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[table_main] 华宝财经评论类模板 

◎  投资要点： 

 上周申万钢铁指数-0.49%，跑赢沪深 300（-2.71%）。我们跟踪的 34 家

上市公司中 13 家上涨，25 家下跌。其中方大特钢涨幅最大 18.99%，太钢

不锈7.84%，永兴材料7.63%，广大特材7.34 %。国泰中证钢铁ETF-1.19%，

鹏华国证钢铁-2.21%。 

 3 月 19 日唐山市大气污染防治工作领导小组办公室，发布最新限产减排

通知：区域内大部分钢企从 3 月 20 日开始至年底限产。这是继上上周生态

环境部在唐山查处四家限产造假钢企、暂扣排污许可证后，唐山在环保限

产上的又一次升级。整体来看，今年围绕碳达峰、碳中和目标节点，监管

部门明确在钢铁行业实施工业低碳行动和绿色制造工程、压缩粗钢产量。

唐山明确全年限产目标为全年压产政策落地提供了支撑。 

 上周国内黑色系原料端继续走弱，成材以上涨为主：上周螺纹钢现货平均

价格环比上涨 0.73%；热轧板平均现货价环比上涨 1.49%；冷轧板平均现

货价格环比下跌 0.24%。上周中国北方 62%铁矿石 CFR 价格指数环比下跌

2.05%；天津港准一焦炭平均价格环比下跌 10.37%。 

 上周三大钢材品种需求延续回升态势：螺纹钢表观消费环比增加 50 万吨，

库存环比减少 70 万吨；热轧板表观消费环比增加 1.6 万吨，库存环比减少

19.3 万吨；冷轧板表观消费量环比增加 1.04 万吨，库存环比增加 0.38 万

吨。 

 铁矿港口库存创近 22 个月新高，焦炭库存为近 7 个月新高，原料供需进

一步趋向宽松。上周进口铁矿石港口库存 13021 万吨，创近 22 个月的新高；

全国焦炭总库存 764.4 万吨，也回到去年 9 月以来的新高。在环保限产和

后续政策压产预期下，钢企现实和预期需求普遍较低，导致原料端供需进

一步宽松，预计原料端价格还将有进一步下降空间。 

 投资建议：3 月 19 日唐山市大气污染防治工作领导小组办公室，发布最

新限产减排通知：区域内大部分钢企从 3 月 20 日开始至年底限产。这是继

上上周查处四家限产造假钢企、暂扣排污许可证后，唐山在环保限产上又

一次升级。整体来看，今年围绕碳达峰、碳中和目标节点，监管部门明确

在钢铁行业实施工业低碳行动和绿色制造工程、压缩粗钢产量。唐山的限

产升级为全年压产政策落地提供了支撑。我们维持之前的判断：顺周期需

求回升+二次供给侧改革的预期 ，企业盈利具备较大弹性。建议重点关注

板块内具备高分红率的相关公司和生产高端冷轧系列产品的公司。 

 风险提示：海外疫情影响时间较长，外需趋弱；内循环发展格局下，内

需增长低于预期，汽车、家电等下游需求弱；压缩产量政策不及预期。 
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3 月 19 日唐山市大气污染防治工作领导小组办公室，发布最新限产减排通知：区域内大

部分钢企从 3 月 20 日开始至年底限产。这是继上上周生态环境部在唐山查处四家限产造假钢

企、暂扣排污许可证后，唐山在环保限产上的又一次升级。整体来看，今年围绕碳达峰、碳

中和目标节点，监管部门明确在钢铁行业实施工业低碳行动和绿色制造工程、压缩粗钢产量。

唐山明确全年限产目标为全年压产政策落地提供了支撑。上周铁矿港口库存创近 22 个月新高，

焦炭库存也回到去年 9 月以前的水平；在环保限产和后续政策压产预期下，钢企对原料现实

和预期需求普遍较低，导致原料端供需进一步宽松，预计原料端价格还有进一步下降空间。

我们维持之前的判断：顺周期需求回升+二次供给侧改革的预期 ，企业盈利具备较大弹性。

建议重点关注板块内具备高分红率的相关公司和生产高端冷轧系列产品的公司。 

 

1. 上周钢铁上市公司表现 

上周申万钢铁指数-0.49%，跑赢沪深 300（-2.71%）。我们跟踪的 34 家上市公司中 13

家上涨，25 家下跌。其中方大特钢涨幅最大 18.99%，太钢不锈 7.84%，永兴材料 7.63%，

广大特材 7.34 %。国泰中证钢铁 ETF-1.19%，鹏华国证钢铁-2.21%。 

 

图 1：3 月 15 日-19 日钢铁上市公司涨跌幅 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

2. 上周国内黑色系原料端继续走弱，成材以上涨为主  

上周螺纹钢现货平均价格 4716 元/吨，环比上涨 0.73%；热轧板平均现货价格 5044 元/

吨，环比上涨 1.49%；冷轧板平均现货价格 5668 元/吨，环比下跌 0.24%。上周中国北方 62%

铁矿石 CFR 价格指数 164.4 美元/吨，环比下跌 2.05%；天津港准一焦炭平均价格 2420 元/

吨，环比下跌 10.37%。从供需基本面来看，原料端铁矿、焦炭库存持续回升，反映供需宽松；

钢材消费持续改善、库存下降，反映供需偏好。受产业链上下游供需关系的分化，原料端跌

幅大于成材。 

3 月 12 日—3 月 19 日，美国、欧盟的冷轧板、热轧板、中厚板、螺纹钢价格环比大幅

上涨。其中美国冷轧板平均价格环比上涨 56 美元/吨，欧盟地区热轧板价格上涨 58 美元/吨。

整体反映在海外经济复苏趋势下，制造业需求旺盛。 
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表 1：国内钢铁现货和期货价格 

单位：元/吨 2021年 3月 12日 2021年 3月 19日 同比 

期货结算价(活跃合约):螺纹钢 4757 4769 0.25  

价格:螺纹钢:HRB400 20mm:上海 4700 4740 0.85  

价格:螺纹钢:HRB400 20mm:天津 4640 4640 0.00  

期货结算价(活跃合约):热轧卷板 5012 5037 0.50  

价格:热轧板卷:Q235B:3.0mm:上海 5000 5070 1.40  

价格:热轧板卷:Q235B:3.0mm:天津 4920 4960 0.81  

价格:冷轧板卷:1.0mm:上海 5720 5670 -0.87  

价格:冷轧板卷:1.0mm:天津 5470 5440 -0.55  

价格:中板:普 20mm:上海 4980 5020 0.80  

价格:中板:普 20mm:天津 4870 4880 0.21  

价格:镀锌板卷:0.5mm 镀锌:上海 5940 5920 -0.34  

价格:镀锌板卷:0.5mm 镀锌:天津 5920 5890 -0.51  

市场价(不含税):废钢:6-8mm:唐山 2970 2970 0.00  

市场价(不含税):废钢:6-8mm:张家港 3345 3265 -2.39  

期货结算价(活跃合约):铁矿石 1072.5 1067.5 -0.47  

车板价:青岛港:澳大利亚:PB 粉

矿:61.5% 

1140 1138 -0.18  

铁矿石价格指数:62%Fe:CFR 中国北方  

（美元/吨） 

165.7 160.2 -3.32  

期货结算价(活跃合约):焦煤 1532 1609.5 5.06  

市场价:主焦煤(吕梁产):山西 1270 1270 0.00  

期货结算价(活跃合约):焦炭 2298 2299 0.04  

天津港:平仓价(含税):准一级冶金焦 2700 2250 -16.67  

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

表 2：3 月 12 日-3 月 19 日海外重要经济体钢材价格涨幅（美元/吨） 

 
美国 欧盟 日本 独联体 

冷轧板 56 25 0 45 

热轧板 40 58 0 25 

中厚板 22 13 0 5 

螺纹钢 22 19 0 -15 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

3. 环保治理高压，唐山明确全年限产目标 

3 月 19 日唐山市大气污染防治工作领导小组办公室，发布最新限产减排通知。其中执行

时间：3 月 20 日 0 时至 12 月 31 日 24 时。执行范围：全市全流程钢铁企业，首钢迁安公司、

首钢京唐除外。减排要求：唐山松汀、唐山中厚板等 7 家企业从 3 月 20 日 0 时至 6 月 30 日

24 时执行限产 50%；7 月 1 日 0 时至 12 月 31 日 24 时执行限产 30%的减排措施。其余 16

家钢铁企业从 3 月 20 日 0 时至 12 月 31 日 24 时执行限产 30%的减排措施。 

据 Mysteel 理论测算，当前唐山地区铁水影响约 10.6 万吨左右（不含长期停产和已淘汰

的生产装备），日度产能利用率为 72.98%，如果按照文件落地执行，3 月 20 日--6 月 30 日，

唐山日均影响铁水约 11.53 万吨，高炉产能利用率将维持在 70.61%，较当前下降 2.37%；7
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月 1 日--12 月 31 日，日均影响铁水产量约 10.06 万吨，产能利用率将维持在 74.37%，较上

一阶段上升 3.76%。测算唐山地区限产影响的铁水产量相当于去年全年国内铁水产量的 3%。 

在上上周生态环境部在唐山查处四家限产造假钢企、暂扣排污许可证后，唐山市政府上

周发布全年限产政策，是进一步推进环境问题整改攻坚的主要措施；在今年围绕碳达峰、碳

中和目标节点，监管部门已明确在钢铁行业实施工业低碳行动和绿色制造工程、压缩粗钢产

量。唐山明确全年限产目标为后续压产政策落地提供了有效支撑。 

 

表 3：唐山 7 家限产企业产品和工艺装备情况 

  产品产量 工艺配置情况 

唐山松

汀 
热轧带钢为主，年产量 200 万吨左右 4 座高炉、4 座转炉，1 条热轧带钢 

唐山中

厚板 
中厚板，年产量 360 万吨左右 

3 座高炉、3 座转炉、2 条宽厚板、1 条大

角钢 

河北鑫

达 

建筑长材、热轧带钢、H 型钢均有，年

产量 400 万吨左右 

5 座高炉、5 座转炉，4 条棒材、1 条 H

型钢、1 条热轧带钢 

唐山不

锈钢 
热轧板卷为主，年产量 280 万吨左右 4 座高炉、3 座转炉，1 条热轧，2 条高线 

唐山春

兴 
建筑长材，年产量 120 万吨左右 

2 座高炉、2 座转炉、1 条棒线材、1 条线

材 

唐山金

马 
热轧带钢为主，年产量 220 万吨左右 4 座高炉、2 座转炉，2 条热轧带钢 

唐山东

华 
建筑长材为主，年产量 300 万吨左右 3 座高炉，3 座转炉，1 条棒材、2 条高线 

资料来源：华宝证券研究创新部 

 

图 2：周度高炉产能利用率  图 3：旬度日均铁水产量 

 

 

 

资料来源：钢联终端，华宝证券研究创新部  资料来源：钢联终端，华宝证券研究创新部 

 

 

4. 上周钢材消费延续回升，铁矿库存创近 22 个月新高 

螺纹消费增加，供给减少，库存下降。上周螺纹钢表观消费 367 万吨，环比增加 50 万
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吨。螺纹钢产量 346 万吨，环比减少 2.3 万。社会库存 1754 万吨，环比减少 55 万吨；钢厂

库存 515 万吨，环比减少 15 万吨。整体来看，上周需求延续改善态势，消费增加，库存下降。 

热板消费增加、供给减少，库存下降。上周热轧板表观消费 317.8 万吨，环比增加 1.6

万吨；热轧板产量 307.6 万吨，环比减少 4.8 万吨。社会库存 298 万吨，环比减少 14.5 万吨；

钢厂库存 111.8 万吨，环比减少 9.3 万吨。上周热轧表观消费小幅增加，受限产因素影响，热

轧供给继续减少，库存下降，供需有趋紧态势。 

冷轧消费增加、供给持平，库存下降。上周冷轧板表观消费量 86.7 万吨，环比增加 1.04

万吨；冷轧板产量 86.82 万吨，环比小幅增加 0.38。社会库存 123.6 万吨，环比持平；钢厂

库存 36.88 万吨，环比减少 2 万吨。目前社会库存和钢厂库存处在历史中位数水平，下游汽

车、家电产销保持高开工，冷轧板供需两旺。 

铁矿到港增加，港口库存延续回升态势，创近 22 个月新高。上周中国北方铁矿石到港量

1130.7 万吨，环比增加 73.8 万吨；澳巴铁矿石发货量 2115.5 万吨，环比增加 150 万吨；上

周铁矿日均疏港量 282.3 万吨，环比增加 3.74 万吨，但处在同期低位水平；上周进口铁矿石

港口库存 13021 万吨，环比上升 139 万吨。随着到港量增量大于疏港量，港口库存创近 22

个月的新高；整体看，钢企在有压缩粗钢的预期下，有意将铁矿库存保持在低位水平，这也

是导致港口库存持续回升的主要原因。 

焦炭供给减少，库存环比增加、延续回升态势。上周独立焦化厂日均产量 64.48 万吨，

环比减少 0.54 万吨；全国焦炭总库存 764.4 万吨，环比增加 9.23，目前焦炭库存也回到去年

9 月以来的新高。焦炭产业链上游炼焦煤总库存 2105 万吨，环比增加 4 万吨。 

在环保限产和后续政策压产预期下，钢企对原料现实和预期需求普遍较低，导致原料端

供需进一步宽松，预计原料端价格还有进一步下降空间。 

 

图 4：周度螺纹钢消费量  图 5：周度热轧板消费量 

 

 

 

资料来源：钢联终端，华宝证券研究创新部  资料来源：钢联终端，华宝证券研究创新部 

 

图 6：周度冷轧板消费量  图 7：周度螺纹钢社会库存 
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资料来源：钢联终端，华宝证券研究创新部  资料来源：钢联终端，华宝证券研究创新部 

 

图 8：周度热轧板社会库存  图 9：周度冷轧板社会库存 

 

 

 

资料来源：钢联终端，华宝证券研究创新部  资料来源：钢联终端，华宝证券研究创新部 

 

图 10：周度螺纹钢钢厂库存  图 11：周度热轧板钢厂库存 

 

 

 

资料来源：钢联终端，华宝证券研究创新部  资料来源：钢联终端，华宝证券研究创新部 

 

图 12：周度冷轧板钢厂库存  图 13：周度澳洲巴西铁矿石发货量 
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资料来源：钢联终端，华宝证券研究创新部  资料来源：钢联终端，华宝证券研究创新部 

 

图 14：周度铁矿日均疏港量  图 15：周度铁矿石港口总库存 

 

 

 

资料来源：钢联终端，华宝证券研究创新部  资料来源：钢联终端，华宝证券研究创新部 

 

图 16：周度独立焦化厂日均产量  图 17：周度全国焦炭总库存 

 

 

 

资料来源：钢联终端，华宝证券研究创新部  资料来源：钢联终端，华宝证券研究创新部 

 

 

5. 上周三大品种毛利小幅下降 

上周热轧和冷轧毛利持平，冷轧小幅下降。受前期铁矿高价格铁矿的影响，测算上周螺
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纹钢平均吨钢毛利 75 元/吨，环比下降 74 元/吨；热轧板 328 元/吨，环比下降 37 元/吨；冷

轧板 483 元/吨，环比下降 113 元/吨。  

上周独立电炉钢厂螺纹钢吨钢毛利小幅上升。根据测算上周独立电炉钢厂螺纹钢平期吨

钢毛利 238 元/吨，环比上升 34 元/吨；谷期毛利 393 元/吨，环比上升 33 元/吨。 

 

图 18：长流程钢厂吨钢毛利模拟  图 19：独立电炉钢厂螺纹钢毛利模拟 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

6. 公司新闻 

3 月 17 日，方大特钢发布年报：2020 年公司实现营业收入 166 亿元，同比 7.88%；实

现归母净利润 21.4 亿元，同比 25.08%。公司预告每股派发现金红利 1.1 元（含税）。 

3 月 19 日，广大特材发布年度报告：2020 年公司实现营业收入 18.1 亿元，同比 13.98%；

实现归母净利润 1.73 亿元，同比 22.37%。公司预告每 10 股派发现金红利 5.00 元（含税） 

 

7. 投资建议 

我们延续之前的研判：顺周期需求回升+二次供给侧改革的预期 ，企业盈利具备较大弹

性。这种预期来自于全球经济复苏带来的钢材表观消费量、钢价回升，同时碳中和推进下国

内钢材供给端压缩产量引发的供需格局趋紧，推动企业盈利上行。目前严厉的环保治理，使

得高炉开工率下降，正驱动钢铁供给端的收缩。在货币政策稳字当头下，钢铁股的低估值、

高股息率，使得板块投资性价比高，防御性较好。整体而言目前钢铁股具备较好防御性，未

来业绩具有较大向上弹性。建议重点关注板块内具备高分红率的相关公司和生产高端冷轧系

列产品的公司。 

 

表 4：截止 3 月 19 日钢铁上市公司市场对比情况 

证券简称 
总市值（亿

元） 

市盈率

PE(TTM)倍 

市净率 PB(LF)

倍 
月涨跌幅 % 

年涨跌

幅 % 

宝钢股份 2,008.7  17.6  1.1  19.9  51.6  

鞍钢股份 356.5  25.6  0.7  17.0  24.7  

首钢股份 237.5  20.0  0.8  12.5  17.2  
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河钢股份 255.9  13.2  0.5  9.0  7.6  

本钢板材 124.4  35.4  0.6  6.6  0.3  

太钢不锈 297.9  22.2  0.9  35.5  44.9  

包钢股份 779.5  -220.4  1.5  11.0  46.2  

安阳钢铁 76.1  -73.6  0.8  12.8  3.9  

杭钢股份 198.9  23.3  1.0  15.0  11.3  

山东钢铁 174.1  25.7  0.8  11.2  11.2  

酒钢宏兴 119.6  34.9  1.0  20.9  15.8  

马钢股份 232.6  11.7  0.8  9.8  13.5  

华菱钢铁 457.8  7.8  1.5  27.9  56.3  

新钢股份 189.7  7.1  0.8  34.9  29.6  

重庆钢铁 145.4  25.2  0.7  10.1  10.1  

南钢股份 228.0  10.2  1.0  9.8  18.9  

八一钢铁 63.9  36.9  1.4  16.2  8.9  

柳钢股份 177.6  8.5  1.6  16.3  33.5  

韶钢松山 74.6  17.5  0.9  11.9  5.2  

凌钢股份 193.2  7.6  0.9  18.0  17.1  

三钢闽光 208.0  9.7  2.3  34.2  39.0  

方大特钢 162.8  10.0  0.7  10.0  10.9  

新兴铸管 1,345.6  22.3  4.7  -5.2  22.3  

中信特钢 207.9  32.1  4.0  -3.7  -14.1  

沙钢股份 250.5  47.0  5.1  -11.5  -14.8  

ST 抚钢 175.2  74.1  4.3  12.0  -19.6  

永兴材料 39.2  210.5  2.8  8.4  -1.1  

西宁特钢 136.9  18.4  2.8  10.3  28.5  

久立特材 34.1  15.5  1.4  9.7  11.8  

武进不锈 41.0  33.2  0.9  4.7  -2.7  

常宝股份 37.7  6.5  1.3  6.0  14.4  

金洲管道 116.6  6.7  1.3  10.8  12.9  

甬金股份 76.4  21.7  2.5  5.1  26.1  

广大特材 51.1  29.7  2.9  4.0  -14.6  

资料来源：Wind、华宝证券研究创新部 

 

8. 风险提示 

海外疫情影响时间较长，外需趋弱；内循环发展格局下，内需增长低于预期，汽车、家

电等下游需求弱；压缩产量政策不及预期。 
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风险提示及免责声明 

★ 华宝证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格。 

★ 市场有风险，投资须谨慎。 

★ 本报告所载的信息均来源于已公开信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

★ 本报告所载的任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告发布当日的独立判断。本公司不保证本报告所载的信息于本报告发布后不会

发生任何更新，也不保证本公司做出的任何建议、意见及推测不会发生变化。 

★ 在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金融产品、

产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者

应自行决策，自担投资风险。 

★ 本公司秉承公平原则对待投资者，但不排除本报告被他人非法转载、不当宣传、片面解读的可能，请投资者审慎识别、谨防上当受骗。 

★ 本报告版权归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何组织或个人不得对本报告进行任何形式的发布、转载、复制。如合法引用、

刊发，须注明本公司出处，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

★ 本报告对基金产品的研究分析不应被视为对所述基金产品的评价结果，本报告对所述基金产品的客观数据展示不应被视为对其排名打分

的依据。任何个人或机构不得将我方基金产品研究成果作为基金产品评价结果予以公开宣传或不当引用。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

适当性申明 

★ 根据证券投资者适当性管理有关法规，该研究报告仅适合专业机构投资者及与我司签订咨询服务协议的普通投资者，若您为非专业投资

者及未与我司签订咨询服务协议的投资者，请勿阅读、转载本报告。 
 


