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钢耗[Table_Main] 
现货钢价及毛利见底回升 

增持（维持） 
 

行情回顾：本周申万钢铁下跌 4.1%，落后上证综指 0.7%。涨幅居前的个
股为*ST 胜尔（15.3%）、宏达矿业（13.4%）、华菱钢铁（7.5%）。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-2.3%、-0.9%、-

6.7%、-8.8%；螺纹、热轧盘面利润环比分别-37.4%、-30.8%。  

行业跟踪：本周钢材社会库存 1156 万吨，环比增 13.8%；其中长材库存
734 万吨，环比增 22.8%；板材库存 422 万吨，环比降 0.9%。高炉剔除淘
汰后产能利用率为 82.4%，环比增 0.2pct。钢厂螺纹钢产线开工率为 62.6%，
环比降 4.9pct。本周螺纹、热轧、冷轧、中厚板毛利分别为 385、446、710、
367 元/吨，环比分别 9.1%、10.5%、11.3%、11.0%。 

本周观点 

 现货钢价有见底迹象，毛利有所回升。12 月中旬以来，钢价持续杀跌，

本周开始则呈现见底迹象，各品种均有部分地区价格开始小幅反弹，其

中长材价格已经反弹两周有余。见底反弹的原因，我们推测可能有几点：

1）临近春节，市场交易转为清淡，价格走稳，也不排除部分贸易商冬储

需求启动；2）部分高成本钢厂开始逐步减产，但从跟踪产能利用率看

减产幅度尚不大；3）海外需求持续恢复，近期钢材出口持续大幅回升，

对国内市场或形成支撑，海外钢材价格目前除了亚洲持平外，整体仍延

续上涨态势。总体上，目前时点，钢铁市场利好因素逐步累积，后市或

逐步偏向乐观。 

 季节性趋势可能好于往年。临近春节，跟踪的钢铁库存情况，垒库存趋

势较往年滞后一周，今年冬天全社会库存数据，同比增速快速回落，目

前已经下降 22%；跟踪的现货成交量情况，趋势上较往年滞后两周，总

体上目前微观供需状况要好于往年。对于冬储，目前贸易商分歧较大，

总体影响可能偏中性。 

 钢铁四季度业绩总体不错。四季度虽然铁矿石涨幅较大，但大部分钢材

品种仍能覆盖成本上升，特别是冷轧、热轧、特钢等利润大幅扩张，长

材等品种相对较弱。近期发布业绩预告的宝钢、华菱、首钢等环比趋势

均持平或增加。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。 

 继续看好制造业上游材料核心资产：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，板材及特钢行业基本面中去改善；2）
优选具备全球竞争力，以及兼具成长性的核心资产：宝钢股份（汽车板
龙头）、中信特钢（轴承钢龙头）、久立特材（不锈钢管龙头），关注港股
天工国际（工模具钢与高速钢龙头）、河钢资源（稀缺的铁矿石标的）、
新钢股份、鞍钢股份、华菱钢铁等。 

风险提示：地产需求下滑；制造业回暖不及预期。 
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策略》2021-01-11   
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表 1：行业要闻及动态跟踪 

要闻 太钢集团力争 2025 年钢铁产业规模达到 2500 万吨；世界首条七机架不锈钢冷连轧机组正式投产。 

公告 友发集团：2020 年前三季度权益分派实施公告；包钢股份：2020 年年度业绩预减公告。 
 

资料来源：商务部，mysteel，choice，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 行业跟踪周报 
 

 

1.   行情回顾  

本周申万钢铁下跌 4.1%，落后上证综指 0.7%。涨幅居前的个股为*ST 胜尔

（15.3%）、宏达矿业（13.4%）、华菱钢铁（7.5%）；跌幅居前的个股为永兴材料（-

26.9%）、应流股份（-12.7%）、河钢资源（-11.9%）等。特钢、长材、板材、钢管、

上游、转型子版块分别环比-7.8%、-4.4%、-3.1%、-2.9%、-4.6%、-6.6%，特钢、钢

管、上游、转型当前 PB 分别为 4.6、1.3、3.1、3.2 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 4267 元/吨、4390

元/吨、990 元/吨、2554 元/吨，周环比分别为-2.3%、-0.9%、-6.7%、-8.8%；螺纹、

热轧盘面利润分别为 182、105 元/吨，环比分别-37.4%、-30.8%。 

 

表 2：股票与商品期货周涨幅（截至 2021 年 1 月 29 日） 

类别 本周数据 数值 频率,单位 环比 

股票 

申万钢铁 2240 周 -4.1% 

钢铁/A 股  0.64  周 -0.7% 

申万钢铁 PE  14.58  周 -4.1% 

相对 PE 钢铁/A 股  0.91  周 -0.5% 

申万钢铁 PB  0.99  周 -3.9% 

相对 PB 钢铁/A 股  0.64  周 -0.6% 

期货 

螺纹主力合约 4267 日，元/吨 -2.3% 

热卷主力合约 4390 日，元/吨 -0.9% 

铁矿主力合约 990 日，元/吨 -6.7% 

焦炭主力合约 2554 日，元/吨 -8.8% 

卷螺差（期货） -320 日，元/吨 18.5% 

螺矿比（期货） 4 日，元/吨 4.7% 

螺纹升贴水 -83 日，元/吨 -536.8% 

热轧升贴水 -280 日，元/吨 47.4% 

螺纹盘面利润 182 日，元/吨 -37.4% 

热轧盘面利润 105 日，元/吨 -30.8% 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 行业跟踪周报 
 

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 29 日）  图 4：周跌幅前 1/3（截至 2021 年 1 月 29 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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[Table_Yemei] 行业跟踪周报 
 

 

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 1156 万吨，环比增 13.8%；其中长材库存 734 万吨，环比增

22.8%；板材库存 422 万吨，环比降 0.9%。一月中旬钢厂库存均值 1404 万吨，环比

增 7.8%。高炉剔除淘汰后产能利用率为 82.4%，环比增 0.2pct。钢厂螺纹钢产线开工

率为 62.6%，环比降 4.9pct。本周澳、巴、印铁矿石发货量 1977 万吨，环比降 7.4%；

北方 6 港到港量 1135.2 万吨，环比降 27.2%。本周铁矿石港口库存 12501 万吨，环

比增 0.5%。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 0.4 万吨，环比降 54.7%。 

唐山钢坯（20mm 普方）报价 3860 元/吨，环比涨 0.8%；螺纹 HRB400（全国均

价）报价 4326 元/吨，环比涨 0.3%；热轧 3.0mm（全国均价）为 4555 元/吨，环比涨

0.7%；冷轧 1.0mm（全国均价）为 5410 元/吨，环比涨 1.0%；中板 20mm（全国均

价）为 4487 元/吨，环比涨 0.4%。 

原料方面，进口矿（61.5%PB 粉）报价 1110 美元/吨，环比跌 4.1%；国产矿（66%

唐山精粉）报价 1293 元/吨，环比涨 3.5%；焦炭（唐山二级冶金焦）为 2800 元/吨，

环比涨 3.7%；炼焦煤（主焦煤:澳）报价 1420 元/吨，环比持平；动力煤（秦港 Q5500）

报价 818 元/吨，环比跌 15.5%；废钢（6-8mm:张家港）报价 2810 元/吨，环比跌 0.7%。 

本周跟踪的螺纹、热轧、冷轧、中厚板毛利分别为 385、446、710、367 元/吨，

环比分别 9.1%、10.5%、11.3%、11.0%。 

 

表 3：高频数据跟踪（截至 2021 年 1 月 29 日） 
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[Table_Yemei] 行业跟踪周报 
 

类别 本周数据 数值 频率,单位 环比 

盈利 

样本企业盈利比例 68.1% 周，% -6.8pct 

螺纹吨毛利 385 日，元/吨 9.1% 

热轧毛利 446 日，元/吨 10.5% 

冷轧毛利 710 日，元/吨 11.3% 

中厚板毛利 367 日，元/吨 11.0% 

钢价 

唐山钢坯（20mm 普方） 3860 日，元/吨 0.8% 

螺纹 HRB400（全国均价) 4326 日，元/吨 0.3% 

热轧 3.0mm（全国均价） 4555 日，元/吨 0.7% 

冷轧 1.0mm（全国均价） 5410 日，元/吨 1.0% 

中板 20mm（全国均价） 4487 日，元/吨 0.4% 

原料价

格 

进口矿（61.5%PB 粉） 1110 日，美元/吨 -4.1% 

国产矿（66%唐山精粉） 1293 日，元/吨 3.5% 

焦炭（唐山二级冶金焦） 2800 日，元/吨 3.7% 

动力煤（秦港 Q5500） 818 日，元/吨 -15.5% 

废钢（6-8mm:张家港） 2810 日，元/吨 -0.7% 

库存 

钢材社会库存 1156 周，万吨 13.8% 

   其中，长材 734 周，万吨 22.8% 

   其中，板材 422 周，万吨 0.9% 

钢厂库存 1404 旬，万吨 7.8% 

供给 

螺纹钢产线开工率 62.6% 周，% -4.9 pct 

大中型钢厂产量（钢协） 222 旬，万吨 -24.2% 

全国高炉剔除淘汰后利用率 82.4% 周，% 0.2 pct 

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 0.4  日，万吨 -54.7% 

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 485 月，万吨 - 

电炉 
电弧炉开工率 58.5% 周，% -10.1 pct 

电炉利润 -450  日，元/吨 17.7% 

铁矿石 

铁矿石港口库存 12501 周，万吨 0.5% 

钢厂库存天数（进口矿） 26 周，天 0.0% 

澳、巴、印铁矿石发货量 1977  周，万吨 -7.4% 

北方 6 港铁矿石到港量 1135.2 周，万吨 -27.2% 

国内矿山开工率 66% 双周，万吨 0.1 pct 

煤焦 焦煤库存（港口+焦化厂） 1733 周，万吨 1.8% 
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[Table_Yemei] 行业跟踪周报 
 

焦炭库存（港口+焦化厂） 693  周，万吨 4.7% 

独立焦化厂开工率 78% 周，万吨 1 pct 

动力煤库存-港口 1624 周，万吨 0% 

其他 BDI 1470 日，点 -340 

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 

西北联合钢铁有限公司

在西咸新区注册成立 

陕钢集团等六家陕晋川甘论坛区域内重点钢铁企业于 2021 年 1 月 28 日，在西咸新区

注册成立了西北联合钢铁有限公司。西北联钢由陕西钢铁集团有限公司、山西建龙实

业有限公司、山西晋南钢铁集团有限公司、山西晋城钢铁控股集团有限公司、山西高

义钢铁有限公司、山西建邦集团有限公司六家单位发起组建，包含 9 家钢铁生产企业，

钢铁产能超过 6000 万吨。 

商务部：推动汽车等消

费品由购买管理向使用

管理转变 

商务部消费促进司司长朱小良 29 日表示将重点抓好五个方面工作。其中，在提升传统

消费方面，他指出，将推动汽车等消费品由购买管理向使用管理转变，深化汽车流通

放管服改革，鼓励开展汽车下乡和汽车、家电、家具以旧换新。 
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欧洲钢企：豪掷千亿欧，

猛攻碳中和 

目前，欧洲的主要钢厂均确定了在 2050 年前实现碳中和的目标。SSAB(瑞典钢铁集团）

提出“到 2045 年实现无化石燃料冶金、2026 年投放无化石燃料钢铁产品”的总体目

标；LibertyGroup（利百得钢铁集团）更为超前，提出到 2030 年实现碳中和的目标。

不过，尽管目标宏伟，但欧洲钢铁行业普遍认为，实现碳中和需要巨大的投资，预计

成本将较当前水平提高 35%~100%。据初步预算，为实现这些目标，欧洲钢铁行业将

投入上千亿欧元资金。 

世界首条七机架不锈钢

冷连轧机组正式投产 

1 月 25 日，中冶南方建设的青拓科技七机架冷连轧机一次热负荷试车成功，世界首条

七机架不锈钢冷连轧机组正式投入生产。 

太钢集团力争2025年钢

铁产业规模达到2500万

吨 

高祥明在报告中明确提出了 2021 年和“十四五”的主要奋斗目标：2021 年产钢 1505

万吨，其中不锈钢 640 万吨，实现营业收入 1080 亿元，利润总额 45 亿元，到 2023 年

末，钢铁产业规模力争达到 2000 万吨，其中不锈钢 1500 万吨，营业收入 1500 亿元以

上，利润总额 66 亿元；到 2025 年末，钢铁产业规模力争达到 2500 万吨，其中不锈钢

1800 万吨，镍、铬资源自给率分别达到 30%和 50%以上，铁精矿粉产量力争翻番，多

元板块力争成为本区域、本行业头部企业，太钢整体实现两千亿级营业收入、百亿级

利润。 

2020 年中国不锈钢产量

达 3013.9 万吨 

2020 年，全国不锈钢粗钢产量为 3013.9 万吨，同比增加 73.94 万吨、增长 2.51%。其

中，Cr-Ni 系不锈钢（300 系）产量为 1437.96 万吨，同比增加 88.74 万吨、增长 6.58%，

占比为 47.71%、上升 1.82 个百分点；Cr 系不锈钢（400 系）产量为 592.50 万吨，同

比增加 42.24 万吨、增长 7.68%，占比为 19.66%、上升 0.94 个百分点；Cr-Mn 系不锈

钢（“200”系）产量为 964.32 万吨，同比减少 58.09 万吨、下降 5.68%，占比为 32.00%、

所占份额下降 2.78 个百分点；双相不锈钢产量为 191432 吨，同比增加 10489 吨、增

长 5.8%。 

交通运输部：2020 年交

通运输主要指标“先降

后升” 

交通运输部新闻发言人吴春耕 28 日介绍，从 2020 年交通运输经济运行有关情况来看，

受疫情影响，交通运输主要指标出现比较大波动，特别经过年初的大幅下降后持续恢

复，总体上呈现“先降后升”的走势。 

数据来源：商务部，交通运输部，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 

华菱钢铁:关于子公司汽车

板公司二期建设项目的投

资公告 

1、汽车板公司拟实施二期建设项目，项目总投资估算为 107,002.77 万元。项目投产

后，汽车板公司酸轧线产能将由每年 150 万吨提升到 200 万吨，镀锌线和连退线产

能将由 115 万吨提升到 160 万吨。 

2、安米与华菱集团拟在湖南省国资委的见证下签署《深化合作协议》，各方将给予

VAMA 可持续发展的关键支持，将其打造为中国汽车钢材市场排名领先的供应商。 
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友发集团：2020 年前三季

度权益分派实施公告 

本次利润分配以方案实施前的公司总股本 1,411,556,600 股为基数，每股派发现金红

利 0.45 元（含税），共计派发现金红利 635,200,470 元。 

马钢股份：2020 年年度业

绩预增公告 

1、经财务部门初步测算，公司预计 2020 年年度实现归属于上市公司股东的净利润

人民币 19.79 亿元左右，与上年同期相比，将增加约人民币 8.51 亿元左右，同比增

加 75.44%左右。 

2、归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 14.18 亿元左右，与上年同期

相比，将减少约人民币 2.18 亿元左右，同比减少 13.33%左右。 

首钢股份：2020 年度业绩

预告 

预计 2020 年年度实现归属于上市公司股东的净利润人民币 17.5 亿元-18.5 亿元，比

上年同期增长 47.55%-55.99%，基本每股收益 0.33-0.35 元/股。 

新兴铸管：2020 年度业绩

预告 

预计 2020 年年度实现归属于上市公司股东的净利润人民币 16.5 亿元-19.5 亿元，比

上年同期增长 10%-30%，基本每股收益 0.41-0.49 元/股。 

包钢股份：2020 年年度业

绩预减公告 

1、预计 2020 年年度实现归属于上市公司股东的净利润为 35,000 万元到 45,500 万

元，与上年同期相比，将减少 21,293.07 万元到 31,793.07 万元，同比减少 31.88%

到 47.60%。 

2、归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 37,601.61 万元到 48,101.61 万

元，与上年同期相比，将减少 17,929.17 万元到 28,429.17 万元，同比减少 27.15%到

43.05%。 

新兴铸管：2021 年预算计

划的公告 

2021 年预算目标：实现营业收入 445 亿元，营业成本对应控制在 383.41 亿元。主要

产品产量：铸管及管件 309 万吨，钢材 596 万吨，铸件 12.6 万吨，钢管及管坯 1 万

吨，钢格板 8 万吨。 

酒钢宏兴：2020 年度业绩

预告 

1.公司预计 2020 年度实现归属于上市公司股东的净利润 5.06 亿元，与上年同期相

比降低 7.31 亿元，降幅 59.12%。 

2.预计归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 4.71 亿元，与上年同期相比

降低 6.74 亿元，降幅 58.88%。 

常宝股份：2020 年度业绩

预告 

预计 2020 年年度实现归属于上市公司股东的净利润人民币 1.1 亿元-1.5 亿元，比上

年同期增长-81.70%--75.05%，基本每股收益 0.12-0.16 元/股。 

南钢股份：关于拟收购浙江

万盛股份有限公司的公告 

公司拟以现金方式出资合计不超过 282,311 万元收购万盛股份（以下简称“本次投

资”）。拟认购万盛股份非公开发行股份 7,700 万股，认购总价款不超过 157,311 万

元（以下简称“本次认购”）；若经公司确认的 2021 年万盛股份半年报利润超过 2 亿

元（含）且本次认购获得中国证监会的批准、公司成为万盛股份控制人，公司将按

《股份转让协议》的约定支付转让价格溢价 6,350 万元。 

华菱钢铁：2020 年度业绩

预增公告 

预计 2020 年年度实现归属于上市公司股东的净利润人民币 63 亿元-65 亿元，比上

年同期增长 43.46%-48.02%，基本每股收益 1.0279-1.0605 元/股。 

ST 抚钢：2020 年年度业绩

预增公告 

1、抚顺特殊钢股份有限公司（以下简称“公司”）2020 年度实现归属于上市公司股

东的净利润预计在 53,000 万元至 59,000 万元之间，与上年同期相比增加 75.48%至

95.34%。 

2、公司 2020 年度归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润预计在 47,500
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万元至 51,500 万元之间，与上年同期相比增长约 127.18%到 146.32%。 

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 PE14.58 倍，PB0.99 倍，相对 PE0.91 倍，相对 PB0.64 倍；板块

估值有所回落，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 29 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  16.0   1.54    

钢铁Ⅱ（申万）  14.58   0.99  0.91  0.64  

特钢 

中信特钢  23.2   5.3   1.4   3.4  

西宁特钢  175.2   2.4   10.9   1.5  

ST 抚钢  54.2   5.9   3.4   3.8  

久立特材  19.6   2.7   1.2   1.7  

永兴材料  81.4   4.7   5.1   3.1  

钢研高纳  87.5   6.4   5.5   4.2  

应流股份  99.0   4.2   6.2   2.7  

广大特材  24.7   2.7   1.5   1.8  

钢管 

新兴铸管  8.8   0.7   0.6   0.4  

金洲管道  5.8   1.2   0.4   0.8  

常宝股份  9.7   0.8   0.6   0.5  

上游 

河钢资源  22.1   2.5   1.4   1.6  

金岭矿业  17.9   1.4   1.1   0.9  

宏达矿业  37.8   4.0   2.4   2.6  

ST 地矿  -11.3   4.1   -0.7   2.6  

攀钢钒钛  84.1   1.8   5.2   1.1  

鄂尔多斯  12.0   1.2   0.8   0.8  

方大炭素  59.6   1.9   3.7   1.2  

濮耐股份  13.8   1.4   0.9   0.9  

长材 
韶钢松山  5.5   1.1   0.3   0.7  

三钢闽光  5.5   0.8   0.3   0.5  
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凌钢股份  14.2   0.8   0.9   0.5  

酒钢宏兴  27.8   0.8   1.7   0.5  

八一钢铁  29.0   1.1   1.8   0.7  

柳钢股份  6.8   1.2   0.4   0.8  

马钢股份  16.1   0.7   1.0   0.5  

河钢股份  11.3   0.4   0.7   0.3  

板材 

宝钢股份  12.8   0.8   0.8   0.5  

鞍钢股份  19.4   0.5   1.2   0.3  

首钢股份  16.9   0.7   1.1   0.5  

华菱钢铁  5.3   1.0   0.3   0.6  

新钢股份  4.9   0.6   0.3   0.4  

太钢不锈  15.1   0.6   0.9   0.4  

本钢板材  31.8   0.6   2.0   0.4  

南钢股份  8.3   0.8   0.5   0.5  

安阳钢铁  -60.8   0.6   -3.8   0.4  

山东钢铁  21.3   0.7   1.3   0.4  

重庆钢铁  21.7   0.6   1.4   0.4  

甬金股份  18.8   2.2   1.2   1.4  

转型 

上海钢联  53.4   7.7   3.3   5.0  

杭钢股份  20.1   0.9   1.3   0.6  

沙钢股份  36.3   4.3   2.3   2.8  

五矿发展  25.8   1.7   1.6   1.1  

中钢天源  25.5   2.6   1.6   1.7  

*ST 尔胜  -2.7   -71.2   -0.2   -46.3  

金属制品 
恒星科技  61.6   1.3   3.8   0.9  

银龙股份  26.4   1.9   1.6   1.3  

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 
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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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