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行业走势图 

限产趋严，旺季来临下重视钢铁板块大行情  
 

核心观点 

金九银十旺季来临，钢材需求边际改善，上海线螺采购量已连续三周环比上升，钢
材库存自 8 月初以来持续回落，随着需求旺季的来临，需求改善的速度或将加速。 

我们在上次报告中指出：1-7 月累计生铁产量 5.34 亿吨，同增 2.30%；粗钢产量 6.49
万吨，同增 8.00%。生铁粗钢产量虽继续增长，但增速出现明显下滑，较 6 月份累计
同比分别下滑 6.3pct 和 3.8pct，产量拐点或已出现。以 2020 年生铁 8.88 万吨、粗
钢 10.53 万吨计算，之后 5 个月要完成产量不增目标，月产量需降至 7080 万吨和
8074 万吨，较 7 月产量基础上下滑 8.19%和 6.13%。由于需求回稳，供应收缩对基本
面的正向推动效果更易显现，钢价持续反弹。 

从成本端来看，铁矿石价格下行趋势确立，双焦价格的上涨一定程度上抵消了铁矿
石价格的下跌，钢坯成本维持高位，但随着国家部委“保价稳供”、夏季用煤高峰期
接近尾声和煤矿产能的恢复，后续双焦供应紧张的局面或将得到缓解，从钢厂双焦
库存来看，上周库存略有上升，双焦价格或已见顶。 

随着钢价的持续反弹，成本端的见顶，钢材利润继续扩大，后续或将重回二季度高
点水平。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。 

终端需求回暖，高炉开工率微降 

上海地区线螺采购量 1.97 万吨，环比增长 8.2%，但与去年同期相比下滑 1.01 万吨，
同比下滑 33.9%。高炉开工率 56.49%，环比下滑 0.14pct，同比下滑 13.68pct；电炉开
工率 66.67%，环比下滑 0.68pct，同比下滑 4.49pct。 

铁矿石价格持续回落，双焦价格大涨 

铁矿石期货价格下跌 70 元/吨至 832 元/吨，涨幅为-7.76%；焦煤期货价格上涨 34 元
/吨至 3204 元/吨，涨幅为 1.06%；焦炭期货现货价格上涨 622 元/吨至 4542 元/吨，
涨幅为 15.85%。海外铁矿石发货总量 2361.10 万吨，环比增加 51.30 万吨，上升 2%；
北方港口矿石到港总量为 1026.70 万吨，环比减少 243.10 万吨，下滑 19%。 

限产推动钢价上涨，钢厂盈利持续回升 

从不同钢材盈利来看，因双焦价格的上涨一定程度对冲了铁矿石价格的下跌，钢坯成
本略有上升，而限产推动钢价上涨，钢厂盈利持续回升。细分来看，长流程螺纹钢吨
毛利 630 元/吨、短流程螺纹钢吨毛利 666 元/吨。冷轧盈利最高，长流程吨毛利 1250
元/吨、短流程毛利 1286 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；矿石增产不达预期；新
冠疫苗研制、接种进展低于预期。 
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1. 核心观点 

金九银十旺季来临，钢材需求边际改善，上海线螺采购量已连续三周环比上升，钢材库存
自 8 月初以来持续回落，随着需求旺季的来临，需求改善的速度或将加速。 

我们在上次报告中指出：1-7 月累计生铁产量 5.34 亿吨，同增 2.30%；粗钢产量 6.49 万吨，
同增 8.00%。生铁粗钢产量虽继续增长，但增速出现明显下滑，较 6 月份累计同比分别下
滑 6.3pct 和 3.8pct，产量拐点或已出现。以 2020 年生铁 8.88 万吨、粗钢 10.53 万吨计算，
之后 5 个月要完成产量不增目标，月产量需降至 7080 万吨和 8074 万吨，较 7 月产量基础
上下滑 8.19%和 6.13%。由于需求回稳，供应收缩对基本面的正向推动效果更易显现，钢价
持续反弹。 

从成本端来看，铁矿石价格下行趋势确立，双焦价格的上涨一定程度上抵消了铁矿石价格
的下跌，钢坯成本维持高位，但随着国家部委“保价稳供”、夏季用煤高峰期接近尾声和
煤矿产能的恢复，后续双焦供应紧张的局面或将得到缓解，从钢厂双焦库存来看，上周库
存略有上升，双焦价格或已见顶。 

随着钢价的持续反弹，成本端的见顶，钢材利润继续扩大，后续或将重回二季度高点水平。
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：钢铁板块上涨 8.82%，跑赢上证综指 5.43pct 

板块表现方面：本周钢铁板块上涨 8.82%，跑赢上证综指 5.43pct，位居申万全行业第 2

名。个股方面，本周涨幅前五的股票是：太钢不锈、八一钢铁、海南矿业、新钢股份、鞍
钢股份。 

 

表 1：钢铁板块上涨 8.82%，跑赢上证综指 5.43pct 

 本周指数 周涨幅（%） 月涨幅（%） 年涨幅（%） 

上证指数 3,703.11 3.39 4.49 6.62 

钢铁(申万) 4,090.33 8.82 6.98 82.82 

钢材价格指数（元/吨） 5,873.07 1.68 2.32 24.70 

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 2 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 12.51 倍，本周变动 1.01 倍，同期万得全
A PE_TTM 为 19.90 倍，申万钢铁与万得全 A 比值为 63%。 
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PB_LF估值：本周申万钢铁板块PB_LF 为 1.68倍，本周变动 0.14倍，同期万得全 A PB_LF

为 2.09 倍，申万钢铁与万得全 A 比值为 80%。 

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) 12.51 1.01  -4.27  -2.04  1.68  0.14  0.11  0.69  

万得全 A 19.90 0.67  0.73  -3.45  2.09  0.07  0.07  0.06  

钢铁/万得全 A 63% 0.34  -5.00  1.41  80% 0.07  0.04  0.63  

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：终端需求回暖，高炉开工率微降 

 

3.1. 上海地区终端线螺采购量环比增长 8.2% 

上海地区线螺采购量 1.97 万吨，环比增长 8.2%，但与去年同期相比下滑 1.01 万吨，同比
下滑 33.9%。 

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. 高炉开工率下滑 

本周高炉开工率 56.49%，环比下滑 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 0.82pct、年粗钢产量 200-600 万吨高炉开工率环比持平、年
粗钢产量 600 万吨以上高炉开工率环比下滑 0.66pct。本周电炉开工率 66.67%，环比下滑
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0.68pct，同比下滑 4.49pct，长流程电炉开工率环比上升 5.00pct，短流程电炉环比下滑
4.17pct。 

表 3：高炉、电炉开工率 

 本周（%） 环比（pct） 52 周同比（pct） 

高炉开工率 56.49 -0.14  -13.68  

年粗钢产量≤200 万吨高炉 45.90 0.82  -10.66  

年粗钢产量 200-600 万吨高炉 50.66 0.00  -19.87  

年粗钢产量≥600 万吨高炉 66.67 -0.66  -8.66  

电炉开工率 64.10 -0.64  -4.49  

长流程电炉 63.33 5.00  -1.67  

短流程电炉 64.58 -4.17  -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：铁矿石价格持续回落，焦炭继续大涨 

 

4.1. 铁矿石价格持续回落，焦炭继续上涨 

本周铁矿石期货价格下跌 70 元/吨至 832 元/吨，涨幅为-7.76%，现货方面进口矿下跌 56

元/吨至 1018 元/吨，涨幅为-5.22%，国产矿上涨 5 元/吨至 1260 元/吨，涨幅为 0.42%。
焦煤方面，期货价格上涨 34 元/吨至 3204 元/吨，涨幅为 1.06%,现货价格进口矿上涨 283

元/吨至 3181 元/吨，涨幅为 9.77%，国产矿 2306 元/吨，环比持平。焦炭方面，期货现货
价格上涨 622 元/吨至 4542 元/吨，涨幅为 15.85%，现货价格上涨 200 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） 832 1,018 1,260 3,204 3,181 2,306 4,542 3,570 3,690 3,520 

周涨跌（元/吨） -70 -56 5 34 283 0 622 200 200 200 

周涨跌幅（%） -7.76% -5.22% 0.42% 1.06% 9.77% 0.00% 15.85% 5.93% 5.73% 6.02% 

年初至今涨跌（元/吨） -247 226 481 1,703 1,884 1,208 1,565 1,470 1,390 1,420 

年初至今涨跌幅度（%） -22.89% 20.65% 43.16% 113.50% 145.26% 110.02% 52.58% 70.00% 60.43% 67.62% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 7：铁矿石期货价格（元/吨）  图 8：铁矿石现货价格（元/吨） 
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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，到港量下降 

海外矿山：本周海外铁矿石发货总量 2361.10 万吨，环比增加 51.30 万吨，上升 2%；其中
巴西发货量 707.90 万吨，环比增加 41.30 万吨，上升 6%；澳大利亚发货量 1653.20 万吨，
环比增长10.00万吨，环比上升1%。北方港口矿石到港总量为1026.70万吨，环比减少243.10

万吨，下滑 19%。 

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 13035.20 万吨，环比减少 63.95 万吨，环比下滑 0.49%；日均
疏港量 283.26 万吨，环比减少 8.42 万吨，下滑 2.89%。国内中大钢厂进口矿平均可用天
数为 26 天，环比持平。 

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） 
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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 41.19万吨，较上次统计减少 0.21万吨；矿山库存 101.30

万吨，较上次统计增长 6.10 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：双焦库存略有回升 

本周双焦库存略有回升。其中炼焦煤钢厂库存 685.38 万吨，较上周减少 11.29 万吨，库存
可用天数为 13.65 天；独立焦化厂库存 706.20 万吨，较上周增长 19.92 万吨，库存可用天
数为 16.31 天。钢厂焦炭库存 425.17 万吨，较上周增长 6.36 万吨，库存可用天数为 13.61

天。钢厂喷吹煤库存 352.89 万吨，较上周减少 2.89 万吨，库存可用天数为 14.73 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：限产推动钢价上涨，钢厂盈利持续回升 

5.1. 双焦上涨，钢坯成本微增 

从生产成本来看，本周长流程钢坯成本为 4700 元/吨，较上周上升 1.03%，较月初上升
0.84%，较年初上涨 26.49%；本周短流程钢坯成本 4664 元/吨，较上周持平，较月初上
升 1.48%，较年初上涨 21.48%。 

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. 钢价回升，钢材盈利上升 

本周钢材价格整体回升。螺纹钢上涨 3.56%，线材上涨 3.34%，热轧上涨 2.25%，冷轧上涨
0.78%，中厚板上涨 1.43%。 

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 5530 3.56% 4.14% 23.44% 

线材 5880 3.34% 3.89% 23.01% 

热轧 5900 2.25% 2.97% 28.26% 

冷轧 6500 0.78% 0.78% 14.04% 

中厚板 5680 1.43% 1.97% 22.94% 

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，因双焦价格的上涨一定程度对冲了铁矿石价格的下跌，钢坯成本略
有上升，而限产推动钢价上涨，钢厂盈利略有回升。细分来看，长流程螺纹钢吨毛利 630

元/吨、短流程螺纹钢吨毛利 666 元/吨。冷轧盈利最高，长流程吨毛利 1250 元/吨、短流
程毛利 1286 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 630 29.07% 40.28% 11.65% 666 39.89% 29.61% 51.13% 

线材 960 17.35% 23.22% 13.71% 996 23.57% 18.03% 38.20% 

热轧 850 10.67% 18.21% 59.07% 886 17.19% 13.03% 115.71% 

冷轧 1250 0.16% 0.89% -12.84% 1286 4.04% -1.36% -1.88% 

中厚板 610 5.53% 13.16% 14.18% 646 14.13% 6.99% 57.29% 

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 77.91%，较上周上升 0.61pct；
细分来看，小型钢厂盈利比例为 50.98%、环比持平；中型钢厂盈利比例为 86.30%、环比上
升 1.37pct；大型钢厂盈利比例为 97.44%，环比持平。 
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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） 77.91 0.61  0.00  -0.62  

小型钢厂（53 家） 50.98 0.00  0.00  -1.96  

中型钢厂（69 家） 86.30 1.37  0.00  -2.74  

大型钢厂（41 家） 97.44 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：钢材总库存持续下降 

本周钢材总库存 1427.05万吨，环比下滑 2.05%，较月初下滑6.41%，较年初上涨 69.53%。
其中螺纹钢库存 750.52 万吨，环比下滑 3.31%；线材库存 165.15 吨，环比上升 2.77%；
热卷库存 277.84 万吨，环比下滑 2.58%；中板库存 117.66 万吨，环比下滑 1.42%；冷轧
115.88 万吨，环比上升 0.36%。 

 

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 750.52 -3.31% -8.90% 106.26% 

线材 165.15 2.77% 5.18% 106.33% 

热卷 277.84 -2.58% -8.21% 40.18% 

中板 117.66 -1.42% -5.87% 13.89% 

冷轧 115.88 0.36% -0.40% 20.28% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

图 27：钢厂库存变化（万吨） 
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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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