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行业走势图 

盈利持续收窄，钢厂减产预期加强 
 

核心观点 

据 Mysteel 报道，7 月 2 日唐山大部分钢企高炉复产，并开始执行 7 月 2 日—
12 月 31 日的限产 30%的政策（已完成超低排放指标的钢企除外）。经测算在
此阶段，日均铁水影响量将维持在 10.06 万吨左右，较 6 月 28 日—7 月 2 日
期间减少 23.8 万吨，产能利用率将提升至 74%左右，较 6 月 28 日—7 月 2 日
期间上升 60.31%。较 6 月份平均水平上升 12%。 

由于成材价格持续下跌，而钢厂主要原料矿石、焦炭及废钢价格却居高不下，
钢厂利润因此不断走低，部分钢厂已在本周出现亏损，且库存消化缓慢持续处
于高位水平，故主动减产现象也已出现，而季节上看全国多地尤其南方区域均
是梅雨天气，工地施工将受到明显影响，在钢厂供给持续收缩下，钢厂盈利有
望回升。 

自国家实施碳中和起，钢铁行业过去粗放式的产能扩张周期已经结束。随着全
球经济的复苏，钢铁行业需求或将快速恢复甚至超过疫情前水平，21 年钢铁
行业或出现供需缺口。关注具备品种优势、控本能力强、分红水平较高的优质
行业龙头：海南矿业，宝钢股份、华菱钢铁、新钢股份、方大特钢、韶钢松山
等。 

终端需求下滑，电炉开工率回落 

上海地区线螺采购量 1.45 万吨，环比下滑 15.70%，但与去年同期相比下滑 1.67
万吨，同比下滑 53.50%。高炉开工率 41.99%，环比下降 18.92pct，同比下滑
28.45pct；电炉开工率 71.15%，环比持平。 

原料价格上涨，铁矿石发货量回升 

本周铁矿石期货价格上涨 27 元/吨至 1346 元/吨，涨幅 2.05%；焦煤期货价格
上涨 9 元/吨至 2275 元/吨，涨幅为 0.38%；焦炭期货价格下跌 134 元/吨至 2816
元/吨，涨幅为-4.54%。海外铁矿石发货总量 2455.60 万吨，环比增加 331.30
万吨，增长 16%；北方港口矿石到港总量为 942.30 万吨，环比减少 273 万吨，
减少 22%。焦煤&焦炭库存持续回落。 

成本上升，带动钢材盈利收窄 

因原料价格居高不下，钢厂盈利持续下滑。细分来看，长流程螺纹钢吨毛利-270
元/吨、短流程螺纹钢吨毛利 81 元/吨。冷轧盈利最高，长流程吨毛利 480 元/
吨、短流程毛利 831 元/吨。 

风险提示：宏观经济修复不及预期；全球通胀水平超预期；主流矿产量完成、
非主流矿增产不达预期；新冠疫苗研制、接种进展低于预期。 
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1. 核心观点 

据 Mysteel 报道，7 月 2 日唐山大部分钢企高炉复产，并开始执行 7 月 2 日—12 月 31 日
的限产 30%的政策（已完成超低排放指标的钢企除外）。经测算在此阶段，日均铁水影响量
将维持在 10.06 万吨左右，较 6 月 28 日—7 月 2 日期间减少 23.8 万吨，产能利用率将提
升至 74%左右，较 6 月 28 日—7 月 2 日期间上升 60.31%。较 6 月份平均水平上升 12%。 

由于成材价格持续下跌，而钢厂主要原料矿石、焦炭及废钢价格却居高不下，钢厂利润因
此不断走低，部分钢厂已在本周出现亏损，且库存消化缓慢持续处于高位水平，故主动减
产现象也已出现，而季节上看全国多地尤其南方区域均是梅雨天气，工地施工将受到明显
影响，在钢厂供给持续收缩下，钢厂盈利有望回升。 

自国家实施碳中和起，钢铁行业过去粗放式的产能扩张周期已经结束。随着全球经济的复
苏，钢铁行业需求或将快速恢复甚至超过疫情前水平，21 年钢铁行业或出现供需缺口。关
注具备品种优势、控本能力强、分红水平较高的优质行业龙头：海南矿业，宝钢股份、华
菱钢铁、新钢股份、方大特钢、韶钢松山等。 

2. 市场表现：钢铁板块下跌 3.10%，跑输上证综指 0.63pct 

板块表现方面：本周钢铁板块下跌 3.10%，跑输上证综指 0.63pct，位居申万全行业第 19

名。个股方面，本周涨幅前五的股票是：广大特材、海南矿业、金岭矿业、永兴材料、马
钢股份。 

 

表 1：钢铁板块下跌 3.10%，跑输上证综指 0.63pct 

 本周指数 周涨幅（%） 月涨幅（%） 年涨幅（%） 

上证指数 3,518.76 -2.46 -2.02 1.32 

钢铁(申万) 2,744.46 -3.10 -0.77 22.67 

钢材价格指数（元/吨） 5,404.79 -0.18 -0.11 14.76 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 1：本周钢铁板涨跌幅块位居申万全行业第 19 名 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

板块估值方面： 

PE_TTM 估值：本周申万钢铁板块 PE_TTM 为 12.07 倍，本周变动-0.36 倍，同期万得全
A PE_TTM 为 20.39 倍，申万钢铁与万得全 A 比值为 59%。 

PB_LF估值：本周申万钢铁板块PB_LF为 1.17倍，本周变动-0.04倍，同期万得全A PB_LF

为 2.01 倍，申万钢铁与万得全 A 比值为 58%。 
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表 2：申万钢铁板块 PE、PB 估值水平 

 PE（TTM）估值 PB（LF）估值 

 本周估值 本周变动 本月变动 本年变动 本周估值 本周变动 本月变动 本年变动 

钢铁(申万) 12.07 -0.36  -0.09  -2.48  1.17  -0.04  -0.01  0.18  

万得全 A 20.39 -0.46  -0.50  -2.97  2.01  -0.04  -0.04  -0.02  

钢铁/万得全 A 59% 0.10  0.41  0.49  58% 0.00  0.03  0.20  

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 2：申万钢铁与万得全 A PE（TTM）估值走势  图 3：申万钢铁与万得全 A PB（LF）估值走势 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3. 行业供需：终端需求回升，电炉开工率下降 

 

3.1. 上海地区终端线螺采购量环比下滑 15.70% 

上海地区线螺采购量 1.45 万吨，环比下滑 15.70%，但与去年同期相比下滑 1.67 万吨，同
比下滑 53.50%。 

图 4：本周上海地区终端线螺采购量（万吨） 

 

资料来源：西本新干线，天风证券研究所 

 

3.2. 高炉开工率下滑 18.92pct 

本周高炉开工率 41.99%，环比下降 18.92pct，同比下滑 28.45pct；细分来看，年粗钢产量
≤200 万吨高炉开工率环比下滑 21.31pct、年粗钢产量 200-600 万吨高炉开工率环比下滑
23.18pct、年粗钢产量 600 万吨以上高炉开工率环比下滑 13.67pct，拉动整体开工率下。
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本周电炉开工率 71.15%，环比持平。 

表 3：高炉、电炉开工率 

 本周（%） 环比（pct） 52 周同比（pct） 

高炉开工率 41.99 -18.92  -28.45  

年粗钢产量≤200 万吨高炉 25.41 -21.31  -29.51  

年粗钢产量 200-600 万吨高炉 30.79 -23.18  -38.75  

年粗钢产量≥600 万吨高炉 60.00 -13.67  -16.00  

电炉开工率 71.15 0.00  3.84  

长流程电炉 66.67 0.00  0.00  

短流程电炉 73.96 0.00  6.25  

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 5：高炉开工率（%）  图 6：电炉开工率（%） 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

4. 原料端：原料价格上涨，铁矿石发货量回升 

 

4.1. 原料价格上升 

本周铁矿石期货价格上涨 27 元/吨至 1346 元/吨，涨幅 2.05%，而现货方面进口矿上涨 15

元/吨至 1516 元/吨，涨幅为 0.98%，国产矿上涨 33 元/吨至 1556 元/吨，涨幅为 2.19%。
焦煤方面，期货价格上涨 9 元/吨至 2275 元/吨，涨幅为 0.38%,现货价格持平。焦炭方面，
期货价格下跌 134 元/吨至 2816 元/吨，涨幅为-4.54%，现货持平。 

表 4：主要原料价格 

 

铁矿石 焦煤 焦炭 

期货结算价 进口矿 国产矿 期货结算价 港口进口平均价 港口国产平均价 期货结算价 河北主流价 山东主流价 河南主流价 

当前价（元/吨） 1,346 1,516 1,556 2,275 1,814 1,464 2,816 2,650 2,650 2,650 

周涨跌（元/吨） 27 15 33 9 0 0 -134 0 0 0 

周涨跌幅（%） 2.05% 0.98% 2.19% 0.38% 0.00% 0.00% -4.54% 0.00% 0.00% 0.00% 

年初至今涨跌（元/吨） 267 420 441 775 517 366 -161 550 350 550 

年初至今涨跌幅度（%） 24.75% 38.32% 39.54% 51.62% 39.86% 33.33% -5.39% 26.19% 15.22% 26.19% 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 7：铁矿石期货价格（元/吨）  图 8：铁矿石现货价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 9：焦煤期货价格（元/吨）  图 10：焦炭期货价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

4.2. 铁矿石：海外发货量回升，到港量下滑 

海外矿山：本周海外铁矿石发货总量 2455.60 万吨，环比增加 331.30 万吨，增长 16%；其
中巴西发货量 697.20 万吨，环比增加 166.80 万吨，增长 31%；澳大利亚发货量 1758.40

万吨，环比减少 50.70 增加 164.50 万吨，增长 10%。北方港口矿石到港总量为 942.30 万吨，
环比减少 273 万吨，减少 22%。 

图 11：海外矿石总发货量（万吨）  图 12：港口到货量（万吨） 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

库存方面，主要港口库存 12234.86 万吨，环比增加 58.95 万吨，上升 0.48%；日均疏港
量 258.28 万吨，环比减少 36.70 万吨，下滑 12.44%。国内中大钢厂进口矿平均可用天数
为 34 天，环比上升 7 天。 
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图 13：港口库存变化（万吨）  图 14：钢厂进口矿平均可用天数变化（天） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

国内矿山：全国矿山铁精粉日产量 41.83 万吨，较上次统计减少 2.03 万吨；矿山库存 68.75

万吨，较上次统计减少 2.53 万吨。 

图 15：全国矿山铁精粉日产量（万吨/日）  图 16：矿山库存变化（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

4.3. 焦煤&焦炭：焦煤&焦炭库存持续回落 

本周焦煤&焦炭库存回落。其中炼焦煤钢厂库存 776.54 万吨，较上周下滑 11.46 万吨，库
存可用天数为 15.47 天；独立焦化厂库存 768.44 万吨，较上周下滑 10.20 万吨，库存可用
天数为 17.51 天。钢厂焦炭库存 442.01 万吨，较上周增长 2.76 万吨，库存可用天数为 14.75

天。钢厂喷吹煤库存 369.65 万吨，较上周减少 9.99 万吨，库存可用天数为 16.08 天。 

图 17：钢厂焦煤库存变化（万吨）  图 18：独立焦化厂库存变化（万吨） 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 19：钢厂焦炭库存变化（万吨）  图 20：钢厂喷吹煤库存变化（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

5. 盈利：原料价格上涨，带动钢材盈利持续收窄 

5.1. 原料价格回升，钢坯成本上涨 

从生产成本来看，本周长流程钢坯成本为 4970 元/吨，较上周上涨 0.98%，较月初上涨
0.27%，较年初上涨 33.77%；本周短流程钢坯成本 4619 元/吨，较上周下滑 1.21%，较
月初上涨 3.81%，较年初上涨 20.31%。 

图 21：长流程钢坯成本（元/吨）  图 22：短流程钢坯成本（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

5.2. 原料价格上涨带动钢材盈利持续收窄 

本周钢材价格相对平稳。线材下跌 2.01%、热轧上涨 0.55%，其余无变化。 

表 5：五大钢材价格变动 

 本周价格（元/吨） 较上周变动 较月初变动 较年初变动 

螺纹钢 4900 0.00% 0.00% 9.38% 

线材 5370 -2.01% -2.01% 12.34% 

热轧 5450 0.55% -0.37% 18.48% 

冷轧 6000 0.00% -0.17% 5.26% 

中厚板 5340 0.00% 0.56% 15.58% 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 23：五大钢材价格走势（元/吨） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

从不同钢材盈利来看，因原料价格持续上涨，钢厂盈利整体下滑。细分来看，长流程螺纹
钢吨毛利-270 元/吨、短流程螺纹钢吨毛利 81 元/吨。冷轧盈利最高，长流程吨毛利 480

元/吨、短流程毛利 831 元/吨。 

表 6：不同流程下，五大钢材盈利情况（元/吨） 

 长流程 短流程 

 本周吨毛利 较上周变动 较月初变动 较年初变动 本周吨毛利 较上周变动 较月初变动 较年初变动 

螺纹钢 -270 21.84% 5.30% -147.82% 81 0.00% 0.00% -81.60% 

线材 180 -46.81% -40.71% -78.69% 531 -17.16% -17.16% -26.32% 

热轧 130 -12.40% -20.54% -75.68% 481 6.65% -3.99% 17.10% 

冷轧 480 -9.16% -4.69% -66.54% 831 0.00% -1.19% -36.60% 

中厚板 0 -100.00% -100.00% -100.00% 351 0.00% 9.34% -14.54% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 24：长流程五大钢材吨盈利情况（元/吨）  图 25：短流程五大钢材吨盈利情况（元/吨） 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

5.3. 大、中型钢厂盈利比例回落 

从行业盈利比例来看，全国 163 家钢厂，本周盈利比例为 66.87%，较上周持平；细分来看，
小型钢厂盈利比例持平为 33.33%，较上周下滑 15.69pct。 

表 7：全国钢厂盈利比例变化 

 本周盈利比例（%） 较上周变动（pct） 较月初变动（pct） 较年初变动（pct） 

全国钢厂（163 家） 66.87 0.00  0.00  -11.66  
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小型钢厂（53 家） 33.33 -15.69  -15.69  -19.61  

中型钢厂（69 家） 79.45 0.00  0.00  -9.59  

大型钢厂（41 家） 87.18 0.00  0.00  -5.13  

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 26：小钢厂盈利比例变化（%） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

6. 库存：钢材总库存持续回升 

本周钢材总库存 1478.89万吨，环比上升 2.41%，较月初上升2.41%，较年初上涨 75.69%。
其中螺纹钢库存 788.33 万吨，环比上升 3.19%；线材库存 157.35 万吨，环比下滑 1.97%；
热卷库存 286.11 万吨，环比上升 2.67%；中板库存 128.63 万吨，环比上升 4.35%；冷轧
118.47 万吨，环比上升 0.69%。 

 

表 8：钢材总库存变化 

 本周库存（万吨） 本周变化 本月变化 本年变化 

螺纹钢 788.33 3.19% 3.19% 116.65% 

线材 157.35 -1.97% -1.97% 96.59% 

热卷 286.11 2.67% 2.67% 44.35% 

中板 128.63 4.35% 4.35% 24.51% 

冷轧 118.47 0.69% 0.69% 22.97% 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 27：钢厂库存变化（万吨） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

7. 风险提示 

1.宏观经济修复不及预期； 

2.全球通胀水平超预期； 

3.主流矿产量完成、非主流矿增产不达预期； 

4.新冠疫苗研制、接种进展低于预期。 
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