较弱，持续累库，博弈平控落地时点及需求反弹。 

1）产量：板材产量本周热轧板卷、中厚板环比增加，冷轧板卷略降。截至 8 月 11

日主要钢厂热轧板卷产量 312 万吨（yoy+4%），周环比增加 9.5 万吨，冷轧板卷

82 万吨（yoy+6%），周环比减少 0.6 万吨，中厚板 161 万吨（yoy+9%），周环比

增加 1.3 万吨。 

2）消费：本周线螺采购量及建筑钢材成交量稳中向好。8 月 11 日上海线螺采购量

13300 吨（yoy+32%），周环比增加 1200 吨，建筑钢材成交量 16.2 万吨，周环比

增加 3.7 万吨。 

2）库存：短期淡季累库现象预计仍将持续，但纵向来看库存处于近 5 年底部，恢

复至 2019 年水平。截至 8 月 11 日钢材总库存 1676 万吨（yoy-1.6%），周环比

+2%，其中社会库存 1221 万吨（yoy-0.6%），周环比+1.2%，钢厂库存 455 万吨

（yoy-4.2%），周环比+4.0%。 

◼ 盈利能力：短期长流程毛利中位震荡，短流程毛利仍承压 

1）长流程：8 月 11 日五大品种平均成本滞后一月毛利为 602 元/吨，周环比-7%，

月环比+1%，其中螺纹、线材、热轧、冷轧、中厚板成本滞后毛利分别为

419/881/540/580/588 元/吨，周环比-12%/-8%/-10%/-1%/-6%。 

2）短流程：截至 8 月 11 日电炉利润为-234 元/吨，周环比-40 元/吨，环比下滑，

持续承压。 

◼ 投资建议：短期淡季累库叠加供需较弱预计钢价有所承压，中长期供给端博弈限

产政策落地叠加情绪修复下的需求反弹，看好中长期板块性投资机会。短期本周

供库双增，整体基本面支撑较弱。但对比来看，虽受淡季影响库存有所增加，但

涨幅不高，位于近 5 年同时点底部，若未来限产政策落地叠加制造业逐步复苏需

求得到改善，行业盈利能力有望进一步修复。标的首推华菱钢铁（普转特，估值

提升进行时）、宝钢股份（钢铁工业龙头）。 

◼ 风险提示：房地产下滑；制造业回暖不及预期。  
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1.   价：钢材价格淡季趋弱下行，短期预计低位震荡 

本周钢材价格持续趋弱下行。截至 8 月 11 日螺纹钢 HRB400 上海报价 3700 元/吨

（yoy-11.5%），周变化降 20 元/吨，高线 HPB300 上海报价 3930 元/吨（yoy-15.1%），

周变化降 20 元/吨。板材价格方面：热轧板卷 Q235B 上海报价 3.0mm 为 4000 元/吨，

（yoy-1.5%），周变化降 60 元/吨，冷轧板卷 0.5mm 上海报价 5100 元/吨，（yoy-

0.2%），周变化降 10 元/吨。 

 

 

表1：主要产品价格变动（元/吨） 

  
上海:价格:螺纹

钢:HRB400 20mm 

上海:价格:高

线:8.0:HPB300 

上海:价格:热轧板

卷:Q235B:3.0mm 

上海:价格:热轧板

卷:Q235B:4.75mm 

上海:价格:冷轧板

卷:0.5mm 

上海:价格:冷轧板

卷:1.0mm 

当期值 3700.00 3930.00 4000.00 3930.00 5100.00 4680.00 

周变化值 -20.00 -20.00 -60.00 -60.00 -10.00 0.00 

周变化 -0.5% -0.5% -1.5% -1.5% -0.2% 0.0% 

月变化 0.3% -0.5% 2.0% 2.1% 3.9% 4.0% 

年变化 -11.5% -15.1% -1.7% -1.8% 5.4% 4.9% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图1：螺纹钢价格（元/吨）  图2：线材价格（元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 
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图3：热轧板卷价格（元/吨）  图4：冷轧板卷价格（元/吨） 

 

 

 
数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图5：中板价格（元/吨）  图6：型材价格（元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

上游原材料：国产矿及进口矿价格周度价格下跌。截至 8 月 11 日国产矿（唐山铁

矿）报价 1021 元/吨（yoy+11%），周变化降 33 元/吨，进口矿方面，青岛港澳大利亚

PB 粉 61.5%报价 841 元/湿吨（yoy+7%），周变化降 17 元/湿吨，日照港巴西卡粉 65%

报价 945 元/湿吨（yoy+5%），周变化降 15 元/湿吨。 

 

表2：原材料价格变动 

  
价格指数:铁矿石:

唐山（元/吨） 

车板价:青岛港:澳大利亚:PB

粉矿:61.5%（元/湿吨） 

车板价:日照港:巴西:

卡粉:65%（元/湿吨） 

车板价:青岛港:澳大利亚:纽

曼粉:62.5%（元/湿吨） 

车板价:青岛港:澳大利亚:

金布巴粉:61%（元/湿吨） 

当期值 1020.81 841.00 945.00 859.00 799.00 

周变化值 -32.71  -17.00  -15.00  -17.00  -10.00  

周变化 -3% -2% -2% -2% -1% 

月变化 2% -2% 1% -2% -1% 

年变化 11% 7% 5% 8% 6% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：国产矿及进口矿价格 

 
数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：除唐山铁矿单位为元/吨，其余单位均为元/湿吨。 

 

 

焦煤周度价格平稳，废钢周度价格环比下降。截至 8 月 11 日焦煤方面，山西主焦

煤报价 2000 元/吨（yoy-2%），周变化持平，唐山二级冶金焦报价 2110 元/吨（yoy-

21%），周变化持平，天津港准一级冶金焦 2240 元/吨（yoy-20%），周变化持平。废

钢方面唐山 6-8mm 报价 2655 元/吨（yoy-7%），周变化降 30 元/吨，北京 6-8mm 报价

2610 元/吨（yoy-6%），周变化降 30 元/吨，上海 6-8mm 报价 2510 元/吨（yoy-10%），

周变化降 30 元/吨。 

 

 

表3：原材料价格变动（元/吨） 

  

唐 山:到 厂 价

(含税):二级冶

金焦 

京 唐 港:库 提

价:主 焦 煤:澳

大利亚产 

天津港:平仓价

(含税):准一级

冶金焦 

吕 梁:出 厂 价

(含税):准一级

冶金焦 

唐 山:市 场 价

(不 含 税):废

钢:6-8mm 

北 京:市 场 价

(不 含 税):废

钢:6-8mm 

上 海:市 场 价

(不 含 税):废

钢:6-8mm 

当期值 2110.00 2130.00 2240.00 2000.00 2655.00 2610.00 2510.00 

周变化值 0.00  30.00  0.00  0.00  -30.00  -30.00  -30.00  

周变化 0% 1% 0% 0% -1% -1% -1% 

月变化 13% 18% 13% 14% -1% 2% 1% 

年变化 -21% -9% -20% -22% -7% -6% -10% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图8：二级冶金焦价格（元/吨）  图9：山西主焦煤价格（元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图10：京唐港主焦煤价格（元/吨）  图11：准一级冶金焦价格（元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图12：废钢价格（元/吨）  图13：焦煤期货结算价（元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 
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期现差：螺纹钢期货结算价下跌，铁矿石负期现差周环比持续扩大，预计价格短

期仍处于低迷状态。截至 8 月 11 日螺纹钢期货结算价为 3672 元/吨，周环比-80 元/吨。

截至 8 月 10 日铁矿石期现差为-114 元/吨，周环比-70 元/吨。 

 

图14：螺纹钢期现差（元/吨）  图15：铁矿石期现差（元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

备注：期限差=期货价-现货价 
 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

备注：期限差=期货价-现货价 

 

2.   量：供需较弱，库存较高，博弈平控落地时点及需求反弹 

1）产量：板材产量本周热轧板卷、中厚板环比增加，冷轧板卷略降。截至 8 月

11 日主要钢厂热轧板卷产量 312 万吨（yoy+4%），周环比增加 9.5 万吨，冷轧板卷 82

万吨（yoy+6%），周环比减少 0.6 万吨，中厚板 161 万吨（yoy+9%），周环比增加

1.3 万吨。 

 

图16：热轧板卷主要钢厂产量（万吨）  图17：冷轧板卷主要钢厂产量（万吨） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 
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图18：中厚板主要钢厂产量（万吨） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2）消费：本周线螺采购量及建筑钢材成交量稳中向好。侧面来看，8 月 11 日上海

线螺采购量 13300 吨（yoy+32%），周环比增加 1200 吨，建筑钢材成交量 16.2 万吨，

周环比增加 3.7 万吨，震荡向好。 

图19：上海线螺采购量（吨）  图20：建筑钢材成交量（吨） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图21：钢材表观消费量（吨） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3）库存：短期淡季累库现象预计仍将持续，但纵向来看库存处于近 5 年底部，恢

复至 2019 年水平。截至 8 月 11 日钢材总库存 1676 万吨（yoy-1.6%），周环比+2%，

其中社会库存 1221 万吨（yoy-0.6%），周环比+1.2%，钢厂库存 455 万吨（yoy-

4.2%），周环比+4.0%。 

 

图22：2019-2023 年总库存（万吨） 

 

数据来源：Wind，Mysteel，东吴证券研究所 

 

图23：2019-2023 年社会库存（万吨）  图24：2019-2023 年钢厂库存（万吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，Mysteel，东吴证券研究所  数据来源：Wind，Mysteel，东吴证券研究所 

3.   盈利能力：短期长流程毛利中位震荡，短流程毛利仍承压 

1） 长流程：截至 8 月 11 日五大品种平均即时毛利测算为 610 元/吨，周变化-40

元/吨，周环比-6%，月环比+5%，成本滞后一月毛利为 602 元/吨，周变化-48

元/吨，周环比-7%，月环比+1%，其中螺纹、线材、热轧、冷轧、中厚板成本

滞后毛利分别为 419/881/540/580/588 元/吨，周环比-12%/-8%/-10%/-1%/-6%。 
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表4：原材料价格变动（元/吨） 

 成本滞后一月毛利(元/吨) 即时毛利(元/吨) 

  平均 螺纹 线材 热轧 冷轧 中厚板 平均 螺纹 线材 热轧 冷轧 中厚板 

当期值 602  419  881  540  580  588  610  428  890  548  588  597  

周变化 -48  -59  -77  -57  -9  -40  -40  -50  -68  -48  0  -32  

周环比 -7% -12% -8% -10% -1% -6% -6% -10% -7% -8% 0% -5% 

月环比 -1% -16% -6% 14% 19% -7% 5% -10% -3% 22% 28% -2% 

数据来源：Wind，Mysteel，东吴证券研究所 

 

 

图25：五大品种平均即时毛利（元/吨）  图26：成本滞后一个月五大品种平均毛利（元/吨） 

 

 

  

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

2）短流程：截至 8 月 11 日电炉利润为-234 元/吨，周环比-40 元/吨，环比

下滑，持续承压。 

 

图27：电炉成本及利润测算（元/吨） 

 

数据来源：Wind，Mysteel，东吴证券研究所 
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4.   市场行情 

本周（8 月 6 日- 8 月 11 日）申万钢铁指数环比减 4.1%。涨幅居前的个股为久立

特材（1.0%）、钒钛股份（0.0%）；跌幅居前的个股为银龙股份（-19.5%）、永兴材

料（-9.6%）、沙钢股份（-8.2%）等。 

本周特钢、长材、板材、钢管、上游、转型子版块股价分别环比减少 3.7%、4.7%、

4.5%、4.1%、3.5%、4.6%，特钢、钢管、上游、转型 PB 分别为 2.9、-0.2、2.7、2.2。 

图28：钢铁板块指数  图29：钢铁子版块周涨幅 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图30：周涨幅前 1/3（截至 2023 年 8 月 11 日）  图31：周跌幅前 1/3（截至 2023 年 8 月 11 日） 

 

 

  

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 
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5.   上市公司公告 

表5：上市公司公告一览 

事件 具体内容 

南钢股份：关于

控股子公司要约

收购事项的进展

公告 

8 月 6 日上海复星产业投资有限公司于 2023 年 4 月 21 日收到《民事裁定书》、《民事起

诉状》及《证据目录》等诉讼文件。江苏沙钢集团有限公司指称复星产投未履行 2022 年

10 月 14 日签署的《投资框架协议》中将其持有的公司 11%股权质押给沙钢集团的义务，

向上海市第二中级人民法院提起民事诉讼，要求复星产投将 11%股权质押给沙钢集团，

并对复星产投持有的 11%股权进行了冻结。 

山东钢铁：2023

年面向专业投资

者公开发行公司

债券(第四期)上

市的公告 

 

8 月 7 日依据《上海证券交易所公司债券上市规则》等规定，山东钢铁集团有限公

司 2023 年面向专业投资者公开发行公司债券（第四期）于 2023 年 8 月 10 日起上市，并

采取匹配成交、点击成交、询价成交、竞买成交、协商成交交易方式。该债券证券简称

为“23 山钢 04”，证券代码为“115729”。 

鞍钢股份：面向

专业投资者公开

发行科技创新可

续期公司债券上

市的通知 

8 月 7 日鞍山钢铁集团有限公司 2023 年面向专业投资者公开发行科技创新可续期公司债

券（第五期）定于 2023 年 8 月 8 日起上市，证券代码“148400”，证券简称“23 鞍钢 

KY05”，发行总额 30 亿元，票面利率 3.6%，债券基础期限 3 年。 

太原钢铁：2019

年面向合格投资

者公开发行公司

债券 2023 年付息

公告 

8 月 9 日太原钢铁(集团)有限公司 2019 年面向合格投资者公开发行公司债券(第一期)(品种

二)本次付息的债权登记日为 2023 年 8 月 11 日，凡在 2023 年 8 月 11 日（含）前买入并

持有本期债券的投资者享有本次派发的利息；2023 年 8 月 11 日卖出本期债券的投资者不

享有本次派发的利息。 

太原钢铁(集团)有限公司 2019  年面向合格投资者公开发行公司债券(第一期)(品种二)将

于 2023  年 8  月 14 日支付 2022 年 8 月 13 日至 2023 年 8 月 12 日期间的利息。 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

6.   行业估值一览 

本周钢铁板块 PE24.3 倍，相对 PE1.9 倍，PB0.99 倍，相对 PB0.7 倍；板块估值略

降，处于历史低位。 

 

表6：板块与上市公司估值一览（截至 2023 年 8 月 11 日） 

分类 证券简称 
估值 相对估值 

PE PB 相对 PE 相对 PB 

指数 

 

上证指数  12.9   1.34   -     -    

钢铁(申万)  24.3   0.99   1.9   0.7  

特钢 

 

中信特钢  11.9   2.32   0.9   1.7  

西宁特钢  -2.6   -2.81   -0.2   -2.1  

抚顺特钢  106.1   2.97   8.2   2.2  

久立特材  12.6   2.77   1.0   2.1  
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永兴材料  4.4   2.52   0.3   1.9  

钢研高纳  54.7   5.96   4.2   4.5  

应流股份  25.2   2.48   1.9   1.9  

广大特材  34.1   1.62   2.6   1.2  

钢管 

新兴铸管  11.4   0.67   0.9   0.5  

金洲管道  13.9   1.11   1.1   0.8  

常宝股份  9.6   1.32   0.7   1.0  

上游 

 

河钢资源  16.4   1.10   1.3   0.8  

金岭矿业  22.0   1.29   1.7   1.0  

未来股份  -     -     -     -    

云鼎科技  122.4   3.99   9.5   3.0  

攀钢钒钛  30.4   3.20   2.3   2.4  

鄂尔多斯  5.9   1.34   0.5   1.0  

方大炭素  24.1   1.44   1.9   1.1  

濮耐股份  19.4   1.22   1.5   0.9  

长材 

韶钢松山  -5.2   0.80   -0.4   0.6  

三钢闽光  -26.1   0.57   -2.0   0.4  

凌钢股份  -7.4   0.83   -0.6   0.6  

酒钢宏兴  -4.3   0.93   -0.3   0.7  

八一钢铁  -4.4   2.71   -0.3   2.0  

柳钢股份  -7.1   1.09   -0.5   0.8  

马钢股份  -8.2   0.75   -0.6   0.6  

河钢股份  17.9   0.47   1.4   0.4  

板材 

 

宝钢股份  13.6   0.72   1.1   0.5  

鞍钢股份  -19.0   0.48   -1.5   0.4  

首钢股份  2,523.4   0.63   195.0   0.5  

华菱钢铁  7.9   0.80   0.6   0.6  

新钢股份  120.0   0.51   9.3   0.4  

太钢不锈  -13.9   0.70   -1.1   0.5  

本钢板材  -10.1   0.92   -0.8   0.7  

南钢股份  12.1   0.89   0.9   0.7  

安阳钢铁  -2.3   0.90   -0.2   0.7  

山东钢铁  -46.9   0.76   -3.6   0.6  

重庆钢铁  -9.4   0.70   -0.7   0.5  

甬金股份  20.2   1.84   1.6   1.4  

转型 

上海钢联  42.1   5.07   3.3   3.8  

杭钢股份  127.1   0.77   9.8   0.6  

沙钢股份  29.4   1.43   2.3   1.1  

五矿发展  43.0   2.14   3.3   1.6  

中钢天源  18.7   2.52   1.4   1.9  

法尔胜  -182.7   141.80   -14.1   106.1  

金属制品 

 

恒星科技  32.7   1.36   2.5   1.0  

银龙股份  36.1   1.88   2.8   1.4  

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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7.   风险提示 

行业风险主要来自于下游地产、基建开工情况；制造业回暖不及预期将拉低钢铁

全产业链需求。 
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复制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并

注明本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的

引用、删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。

本公司将保留向其追究法律责任的权利。 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是

相对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑

自身特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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