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Q1 业绩普遍预增，供需趋紧利好钢价 黑色金属 

推荐 
核心要点：   

 

 多数发布一季度业绩预告企业实现业绩预增。钢铁行业共计 37 家公

司中，共 15 家对 Q1 业绩进行了预告，除常宝股份外，其余给出预

告公司业绩均为预增。综合各公司公告，业绩预增原因主要是下游
需求段恢复较好叠加公司产能得到释放、产品布局得到优化等。 

 碳中和背景下应合理控制钢铁产能产量，以匹配持续增长的下游需

求。中钢协指出，控制产能产量的根本目的是有利实现碳达峰、碳

中和，从而保持资源供需平稳，进而利于钢铁行业转型升级和高质
量发展，通过“三限、两不限”达成对不规范、不环保及整个高炉

产量的控制，同时在合理范围内不限电炉短流程炼钢产能及达到超

低排放 A 级的企业钢铁产能。钢铁行业下游需求回复较好，钢价得
到有力支撑。 

 钢材库存下降，需求或仍延续增长趋势。百川数据显示，钢材社会

库存量几乎下降至往年水平，且国内外刚产品价格均呈现上涨趋势。
当前全球经济复苏、国内“碳中和“相关政策对钢铁供给侧形成制

约等因素可提振钢材下游需求，同时供给端受到限制，钢价因而具

备支撑，继而利于企业盈利。 

 配置建议：可确保业绩稳定且在环保、生产等方面具备一定技术实
力的公司。 

 风险提示：原料价格大幅波动，下游需求不及预期，产能、产量控

制结果不及预期。 
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一、多数钢企 Q1业绩预增 

根据申万行业划分，钢铁行业共计 37 家公司中，共 15 家对 Q1 业绩进行了预告，除常宝

股份外，其余给出预告的公司业绩均为预增。相比 2020 年，重庆钢铁同比涨幅最大，净利润

约 10.84 亿元，同比增长 25880.66%；永兴材料环比涨幅最大，净利润为 1.19-1.26 亿元，环比

增长 2935.71%-3114.29%。考虑到 2020 年疫情影响较为突然，因此再参照 2019 年 Q1 业绩，

涨幅最大的公司是重庆钢铁，涨幅为 620.55%。根据公司描述，业绩大幅增长的原因是公司提

升了自身实力，通过实施技改项目、优化产品结构、提升市场竞争力、提产扩能及降本增效，

在 2021Q1 抓抓钢铁市场复苏的时机，产销规模效益得以有效提升。综合业绩实现预增的个公

司分析可知，下游需求端（新能源汽车、家电消费等）恢复、疫情控制效果较好、公司产能陆

续释放、优化产品布局等因素是公司实现业绩增长的主要原因。而常宝股份 Q1 业绩预减则受

公司原料价格上涨明显、油价波动大等因素影响所致。 

表  1 钢铁行业 2021Q1 与往年业绩对比 

证券  

代码  

证券  

简称  

归母净利润（亿元）  
环比  同比  

21Q1 较 19Q1 增幅 

*剔除疫情影响  2019Q1 2020Q1 2020Q4 2021Q1 

000709 河钢股份 3.69 2.29 5.38 4.4-5 -18.15%~-6.99% 91.80%~117.96% 19.03%~35.26% 

000761 本钢板材 2.72 1.78 1.16 6.87 490.92% 285.73% 152.94% 

000825 太钢不锈 3.45 1.49 6.65 16-21 140.67%~215.87% 971.17%~1305.90% 364.24%~509.31% 

000898 鞍钢股份 4.17 2.92 6.53 13.50 51.63% 362% 223.74% 

000959 首钢股份 2.74 1.99 6.24 10–11 60.24%~76.26% 406%~457% 264.68%~301.15% 

002075 沙钢股份 1.00 0.98 2.16 1.8–2.7 -16.83%~24.76% 83.16%~174.74% 79.52%~169.27% 

002110 三钢闽光 9.62 5.04 5.82 8.6–9.8 47.81%~68.44% 50.69%~71.72% -10.56%~1.92% 

002318 久立特材 0.72 0.80 1.97 1.19–1.43 -39.55%~-27.36% 50%~80% 65.81%~99.25% 

002443 金洲管道 0.43 0.43 1.14 0.75–0.8 -34.06%~-29.66% 74.26%~85.87% 76.10%~87.84% 

002478 常宝股份 1.37 0.94 -1.56 0.1-0.15 -106.41%~-109.61% 89.39%~-84.09% -92.69%~-89.03% 

002756 永兴材料 1.01 0.74 0.04 1.19-1.26 2935.71%~3114.29% 60%~70% 17.25%~24.15% 

200761 本钢板 B 2.72 1.78 1.16 6.87 490.57% 285.73% 152.79% 

600126 杭钢股份 4.38 1.42 3.75 3.58 -4.59% 152.11% -18.24% 

600282 南钢股份 8.37 4.61 8.39 9.0-9.3 7.24%~ 10.81% 95.11%~101.61% 7.55%~11.13% 

601005 重庆钢铁 1.50 0.04 2.68 10.84 304.25% 25880.66% 620.55% 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

二、产能控制应合理，钢材需求仍可观 

2021年我国粗钢累计生产 27104万吨，同比增加 15.61%；累计生产生铁 22097万吨，同

比增长 10.63%累计生产钢材 32940万吨，同比增长 23.18%。自 2020下半年，全国钢铁产量呈

现持续增长态势。主要原因既有国内复工复产顺利推进带动钢材下游需求增增加，又有“十三

五”时期行业新建或技改带来的生产效率提升，叠加行业一改亏损状态，未来预期持续向好，

因此国内钢铁产量增长较快。尽管“十三五”时期钢铁行业完成去产能 1.5亿吨目标，且累计

出清“僵尸企业”粗钢产能约 6480万吨，但由于钢企盈利状况较好，因此企业对市场利润的

追求导致钢铁去产能存在阻力。因此，中钢协副会长骆铁军指出，控产能、减产量根本目的是

利于实现碳达峰和碳中和，从而保持资源供需平稳，进而利于钢铁行业转型升级和高质量发展，

通过“三限、两不限”达成对不规范、不环保及整个高炉产量的控制，同时在合理范围内不限

电炉短流程炼钢产能及达到超低排放 A级的企业钢铁产能。 
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图 1. 中国钢铁产品累计产量（万吨）       图 2. 全国部分钢材现货价（元/吨） 

 

 

 
资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院  资料来源：商务部，中国银河证券研究院 

 

钢铁行业需求端持续恢复，钢价走势持续向好。百川最新数据显示，2021 年 2 月螺纹钢

表观消费量为 2035.88万吨，同、环比分别增加 20.06%、0.11%；3月螺纹钢均价 4778元/吨，

较上月上涨 365元/吨。其他钢材如线材、中厚板、热轧、冷轧 3月均价分别为 4967元/吨、

5018 元/吨、5072 元/吨、5766 元/吨，均较上月有明显上涨。开工率方面，全国 163 家钢厂

盈利比例接近 80%，行业整体盈利状况较好。炉体开工率方面，高炉 3月平均开工率 64.92%，

4月目前（截至报告发布日）开工率为 60.08%，长流程开工率有所下降；电炉 3月平均开工率

58.51%，4月目前（截至报告发布日）开工率 71.79%，短流程开工率出现明显提升。考虑到控

制碳排放的行业背景，未来电炉开工率或将进一步提升，高炉开工率则可能进一步降低。 

图 3. 全国盈利钢厂（163 家，%）       图 4. 高炉、电炉开工率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind、中国联合钢铁，中国银河证券研究院 

三、钢材库存降至平均水平，未来需求或持续增长 

原材料方面，截至 2021年 3月，百川进口铁矿石指数 1036元/吨，较上月下降 59元/吨；

焦炭市场受唐山地区环保政策影响呈弱势运行，累计降幅达 700元/吨。由于钢材需求持续增

加，预计铁矿石价格将持续走高，未来几月内或将维持在 1000元/吨水平，而焦炭市场需求或

将延续下行趋势，价格存在进一步下行可能。钢材方面，百川数据显示，钢材社会库存量几乎

下降至往年年水平：截至 2021 年 3 月末，钢材社会库存为 2069.77 万吨，同比下降 14.85%，

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

粗钢 生铁 钢材

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

热轧普通薄板:3mm 冷轧普通薄板:1mm

螺纹钢:φ25mm 澳大利亚铁矿石(PB粉:62%)

0%

20%

40%

60%

80%

100%

盈利钢厂(163家):全国

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

2017-12-08 2018-12-08 2019-12-08 2020-12-08

高炉开工率(163家):全国 开工率:电炉:全国



  
 

行业点评报告/黑色金属 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

5 

其中螺纹、线材、热轧、冷轧、中厚板分别同比下降 7.97%、26.17%、29.39%、16.02%、3.66%。

钢材进出口方面，目前钢材出口量已回近 5 年来高位：中国钢材 2021 年累计进口量 233.7 万

吨，同比增加 14.54%；累计出口量 1010.6 万吨，同比增加 29.39%。价格方面，除螺纹钢外，

其他钢种如线材中厚板、冷热轧板等均价均上涨明显。国际螺纹钢价格涨幅微弱，但国内螺纹

钢 3 月均价已达 4778 元/吨，较上月同比增加 8.27%。 

从行业整体角度看，我们认为当前全球经济复苏、国内“碳中和“相关政策对钢铁供给侧

形成制约等因素可提振钢材下游需求，从而对钢价形成支撑，进而利于企业盈利；从公司角度

看，当前铁矿石价格高企，碳排放量需被严格控制，短流程炼钢企业或将得到更多关注。供需

端来看，中钢协表示要”有保有压”地压减产量，同时控制钢铁过剩产能；需求端来看， 3

月 PMI指数位于荣枯线上方，而钢铁表观消费量与钢铁行业 PMI 指数二者趋势呈现较强相关

性（图 6），叠加全球宏观经济恢复，因此未来几个月钢材需求或将维持较高增长，供需格局

或将维持紧平衡。在此情景下，钢价或将继续上行趋势，推动企业盈利上行。 

图 5. 全国钢材社会库存（万吨）       图 6. 黑色金属制造业 PMI 及钢材表观消费量（万吨） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，中国银河证券研究院  资料来源：中采咨询，Wind，中国银河证券研究院 

四、投资建议：业绩确定性高+技术积累深厚的公司 

当前钢铁板块估值较低、股息率较高，且具备较强防御性，因此近期具备投资优势。碳中

和背景下，较长流程高炉炼钢具有更低碳排放水平的短流程电炉炼钢占比或将提升。此类生产

体系的“细微转型”或将在一定程度上收紧钢铁供给进而影响钢材价格，最终影响企业盈利能

力。因此我们认为，在市场影响因素较多的情况下仍可确保业绩稳定且在环保、高品质钢产品

等方面具备一定技术实力的公司具有更高投资价值。 

（一）中信特钢 

公司是全球大型特钢生产企业之一。作为国内特钢龙头，公司拥有 1400多万吨特殊钢材

料生产能力。公司拥有江苏江阴兴澄特钢、湖北黄石大冶特钢、山东青岛特钢、江苏靖江特钢

四家专业精品特殊钢材料生产基地，安徽铜陵特材、江苏扬州特材两家原材料生产基地，山东

泰富悬架、浙江钢管两大产业链延伸基地，形成了沿海沿江产业链的战略大布局。公司工艺及

装备属世界领先水平，拥有合金钢棒材、特种中厚板材、特种无缝钢管、特冶锻造、合金钢线
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材、合金钢大圆坯六大产品群以及调质材、银亮材、汽车零部件等深加工产品系列，具有明显

市场竞争优势；产品远销美国、日本以及欧盟、东南亚等 60多个国家和地区，生产的轴承钢

产销量连续 10余年全球领先，高端汽车用钢、工程机械用钢、风电用钢、海洋系泊链钢、矿

用链条钢、高端大圆坯等材料国内市场占有率领先。尽管受到疫情影响，公司 2020年仍实现

坯材产量 1452万吨（YOY+5.77%）、销量 1399万吨（YOY+5.43%）,在机械、汽车、能源、轴

承等主要领域的产品销量分别同比增长 6.4%%、5.8%、4.3%、10.2%。此外，公司启动的青岛

特钢环保搬迁项目将扩大公司坯材年产能 113万吨，若顺利可在 2021年下半年投产。考虑到

汽车、机械、能源等行业的景气度不断升高，公司盈利能力或将明显增强。 

（二）宝钢股份 

公司发布 2020年度业绩预增公告，预计归母净利润为 125.23亿元至 131.23亿元，比上

年同期增长 1至 7亿元，同比增长 1%至 6%。考虑到汽车、家电、机械等制造业景气度回升对

板材具有拉动作用，公司主营板材产品盈利能力将十分强劲。公司是中国最现代化的特大型钢

铁联合企业，也是国际 loin贡献的世界级钢铁联合企业。公司在专注钢铁产业的同时，亦从

事与钢铁相关的加工配送、化工、信息科技、金融以及电子商务等业务。公司旗下拥有宝山、

青山、湛江、梅山等主要制造基地，碳钢品种齐全程度在世界范围亦属领先。公司抗风险能力

较强，即使 2020H2产销受控，宝山基地 2高炉大修、各项费用集中发生、环保要求日趋严格，

公司仍可有效实现降本增效有效对冲了内外部经营环境变化带来的影响，确保公司实现年度经

营目标。公司自身产品竞争力很强，叠加产能限制及环保政策带来的行业影响，公司具备较强

的盈利能力。且公司拟用不超过人民币 40亿元自有资金回购公司不低于 4亿股、不超过亿股

的股份数量，此次回购充分体现公司对未来实现业绩提升的信心。 

（三）华菱钢铁 

公司在 2020 年报中披露，报告期内公司实现营收 1162.76 亿元，同比上升 8.55%，实现

归母净利润 63.95 亿元，同比上升 45.63%。虽有疫情影响，但公司仍能有效释放产能，升级

产品结构，稳定产业供应，盈利表现较好。公司产品包括宽厚板、热冷轧薄板、线棒材、无缝

钢管四大系列近万个品种规格，产品结构齐全、下游覆盖行业广泛，主要品种间具备较强的柔

性生产切换能力。公司在能源与油气、造船和海工、高建和桥梁、工程机械、汽车和家电等细

分领域建立了领先优势，具备较强的抵御周期性波动的能力。公司使用铁矿石主要源资澳大利

亚、巴西以及南非，因此铁矿石价格维持高位对公司具有不利影响。但亦具有较强资源保障能

力，目前旗下华菱涟钢焦炭自产率接近 90%，华菱湘钢焦炭自产率超过 60%。未来公司将基于

高端定位和个性化需求持续提升品种钢占比，加快产品由“优钢”向“特钢”领域转型。结合当前

产能控制环保以及特钢国产替代的背景，公司未来竞争力有望加强。 

表  2：重点标的盈利预测（4 月 22 日） 

股票代码  股票名称  股价  
EPS(元 ) PE（X）  

评级  
2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

000708.SZ 中信特钢  25.96 1.81 1.19 1.42 1.59 12.64 18.26 18.22 16.37 推荐  

600019.SH 宝钢股份  8.29 0.56 0.57 0.75 0.80 10.29 14.57 11.08 10.35 推荐  

000932.SZ 华菱钢铁  8.30 0.72 1.04 1.27 1.39 4.60 4.58 6.37 5.81 推荐  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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五、风险提示 

原料价格大幅波动，下游需求不及预期，产能、产量控制结果不及预期。 
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