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❖ 核心观点 

【钢铁】本周大盘小幅上涨，钢铁板块本周表现相对较好，涨幅达到 5.51%。

行业方面，螺纹、热卷等钢材原材料近一周价格大涨，周涨幅达到，当前，共

有26家钢企上市公司发布了上半年业绩预告：部分上市公司归母净利润创 2016

年以来新高；其中包钢股份预计上半年实现归母净利润约 20 亿元~28亿元，增

长 2281%~3233%，增幅最大。二季度整个行业钢材价格一直上涨，近期螺纹钢

超过 5600 元/吨，相对较高的钢材价格，为钢企业绩大增提供了重要动力，有

17 家公司称预计净利润同比增长为 100%。当前吨钢毛利逐渐回升，钢企上半

年需求持续旺盛，企业复产等不断催化钢企业绩提振。尽管近期铁矿石价格一

直居高不下，市场上对于钢企成本端大幅大行，影响成品利润的担忧一直存在，

但是，环保核查回头看等政策，促使钢铁行业供给依然偏紧，价格相对坚挺。

当前，尤其是焦煤资源获取能力强的钢厂优势突出，如北方的一些重点企业业

绩提升明显。 

压减粗钢产量或将逐步落地，钢铁价格有望再度提升。从钢价未来一段时间来

看，供给在当前时点已经处在相对较高的水平，此时，全国碳排放权交易于 2021

年 7 月 16 日开市，市场传出部分地区下半年可能压减粗钢产量的信息，这对

钢价的提升会有较大影响。我们看到近期相关原材料价格上涨，三季度是钢材

企业的需求旺季，不排除部分区域基建赶工，钢企利润有望再度抬升。 

当前钢铁板块的估值较低，整体板块业绩较好，钢铁行业 PE（TTM）为 12.21。

市场关注度大幅提升符合预期。同时我们也看到，展望第三季度，即将迎来钢

铁行业金九银十需求旺季，不排除部分区域会出现基建赶工，对行业也是利好

支撑。需要提示的是，当前对于大宗商品投机倒把、炒作价格监管趋严，在这

样的背景下，我们应该合理看待钢铁板块的投资机会，择时进行资产配置，不

宜盲目炒作。建议关注两类配置方向，一个是盈利能力强、成本端优势突出的

南钢股份、华菱钢铁；另一类是高端制造特殊用钢企业，如永兴材料、抚顺特

钢。 

【煤炭】本周煤炭板块上涨幅度较大，指数上涨 2.32%。 

行业层面，动力煤港口价格近一周来不断上涨，价格最高达到 895 元/吨。北京

市发改委主任在会议中提到，到 2025 年，全市可再生能源比重将达到 14%左

右，煤炭消费量控制在 100 万吨以内。碳中和相关大方针下，煤炭供给量在环

保政策的限制下持续较低，而需求方面，下游一些用煤企业的生产已经恢复正

常，同时日均耗电量也有所提升，库存量相对较低。尽管目前整体由于建筑用

工和生产用电的需求提升仍然有限，但在 8 月份可能会由于气温因素导致南方

用电量增加，会为动力煤价格提供支撑，目前来看动力煤价格仍会维持在相对

高位。叠加相关动力煤企业中报即将发布的消息，煤炭板块连续两日收益较好。

动力煤股建议关注：华阳股份、陕西煤业、中国神华。 
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焦煤方面，近期焦煤价格同样出现大幅上涨，涨幅达 4.73%。伴随着部分焦煤

企业业绩预告的发布，不少煤企二季度业绩增速超出了市场的预期，同时当前

焦煤供给想要完全恢复生产暂时需要较长时间，安全环保等政策的限制使得山

西、陕西等主要产区焦煤供给受限，而下游焦化企业的开工率正在逐渐提升，

我们预估，短期内供需的缺口不会得到有效缩小，焦煤价格有望保持在相对高

位。建议关注:潞安环能、山西焦煤。 

【有色金属】本周有色板块继续上涨，盐湖提锂、稀土板块、基本金属等均有

较大涨幅，板块整体涨幅高达 2.30%。 

贵金属：本周黄金价格重回 1830 元上方，当下，宏观经济环境和国际上的政策

消息，都预示着今年下半年黄金投资具有着上升的空间，当前黄金韧性较强，

在未来一段时间可能会有不错的表现，但是当前下行的风险仍未完全解除，多

空双方的情绪分歧仍然明显。中长期来看全球宽松货币政策短期不会改变，黄

金板块的主逻辑依然不变，黄金板块仍值得关注。 

工业金属：稀土方面，本周稀土板块再次全面爆发，盛和资源、北方稀土、五

矿稀土等全面走强，根据中国稀土行业的数据显示，稀土价格近两年来一直处

于上涨中，其中轻稀土相关产品价格上涨幅度更大，其中镨钕金属的价格在一

年多里翻倍增长，价格从去年初的约 35 万元/吨持续上涨至今年的 75 万元/吨，

金属钕上涨幅度将近 300%，最高达到近 90 万元/吨。从近期相关数据来看，重

稀土产品和轻稀土产品价格均有一定上涨，氧化镝作为重稀土产品中的主要产

品，六月份下半月涨幅 1.33%，进入 7 月份后，轻稀土相关产品氧化镨钕、镨

钕金属都有一定程度上涨。稀土相关标的及上市公司被看好的原因，最主要在

于终端需求的日益旺盛。稀土产品的核心终端需求覆盖三个方面，分别是新能

源汽车、变频空调和风电。具体来讲，根据中汽协的相关数据，2021 年 5 月份

新能源狭义乘用车销量 23.7 万辆，同比增长 178.82%。新能源汽车对镨钕相关

产品的需求旺盛，为稀土产品价格提升提供了支撑；风电方面，据相关公告，

2022 年底是 2019 年和 2020 年风电平价上网项目的并网截止时间，也就意味着

近期风电领域有着项目抢装的需要，未来一段时间需求将会持续，且今年以来

相关项目有着较好的投资收益率，1-4 月的风电投资额同比增长 8%；变频空调

方面，在碳中和的大背景下，未来会有着较大的需求提升空间。其次，当前国

家政策有着较大的扶持，按照下半年的走势来看，《稀土管理条例》等政策可能

将逐步推出，相关产业链上下游公司可能有着较大的升值空间。总之，目前稀

土产品的长期成长属性渐渐显现，战略配置机会正在来临，建议关注：北方稀

土、厦门钨业、盛和资源、中科三环、正海磁材。电解铝方面，随着全国碳排

放权交易市场正式启动，落脚到具体行业，碳交易对各类行业，尤其是高碳排

放企业，会形成长远影响。今年云南地区的电力供应的限制在当前时点是一个

重要因素，电解铝持续去库存，相关库存量处于历史低位，铝价在下半年下行

的动力不足。此外，建筑行业的发展，特别是房地产行业的发展对电解铝的需

求具有很大的影响。电解铝为高耗能、高碳排放行业，生产一吨电解铝的碳排

放大约是钢铁的 6.2 倍。在“碳中和”大背景下，国家严控电解铝新增产能及

电力成本，电解铝产量将下降。在供给受限，需求持续旺盛的背景下，未来电

解铝的投资机会可观，且当前电解铝相关企业盈利能力强、估值相对较低，同



 川财证券研究报告 

 

 
3 / 14 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅本页的重要声明 

时我国是铝业大国，无论是产量还是消费量连续 19 年位居世界第一，中长期

看多逻辑不变，建议关注云铝股份、中国铝业。 

风险提示：宏观政策变化，下游需求不及预期。 
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1.材料行业一周表现 

图 1： 周版块涨幅  图 2： 版块 PE（ttm） 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所；单位：%   资料来源：wind，川财证券研究所 

 

2.川财观点：工业金属板块大涨，焦煤价格跌幅较大 

【钢铁】本周大盘小幅上涨，指数上涨 1.62%。钢铁板块本周表现相对较好，涨幅达

到 5.51%。行业方面，螺纹、热卷等钢材原材料近一周价格大涨，周涨幅达到，当前，

共有 26 家钢企上市公司发布了上半年业绩预告：部分上市公司归母净利润创 2016年

以来新高；其中包钢股份预计上半年实现归母净利润约 20 亿元~28 亿元，增长

2281%~3233%，增幅最大。二季度整个行业钢材价格一直上涨，近期螺纹钢超过 5600

元/吨，相对较高的钢材价格，为钢企业绩大增提供了重要动力，有 17 家公司称预计

净利润同比增长为 100%。当前吨钢毛利逐渐回升，钢企上半年需求持续旺盛，企业

复产等不断催化钢企业绩提振。尽管近期铁矿石价格一直居高不下，市场上对于钢企

成本端大幅大行，影响成品利润的担忧一直存在，但是，环保核查回头看，促使钢铁

行业供给依然偏紧，价格相对坚挺。当前，尤其是焦煤资源获取能力强的钢厂优势突

出，如北方的一些重点企业业绩提升明显。 

压减粗钢产量或将逐步落地，钢铁价格有望再度提升。从钢价未来一段时间来看，供

给在当前时点已经处在相对较高的水平，此时，市场传出部分地区下半年可能压减粗

钢产量的信息，这对钢价的提升会有较大影响。我们看到近期相关原材料价格上涨，

三季度是钢材企业的需求旺季，不排除部分区域基建赶工，钢企利润有望再度抬升。 

当前钢铁板块的估值较低，整体板块业绩较好，钢铁行业 PE（TTM）为 12.21。市场

关注度大幅提升符合预期。同时我们也看到，展望第三季度，即将迎来钢铁行业金九

银十需求旺季，不排除部分区域会出现基建赶工，对行业也是利好支撑。需要提示的
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是，当前对于大宗商品投机倒把、炒作价格监管趋严，在这样的背景下，我们应该合

理看待钢铁板块的投资机会，择时进行资产配置，不宜盲目炒作。建议关注两类配置

方向，一个是盈利能力强、成本端优势突出的南钢股份、华菱钢铁；另一类是高端制

造特殊用钢企业，如永兴材料、抚顺特钢。 

【煤炭】本周煤炭板块上涨幅度较大，指数上涨 2.32%。 

行业层面，动力煤港口价格近一周来不断上涨，价格最高达到 895 元/吨。北京市发改

委主任在会议中提到，到 2025 年，全市可再生能源比重将达到 14%左右，煤炭消费

量控制在 100 万吨以内。碳中和相关大方针下，煤炭供给量在环保政策的限制下持续

较低，而需求方面，下游一些用煤企业的生产已经恢复正常，同时日均耗电量也有所

提升，库存量相对较低。尽管目前整体由于建筑用工和生产用电的需求提升仍然有限，

但在 8 月份可能会由于气温因素导致南方用电量增加，会为动力煤价格提供支撑，目

前来看动力煤价格仍会维持在相对高位。叠加相关动力煤企业中报即将发布的消息，

煤炭板块连续两日收益较好。动力煤股建议关注：华阳股份、陕西煤业、中国神华。 

焦煤方面，近期焦煤价格同样出现大幅上涨，涨幅达 4.73%。伴随着部分焦煤企业业

绩预告的发布，不少煤企二季度业绩增速超出了市场的预期，同时当前焦煤供给想要

完全恢复生产暂时需要较长时间，安全环保等政策的限制使得山西、陕西等主要产区

焦煤供给受限，而下游焦化企业的开工率正在逐渐提升，我们预估，短期内供需的缺

口不会得到有效缩小，焦煤价格有望保持在相对高位。建议关注:潞安环能、山西焦煤。 

【有色金属】本周有色板块继续上涨，盐湖提锂、稀土板块、基本金属等均有较大涨

幅，板块整体涨幅高达 2.30%。 

贵金属：本周黄金价格重回 1830 元上方，当下，宏观经济环境和国际上的政策消息，

都预示着今年下半年黄金投资具有着上升的空间，当前黄金韧性较强，在未来一段时

间可能会有不错的表现，但是当前下行的风险仍未完全解除，多空双方的情绪分歧仍

然明显。中长期来看全球宽松货币政策短期不会改变，黄金板块的主逻辑依然不变，

黄金板块仍值得关注。 

工业金属：稀土方面，本周稀土板块再次全面爆发，盛和资源、北方稀土、五矿稀土

等全面走强，根据中国稀土行业的数据显示，稀土价格近两年来一直处于上涨中，其

中轻稀土相关产品价格上涨幅度更大，其中镨钕金属的价格在一年多里翻倍增长，价

格从去年初的约 35万元/吨持续上涨至今年的 75万元/吨，金属钕上涨幅度将近 300%，

最高达到近 90 万元/吨。从近期相关数据来看，重稀土产品和轻稀土产品价格均有一

定上涨，氧化镝作为重稀土产品中的主要产品，六月份下半月涨幅 1.33%，进入 7 月

份后，轻稀土相关产品氧化镨钕、镨钕金属都有一定程度上涨。稀土相关标的及上市

公司被看好的原因，最主要在于终端需求的日益旺盛。稀土产品的核心终端需求覆盖

三个方面，分别是新能源汽车、变频空调和风电。具体来讲，根据中汽协的相关数据，

2021 年 5 月份新能源狭义乘用车销量 23.7 万辆，同比增长 178.82%。新能源汽车对
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镨钕相关产品的需求旺盛，为稀土产品价格提升提供了支撑；风电方面，据相关公告，

2022 年底是 2019 年和 2020 年风电平价上网项目的并网截止时间，也就意味着近期

风电领域有着项目抢装的需要，未来一段时间需求将会持续，且今年以来相关项目有

着较好的投资收益率，1-4 月的风电投资额同比增长 8%；变频空调方面，在碳中和的

大背景下，未来会有着较大的需求提升空间。其次，当前国家政策有着较大的扶持，

按照下半年的走势来看，《稀土管理条例》等政策可能将逐步推出，相关产业链上下

游公司可能有着较大的升值空间。总之，目前稀土产品的长期成长属性渐渐显现，战

略配置机会正在来临，建议关注：北方稀土、厦门钨业、盛和资源、中科三环、正海

磁材。电解铝方面，随着全国碳排放权交易市场正式启动，落脚到具体行业，碳交易

对各类行业，尤其是高碳排放企业，会形成长远影响。今年云南地区的电力供应的限

制在当前时点是一个重要因素，电解铝持续去库存，相关库存量处于历史低位，铝价

在下半年下行的动力不足。此外，建筑行业的发展，特别是房地产行业的发展对电解

铝的需求具有很大的影响。电解铝为高耗能、高碳排放行业，生产一吨电解铝的碳排

放大约是钢铁的 6.2 倍。在“碳中和”大背景下，国家严控电解铝新增产能及电力成

本，电解铝产量将下降。在供给受限，需求持续旺盛的背景下，未来电解铝的投资机

会可观，且当前电解铝相关企业盈利能力强、估值相对较低，同时我国是铝业大国，

无论是产量还是消费量连续 19 年位居世界第一，中长期看多逻辑不变，建议关注云

铝股份、中国铝业。 
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3.钢铁行业核心数据 

图 3： 主要建筑用钢品种价格（含税价）  图 4： 主要板材品种价格（含税价） 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所；单位：元/吨   资料来源：wind，川财证券研究所；单位：元/吨 

 

图 5： 铁矿石价格走势（含税价）  图 6： 高低品位铁矿石价差 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所；单位：元/吨   资料来源：wind，川财证券研究所；单位：美元/吨 

 

图 7： 焦炭期货主力合约及现货价格（元/吨）  图 8： 废钢价格走势（含税价） 
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资料来源：wind，川财证券研究所；单位：元/吨   资料来源：wind，川财证券研究所；单位：元/吨 

 

图 9： 主要钢材品种毛利（国产矿来源）  图 10： 主要钢材品种毛利率（国产矿来源） 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所；单位：元/吨   资料来源：wind，川财证券研究所；单位：元/吨 

    

图 11： 主要钢材品种毛利（进口矿来源）  图 12： 主要钢材品种毛利率（进口矿来源） 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所；单位：元/吨   资料来源：wind，川财证券研究所；单位：元/吨 

 

4.煤炭行业核心数据 

图 13： 中国煤炭价格指数  图 14： 环渤海动力煤价格指数 
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资料来源：wind，川财证券研究所；单位：元/吨   资料来源：wind，川财证券研究所；单位：元/吨 

 

图 15： 国内主要地区炼焦煤价格  图 16： 焦煤期货结算价 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所；单位：元/吨   资料来源：wind，川财证券研究所；单位：元/吨 

 

图 17： 天津港准一级冶金焦价格  图 18： 唐山二级冶金焦到厂价 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所；单位：元/吨   资料来源：wind，川财证券研究所；单位：元/吨 
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4.有色行业核心数据 

图 19： 近期铜价格及库存  图 20： 近期铝价格及库存 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

 

图 21： 近期锌价格及库存  图 22： 近期铅价格及库存 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 23： 近期锡价格及库存  图 24： 近期镍价格及库存 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅本页的重要声明 
 13/14 

 

风险提示 

国内外宏观经济形势及政策调整 

国内外宏观经济形势的变化和对原材料价格的调整都可能影响到行业的整体

表现。 

下游需求持续低迷对材料行业的影响 

若下游行业产销量低于预期，周期品需求将下降，对材料行业影响将十分明

显。 
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