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重点股票  
2019A 2020E 2021E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

宝钢股份 0.56 10.92 0.58 10.51 0.63 9.65 谨慎推荐 

河钢资源 0.81 30.80 1.52 16.37 4.04 6.17 谨慎推荐 
 

资料来源：财信证券 

 

投资要点： 

 粗钢产量：根据国家统计局的数据显示，2020 年前 11 月，我国粗钢

产量累计 9.61 亿吨，同比增长 5.5%；2020 年 1-11 月份，全国粗钢表

观消费量 9.47 亿吨，同比增加 9.9%，我们预计 2020 年全年粗钢表观

需求量或达 10.3 亿吨，产量将有望达到 10.5 亿吨，首次突破 10 亿吨

大关。2020 年，下游行业迅速复工复产拉动了钢材市场景气，钢价走

强，钢企生产动能较强。总的来看，工信部和环保部要求压制 2021

年粗钢产量，但 2021 年经济修复趋势延续的基调下，粗钢总产量或微

弱波动。  

 制造业用钢好于建材用钢：根据冶金工业规划研究院，2020 年全球钢

材需求量为 17.47 亿吨，同比下降 2.5%；2021 年全球钢材需求量为

18.33 亿吨，同比增长 4.9%。2020 年我国地产拿地数据较 2019 年有

回升，支撑 2021 年开工，另外前期新开工带来的大量施工面积将支撑

地产用钢的需求。2021 年宏观经济正常化，基建托底必要性稍降，预

计基建 2021 年用钢需求偏弱。2020 年汽车，家电需求回暖，拉动制

造业用钢景气，2021 年海外从疫情中持续恢复，则板材需求可观；2020

年 6 月-9 月工业用地成交面积有 30%以上的增速，支撑明年板材需求；

工程机械 2020 年受基建逆周期调控，环保政策影响和更新需求拉动，

增长可观，2021 年更新需求持续释放，但基建调控力度减弱，机械用

钢或弱化。冶金工业规划研究院预测 2021 年粗钢需求维持小幅增长，

粗钢产量微增 1.4%。我们预计 2021 年制造业用钢好于建筑用钢。  

 2021 年铁矿石供给偏紧：从四大矿来看，2021 年铁矿石产能冲击有

限，力拓以产能置换为主，Koodaideri 矿山将于 2022 年投产，Western 

Turner Syncline二期正在实施，预计 2021年投产；必和必拓 South Flank

铁矿预计 2021 年中旬投产，替代年产 8000 万吨的杨迪矿；FMG给出

2021 财年目标 1.78 亿吨左右，增长有限；淡水河谷下调 2020 年产量，

2021 年预计复产 2500 万吨产能。2021 年四大矿新增产能冲击 2.4%，

国内矿山供给增幅不大，铁矿石供给依旧偏紧平衡。 

 投资建议：建议关注受益于制造业复苏的龙头钢企宝钢股份，受益于

铁矿石价格上涨的资源标的河钢资源。  

 风险提示：世界经济复苏不及预期；国际环境风险 
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图 1：世界钢材需求量（亿吨）  图 2：我国粗钢产量和需求量（亿吨） 

 

 

 

资料来源：wind，冶金工业规划研究院，财信证券  资料来源：wind，冶金工业规划研究院，财信证券 

 

 

图 3： 2020 年单月基建投资新增同比前高后低  图 4：地产新开工面积增速快速修复（%） 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

 

图 5：地产、工业用地拿地同比（12 周平滑）   图 6：挖掘机产量同比（%）  

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 
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表 1：主流矿商铁矿石供给（百万吨） 

 
2019 2020（E）  2021（E）  

力拓  327 329 329 

必和必拓 240 248.5 248.5 

淡水河谷 302 307 332 

FMG 168 178 178 

合计  1037 1062.5 1087.5 

供给冲击  
 

2.5%  2.4%  

资料来源：公司财报，财信证券 

 

图 7：国内铁矿石原矿生产（%） 

 

资料来源：wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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