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行业走势图 

日均粗钢产量持续下降，限产持续推进  
 

核心观点 

上周钢铁板块回调较大，主要是市场对限产执行力度持续性的担心，从开工率来看
高炉和电炉开工率并未出现明显下降，但我们从重点企业的日均粗钢产量来看，7 月
底的日均粗钢产量已经降至 210.65 万吨/天，相比 6 月底下降 15.7 万吨/天。我们认
为开工率不降并不是表明产量不增的目标未执行，通过增加入炉料中低品位矿石占
比以及废钢的比例，可以在开工率不变的情况下，使粗钢产量下降，达到粗钢不增
的目标。日均粗钢产量的持续下降，已经表明限产力度正在执行，无需过分担心。 

展望后市，供给端减产力度较大，供需缺口将愈发明显，钢价易涨难跌，而铁矿石
价格的持续下滑，使钢厂盈利空间增大，当前冷轧吨盈利已超过 1000 元/吨，盈利
较低的螺纹钢吨盈利亦达 500 元/吨，钢厂利润将重回扩张。 

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基本结束。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，高炉开工率微升 

上海地区线螺采购量 1.47 万吨，环比下滑 0.7%，但与去年同期相比下滑 1.32 万吨，
同比下滑 47.3%。高炉开工率 57.18%，环比上升 0.14pct，同比下滑 13.68pct；电炉开
工率 70.51%，环比持平。 

铁矿石现货价回落，铁矿石发货量下滑 

铁矿石期货价格上涨 104 元/吨至 1135 元/吨，涨幅为 10.03%，现货方面进口矿下跌
98 元/吨至 1322 元/吨，涨幅为-6.92%，国产矿下跌 12 元/吨至 1597 元/吨，涨幅为
-0.76%。海外铁矿石发货总量 2245.30 万吨，环比减少 28.00 万吨，下滑 1%；北方港
口矿石到港总量为 1145.50 万吨，环比增长 172.40 万吨，上升 18%。 

钢价下滑，带动钢材盈利微降 

因原料价格见顶回落，钢价下滑，钢厂盈利微降。细分来看，长流程螺纹钢吨毛利
453 元/吨、短流程螺纹钢吨毛利 406 元/吨。冷轧盈利最高，长流程吨毛利 1213 元/
吨、短流程毛利 1166 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 

上周钢铁板块回调较大，主要是市场对限产执行力度持续性的担心，从开工率来看高炉和
电炉开工率并未出现明显下降，但我们从重点企业的日均粗钢产量来看，7 月底的日均粗
钢产量已经降至 210.65 万吨/天，相比 6 月底下降 15.7 万吨/天。我们认为开工率不降并不
是表明产量不增的目标未执行，通过增加入炉料中低品位矿石占比以及废钢的比例，可以
在开工率不变的情况下，使粗钢产量下降，达到粗钢不增的目标。日均粗钢产量的持续下
降，已经表明限产力度正在执行，无需过分担心。 

展望后市，供给端减产力度较大，供需缺口将愈发明显，钢价易涨难跌，而铁矿石价格的
持续下滑，使钢厂盈利空间增大，当前冷轧吨盈利已超过 1000 元/吨，盈利较低的螺纹钢
吨盈利亦达 500 元/吨左右，钢厂利润将重回扩张。 

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基本结束。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 3.43%，跑输上证综指 5.23pct 

板块表现方面：本周钢铁板块下跌 3.43%，跑输上证综指 5.23pct，位居申万全行业第 28

名。个股方面，本周涨幅前五的股票是：海南矿业、久立特材、甬金股份、抚顺特钢、中
信特钢。 

 

表 1：钢铁板块下跌 3.43%，跑输上证综指 5.23pct 

 本周指数 周涨幅（%） 月涨幅（%） 年涨幅（%） 

上证指数 3,458.23 1.79 1.79 -0.43 

钢铁(申万) 3,140.61 -3.43 -3.43 40.37 

钢材价格指数（元/吨） 5,771.83 -2.14 -2.14 22.55 

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 28 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 13.79 倍，本周变动-0.49 倍，同期万得全
A PE_TTM 为 20.29 倍，申万钢铁与万得全 A 比值为 68%。 

PB_LF估值：本周申万钢铁板块PB_LF为 1.34倍，本周变动-0.05倍，同期万得全A PB_LF

为 2.040 倍，申万钢铁与万得全 A 比值为 66%。 
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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) 13.79 -0.49  -0.49  -0.76  1.34  -0.05  -0.05  0.35  

万得全 A 20.29 0.41  0.41  -3.06  2.04  0.04  0.04  0.02  

钢铁/万得全 A 68% -0.90  -0.90  2.30  66% -0.09  -0.09  0.33  

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：终端需求下滑，高炉开工率微升 

 

3.1. 上海地区终端线螺采购量环比下滑 0.7% 

上海地区线螺采购量 1.47 万吨，环比下滑 0.7%，但与去年同期相比下滑 1.32 万吨，同比
下滑 47.3%。 

图 4：本周上海地区终端线螺采购量（万吨） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3.2. 高炉开工率微增 

本周高炉开工率 57.18%，环比上升 0.14pct，同比下滑 13.68pct；细分来看，年粗钢产量≤
200 万吨高炉开工率环比上升 3.28pct、年粗钢产量 200-600 万吨高炉开工率、年粗钢产量
600 万吨以上高炉开工率环比持平。本周电炉开工率 70.51%，环比持平。 
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表 3：高炉、电炉开工率 

 本周（%） 环比（pct） 52 周同比（pct） 

高炉开工率 57.18 0.14  -13.68  

年粗钢产量≤200 万吨高炉 46.72 3.28  -9.02  

年粗钢产量 200-600 万吨高炉 50.66 0 -20.86  

年粗钢产量≥600 万吨高炉 68.00 0 -8.33  

电炉开工率 70.51 0 2.56  

长流程电炉 65.00 0 -1.67  

短流程电炉 73.96 0 5.21  

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：铁矿石现货价回落，铁矿石发货量下滑 

 

4.1. 铁矿石现货持续回落，煤价上涨 

本周铁矿石期货价格上涨 104 元/吨至 1135 元/吨，涨幅为 10.03%，现货方面进口矿下跌
98元/吨至 1322元/吨，涨幅为-6.92%，国产矿下跌 12 元/吨至 1597元/吨，涨幅为-0.76%。
焦煤方面，期货价格下跌 83 元/吨至 2040 元/吨，涨幅为-3.89%,现货价格进口矿上涨 127

元/吨至 2052 元/吨，涨幅为 6.60%，国产矿上涨 70 元/吨至 1604 元/吨，涨幅为 4.56%。
焦炭方面，期货现货价格上涨 108 元/吨至 3170 元/吨，涨幅为 3.53%，现货价格上涨 120

元/吨。 

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） 1,135 1,322 1,597 2,040 2,052 1,604 3,170 2,650 2,650 2,650 

周涨跌（元/吨） 104 -98 -12 -83 127 70 108 120 120 120 

周涨跌幅（%） 10.03% -6.92% -0.76% -3.89% 6.60% 4.56% 3.53% 4.74% 4.74% 4.74% 

年初至今涨跌（元/吨） 56 226 481 540 755 506 194 550 350 550 

年初至今涨跌幅度（%） 5.19% 20.65% 43.16% 35.95% 58.21% 46.08% 6.50% 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：海外发货量微降，到港量上升 

海外矿山：本周海外铁矿石发货总量 2245.30 万吨，环比减少 28.00 万吨，下滑 1%；其中
巴西发货量 724.60 万吨，环比增加 53.60 万吨，上升 8%；澳大利亚发货量 1520.70 万吨，
环比减少 81.60 万吨，下滑 5%。北方港口矿石到港总量为 1145.50 万吨，环比增长 172.40

万吨，上升 18%。 

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 12639.30 万吨，环比减少 174.12 万吨，下滑 1.36%；日均疏港
量 284.37 万吨，环比增加 35.55 万吨，上升 14.29%。国内中大钢厂进口矿平均可用天数
为 26 天，环比持平。 
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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 41.20 万吨，较上次统计减少 0.30 万吨；矿山库存 70.55

万吨，较上次统计减少 1.30 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 720.01 万吨，较上周增长 6.89 万吨，库存
可用天数为 14.34 天；独立焦化厂库存 729.51 万吨，较上周减少 15.40 万吨，库存可用天
数为 15.68 天。钢厂焦炭库存 427.01 万吨，较上周下滑 1.64 万吨，库存可用天数为 13.80

天。钢厂喷吹煤库存 359.98 万吨，较上周增加 2.35 万吨，库存可用天数为 15.17 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：钢价下滑，带动钢材盈利微降 

5.1. 铁矿石价格回落，钢坯成本下滑 

从生产成本来看，本周长流程钢坯成本为 4617 元/吨，较上周下滑 1.75%，较月初下滑
6.84%，较年初上涨 24.27%；本周短流程钢坯成本 4664 元/吨，较上周下滑-0.96%，较
月初上涨 0.98%，较年初上涨 21.49%。 

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. 钢价下滑，钢材盈利微降 

本周钢材价格整体回落。螺纹钢下滑 2.77%，线材下滑 2.96%，热轧下滑 3.83%，冷轧下跌
1.24%，中厚板下滑 2.07%。 

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 5270 -2.77% 7.55% 17.63% 

线材 5570 -2.96% 1.64% 16.53% 

热轧 5780 -3.83% 5.67% 25.65% 

冷轧 6380 -1.24% 6.16% 11.93% 

中厚板 5690 -2.07% 7.16% 23.16% 

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，因原料价格见顶回落，钢价下滑，钢厂盈利微降。细分来看，长流
程螺纹钢吨毛利 453 元/吨、短流程螺纹钢吨毛利 406 元/吨。冷轧盈利最高，长流程吨毛
利 1213 元/吨、短流程毛利 1166 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 453 -12.99% -276.60% -19.80% 406 -20.52% 400.33% -7.92% 

线材 733 -10.68% 141.37% -13.24% 686 -15.39% 6.99% -4.85% 

热轧 813 -15.37% 396.82% 52.04% 766 -19.44% 52.84% 86.42% 

冷轧 1213 0.20% 140.83% -15.46% 1166 -2.90% 38.61% -11.06% 

中厚板 703 -5.08% -4385.37% 31.46% 656 -10.24% 104.26% 59.65% 

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. 钢厂盈利比例回升 

从行业盈利比例来看，全国 163 家钢厂，本周盈利比例为 77.30%，较上周下滑 0.61pct；
细分来看，小型钢厂盈利比例为 49.02%，较上周下滑 1.96pct；中型钢厂盈利比例为 86.30%，
较上周持平；大型钢厂盈利比例为 97.44%，较上周持平。 
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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） 77.30 -0.61  -0.61  -1.23  

小型钢厂（53 家） 49.02 -1.96  -1.96  -3.92  

中型钢厂（69 家） 86.30 0 0 0.00  

大型钢厂（41 家） 97.44 0 11.77  5.56  

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：钢材总库存微增 

本周钢材总库存 1507.83万吨，环比下滑 1.12%，较月初下滑1.12%，较年初上涨 79.13%。
其中螺纹钢库存 815.78 万吨，环比下滑 0.98%；线材库存 150.82 吨，环比上升-3.95%；
热卷库存 299.99 万吨，环比上升-0.89%；中板库存 125.5900 万吨，环比上升 0.47%；
冷轧 115.65 万吨，环比下滑 0.59%。 

 

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 815.78 -0.98% -0.98% 124.20% 

线材 150.82 -3.95% -3.95% 88.43% 

热卷 299.99 -0.89% -0.89% 51.36% 

中板 125.59 0.47% 0.47% 21.57% 

冷轧 115.65 -0.59% -0.59% 20.04% 

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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