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钢铁水泥量价均在历史高位上继续攀升 

——金属行业高频数据周报（2021.5.03~5.09） 
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流动性：4 月 BCI 中小企业融资环境指数虽小幅反弹，但我们对创业板后续表现仍保持谨

慎。（1）2021 年 4 月 BCI 值为 47.86，环比上月+0.79%，短期 BCI 中小企业融资环境

指数小幅反弹，但我们对创业板后续表现仍保持谨慎；（2）本周伦敦金现价格为 1831

美元/盎司，环比上周+3.53%，SPDR 黄金 ETF 持仓量本周为 1025 吨，环比上周+0.80%，

金价自 2021 年 4 月出现拐点向上；（3）美联储总负债是影响全球流动性的重要指标，

本周值为 7.77 万亿美元，环比+0.38%，较上周小幅上涨，处于历史次高位。 

基建地产链条：螺纹价创 9 年新高，长流程利润继续上涨并位于历史高位。（1）本周全

国高炉、水泥、石油沥青、全钢胎产能利用率/开工率环比分别+0.06、+8.4、-1.1、-21.03

个百分点，高炉、水泥开工率均位于历史高位，全钢胎开工率继续出现下滑；（2）本周

价格变动：螺纹+4.17%、水泥+0.46%、橡胶+3.93%、焦炭+8.70%、焦煤+6.80%、铁

矿+11.20%，TDI-1.7%、PVC+1.48%、钛白粉+1.02%。螺纹钢价本周为 5490 元/吨，

价格创 9 年新高，长流程螺纹钢利润本周为 1211 元/吨，环比+195 元/吨（历史峰值为

1653 元/吨）。 

工业品链条：全国 PMI 新订单指数高位回落，铜、铝、冷轧钢价、铝利润、冷轧钢板毛

利均创 9 年新高。（1）全国 PMI 新订单指数 2021 年 4 月为 52.0，环比-1.6 个点，高位

回落（2012 年 5 月以来的最高值是 2017 年 10 月的 54.8）；（2）主要大宗商品价格表

现：冷轧钢+5.5%、铜+3.45%、铝+4.46%，铜、铝、冷轧钢价均创 9 年新高，铝测算利

润为 4773 元/吨，创 9 年新高，冷轧钢板毛利 1473 元/吨，环比上周+159 元/吨，创 9

年新高；（3）其它品种价格表现：钼精矿+0.0%、钨精矿+0.5%、焦煤+6.8%。 

细分品种：超高功率石墨电极价格与上周持平。（1）石墨电极：超高功率为 22500 元/

吨，与上周持平。（2）镍：本周价格为 134500 元/吨，环比+2.8%，位于历史中位。（3）

预焙阳极：本周价格为 4350 元/吨，环比+0%，位于历史高位，毛利润为 231 元/吨，小

幅下滑，位于历史中位。（4）不锈钢：本周价格为 16500 元/吨，环比+2.5%，位于历

史中位。 

出口链条：中国出口集装箱运价指数创历史新高。中国进出口集装箱运价指数 CCFI 综合

指数本周为 2074.35 点，环比+4.18%，创历史新高。 

比价关系：螺纹与铁矿价格比值继续下滑，中厚板和螺纹钢价差处于历史高位。（1）螺

纹和铁矿的价格比值本周为 3.96，继续下滑（10 年最低为 3.52）。（2）中厚板和螺纹

钢的价差本周五达 460 元/吨，环比+30 元/吨，小幅上涨，处于历史高位；（3）不锈钢

热轧电解镍的价格比值本周五为 0.12，与上周持平，处于 10 年中低位。（4）盘螺（小

螺纹）和螺纹钢（大螺纹）的价差本周五达 360 元/吨，处于历史中位，大螺纹用于基建、

小螺纹用于地产，随着差值的扩大，表明目前房地产景气度较高。 

估值分位：行业板块上：本周沪深 300 指数-1.86%，周期板块涨幅第一名是航运 

(+8.70%)，普钢（+8.36%），煤炭开采（+7.33%），其他周期板块普遍跑赢沪深 300

指数。目前钢铁、工业金属的 PB 相对于沪深两市 PB 的比值分位（12 年以来）分别是

20.00%、23.62%。钢铁板块 PB 相对于沪深两市 PB 的比值目前为 0.66，2012 年以来

的最高值为 0.75（2017 年 8 月达到），若要达到 2017 年的最高值，差值还有 13%空间。 

投资建议：碳中和将在中长期抑制碳排放量大、高耗能的钢铁、电解铝、石墨电极、硅

铁等行业的供给，改善供求关系前景。从流动性、板块估值和盈利趋势三个角度来看，

周期股面临共振的投资机会。二季度钢铁行业的投资主线是热轧和中厚板，建议关注标

的：华菱钢铁、宝钢股份、太钢不锈、重庆钢铁、新钢股份、柳钢股份、方大特钢、云

铝股份、紫金矿业、江西铜业。 

风险提示：根据历史数据得出的相关性失效的风险；宏观政策调整的风险；公司经营不

善风险。 
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行业与沪深 300 指数对比图 

 
资料来源：Wind 
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1、流动性：4 月 BCI 指数小幅反弹 

从周度数据的角度，我们重点关注如下四种流动性指标： 

（1）美联储总负债：美联储总负债是影响全球流动性的重要指标，本周值

为 7.77 万亿美元，环比+0.38%；较上周小幅上涨，处于历史次高位； 

（2）伦敦金现价格：伦敦金现是观察全球风险偏好、通胀预期的重要指标，

而全球黄金 ETF 的持仓量则是短期金价的同步指标。本周伦敦金现价格为 1831

美元/盎司，环比上周+3.53%，SPDR 黄金 ETF 持仓量本周为 1025 吨，环比上

周+0.80%，金价自 2021 年 4 月出现拐点向上； 

（3）中美十年期国债收益率利差：中美利差走阔将增强中国国内经济、特

别是资本市场的流动性和吸引力。中美十年期国债收益率利差在本周五为 156

个 BP，环比上周+4 个 BP，小幅上涨； 

（4）中国十年期与一年期国债收益率的利差：一般来说，短端利率反映当

前的经济和通胀情况；而长端利率则隐含了市场对未来经济、通胀预期的判断，

因此长短端利差缩窄表明投资者对未来经济的预期偏谨慎。该利差在本周五为

84 个 BP，环比上周+3 个 BP，自 2021 年 1 月底出现拐点后已上涨 33 个 BP。 

图 1：美联储总负债（亿美元）  图 2：黄金现货价格（美元/盎司）与 SPDR 持仓（吨） 

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

2008-01-01 2012-01-01 2016-01-01 2020-01-01

: : :

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 
 

图 3：中美十年期国债收益率走势及利差（%）  图 4：中国国债收益率及利差（%） 
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资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 
 

从历史（月度）数据来看，关于股指和流动性，存在两个规律： 
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（1）创业板指数与 BCI 中小企业融资环境指数在 2014 年以后存在较强的

相关性，而中小企业融资环境指数存在均值回归的规律：超过 50、低于 40 的时

间都不长久。2020 年 10 月 1 日，BCI 中小企业融资环境指数已达到 54、2021

年 4 月值为 47.86，环比上月+0.79%，小幅反弹，但仍处于 2021 年的低位 

（2）M1 和 M2 增速差与上证指数存在较强的正向相关性：M1 和 M2 增速

差在 2021 年 3 月为-2.3 个百分点，环比+0.4 个百分点，该值在 2021 年 1 月为

+5.3 个百分点，创 2018 年以来的单月新高，但 2021 年 2 月回落至-2.7 个百分

点。 

 

图 5：BCI 中小企业月度融资指数与创业板月末收盘价  图 6：M1 和 M2 的增速差（%）与上证指数月末收盘价（点） 
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资料来源：Wind、长江商学院、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 
 

2、基建地产链条：螺纹价创 9 年新高 

房地产基建链条上的高频数据（包括周度和月度），我们分为四类： 

（1）只与房地产相关的指标：短期销售继续走强 

全国商品房单月销售面积 2021 年 3 月同比+38.07%；1-3 月累计同比为

+63.80%，出现回落。 

全国房地产单月新开工面积 2021 年 3 月同比+7.25%，1-3 月累计同比为

+28.20%，出现回落。 

 

图 7：房地产新开工、销售面积累计同比（%）  图 8：全国土地购置面积累计同比（%） 
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资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 
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全国土地购置面积 1-3 月累计同比+16.90%，较 1-2 月增幅环比有所收窄；

100 个大中型城市成交土地规划面积周度值本周为 2809 万平方米，环比上周

131.40%，处于 4 年同期高位； 

全国 30 大中城市商品房成交面积，2019 年占全国销售面积的约 10%，本

周值为 403 万平方米，环比上周-7.27%，虽然下滑，但处于 4 年同期高位。 

 

图 9：100 大中城市成交土地规划建筑面积（万平方米）  图 10：30 大中城市商品房成交面积（万平方米） 

 

 

 

资料来源：Wind、国家统计局、光大证券研究所  资料来源：Wind、国家统计局、光大证券研究所 
 

这些数据说明房地产新开工面积短期可能会延续乐观态势，但是终究会受制

于土地规划建筑面积的影响而呈现疲态。 

 

（2）只与基建相关的指标：石油沥青开工率小幅下滑 

全国基建投资额（不含电力）3 月累计同比为+29.70%，较上个月累计值-6.9

个百分点； 

全国宏观杠杆率：基建的扩张在很大程度上依赖实体经济体部门杠杆率的提

升、尤其是非金融企业部门杠杆率，该类数据由国家资产负债表研究中心每个季

度公布一次。数据显示，全国实体经济部门的杠杆率 2020 年 12 月值为 270%，

环比-1.1 个百分点，但非金融企业部门杠杆率 2020 年 12 月值为 162%，环比-2.3

个百分点，出现了 2019 年 Q4 以来的首次下降。 

 

图 11：城镇基建投资额同比累计增速（%）（不含电力）  图 12： 全国宏观杠杆率（%）（截止到 2020 年 Q4） 
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资料来源：Wind、国家统计局、光大证券研究所  资料来源：Wind、国家资产负债表研究中心、光大证券研究所 
 

全国石油沥青装置开工率本周为 47%，环比-1.1 个百分点，小幅下滑，处

于历史中位水平。石油沥青约 80%用于道路建设（包括新建和维修），而 2017

年基建投资额构成中，道路运输业占 23.29%，仅次于市政设施管理行业（占
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26.13%），而石油沥青出口占比较小（2019 年是 8.56%），因此总体来看石油

沥青是监测基建比较重要的指标。 

建筑沥青价格本周为 3075 元/吨，环比+1.65%。 

 

图 13：建筑沥青价格（元/吨）  图 14：石油沥青周开工率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 
 

（3）与房地产和基建高度相关的指标：高炉开工率和螺纹价利润继续上涨 

螺纹钢：螺纹钢广泛用于房屋、桥梁、道路等土建工程建设，而且出口量非

常小（2019 年螺纹钢出口量占产量的比例为 0.18%）。螺纹钢价本周为 5490

元/吨，环比+4.17%，创 9 年新高；长流程螺纹钢利润本周为 1211 元/吨，环比

+195 元/吨。 

本周五全国高炉产能利用率为 90.59%，环比+0.06 个百分点，小幅反弹，

为 5 年同期的最高值。 

本周五的钢贸商社会库存为 1607 万吨，环比-1.47%。 

全国钢铁 PMI 新订单指数在 2021 年 4 月为 44.40%，环比上月-2.7 个百分

点，小幅下滑，处于历史中位水平。 

 

图 15：螺纹钢价格（左）和盈利（右）（元/吨）  图 16：钢铁行业采购经理人（PMI 新订单）指数（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、Mysteel、光大证券研究所  资料来源：Wind、中物联钢铁专委会、光大证券研究所 
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图 17：全国重点城镇钢材经销商社会库存（万吨）  图 18：全国 247 座高炉产能利用率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、Mysteel、光大证券研究所 
水泥：水泥的下游基本是房地产、基建、农村建设三家平分，出口占比仅为

0.2%。 

全国水泥价格指数本周+0.46%，其中华东+0.75%、中南+0.10%、西南

+0.21%、西北+0.00%；10 月以来全国水泥价格累计+8.08%、其中华东+10.78%、

中南+10.53%、西南+3.55%、西北+3.90%。 

全国水泥开工率本周为 94.53%，环比+8.4 个百分点，大幅提升，接近历史

峰值（历史最高 95.3%）。 

挖掘机：挖掘机也是主要用在基建、地产、新农村建设，2019 年出口量占

产量的比重为 11.3%。挖掘机销量受到存量更新（平均报废更新周期为 10 年左

右）、房地产和基建、替代人工、出口需求等多方面的影响。而挖机小时利用数

则受到使用年限、房地产基建、替代人口等方面的影响。我们倾向于认为相对于

挖机销量而言，挖机小时利用数和挖机保有量是更好的推断房地产基建发展形势

的指标。 

小松挖机小时利用数在 2021 年 3 月为 122.2 小时，同比+7.76%、环比

+178.36%，是近 5 年的中间值。但是需要考虑到小松挖掘机市占率从此前的两

位数已下滑至 2018 年的约 4%，因此机器平均使用年限已经较长，因此我们可

以认为，小松挖掘机小时利用数如果同比增长，则说明房地产基建的需求形势不

错；如果同比微降，并不能说明太多问题，也许是机型使用年限已经偏长的原因、

也许是挖机存量增长的原因。 

挖掘机产量在 2021 年 3 月为 5.84 万台，单月数量创历史新高，同比上涨

87%，载货汽车销量在 2021 年 3 月为 50.5 万辆，单月数量创历史新高，同比

上涨 61%。 

图 19：水泥价格（元/吨）  图 20：水泥开工率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中国水泥网、光大证券研究所  资料来源：百川资讯、光大证券研究所 
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图 21：小松中国挖机小时利用数（小时）  图 22：全国铁路货运量（亿吨）及当月同比（%） 
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资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、Mysteel、光大证券研究所 
 

图 23：挖掘机产量（台）  图 24：载货汽车销量（万辆） 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind  
 

（4）与房地产和基建存在一定关联的指标：全钢胎开工率继续出现下滑 

天然橡胶主要用在轮胎领域，轮胎分为半钢胎和全钢胎，其中全钢胎近 90%

用于货车的配套和替换，公路货运领域的类别构成中，约 63%是重化工品（2008

年数据），轮胎 41%用于出口（2019 年数据）。 

云南国营全乳胶价格本周为 1.39 万元/吨，环比+3.93%，10 月以来累计

+15.23%；全钢胎本周五开工率为 51.93%，环比-21.03 个百分点，大幅下滑，

处于 5 年同期最低位。 

2019 年，全国铁路货运量的 80%由国家铁路集团承担，而国家铁路货运量

中的 97%是大宗货物（主要是煤炭、矿石、集装箱、钢铁等）。2003 年以来，

全国铁路货运增速的每轮高点基本都在 15%以上、低点在-10%左右。2021 年 3

月全国铁路货运量为 3.93 亿吨，同比+11.80%，同比增速较上月下滑 6.11 个百

分点，但单月货运量依旧处于历史高位。 
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图 25：天然橡胶价格（元/吨）  图 26：全钢胎开工率（%） 
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资料来源：Wind、中国橡胶信息贸易网、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 
 

本周钛白粉（用途分布：56%涂料、26%塑料、10%油墨、2%造纸、其他

6%））价格为 19800 元/吨，环比+1.02%，毛利润 4000 元/吨，环比+20.9%。

平板玻璃（用途 75%是房地产和建筑）价格为 2374 元/吨，环比+1.4%，毛利

润 1013 元/吨，环比+2.3%；TDI（用途分布：70%软泡，主要是坐垫、沙发、

床垫、垫材等）价格为 14350 元/吨，环比-1.7%；PVC 价格为 9600 元/吨，环

比+1.48%。 

图 27：钛白粉价格（元/吨）  图 28：平板玻璃价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 
 

图 28：钛白粉毛利润（元/吨）  图 29：平板玻璃毛利润（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 
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图 29：TDI 价格（元/吨）  图 30：PVC 价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 
 

3、工业品链条：4 月 PMI 新订单高位回落 

工业品基建链条上的高频数据（包括周度和月度），我们分为五类： 

（1）工业总量指标： 4 月 PMI 新订单高位回落 

PMI 新订单：全国 PMI 新订单指数是诸多工业品价格的领先指标，2021 年

4 月为 52.0，环比-1.6 个点，高位回落（2012 年 5 月以来的最高值是 2017 年

10 月的 54.8）；全国小型企业 PMI 新订单指数 2021 年 4 月值是 51.8，环比+0.9

个点，创 6 年新高。 

工业产能利用率：全国工业产能利用率在2021 年3 月为77.20%，已是2016

年底以来的较高水平，其中通用设备制造业产能利用率为 80.00%，是 2016 年

以来的次高水平（最高水平为 2018 年 3 月末）。 

 

图 31：全国 PMI 新订单及小型企业 PMI 新订单  图 32：工业产能利用率及各制造业产能利用率（%） 
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资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 
 

（2）燃油车产业链： 冷轧板价格、利润创 9 年新高 

半钢胎：半钢胎主要用在轿车领域（包括新车以及更换）。本周全国半钢胎

开工率为 72.96%，环比+0.62 个百分点，小幅上涨，处于近 7 年以来的中高位； 

冷轧钢板：冷轧钢板主要用在汽车和家电领域。本周冷轧钢板价格为 6520

元/吨，环比+5.50%，继续上涨，创 9 年新高；冷轧钢板毛利 1473 元/吨，环比

上周+159 元/吨，上涨，创 9 年新高。 
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图 33：全国半钢胎开工率（%）  图 34：冷轧板价格（左）和盈利（右）（元/吨） 
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资料来源：Wind、中国橡胶信息贸易网、光大证券研究所  资料来源：Mysteel、光大证券研究所 
 

图 35：狭义乘用车产量（万辆）及 M1 同比（%）  图 36：乘用车当周日均批零销量（4 周移动平均，万辆） 
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资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、乘联会、光大证券研究所 
 

4、细分品种：铜、铝价均创 9 年新高 

（1）石墨电极产业链：超高功率价格与上周持平 

本周石墨电极价格：普通功率为 17500 元/吨，环比+0.00%；高功率为 20000

元/吨，环比+0.00%；超高功率 22500 元/吨，环比+0.00%。 

本周石墨电极毛利润：普通功率为 5774 元/吨，环比-1.70%，高功率为 5353

元/吨，环比-1.80%，超高功率-42 元/吨，由正转负，均位于历史低位。 
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图 37：各石墨电极产品的价格（元/吨）  图 38：各石墨电极产品的利润（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

71 家电炉钢本周开工率为 70.65%，环比-0.45 个百分点，小幅下滑。 

5 月 08 日，热轧利润为 1279 元/吨，中厚板利润为 1060 元/吨，钢铁业模

拟平均利润为 1098 元/吨，环比+7.2%，-1.2%，+4.3%。 

 

图 39：71 家电炉钢的产能利用率（%）  图 40：全钢、热轧、冷轧、螺纹的利润（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

(2）不锈钢-镍产业链： 

不锈钢：本周价格为 16500 元/吨，环比+2.5%，位于历史中位，测算利润

为-4333 元/吨，继续下滑。镍：本周价格为 134500 元/吨，环比+2.8%，位于

历史中位。 
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图 41：不锈钢和镍（右）的价格（元/吨）  图 42：不锈钢的利润测算（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 
 

(3）铜、铝、预焙阳极产业链： 

本周电解铜价格为 74280 元/吨，环比+3.45%，上涨，创 9 年新高，测算

利润为 16092 元/吨（不含税），环比+46.99%；电解铝价格为 19680 元/吨，

环比+4.46%，创 9 年新高（18650 元/吨），测算利润为 4773 元/吨（不含税），

环比+15.61%，再次刷新 8 年新高。 

电解铝产能利用率：3 月为 93.05%，环比-0.97 个百分点，位于历史高位；

氧化铝产能利用率：3 月为 86.13%，环比-0.64 个百分点，位于历史中高位，本

周毛利润为 372.5 元/吨，环比+110 元/吨，位于历史高位（历史最高位 472.5

元/吨）。 

预焙阳极本周价格为 4350 元/吨，环比+0.00%，位于历史高位，毛利润为

231 元/吨，环比-55 元/吨，位于历史中位。 

 

图 43：长江有色铜（元/吨）与加工费（美元/千吨）  图 44：铝价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 
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图 45：电解铝产能利用率（%）  图 46：氧化铝产能利用率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

图 47：氧化铝价格和利润（元/吨）  图 48：预焙阳极价格和毛利润（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 
 

图 49：铜、铝库存（万吨）  图 50：铜、铝盈利（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、百川资讯、光大证券研究所 

 

（4）其他周期品种： 

焦炭焦煤和铁矿石主要用于炼钢。本周焦炭价格环比+8.70%，铁矿现货价

格环比+11.20%，大幅上涨，创 9 年新高； 

五氧化二钒价格为 11.2 万元/吨，环比+0.00%。 
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本周硅铁价格为 7150 元/吨，环比+0.0%；钼精矿价格为 1700 元/吨，环

比+0.0%；钛精矿价格为 2000 元/吨，环比+0.00%；钨精矿价格为 97500 元/

吨，环比+0.5%；焦煤价格为 1900 元/吨，环比+6.8%；动力煤价格为 802 元/

吨，环比+0.0%。 

 

图 51：典型地区焦炭（元/吨）  图 52：青岛港进口铁矿石价格（元/湿吨） 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：百川资讯、光大证券研究所 

 

图 53：氧化镨钕、氧化铽价格（元/吨）  图 54：五氧化二钒价格（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

 
图 55：硅铁和钨精矿价格（元/吨）  图 56：钼精矿和钛精矿价格（元/吨）  

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 
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图 57：焦煤价格（元/吨）  图 58：动力煤价格（元/吨）  

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

5、比价关系：螺纹与铁矿价格比值继续下滑 

新疆和上海的螺纹钢价差：本周五该价差为-100 元/吨；该值继续为负，但

相差有所减小，历史峰值在 2011 年达到（为 950 元/吨），当时也是新疆的钢

铁股领涨钢铁板块的时期。 

品种钢价差：上海冷轧钢和热轧钢的价格差本周五达 250 元/吨，环比-110

元/吨，延续下滑趋势；上海冷轧钢和螺纹钢的价差本周五为 840 元/吨，环比-100

元/吨，延续下滑趋势。 

中厚板和螺纹钢的价差本周五达 460 元/吨，环比+30 元/吨，小幅上涨，仍

处于历史中高位；热轧和螺纹钢的价差本周五达 580 元/吨，环比+10 元/吨，小

幅上涨，处于历史中高位；不锈钢热轧和长材的价格差值本周五达 200 元/吨，

处于历史中位；不锈钢热轧和上海热轧板卷的价格比值本周五为 2.72，持续下

行；不锈钢热轧电解镍的价格比值本周五为 0.12，与上周持平。 

原燃料价差：高低品铁矿石的溢价幅度本周五为 30.78%，环比+0.01 个百

分点；螺纹和铁矿的价格比值本周为 3.96，继续下滑，（10 年最低为 3.52）；

钢板料和福建料的价差为 120 元/吨，仍处于 100 元/吨以上，焦炭和焦煤的价

格比值为 2.03，小幅上涨，（2 月高点为 2.32）。 

金银比价：伦敦现货金银价格比值本周五为 68 倍，该比值在 2020 年 3 月

17 日达到 123 倍的历史高位后迅速回落，2010 年以来的均值为 71 倍。 

大小螺纹钢价差：大螺纹（用:杭州 HRB400 20mm 替代）用于基建、小螺

纹（用杭州Ф8-10:中天替代），大小螺纹价格差扩大，则表明基建更好，否则

说明房地产更好。盘螺和螺纹钢的价差本周五达 360 元/吨，差值扩大，处于历

史中位。 
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图 59：螺纹钢新疆与上海价差（元/吨）  图 60：上海冷轧板与热轧、螺纹钢的价差（元/吨） 
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资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

图 61：中厚板和螺纹钢的价差、热轧和螺纹钢的价差（元/吨）  图 62：螺纹钢和盘螺的价差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 
 

图 63：不锈钢热轧和长材的价格差值  图 64：不锈钢热轧和上海热轧板卷、和电解镍的价格比值 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 
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图 65：螺纹钢与铁矿石（左）以及焦炭与焦煤的价格比值（右）  图 66：两种炉料及废钢的价差（元/吨） 
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资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 
 

 

图 67：铁矿石高（65%）低（56.5%）品溢价幅度  图 68：伦敦现货金银价格比值 
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资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 
 

6、外需指标： CCFI 指数创历史新高 

中国进出口集装箱运价指数：CCFI 综合指数（中国出口集装箱运价指数），

本周为 2074.35 点，环比+4.18%，创历史新高；CICFI 综合指数（中国进口集

装箱运价指数）本周为 1,268.64 点，环比+1.81%。 

美国失业率：美国初次申请失业金人数及美国失业率自 2010年来持续下行，

2020 年年初受疫情影响急速拉升，之后随着美国经济复苏持续下降，2021 年 4

月美国失业率为 6.10%，环比+0.10 个百分点。 

全球制造业 PMI 新订单：受疫情影响，2020 年初全球制造业 PMI 新订单为

31.50，创近 1 年最低值，美国 PMI 新订单为 27.10，创 10 年最低值。后随着

经济复苏，全球制造业 PMI 新订单迅速恢复至疫情前水平，2021 年 4 月，全球

PMI 新订单值为 56.70，环比+0.90 个百分点，创 2018 年 2 月以来的新高；美

国 PMI 新订单值为 64.30，环比-3.70 个百分点。 

美国粗钢产能利用率：受疫情影响，美国粗钢产能利用率在 2020 年 5 月初

创下 10 年新低 51.10%，后持续恢复，本周为 78.70%，环比+0.30 个百分点，

仍未恢复至疫情前水平。 
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图 69：CCFI、CICFI 综合指数（点）  图 70：美国初次申请失业金人数（万人）及失业率（%） 
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资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 
 

图 71：美国制造业、摩根大通全球制造业 PMI 新订单指数  图 72：美国粗钢产能利用率（%） 
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资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 
 

7、股票投资：周期板块涨幅第一为航运板块 

（1）股票涨跌幅 

行业板块上：本周沪深 300 指数-1.86%，周期板块涨幅第一名是航运 

(+8.70%)，普钢（+8.36%），煤炭开采（+7.33%），其他周期板块普遍跑赢沪

深 300 指数； 

有色金属板块中涨幅前五：西藏珠峰（+30.61%）、中国铝业（+18.24%）、

电工合金（+17.86%）、宏达股份（+15.79%）、章源钨业 (+15.53%)； 

钢铁板块中涨幅前五：重庆钢铁（+25.00%）、本钢板 B（+22.22%）、太

钢不锈（+21.17%）、酒钢宏兴（+18.32%）、马钢股份（+16.71%）。 
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图 73：各个周期板块的以及沪深 300 的涨跌幅  图 74：金属板块涨跌幅排名靠前的个股 

 

 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 
 

（2）股票 PB 估值分位 

本周五，SW 主要周期板块 PB 相对于沪深两市的估值除工程机械、化工以

及商用载货车外均处于 2012 年以来的较低位置，普钢 PB/沪深两市 PB 的值为

0.66，工业金属板块 PB/沪深两市 PB 的值为 1.03。 

截止本周五，主要周期板块的 PB 相对于沪深两市 PB 的比值分位：石化

6.22%、房地产 0.00%、普钢 20.00%、煤炭 17.55%、航运 28.57%、工业金属

23.62%、水泥 10.69%、化工 29.97%、商用货车 45.85%、工程机械 53.36%。 

 

图 75：2012 年以来钢铁 PB 及钢铁 PB/沪深两市 PB  图 76：2012 年以来工业金属 PB 及工业金属 PB/沪深两市 PB 
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资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 
 

（3）投资建议和股票推荐 

碳中和将在中长期抑制碳排放量大、高耗能的钢铁、电解铝、石墨电极、硅

铁等行业的供给，改善供求关系前景。从流动性、板块估值和盈利趋势三个角度

来看，周期股面临共振的投资机会。二季度钢铁行业的投资主线是热轧和中厚板，

建议关注标的：华菱钢铁、宝钢股份、太钢不锈、重庆钢铁、新钢股份、柳钢股

份、方大特钢、云铝股份、紫金矿业、江西铜业。 

8、风险提示 

根据历史数据得出的相关性失效的风险；宏观政策调整的风险；公司经营不

善风险。 
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