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钢耗[Table_Main] 
持续看好钢铁股配置价值，首推板材与特钢 

增持（维持） 
 

行情回顾：本周申万钢铁上涨 4.1%，领先上证综指 1.3%。涨幅居前的个
股为甬金股份（22.5%）、中信特钢（20.7%）、久立特材（12.18%）。本周螺
纹、热卷、铁矿石、焦炭期货主力合约最新报价分别环比 5.4%、4.7%、
8.4%、3.6%；螺纹、热轧盘面利润环比分别 33.4%、29.4%。  

行业跟踪：本周钢材社会库存 899 万吨，环比增 6.6%；其中长材库存 490

万吨，环比增 10.4%；板材库存 409 万吨，环比增 2.4%。本周全国 237 家
钢贸商出货量 17.3 万吨，环比持平；本周上海终端线螺走货量 1.9 万吨，
环比降 13.5%。高炉剔除淘汰后产能利用率为 83.3%，环比降 1.1pct。钢厂
螺纹钢产线开工率为 68.5%，环比降 2.0pct。本周螺纹、热轧、冷轧、中厚
板毛利分别为 556、692、1070、532 元/吨，环比分别-17.5%、-14.0%、-

13.4%、-24.3%。 

本周观点 

 淡季临近供需尚可，库存增速缓慢。行业逐步进入淡季，钢铁需求逐步

下降，但跟踪的钢铁库存增幅可控，反应实际供需情况尚可，维持 1 月

底钢材社会库存同比增幅为负的判断。受淡季影响，现货价格持续下跌，

但期货价格相对平稳，反映市场预期仍相对乐观，后续一段时间主要看

期货价格。我们认为目前为止，宏微观层面信息偏积极，但考虑到价格

绝对水平仍处高位，预计期货市场可能维持震荡偏强格局。 

 钢铁业绩改善趋势确定。短期钢价下跌，但跟踪的钢铁利润高位稳定，

特别是即时毛利数据有小幅上升趋势。我们维持四季度钢铁公司业绩

同、环比改善的判断；维持 2020 年中提出的钢铁业绩同、环比连续 5-

6 个季度改善的判断。后续两个月宏观真空期，周期股表现主要看业绩，

我们认为钢铁股仍是年报表现较好的几个板块之一，相关标的具备再次

配置价值。 

 投资建议：继续基于制造业复苏逻辑看好钢铁板块，首推板材和特钢。
1）估值历史低位，叠加制造业复苏、海外经济回升，板材企业基本面中
期确定性改善；2）标的：首推宝钢股份（汽车板龙头）、中信特钢（制
造业用轴承钢龙头），关注新钢股份、鞍钢股份、华菱钢铁、河钢资源
（铁矿石龙头）、方大特钢（高弹性长材）、久立特材。 

风险提示：地产需求下滑；制造业回暖不及预期。 
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表 1：行业要闻及动态跟踪 

要闻 
中汽协：2020年 12月汽车行业销量预估完成 280.2 万辆 同比增长 5.4%；西钢集团正在筹划整体退城

环保搬迁；2020 年重卡市场总销量 162.3万辆。 

公告 
广大特材: 关于对外投资设立控股子公司暨战略框架协议进展公告；甬金股份: 关于全资子公司拟对外

投资的公告；中信特钢:关于子公司参与竞买上海电气集团钢管有限公司 40%股权的公告。 
 

资料来源：中汽协，mysteel，choice，东吴证券研究所 
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1.   行情回顾  

本周申万钢铁上涨 4.1%，领先上证综指 1.3%。涨幅居前的个股为甬金股份

（22.5%）、中信特钢（20.7%）、久立特材（12.18%）；跌幅居前的个股为上海钢联（-

11.4%）、恒星科技（-9.9%）、五矿发展（-7.2%）等。特钢、长材、板材、钢管、上

游、转型子版块分别环比 5.0%、-1.3 %、2.8%、-0.3%、1.0%、-5.3%，特钢、钢管、

上游、转型当前 PB 分别为 5.0、1.5、3.2、3.5 倍。 

本周螺纹、热卷、铁矿石、焦炭期货主力合约最新报价分别为 4487 元/吨、4646

元/吨、1067 元/吨、2923 元/吨，周环比分别为 5.4%、4.7%、8.4%、3.6%；螺纹、热

轧盘面利润分别为 513、472 元/吨，环比分别 33.4%、29.4%。 

 

表 2：股票与商品期货周涨幅（截至 2021 年 1 月 8 日） 

类别 本周数据 数值 频率,单位 环比 

股票 

申万钢铁 2329 周 4.1% 

钢铁/A 股  0.65  周 1.3% 

申万钢铁 PE  15.15  周 3.8% 

相对 PE 钢铁/A 股  0.92  周 1.0% 

申万钢铁 PB  1.03  周 3.0% 

相对 PB 钢铁/A 股  0.65  周 0.3% 

期货 

螺纹主力合约 4487 日，元/吨 5.4% 

热卷主力合约 4646 日，元/吨 4.7% 

铁矿主力合约 1067 日，元/吨 8.4% 

焦炭主力合约 2923 日，元/吨 3.6% 

卷螺差（期货） -170 日，元/吨 -55.3% 

螺矿比（期货） 4 日，元/吨 -2.8% 

螺纹升贴水 -63 日，元/吨 -75.2% 

热轧升贴水 -74 日，元/吨 -83.7% 

螺纹盘面利润 513 日，元/吨 33.4% 

热轧盘面利润 472 日，元/吨 29.4% 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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图 1：钢铁板块指数  图 2：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 3：周涨幅前 1/3（截至 2021 年 1 月 8 日）  图 4：周跌幅前 1/3（截至 2021 年 1 月 8 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 

 

图 5：期货连续合约周涨幅  图 6：螺纹钢期现货价差（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 7：期货螺矿比  图 8：螺纹期货盘面利润（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.   基本面跟踪 

本周钢材社会库存 899 万吨，环比增 6.6%；其中长材库存 490 万吨，环比增

10.4%；板材库存 409 万吨，环比增 2.4%。十二月下旬钢厂库存均值 1162 万吨，环

比持平。高炉剔除淘汰后产能利用率为 83.3%，环比降 1.1pct。钢厂螺纹钢产线开工

率为 68.5%，环比降 2.0pct。本周澳、巴、印铁矿石发货量 2847 万吨，环比降 4.3%；

北方 6 港到港量 954.5 万吨，环比增 0.1%。本周铁矿石港口库存 12417 万吨，环比

持平。本周全国 237 家钢贸商出货量 17.3 万吨，环比持平；本周上海终端线螺走货

量 1.9 万吨，环比降 13.5%。 

唐山钢坯（20mm 普方）报价 3800 元/吨，环比涨 0.3%；螺纹 HRB400（全国均

价）报价 4394 元/吨，环比涨 1.2%；热轧 3.0mm（全国均价）为 4660 元/吨，环比涨

0.6%；冷轧 1.0mm（全国均价）为 5668 元/吨，环比涨 0.1%；中板 20mm（全国均

价）为 4541 元/吨，环比降 0.2%。 

原料方面，进口矿（61.5%PB 粉）报价 1146 美元/吨，环比涨 6.6%；国产矿（66%

唐山精粉）报价 1161 元/吨，环比涨 2.2%；焦炭（唐山二级冶金焦）为 2500 元/吨，

环比涨 4.2%；炼焦煤（主焦煤:澳）报价 1420 元/吨，环比持平；动力煤（秦港 Q5500）

报价 858 元/吨，环比涨 8.9%；废钢（6-8mm:张家港）报价 2750 元/吨，环比涨 3.4%。 

本周跟踪的螺纹、热轧、冷轧、中厚板毛利分别为 556、692、1070、532 元/吨，

环比分别-17.5%、-14.0%、-13.4%、-24.3%。 

 

表 3：高频数据跟踪（截至 2021 年 1 月 8 日） 
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类别 本周数据 数值 频率,单位 环比 

盈利 

样本企业盈利比例 77.3% 周，% -1.2pct 

螺纹吨毛利 556 日，元/吨 -17.5% 

热轧毛利 692 日，元/吨 -14.0% 

冷轧毛利 1070 日，元/吨 -13.4% 

中厚板毛利 532 日，元/吨 -24.3% 

钢价 

唐山钢坯（20mm 普方） 3800 日，元/吨 0.3% 

螺纹 HRB400（全国均价) 4394 日，元/吨 1.2% 

热轧 3.0mm（全国均价） 4660 日，元/吨 0.6% 

冷轧 1.0mm（全国均价） 5668 日，元/吨 0.1% 

中板 20mm（全国均价） 4541 日，元/吨 -0.2% 

原料价

格 

进口矿（61.5%PB 粉） 1146 日，美元/吨 6.6% 

国产矿（66%唐山精粉） 1161 日，元/吨 2.2% 

焦炭（唐山二级冶金焦） 2500 日，元/吨 4.2% 

动力煤（秦港 Q5500） 858 日，元/吨 8.9% 

废钢（6-8mm:张家港） 2750 日，元/吨 3.4% 

库存 

钢材社会库存 899 周，万吨 6.6% 

   其中，长材 490 周，万吨 10.4% 

   其中，板材 409 周，万吨 2.4% 

钢厂库存 1162 旬，万吨 0.0% 

供给 

螺纹钢产线开工率 68.5% 周，% -2.0 pct 

大中型钢厂产量（钢协） 216 旬，万吨 0.0% 

全国高炉剔除淘汰后利用率 83.3% 周，% -1.1pct 

高频需

求 

全国 237 家钢贸商出货量 17.3  日，万吨 0.0% 

上海终端线螺走货量 1.9  日，万吨 -13.5% 

钢铁 PMI 新订单 55 月 18.2% 

水泥价格（量） 428 月，元/吨 2.6% 

出口 钢厂出口量 418 月，万吨 - 

电炉 
电弧炉开工率 64.6% 周，% 3.9 pct 

电炉利润 -340  日，元/吨 26.1% 

铁矿石 

铁矿石港口库存 12417 周，万吨 0.0% 

钢厂库存天数（进口矿） 26 周，天 0.0% 

澳、巴、印铁矿石发货量 2847  周，万吨 -4.3% 

北方 6 港铁矿石到港量 954.5 周，万吨 0.1% 

国内矿山开工率 66% 双周，万吨 1.7 pct 

煤焦 焦煤库存（港口+焦化厂） 1705 周，万吨 -1.3% 



 

 

6 / 13 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 行业跟踪周报 
 

焦炭库存（港口+焦化厂） 712  周，万吨 0.5% 

独立焦化厂开工率 76% 周，万吨 3 pct 

动力煤库存-港口 1756 周，万吨 0% 

其他 BDI 1366 日，点 0 

数据来源：mysteel，统计局，海关，东吴证券研究所 

 

图 9：成本滞后一月毛利（元/吨）  图 10：现货价格（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 11：电炉开工率  图 12：全国高炉产能利用率 

 

 

 

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

 

图 13：237 家钢贸商日均出货量（吨）  图 14：钢材总库存（万吨） 
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数据来源：mysteel，东吴证券研究所  数据来源：mysteel，东吴证券研究所 

 

图 15：铁矿石港口库存（万吨）  图 16：焦煤库存（万吨） 

 

 

 

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

 

3.   行业动态 

 

表 4：行业动态一览 

事件 具体内容 

生猪期货正式挂牌交

易，首批上线合约均为

远月合约 

生猪期货于 2021 年 1 月 8 日在大连商品交易所正式挂牌交易。这是 2021 年上市的首

个商品期货新品种，也是我国价值最大的农副产品、首个活体交割期货品种。业内人

士认为，生猪期货将在稳定价格预期、助力产业规模化发展、助力精准扶贫等方面发

挥积极作用。 

全国机动车驾驶人达

4.56亿，70 个城市保有

量超百万辆 

据公安部统计，2020 年全国机动车保有量达 3.72亿辆，其中汽车 2.81 亿辆；机动车

驾驶人达 4.56亿人，其中汽车驾驶人 4.18亿人。2020 年全国新注册登记机动车 3328

万辆，新领证驾驶人 2231万人。 
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新注册登记机动车 3328 万辆，同比增加 114 万辆。2020 年，全国新注册登记机动车

3328万辆，比 2019年增加 114万辆，增长 3.56%。分季度看，一季度新注册登记机动

车 577万辆，同比下降 21.17%，受新冠肺炎疫情影响明显；二季度新注册登记机动车

836万辆，同比增长 7.18%，机动车消费市场开始复苏；三季度、四季度新注册登记机

动车分别为 903 万辆、1012万辆，同比增长 20.48%、29.27%，三四季度机动车消费市

场明显反弹，保持快速增长态势。 

中汽协：2020年 12 月汽

车行业销量预估完成

280.2 万辆 同比增长

5.4% 

据中汽协会数据微信客户端 1 月 6 日消息，根据中国汽车工业协会统计的重点企业旬

报情况预估，2020 年 12 月，汽车行业销量预估完成 280.2 万辆，环比增长 1.2%，同

比增长 5.4%；细分车型来看，乘用车销量同比增长 5.9%，商用车销量同比下降 4.4%。 

2020 年，汽车行业累计销量预估完成 2527.2 万辆，同比下降 1.9%；细分车型来看，

乘用车销量同比下降 6.1%，商用车销量同比增长 18%。 

全球制造业 PMI 连续 6

个月保持在荣枯线以上 

中国物流与采购联合会 6日发布的数据显示，2020年 12月份全球制造业 PMI为 55.2%，

较 2020 年 11月上升 1.3个百分点，连续 6 个月保持在 50%以上。 

根据中国物流与采购联合会当日发布的数据，2020年，受新冠肺炎疫情影响，全球制

造业增速有所放缓，全球制造业 PMI 全年均值为 49.7%，较 2019年同期下降 0.4个百

分点。 

中信特钢拟竞购上海电

气钢管 40%股权 

从中信特钢获悉，中信股份 1 月 5 日发布公告，2020 年 12 月 7 日，上海电气(集团)

总公司(上海电气)于上海联合产权交易所挂牌转让其所持有的上海电气集团钢管有限

公司(电气钢管)40%股权，挂牌底价为 4.00亿元。 

该公司附属中信特钢(000708.SZ)于 2021 年 1 月 4 日召开第九届董事会第六次会议及

第九届监事会第五次会议，审议并通过《关于子公司参与竞买上海电气集团钢管有限

公司 40%股权的议案》，同意以中信特钢全资子公司中信泰富特钢经贸有限公司(特钢

经贸)作为意向受让方，受让上海电气持有的电气钢管 40%股权。 

公告称，电气钢管是上海电气为控股天津钢管制造有限公司(天津钢管)而专门设立的

一家平台公司，其持有的核心资产为所持天津钢管 51.02%股权。天津钢管承继了天津

钢管集团股份有限公司原 350 万吨无缝钢管产能相关的核心资产。为完善战略布局、

谋求长足发展，中信特钢拟通过特钢经贸为参与竞买主体，以自有及自筹资金参与本

次交易的竞买程序。 

西钢集团正在筹划整体

退城环保搬迁 

从上海证券交易所获悉，2021年 1月 4日，西宁特殊钢股份有限公司接控股股东西宁

特殊钢集团有限责任公司（以下简称“西钢集团”）通知，西钢集团正在筹划整体退城

环保搬迁工作，该事项尚处于前期论证阶段，有关方案尚未确定，后续亦需获得相关

主管部门履行决策审批程序。 

2020年重卡市场总销量

162.3 万辆 

根据第一商用车网最新掌握的数据，2020 年 12 月份，我国重卡市场预计销售各类车

型约 11.4 万辆，环比下降 16%，同比增长 24%。11.4万辆的水平，虽然放到 2020年全

年来看不算很高，甚至不如大多数月份，但同样是重卡行业 12月份销量的新高，比上

一个历史纪录——2019 年 12 月（9.22 万辆）多出了 2.2 万辆左右；这是重卡行业自

2020 年以来第十次刷新历史纪录，也是从 4 月份以来连续第九次创下月度销量的新
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高。 

在一系列利好因素的刺激下，2020年重卡市场总销量最终定格在 162.3 万辆，刷新了

全球重卡年销量纪录，比上年同期（117.4 万辆）上涨 38%，净增长近 45 万辆。这是

全球重卡发展史上的里程碑事件，预计中国的重卡年销量将占到全球重卡行业销量的

7 成左右。 

数据来源：中汽协，大商所，mysteel，东吴证券研究所 

 

4.   上市公司公告 

 

表 5：上市公司公告汇总 

事件 具体内容 

广大特材 : 关于对外投资

设立控股子公司暨战略框

架协议进展公告 

根据《出资协议》的约定，公司与东汽公司共同出资设立德阳广大东汽新材料有限

公司（暂定名，最终以工商登记部门核准登记结果为准；以下简称“合资公司”）。 

合资公司注册资本为 10,000.00 万元，其中广大特材以现金出资 35,000.00 万元,出

资占比为 51%；东汽公司以非现金资产出资 33,599.86 万元，出资占比为 49%，双

方投资金额超出认缴注册资本的部分计入资本公积金。 

甬金股份 : 关于使用部分

闲置募集资金进行现金管

理的进展公告 

浙江甬金金属科技股份有限公司（以下简称“公司”）于 2020 年 12 月 29 日召开第

四届董事会第二十次会议、第四届监事会第十五次会议，分别审议通过了《关于使

用部分闲置募集资金进行现金管理的议案》，公司独立董事、保荐机构亦发表了明确

的同意意见。议案同意了在确保不影响募投项目建设和募集资金使用的情况下，公

司使用不超过人民币 5 亿元（含 5 亿元）的部分闲置募集资金进行现金管理，向各

金融机构购买安全性高、流动性好的保本型理财产品、定期存款、结构性存款或协

定存款产品。上述现金管理期限为自本次董事会审议通过之日起 12 个月。在上述使

用期限及额度内，资金可以循环滚动使用。 

甬金股份 : 关于全资子公

司拟对外投资的公告 

2021 年 1 月 8 日，公司第四届董事会第二十一次会议审议通过了《关于对外投资的

议案》，同意公司在南通高新技术产业开发区投资建设年产 10 万吨不锈钢钢管及配

件项目。该项目通过江苏甬金设立控股项目公司（项目公司实际控制方为江苏甬金，

拟持股 51%-70%，并拟引进国内钢管行业具有较高市场品牌影响力和先进技术的企

业作为合作方，最终项目公司股权结构安排以公司及其他合作方商定结果为准）的

形式实施，项目公司名称为“江苏甬金不锈钢管业有限公司”（暂定名，最终以工商

部门注册登记为准）。项目总投资额约为 10.5 亿元,其中固定资产投资 5.58 亿元，项

目分二期建设，其中一期工程计划建设期为 15 个月、二期工程计划建设期为 24 个

月。 

久立特材:关于回购公司股

份方案的公告 

1、回购股份的种类：公司已发行的 A 股股份； 

2、回购用途：用于员工持股计划或者股权激励； 
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3、回购价格：不超过人民币 15.00 元/股（含）； 

4、回购数量：按照回购价格不超过人民币 15.00 元/股（含）、回购金额不低于人民

币 1.5 亿元（含）且不超过人民币 3 亿元（含）测算，本次回购股份数量区间为 1,000

万股（含）至 2,000 万股（含）之间，占截止 2021 年 1 月 7 日公司总股本的比例为

1.02%至 2.05%。 

友发集团：关于使用自有资

金购买理财产品到期收回

的公告 

本次收回理财金额：84000 万元 

委托理财产品名称： 

（1）利多多公司稳利 20JG9815 期（天津专属）人民币对公结构性存款（以下简称

“利多多”）； 

（2）平安银行对公结构性存款（100%保本挂钩汇率）2020 年 18796 期人民币产品

（以下简称“结构性存款 18796 期”）； 

（3）平安银行对公结构性存款（100%保本挂钩汇率）2020 年 18797 期人民币产品

（以下简称“结构性存款 18797 期”） 

韶钢松山:关于选举解旗先

生为公司董事长的公告 

2021 年 1 月 7 日，公司董事会选举解旗先生为公司董事长，其任期为董事会通过之

日起与第八届董事会相同。 

中信特钢:关于子公司参与

竞买上海电气集团钢管有

限公司 40%股权的公告 

2020 年 12 月 7 日，上海电气（集团）总公司（以下简称“上海电气”）于上海联合

产权交易所挂牌转让其所持有的上海电气集团钢管有限公司（以下简称“电气钢

管”）40%股权，挂牌底价为 4.00 亿元。 

数据来源：choice，东吴证券研究所 

 

5.   行业估值一览 

本周钢铁板块 PE15.15 倍，PB1.03 倍，相对 PE0.92 倍，相对 PB0.65 倍；板块

估值有所回升，但仍处于历史低位。 

 

表 6：板块与上市公司估值一览（截至 2021 年 1 月 8 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  16.5   1.58    

钢铁Ⅱ（申万）  15.15   1.03  0.92  0.65  

特钢 

中信特钢  21.9   5.0   1.3   3.1  

西宁特钢  207.7   2.8   12.6   1.8  

ST 抚钢  58.5   6.4   3.5   4.0  

久立特材  17.8   2.5   1.1   1.6  
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永兴材料  98.3   5.8   5.9   3.7  

钢研高纳  102.2   7.5   6.2   4.8  

应流股份  103.0   4.3   6.2   2.7  

广大特材  29.6   3.2   1.8   2.1  

钢管 

新兴铸管  9.2   0.7   0.6   0.4  

金洲管道  5.5   1.2   0.3   0.7  

常宝股份  11.3   0.9   0.7   0.6  

上游 

河钢资源  24.3   2.7   1.5   1.7  

金岭矿业  20.9   1.6   1.3   1.0  

宏达矿业  34.3   3.6   2.1   2.3  

ST 地矿  -12.1   4.3   -0.7   2.7  

攀钢钒钛  93.6   2.0   5.7   1.2  

鄂尔多斯  12.2   1.2   0.7   0.8  

方大炭素  56.7   1.8   3.4   1.1  

濮耐股份  15.4   1.6   0.9   1.0  

长材 

韶钢松山  5.8   1.1   0.4   0.7  

三钢闽光  5.8   0.8   0.4   0.5  

凌钢股份  15.7   0.8   0.9   0.5  

酒钢宏兴  29.8   0.8   1.8   0.5  

八一钢铁  32.3   1.3   1.9   0.8  

柳钢股份  6.3   1.2   0.4   0.7  

马钢股份  17.0   0.7   1.0   0.5  

河钢股份  12.3   0.5   0.7   0.3  

板材 

宝钢股份  12.8   0.8   0.8   0.5  

鞍钢股份  21.9   0.6   1.3   0.4  

首钢股份  16.7   0.7   1.0   0.4  

华菱钢铁  5.2   1.0   0.3   0.6  

新钢股份  5.6   0.7   0.3   0.4  

太钢不锈  16.1   0.7   1.0   0.4  

本钢板材  34.6   0.6   2.1   0.4  

南钢股份  8.7   0.8   0.5   0.5  

安阳钢铁  -70.5   0.7   -4.3   0.5  

山东钢铁  22.5   0.7   1.4   0.5  

重庆钢铁  22.8   0.7   1.4   0.4  

甬金股份  20.8   2.5   1.3   1.6  

转型 
上海钢联  59.4   8.6   3.6   5.4  

杭钢股份  20.5   0.9   1.2   0.6  
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沙钢股份  39.9   4.7   2.4   3.0  

五矿发展  26.0   1.7   1.6   1.1  

中钢天源  25.5   2.6   1.5   1.6  

*ST 尔胜  -2.0   -52.5   -0.1   -33.2  

金属制品 
恒星科技  63.7   1.4   3.8   0.9  

银龙股份  23.8   1.7   1.4   1.1  

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 17：钢铁板块相对 PE  图 18：钢铁板块相对 PB 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

6.   风险提示 

行业风险主要来自于下游地产——16 年以来地产新开工及投资数据持续超预期，

未来存在均值回归的压力，但地产本轮韧性超预期，短期尚无回落迹象；制造业回暖

不及预期将拉低钢铁全产业链需求。
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