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超配 

（调高评级） 
 

 

2021 年 03 月 03 日 

 一年该行业与上证综指走势比较 行业投资策略  

 

碳中和背景下迎来钢铁板块大机会 
 

 2021 年 2 月板块及个股表现 

2 月，全球经济复苏预期叠加流动性宽松推动大宗商品涨价，黑色系整体
表现亮眼，钢厂利润大幅修复。2 月，申万钢铁指数大幅上涨 8.36%，
跑赢上证综指 7.61 个百分点。 

 碳中和背景下，供给侧或迎新变革 

钢铁行业是碳排放量最高的制造业行业，要降低碳排放可通过优化钢厂
节能管理，发展短流程炼钢，压缩粗钢产量或实施减排技术。2020 年底
以来，工信部已四次提到压降粗钢产量，供给侧迎接新变革预期较强。 

 黑色产业链表现强势，钢厂盈利走阔 

当前，黑色系整体表现强劲，原料端与成材端价格共振向上，钢厂盈利
逐步修复。具体来看，铁矿石主要受海外需求恢复，焦炭受产能集中淘
汰，废钢受电炉复工积极，钢材因下游复工复产，叠加碳中和背景下粗
钢产量压降预期，以及唐山大气污染综合治理攻坚行动等因素影响。 

 2020 年年报业绩前瞻 

截至 3月 2日，申万钢铁板块有 19家上市公司发布业绩预告或业绩快报，
在铁矿石价格大幅上涨以及疫情的不利影响下，13 家企业实现归母净利
润正增长。利润上涨除行业影响外，主要可归功于成本削减深化、品种
结构升级、内部挖潜增效等举措，另外部分企业存在非经常性损益增长。 

 投资建议 

在碳中和目标以及铁矿石价格居高不下的背景下，全国工业和信息化工
作会议明确提出压缩粗钢产量。唐山地区也已率先出台排污总量减排管
控专项行动。若粗钢产量能下降，在钢铁行业需求仍稳中有升的大环境
下，钢铁行业供需结构将进一步改善，若政策出台力度严格，甚至出现
供需偏紧的情况。同时铁矿石需求将下降，原料端强势状态有望被打破，
产业链利润分配可再度向钢厂端倾斜。分品种来看，因短流程以生产长
材为主，受碳减排影响较小，而板材生产以长流程为主，受碳中和压产
量影响预期相对较大。需求端制造业复苏向好，带动板材需求，板材价
格走强。若行业产量得到有效控制，板材企业利润空间相对更充沛。当
前钢铁股估值较低，存在较大向上修复空间，我们调高行业评级至超配，
建议关注宝钢股份、华菱钢铁、新钢股份。 

 风险提示 

需求端出现超预期下滑。供给侧政策落地力度不及预期。 

 

重点公司盈利预测及投资评级  
公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2020E 2021E  2020E 2021E 

600019 宝钢股份 增持 8.74 194,635 0.58 0.63  15.07 13.87 

000932 华菱钢铁 增持 6.73 41,249 1.01 1.11  6.66 6.06 

600782 新钢股份 增持 5.06 16,135 0.83 0.89  6.10 5.69  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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2021 年 2 月板块及个股表现 

2 月，全球经济复苏预期叠加流动性宽松推动大宗商品涨价，黑色系整体表现

亮眼。随着节后需求启动，以及工信部压降粗钢产量导向下，唐山率先明确控

制减排，钢材价格持续上涨，钢厂利润大幅修复。2 月，申万钢铁指数大幅上

涨 8.36%，跑赢上证综指 7.61 个百分点。普钢板块表现强于特钢板块，申万普

钢指数、申万特钢指数分别上涨 12.92%、0.25%。 

图 1：2 月申万一级行业涨跌幅（%） 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

从个股视角来看，板材龙头以及稀土相关标的表现相对强势。2 月申万钢铁板

块中涨幅最大的三只标的分别为包钢股份（33.91）、华菱钢铁（15.87）、宝钢

股份（14.63）。 

图 2：2 月钢铁股涨跌幅（%） 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

我们前期发布的钢铁行业 2 月投资策略《复盘历年冬储，探寻行业机会》中推

荐关注需求分化，板强长弱格局延续下，板材龙头企业宝钢股份、华菱钢铁；

考虑到冬储影响，春节后钢价存在博弈机会，建议关注南方长材企业三钢闽光。
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2 月推荐组合表现好于行业指数。 

表 1：策略组合收益情况（%） 

 
月度组合 个股涨跌幅 组合收益率 申万钢铁指数收益率 上证综指收益率 

2021 年 1 月 中信特钢 28.04  11.73 0.10 0.29 

 
宝钢股份 10.25   

  

 
华菱钢铁 5.44  

  
 方大特钢 -8.50    

2021 年 2 月 华菱钢铁 15.87 11.96 8.36 0.75 

 宝钢股份 14.63    

 三钢闽光 5.36    

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 
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碳中和背景下，供给侧或迎新变革 

2020 年 9 月 22 日，习近平总书记在第七十五届联合国大会一般性辩论上郑重宣

布，“中国将提高国家自主贡献力度，采取更加有力的政策和措施，二氧化碳排放

力争 2030 年前达到峰值，努力争取 2060 年前实现碳中和”。2020 年中央经济工

作会议将“做好碳达峰、碳中和工作”作为明年重点任务，并提出要抓紧制定 2030

年前碳排放达峰行动方案，支持有条件的地方率先达峰。 

钢铁行业碳排放量占全国碳排放总量的 15%左右，是碳排放量最高的制造业行业，

因此钢铁行业是落实碳减排目标的重要责任主体。工信部等相关部门今年将研究制

定工业低碳行动和绿色制造工程，并制定钢铁、水泥等重点行业碳达峰行动方案和

路线图。从钢铁行业前期实施的超低排放改造行动来看，下一阶段低碳环保发展是

钢铁企业生存发展的必要前提。 

国际上针对钢铁行业碳排放主要有三种核算方法，分别是由政府间气候变化专

门委员会（IPCC）提出的国家温室气体清单 CO2排放计算方法、国际钢铁协会

（WSA）给出的碳排放计算方法和世界资源研究所（WRI）与世界可持续发展

工商理事会（WBCSD）共同开发的碳排放核算方法，其中 WSA 计算方法应用

最广泛。我国也出台了《温室气体排放核算与报告要求》，碳排放算法为化石燃

料燃烧、过程排放、企业购入电力和热力之和，再扣除固碳产品中的碳含量（粗

钢）。相较于 WSA 算法中对于生产过程中物质、能量和碳的流动都有涉及的方

法，《温室气体排放核算与报告要求》体现的是企业整体的 CO2 排放情况，数

据易获得，且排放因子的设定更符合我国生产现状。 

钢铁行业降低碳排放大致有四方面途径。一是优化钢厂节能管理，降低吨钢能耗。

二是发展短流程炼钢，因电炉碳排放远低于转炉，提高电炉占比将有效降低行业碳

排放。三是压缩粗钢产量，我国吨钢碳排放量约为 2 吨，若粗钢产量降低，碳排放

总量将随之下降。四是实施减排技术，若发展推广碳捕集利用与封存技术和氢冶金

技术等，对钢铁生产全过程进行碳管控，吨钢碳排放可进一步降低。 

钢铁行业碳排放现状，低能耗钢厂将受益 

对于长流程钢铁制造工艺，生产流程包括炼焦、烧结、炼铁、炼钢、轧钢 5 个

环节，碳排放也贯穿于全流程，属于高碳行业。具体产生于化学置换、化石燃

料燃烧和电能消耗，其中化石燃料燃烧产生的二氧化碳排放量最高，占比接近

70%。自 2000 年我国粗钢产量快速上涨，钢铁行业 CO2排放量基本随之逐年

上涨。2018 年，我国粗钢产量达 9.28 亿吨，钢铁行业 CO₂ 排放量达 18.84 亿

吨，吨钢 CO₂ 排放量为 2.03 吨。 

表 2：钢铁企业 CO2 排放源 

直接排放源    

项目 化石燃料 含碳溶剂 其他原料 

焦化 
洗精煤、加热焦炉用煤气

等 
－ － 

烧结 固体燃料、点火煤气等 石灰石、白云石等 
铁矿粉、高炉粉尘、返矿

等 

炼铁 
焦炭、煤粉、热风炉消耗

煤气等 
石灰石等 烧结矿、块矿、球团矿等 

炼钢 － 白云石、菱镁矿等 

铁水、生铁、块烧续矿（氧

化球团）、废钢、铁合金

等 

连铸－热轧 加热用煤气 － 钢水 

间接排放源    

项目 动力介质 非含碳熔剂 外购原燃料 

电力、氧气、氮气、 

氩气、蒸气等 
消石灰、轻烧白云石等 

焦炭、球团、生铁、烧结

矿、 

废钢、铁合金等 

电力、氧气、氮气、 

氩气、蒸气等 

资料来源:选矿技术网，国信证券经济研究所整理 
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针对钢铁行业能耗限额标准，我国先后出台了《粗钢生产主要工序单位产品能

源消耗限额》（GB21256）、《焦炭单位产品能源消耗限额》（GB21342）、《电弧

炉冶炼单位产品能源消耗限额》（GB32050），以工序能耗规定了单位产品能耗

限定值、准入值和先进值。 

表 3：粗钢生产主要工序单位产品能源消耗限定值（kgce/t） 

工序名称 现有粗钢生产 新建和改扩建粗钢生产 粗钢生产先进值 

烧结 ≤55 ≤50 ≤45 

球团 ≤36 ≤24 ≤15 

高炉 ≤435 ≤370 ≤361 

转炉 ≤-10 ≤-25 ≤-30 

资料来源:《粗钢生产主要工序单位产品能源消耗限额》，国信证券经济研究所整理 

 

表 4：焦炭单位产品能源消耗限定值（kgce/t） 

焦炭生产方式 现有钢铁企业和独立焦化厂 新建和改扩建焦炭生产设备 

顶装焦炉 ≤150 ≤122 

捣固焦炉 ≤155 ≤127 

资料来源: 《焦炭单位产品能源消耗限额》，国信证券经济研究所整理 

 

表 5：电弧炉冶炼单位产品能耗限定值（kgce/t） 

公称容量 现有电弧炉冶炼 新建和改扩建电弧炉冶炼 电弧炉冶炼先进值 

>30~<50t ≤86  67 

≥50 ≤72  61 

≥70  ≤64  

资料来源:《电弧炉冶炼单位产品能源消耗限额》，国信证券经济研究所整理 

不同的钢铁企业因装备水平不同、工艺技术不同，管理水平不同等，导致吨钢

能耗和碳排放量存在较大差异。以 2017 年唐山市 28 家钢铁企业的高炉工序为

例，单位产品能耗在 381.1~431.8kgce/t 间，随着产能置换、能效提高和节能

减排技术的完善，唐山地区钢铁生产碳排放有望下降。 

图 3：唐山市各企业炼铁单位产品能耗（kgce/t） 

 
资料来源:《唐山市钢铁行业碳排放核算及达峰预测》。国信证券经济研究所整理 

从吨钢综合能耗情况来看，可以看到上市公司普遍重视发展绿色生产，积极采

取优化配煤结构、炉料结构，提高余热余能发电量，实施能源管理系统等措施

降低吨钢综合能耗，实现温室气体减排。整体来看，企业间能耗水平存在差异，

如果未来碳排放成为影响钢厂成本的重要因素，则吨钢综合能耗的钢厂优势将

更为明显。 
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表 6：2019 年部分钢铁企业吨钢综合能耗（kgce/t） 

证券简称 2019 

重庆钢铁 521.6 

太钢不锈 538.0 

南钢股份 553.7 

鞍钢股份 568.9 

马钢股份 572.8 

宝钢股份 578.0 

山东钢铁 614.5 

包钢股份 651.4 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 

南钢股份注重能源管理与使用效益提升，成立了能源委员会，由总裁担任委员

会主任，每月宣传节能政策和要求，检查节能工作完成情况，分析各工序能耗

降低、升高的原因，协调解决节能工作中遇到的问题和困难，定期研究部署企

业节能工作。同时，公司成立能源管理提效攻关领导小组，负责制定能源管理

提效工作要求及考核办法，每月统计各能源低碳化指标完成情况。公司利用能

源管理系统实现了对能源利用过程监控、能源调度及管理的信息化，保证了公

司电力、煤气、水、蒸汽、氧氮氩等能源介质的连续稳定供应，并实现了公司

一级、二级能源数据的自动采集。此外，公司采取一系列的节能、二次能源利

用措施，促进能源使用效益提升。 

宝钢股份密切追踪钢铁行业低碳工艺的前沿技术，坚持全流程技术节能、能源

结构优化、煤气化工产品化的持续改善路径。采用了一大批强化传热、低品位

余能回收、流体系统优化、工业炉窑节能等先进技术，新能源、低碳燃料应用

稳步发展。公司通过推进“三流一态”能源价值管理体系，着眼主要能源使用

和关键能源绩效参数的改进，确保节能工作取得持续效果。全面、全流程应用

行业 BAT 技术，并大胆采用了一些较为先进的新技术手段，持续降低钢铁生产

过程中的能源消耗。公司通过采用冶炼工艺流程节能与能源替代技术，减少铁

水和钢水降温、优化轧制工艺、减少出炉温度和在炉时间、提高可热送钢种比

例、热送热装等工艺手段，助力公司低碳工艺路径探索。从全生命周期来看，

利用钢铁生产过程中的焦炉煤气制氢，是比水电解制氢、天然气裂解制氢、煤

制氢更低温室气体排放的工艺。同时，公司积极参与上海市政府的碳排放交易

试点工作，出台了《宝钢股份碳资产管理办法》，启动了碳成本核算数据系统项

目，加强碳排放的数据管理。 

 

鼓励发展短流程炼钢 

相较于长流程工艺，短流程工艺碳排放量明显较少，世界金属导报数据显示短

流程吨钢 CO2 排放量不到 1 吨。近年来，国家一直在鼓励短流程电炉钢企业，

加强电炉炼钢是我国钢铁行业布局优化的重点工作之一，在产能减量置换过程

中也提出各地区钢铁企业内部退出转炉建设电炉的项目可实施等量置换。 

过往，废钢资源偏紧的状态制约着电炉的发展。废钢主要来源于厂内废钢、加

工废钢和老旧废钢，其中老旧废钢产生量约为是本国 17 年前钢材消费量的 70%，

随着我国 17 年前钢材表观消费量的快速增长，叠加《再生钢铁原料》国家标准

正式发布，我国废钢供应也有望稳步抬升。 

未来，电炉炼钢发展将成为趋势，其占比提升有助于全行业降低碳排放。Mysteel

数据显示，2021 年，我国电炉净新增产量 408 万吨，总产能达到 18633 万吨。 
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表 7：未来电炉新增与淘汰情况（万吨） 

时间 在建、拟建 淘汰 净新增 电炉产能 

2019 年 1380 500 880 17003 

2020 年 2311.5 1090 1221.5 18225 

2021 年 830 422 408 18633 

2022 年 246 35 211 18844 

2023 年后 75    

资料来源:Mysteel，国信证券经济研究所整理 

 

压缩粗钢产量，板材受影响或更明显 

2020 年 12 月 29 日，工信部部长肖亚庆在 2021 年全国工业和信息化工作会议

上说，要围绕碳达峰、碳中和目标节点，实施工业低碳行动和绿色制造工程。

钢铁行业作为能源消耗高密集型行业，要坚决压缩粗钢产量，确保粗钢产量同

比下降。 

2021 年 1 月 26 日，工业和信息化部新闻发言人、运行监测协调局局长黄利斌

在国务院新闻办公室举行的新闻发布会上，在谈到直面碳减排挑战，压缩粗钢

产量问题时表示，钢铁行业压减产量是落实习近平总书记提出的我国碳达峰、

碳中和目标任务的重要举措。工信部在这方面也进行了研究，将主要从四个方

面促进钢铁产量的压减。一是严禁新增钢铁产能。这项工作实施多年，对确有

必要建设的钢铁冶炼项目需要严格执行产能置换的政策，对违法违规新增的冶

炼产能行为将加大查处力度，强化负面预警。同时不断地强化环保、能耗、安

全、质量等要素约束，规范企业生产行为。二是完善相关的政策措施。根据产

业发展的新情况，工信部和发改委等相关部门正在研究制定新的产能置换办法

和项目备案的指导意见，将进一步指导巩固钢铁去产能的工作成效。三是推进

钢铁行业的兼并重组，推动提高行业集中度，推动解决行业长期存在的同质化

竞争严重，资源配置不合理，研发创新协同能力不强等方面的问题，提高行业

的创新能力和规模效益。四是坚决压缩钢铁产量。结合当前行业发展的总体态

势，着眼于实现碳达峰、碳中和阶段性目标，逐步建立以碳排放、污染物排放、

能耗总量为依据的存量约束机制，研究制定相关工作方案，确保 2021 年全面

实现钢铁产量同比下降。 

2 月 8 日，工信部寄语钢铁行业：继续奋斗 勇往直前 开启钢铁行业高质量发

展新征程，再次提到 2021 年，我们要以深化钢铁供给侧结构性改革为主线，

持续抓好去产能工作。出台并落实《钢铁行业产能置换实施办法》，严禁新增钢

铁产能。研究制定去产量工作方案，实行产能产量双控政策，确保 2021 年全

国粗钢产量同比下降。 

3 月 1 日，国新办就工业和信息化发展情况举行发布会，肖亚庆回应今年压缩

粗钢产量的目标与需求增长是否存在矛盾的问题，钢铁去产量主要从节能减排

这方面来看，冶炼能力要大幅压缩，压缩的量多少，工信部正在配合国家有关

部门制定大规划。 

2 月 28 日，国家统计局发布的《中华人民共和国 2020 年国民经济和社会发展统

计公报》显示，2020 年我国粗钢产量由 10.53 亿吨调整为 10.65 亿吨。 
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图 4：我国粗钢产能和产量情况（亿吨） 

 
资料来源: OECD、Wind，国信证券经济研究所整理 

目前来看，工信部压降粗钢产量预期较强，若粗钢产量能下降，则钢铁行业供需结

构进一步改善。因短流程以生产长材为主，受碳减排影响较小，而板材生产以长流

程为主，受影响预期相对较大。并且当前时点，制造业复苏预期较强，板材需求持

续向好，政策若较快落地，或将对板材市场产生更强影响。 

另一方面，若国内粗钢产量下降，则铁矿石、焦炭等原料需求将下降，价格强势状

态有望被打破，产业链利润分配可能再度向钢厂端倾斜。 

 

从原料到成材，黑色产业链表现强势 

当前，黑色系整体表现强劲，铁矿石、焦炭、废钢、钢材价格均持续上涨。具

体来看，铁矿石主要受海外需求恢复，焦炭受产能集中淘汰，废钢受电炉复工

积极，钢材因下游复工，叠加碳中和背景下粗钢产量压降预期，以及唐山大气

污染综合治理攻坚行动等因素影响，促使原料端与成材端价格共振向上。 

铁矿石供需偏紧，价格继续走强 

2020 年，铁矿石供需偏紧，价格持续走高。11 月来，随着海外高炉复工复产，

铁矿石价格加速向上。截至 2 月 26 日，青岛港澳大利亚 PB 粉、巴西卡拉加斯

粉价格已分别涨至 1175 元/吨、1350 元/吨，较 1 月末分别上涨 75 元/吨、83

元/吨。当前，铁矿石供给受天气导致的季节性因素影响，而需求旺盛，铁矿石

供需有望维持紧平衡，价格易涨难跌。 
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图 5：62%铁矿石价格指数（美元/吨）  图 6：进口铁矿石港口价格（元/湿吨） 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

2 月，受到天气季节性影响，铁矿石发货量先抑后扬，澳大利亚、巴西铁矿石

周均发货量分别为 1555 万吨、532 万吨，较 1 月周均分别上涨 18 万吨、下降

66 万吨。 

图 7：澳大利亚、巴西铁矿石总发货量（万吨）  图 8：主要铁矿石出口国发货量（万吨） 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

铁矿石各环节的库存小幅上涨，但仍保持较低水平。截至 2 月 26 日，我国主要

港口铁矿石库存为 12645 万吨，较 1 月末上涨 144 万吨。我国铁精粉矿山库存

为 122 万吨，较 1 月末上涨 19 万吨。 

图 9：全国 45 港口铁矿石库存（万吨）  图 10：铁精粉矿山库存（万吨） 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 
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焦炭供需错配，价格利润处高位 

2 月，焦炭价格结束十五连涨。截至 2 月 26 日，山西临汾产二级冶金焦价格回

落 100 元/吨至 2520 元/吨。当前，焦化环节的利润仍处于历史高位。截至 2 月

26 日，Mysteel 调研全国 30 家独立焦化厂平均吨焦盈利为 942 元/吨。 

图 11：二级冶金焦市场价（元/吨）  图 12：独立焦化厂利润（元/吨） 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Mysteel，国信证券经济研究所整理 

钢厂焦炭库存快速回升，但港口库存继续下行。节后，随着运力恢复，钢厂到

货情况改善，钢厂焦炭库存回升，截至 2 月 26 日，国内样本钢厂焦炭库存升至

446 万吨，较 1 月末上涨 29 万吨。但四大港口焦炭库存继续下降至 184 万吨，

较 1 月末下降 70 万吨。 

图 13：国内样本钢厂焦炭库存（万吨）  图 14：国内四大港口焦炭库存（万吨） 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

产能淘汰带来的供给缺口影响仍在持续。Mysteel 统计到 2021 年一季度预计还

将淘汰 1600 万吨，新增 2600 万吨，其中 3 月预计淘汰 998 万吨，新增 660

万吨。总体来看，一季度新增焦炭产能明显小于 2020 年去产能所形成的供应

缺口，并且投产时间本身具有一定的不确定性，叠加正常新焦炉从烘炉到具体

出焦时间大概需要 3 个月左右，新增产量进度会慢于产能投产时间，导致供应

偏紧状态或将持续。 

 

春节后废钢价格持续上涨 

2 月上半月受春节影响，废钢价格保持平稳，春节后，随着电炉复工复产，废

钢价格快速上升，截至 2 月 26 日，唐山、佛山废钢价格分别上涨至 3195 元/

吨、2940 元/吨，较 1 月末上涨 110 元/吨、120 元/吨。整体来看，废钢涨价略

1000

1500

2000

2500

3000

2017/01 2018/01 2019/01 2020/01 2021/01

山西临汾产 江苏徐州产

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

2017/01 2018/01 2019/01 2020/01 2021/01

独立焦化厂利润

370

400

430

460

490

520

2017/01 2018/01 2019/01 2020/01 2021/01

100

200

300

400

500

600

2017/01 2018/01 2019/01 2020/01 2021/01



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  13 

滞后于成材端，随着螺纹钢价格的上涨，电炉利润空间较充足，电炉复产进度

较快。 

图 15：废钢市场价（元/吨）  图 16：螺纹钢价格与电炉成本（元/吨） 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源:Wind、富宝资讯，国信证券经济研究所整理 

 

期现共振，钢价大幅上涨 

虽然处于消费淡季，但在碳中和背景下粗钢产量存在较强压降预期，叠加下游

复工复产，以及唐山大气污染综合治理攻坚行动等因素影响，钢材价格持续上

涨，上行动力充沛。截至 2 月 26 日，上海地区螺纹钢、热轧板卷、冷轧板卷、

中板价格分别上涨至 4630 元/吨、4870 元/吨、5680 元/吨、4920 元/吨，较 1

月末分别上涨 330 元/吨、380 元/吨、280 元/吨、400 元/吨。 

图 17：螺纹钢价格（元/吨）  图 18：热轧板卷价格（元/吨） 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 
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图 19：冷轧板卷价格（元/吨）  图 20：中板价格（元/吨） 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

节后需求稳步启动，钢厂盈利走阔 

因“就地过年”政策影响，节后工程项目复工进展较为理想，距离传统消费旺

季也越来越近。2 月，重卡市场销量同比大幅增长 198%，下游汽车行业钢材消

费表现亮眼。随着需求的进一步释放，钢材库存压力有望得到缓解。叠加供给端

唐山出台 3 月份大气污染综合治理攻坚月方案，钢厂盈利逐步修复。 

节后复工进展理想 

因“就地过年”政策影响，节后工程项目复工进展较为理想。据百年建筑网调研，

2 月 21 日，施工企业开工率达到 62.79%，项目开复工率 17.52%，大幅高于

2020 年。到 2 月 27 日，施工企业复工率达到 84.5%，项目开复工率 48.66%，

进度乐观。 

表 8：施工项目复工情况（%） 

2020 年 2 月 22 日 3 月 2 日 3 月 9 日 

施工企业开工率 38.50 58.29 90.65 

工程项目开复工率 10.20 26.72  

劳务到位率 15.00 40.39 52.58 

2021 年 2 月 21 日 2 月 27 日  

施工企业开工率 62.79 84.50  

工程项目开复工率 17.52 48.66  

劳务到位率 23.53 48.74  

资料来源:百年建筑网，国信证券经济研究所整理 

从建材成交量来看，当前水平大幅好于往年同期，节后第二周周均成交量已升

至 9.67 万吨，2018、2019、2020 年同期分别为 3.45 万吨、1.83 万吨、0.49

万吨。 
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图 21：全国 237 家流通商建材成交量 5 日均值（万吨） 

 
资料来源:Mysteel，国信证券经济研究所整理 

 

汽车产销两旺，重卡数据亮眼 

从汽车行业数据来看，呈现产销两旺格局，带动钢材消费。1 月乘用车产量同

比上涨 32.42%，商用车产量同比上涨 44.31%。3 月 1 日，第一商用车网发布

重卡销量数据，2 月份，我国重卡市场预计销售各类车型 11.2 万辆，同比大幅

增长 198%，重卡市场连续第十一个月刷新纪录。重型柴油车国六排放法规即

将从今年 7 月 1 日起全面强制实施，促使重卡市场高景气持续。 

图 22：汽车产量增速（%） 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

库存水平相对较高 

截至2月25日，Mysteel统计五大钢材社会库存上涨317.53万吨至2120.78万吨，

厂内库存下降 11.27 万吨至 974.47 万吨。其中螺纹钢社会库存上升 213.07 万吨至

1221.96 万吨，厂内库存上升 2.93 万吨至 514.84 万吨。整体来看，库存水平相对

较高，但钢厂端出货节奏加快，呈现出厂库下降而社库上升的局面。当前来看，下
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游市场复工复产情况良好，后期，随着需求的进一步释放，钢材库存压力有望得到

缓解。 

图 23：螺纹钢社会库存（万吨）  图 24：螺纹钢厂内库存（万吨） 

 

 

 
资料来源: Mysteel，国信证券经济研究所整理  资料来源: Mysteel，国信证券经济研究所整理 

 

预期向好，需求不弱，钢厂盈利上涨 

从短期来看，春节后下游复工复产进度理想，距离消费旺季越来越近；供给端

唐山出台 3 月份大气污染综合治理攻坚月方案，提出 3 月 10 日前，关停燕山

钢铁、唐钢不锈钢、华西钢铁、荣信钢铁共 7 座 450m 高炉，并对全市 100 家

重点涉气企业实行严格的排污总量减排管控，按照企业 1-2 月在线监测数据的

平均值作为基准量，重新核定排放量，按照绩效分级实施差异化管控，总体减

排量不低于 45%。 

从中长期来看，去产量能否推行将成为影响钢价及钢厂盈利的重要因素。碳中

和背景下，工信部明确提出压缩粗钢产量，若粗钢产量能下降，则钢铁行业供

需结构进一步改善；同时原材料需求将下降，铁矿石、焦炭强势状态有望被打

破，产业链利润分配可能再度向钢厂端倾斜。 

多方面因素影响下，可以看到钢厂盈利在逐步修复。截至 2 月 26 日，原料滞后

一个月模拟螺纹钢、热卷、冷轧、中板毛利润已分别升至 148 元/吨、237 元/

吨、441 元/吨、125 元/吨。 
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图 25：钢材原料滞后一个月模拟毛利润（元/吨） 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

2020 年年报业绩前瞻 

截至 3 月 2 日，申万钢铁板块已有 19 家上市公司发布业绩预告或业绩快报，

在铁矿石价格大幅上涨以及疫情的不利影响下，13 家企业实现归属母公司股东

的净利润正增长，其中以特钢企业和板材企业为主。钢铁企业利润的逆势上涨

除行业变动影响外，主要可归功于公司成本削减深化、品种结构升级、内部挖

潜增效等举措，另外部分企业存在非经常性损益增长。 

表 9：2020 年钢铁行业归母净利润预告情况 

证券简称 归属母公司股东的净利润，亿元 同比增长率，% 

八一钢铁 3.22 189.28 

金洲管道 5.84 111.82 

ST 抚钢 5.60 85.41 

马钢股份 19.79 75.44 

首钢股份 18.00 51.77 

久立特材 7.46 49.19 

友发集团 12.70 46.98 

沙钢股份 6.48 22.52 

广大特材 1.72 21.37 

新兴铸管 18.00 20.00 

中信特钢 60.24 11.84 

宝钢股份 128.23 3.50 

华菱钢铁 64.00 2.92 

安阳钢铁 2.25 -12.26 

武进不锈 2.20 -29.99 

包钢股份 4.03 -39.74 

三钢闽光 25.56 -40.90 

酒钢宏兴 5.06 -59.12 

常宝股份 1.30 -78.38 

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 
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投资建议 

钢铁行业碳排放量占全国碳排放总量的 15%左右，作为碳排放量最高的制造业

行业，实施碳减排工作势在必行。钢铁行业碳减排可行途径包括优化钢厂节能管

理，发展短流程炼钢，压缩粗钢产量，以及实施减排技术。 

在碳中和目标以及铁矿石价格居高不下的背景下，全国工业和信息化工作会议

明确提出压缩粗钢产量。唐山地区也已率先出台排污总量减排管控专项行动。

若粗钢产量能下降，在钢铁行业需求仍稳中有升的大环境下，钢铁行业供需结

构将进一步改善，若政策出台力度严格，甚至出现供需偏紧的情况。同时铁矿

石需求将下降，原料端强势状态有望被打破，产业链利润分配可再度向钢厂端

倾斜。 

分品种来看，因短流程以生产长材为主，受碳减排影响较小，而板材生产以长流程

为主，受碳中和压产量影响预期相对较大。需求端，制造业复苏向好，带动板材

需求，板材价格走强。若行业产量得到有效控制，板材企业利润空间相对更充

沛。当前钢铁股估值较低，存在较大向上修复空间，我们调高行业评级至超配，

建议关注宝钢股份、华菱钢铁、新钢股份。 

表 10：钢铁企业估值情况 

证券简称 市盈率 PE(TTM) 市净率 PB(LF) 
 

证券简称 市盈率 PE(TTM) 市净率 PB(LF) 

河钢股份 12.9966 0.5116 
 

金洲管道 6.3423 1.2912 

本钢板材 35.1488 0.6244 
 

韶钢松山 6.6232 1.3057 

鞍钢股份 24.4942 0.6433 
 

华菱钢铁 7.0688 1.3073 

新兴铸管 9.4712 0.7059 
 

武进不锈 14.3987 1.3200 

新钢股份 6.0794 0.7110 
 

八一钢铁 34.2057 1.3325 

太钢不锈 17.2217 0.7178 
 

柳钢股份 7.9371 1.4586 

重庆钢铁 24.7673 0.7216 
 

包钢股份 -249.9979 1.6730 

安阳钢铁 -69.9910 0.7402 
 

方大特钢 8.8649 2.0284 

马钢股份 18.4808 0.8090 
 

甬金股份 21.3070 2.4841 

山东钢铁 25.5300 0.8224 
 

久立特材 18.3249 2.8190 

首钢股份 19.7012 0.8256 
 

西宁特钢 210.5380 2.8386 

酒钢宏兴 31.0738 0.8741 
 

广大特材 29.0736 2.8621 

凌钢股份 16.8268 0.8756 
 

友发集团 12.3368 3.1325 

三钢闽光 7.2612 0.9114 
 

永兴材料 73.0782 4.1994 

常宝股份 11.4798 0.9252 
 

盛德鑫泰 50.0448 4.2266 

杭钢股份 22.2928 0.9859 
 

沙钢股份 34.1242 4.2323 

南钢股份 10.1903 0.9982 
 

中信特钢 25.5939 5.4388 

宝钢股份 17.0615 1.0799 
 

ST 抚钢 52.0990 5.6871 

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理（截至 3 月 3 日） 

 

 

风险提示 

行业需求端出现超预期下滑。 

供给侧政策落地力度不及预期。 
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附表：重点公司盈利预测及估值 
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级  2019 2020E 2021E  2019 2020E 2021E  LF 

000708 中信特钢 买入 30.55 1.81 1.19 1.35  16.88 25.67 22.63  5.44 

600019 宝钢股份 增持 8.74 0.56 0.58 0.63  15.61 15.07 13.87  1.08 

000932 华菱钢铁 增持 6.73 1.04 1.01 1.11  6.47 6.66 6.06  1.31 

600782 新钢股份 增持 5.06 1.07 0.83 0.89  4.73 6.10 5.69  0.71 

600282 南钢股份 增持 3.71 0.59 0.45 0.47  6.30 8.24 7.89  1.00 

600507 方大特钢 增持 7.94 1.18 0.98 1.05  6.73 8.10 7.56  2.03 

002110 三钢闽光 增持 7.57 1.50 1.06 1.11  5.05 7.14 6.82  0.91 

000717 韶钢松山 增持 4.78 0.75 0.69 0.75  6.34 6.93 6.37  1.31  
数据来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 
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及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投

资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切

后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。
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