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钢耗[Table_Main] 
政策限产加码，盘面利润新高  

增持（维持） 
 
投资建议：持续推荐钢铁股。在盈利历史中高位、估值历史低位的大背景
下，碳中和大概率带来行业供给天花板，加之原料端再次贡献成本红利，
钢铁股将迎来一波业绩、估值双升的板块性机会。看好低估值板材、优质
长材及部分特钢，推荐宝钢股份、马钢股份、新钢股份、华菱钢铁、广大
特材、久立特材、中信特钢；建议关注三钢闽光、鞍钢股份、太钢不锈。 

行业观点：政策限产加码，供需缺口加剧。行业数据持续改善，验证了我
们前期提示的限产与旺季的共振。但从最新跟踪来看，今年旺季强度总体
一般，如需求端指标成交量、出货量等，虽然连续改善但改善幅度低于往
年；钢材库存数据持续去化，但去化速度仅维持 30-50 万吨/周，属于历年
旺季中的较低水平，反映需求端疲软，与经济数据低迷一致。不过，随着
国内多省市能耗双控政策加码，市场预期良好，特别是铁矿石期货价格持
续大跌，节日期间新加坡掉期交易价格跌破 90 美元/吨，由此期货盘面利
润屡创新高，目前已回到 1500 元/吨的高位。整体上，当前行业需求端疲
软，但供应端紧缩预期强烈，行业利润仍处于上升周期。维持行业基本面
看好的观点不变，但也要留意需求下滑的程度。考虑到铁矿石现货价格的
下跌的滞后性，预计三季度利润环比会有一定会落。 

行情回顾：上周（9 月 13 日-9 月 17 日，下同）申万下跌 7.9%，落后上证
综指 5.6%；涨幅居前的个股为广大特材（27.3%）、中钢天源（9.2%）、方
大炭素（6.2%）。上周螺纹、热卷、铁矿石、焦炭期货主力合约报价环比
上上周（9 月 6 日-9 月 10 日，下同）分别-3.6%、-3.7%、-13.8%、-15.0%；
螺纹、热轧盘面利润环比上上周分别-19.9%、-20.6%。  

行业动态： 

 普钢：上周钢材社会库存 1402 万吨，环比减 1.9%；其中长材库存 892

万吨，环比减 2.6%；板材库存 510 万吨，环比减 0.5%。七月下旬钢厂
库存均值 1406 万吨，环比减 11.6%。上周高炉剔除淘汰后产能利用率
为 73.6%，环比减 0.6pct。上周钢厂螺纹钢产线开工率为 58.4%，环比
降 3.3pct。上周全国 237 家钢贸商出货量 20.3 万吨，环比增 3.6%；上
周上海终端线螺走货量 2.0 万吨，环比增 8.2%。 

 海外钢价：上周国际钢价指数为 329.4，环比增 0.64%；上周国外与国
内热轧差价 360 美元/吨，螺纹钢差价-34 美元/吨。 

 铁矿：上周澳、巴、印铁矿石发货量 2566 万吨，环比跌 1.9%；北方 6

港到港量 1027 万吨，环比跌 19.1%。上周铁矿石港口库存 12976 万吨，
环比减 0.5%。上周港口进口矿日均疏港量 274 万吨，环比减 3.19%。 

 焦煤焦炭：上周焦化开工下滑，需求较好，库存整体低位；焦炭价格涨
幅收窄。上周五各港口焦炭库存：天津港 14 万吨，连云港 2 万吨，日
照港 42 万吨，青岛港 92 万吨。合计总库存 150 万吨，环比减 6.8 万吨。
短期焦炭现货趋势仍在，炼焦煤价格将以稳为主。 

 铁合金：上周硅锰市场表现强势，供给偏紧；硅铁市场价格上涨，供给
偏紧。上周主产区 72 硅铁报价集中在 11300-11500 元/吨；部分厂家合
格块报价上调至 12000 元/吨。短期硅锰市场或将继续偏强。 

 特钢：上周模具钢价格走势平稳，成交略显清淡；优特钢价格继续上涨；
工业线材价格涨幅收窄，成交下降。上周 45#收 5722 元/吨较上上周涨
39 元/吨，40Cr 收 5943 元/吨较上上周涨 36 元/吨。 

 不锈钢：上周镍矿价格持稳运行，需求走弱；铬价略有回升；不锈钢价
格强势上涨，钢厂减停产多发。短期不锈钢或将继续高位震荡。 

风险提示：房地产下滑；制造业回暖不及预期。 
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1.   行情回顾  

上周申万钢铁下跌 7.9%，落后上证综指 5.6%。涨幅居前的个股为广大特材

（27.3%）、中钢天源（9.2%）、方大炭素（6.2%）；跌幅居前的个股为甬金股份（-17.8%）、

ST 抚钢（-14.7%）、鞍钢股份（-12.0%）等。上周特钢、长材、板材、钢管、上游、

转型子版块股价分别环比-1.2%、-7.1%、-7.1%、-3.2%、-4.0%、-3.8%，特钢、钢管、

上游、转型 PB 分别为 5.8、1.9、5.2、3.3 倍。 

上周螺纹、热卷、铁矿石、焦炭期货主力合约最新报价分别为 5478 元/吨、5677

元/吨、629 元/吨、3218 元/吨，周环比分别-3.6%、-3.7%、-13.8%、-15.0%；螺纹、

热轧盘面利润分别为 1128、1127 元/吨，周环比分别-19.9%、-20.6%。 

 

表 1：股票与商品期货周涨幅（截至 2021 年 9 月 17 日） 

类别 上周数据 数值 频率,单位 环比 

股票 

申万钢铁 3769 周 -7.9% 

钢铁/A 股  1.04  周 -5.6% 

申万钢铁 PE  11.53  周 0.0% 

相对 PE 钢铁/A 股  0.84  周 -5.5% 

申万钢铁 PB  1.55  周 -7.7% 

相对 PB 钢铁/A 股  0.99  周 -5.6% 

期货 

螺纹主力合约 5478 日，元/吨 -3.6% 

热卷主力合约 5677 日，元/吨 -3.7% 

铁矿主力合约 629 日，元/吨 -13.8% 

焦炭主力合约 3218 日，元/吨 -15.0% 

卷螺差（期货） -360 日，元/吨 -25.0% 

螺矿比（期货） 9 日，元/吨 11.9% 

螺纹升贴水 -152 日，元/吨 -152.1% 

热轧升贴水 -313 日，元/吨 -1460.9% 

螺纹盘面利润 1128 日，元/吨 -19.9% 

热轧盘面利润 1127 日，元/吨 -20.6% 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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图 1：钢铁板块指数  图 2：钢铁子版块周涨幅 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 3：周涨幅前 1/3（截至 2021 年 9 月 17 日）  图 4：周跌幅前 1/3（截至 2021 年 9 月 17 日） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 5：期货连续合约周涨幅  图 6：螺纹钢期现货价差（元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 
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图 7：期货螺矿比  图 8：螺纹期货盘面利润（元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

2.   行业动态 

 

表 2：行业动态一览 

事件 具体内容 

废钢铁产业“十四五”发展规

划发布 

2021 年 9 月 15 日，中国废钢铁应用协会七届一次会员大会审议通过了废钢铁产

业“十四五”发展规划（以下简称规划），提出到“十四五”末，全国炼钢综合

废钢比达到 30%；废钢铁加工准入企业年加工能力达到 2 亿吨；钢铁渣的综合

利用率达到 85%，其中高炉渣的综合利用率达到 95%，钢渣的综合利用率达到

60%。规划还建议将规范企业退税比例由 30%提高到 70%。 

统计局：8 月中国钢筋产量为

2012.3 万吨，同比降 16.1% 

2021 年 8 月份，中国钢筋产量为 2012.3 万吨，同比下降 16.1%；1-8 月累计产量

为 1.78 亿吨，同比增长 4.0%。8 月份，中国中厚宽钢带产量为 1429.0 万吨，同

比下降 10.4%；1-8 月累计产量为 1.24 亿吨，同比增长 10.6%；线材（盘条）产

量为 1257.8 万吨，同比下降 15.9%；铁矿石原矿产量为 8391.5 万吨，同比增长

5.6%；1-8 月累计产量为 6.58 亿吨，同比增长 14.2%。 

统计局： 8 月份工业生产者

出厂价格同比涨 9.5% 

2021 年 9 月 15 日，国家统计局新闻发言人付凌晖表示， 8 月份，工业生产

者出厂价格同比上涨 9.5%，涨幅比上个月扩大 0.5 个百分点，为今年较高水

平。PPI 涨幅扩大，从结构上来看，主要是由于生产资料价格涨幅扩大的带

动，8 月份生产资料价格同比上涨 12.7%，涨幅比上月扩大 0.7 个百分点。具

体来看，煤炭、化工和钢铁三个行业的拉动比较大。 

国家能源局：在确保安全的

前提下全力以赴抓好煤炭增

产保供 

9 月 17 日，国家能源局组织召开全国煤矿智能化建设工作推进会。会议指出，

截至今年 8 月末，71 处国家首批智能化示范煤矿顺利开工建设，已完成建设

投资近 60 亿元，预计有 47 处将于年内建成投产。会议强调，各地能源主管

部门和煤炭企业，要坚决贯彻落实党中央、国务院关于大宗商品增产保供稳

价决策部署，在确保安全的前提下全力以赴抓好煤炭增产保供。 

商务部：支持新能源汽车加快 9 月 16 日，商务部发布关于进一步做好当前商务领域促消费重点工作的通知。
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发展深入开展新能源汽车下

乡活动 

促进新车消费，加快推动汽车由购买管理向使用管理转变，破除制约汽车购买使

用障碍，释放汽车消费潜力，支持新能源汽车加快发展，深入开展新能源汽车下

乡活动。扩大二手车消费，鼓励二手车经销企业品牌化、连锁化经营，推动流通

模式创新。推动落实取消二手车限迁政策。 

发改委：五方面重点推动中部

地区高质量发展 

中共中央、国务院正式公布《关于新时代推动中部地区高质量发展的意见》。2020

年，中部地区以占全国 10.7%的国土面积承载全国 25.8%的人口、贡献了全国 22%

的地区生产总值。2021 年上半年，中部地区经济总量达到 11.8 万亿元，增长

14.7%。《意见》要求，到 2025 年，中部地区质量变革、效率变革、动力变革取

得突破性进展，综合实力、内生动力和竞争力进一步增强。 

数据来源：中钢协， mysteel，东吴证券研究所 

 

3.   市场跟踪 

3.1.   普钢 

上周钢材社会库存 1402 万吨，环比减 1.9%；其中长材库存 892 万吨，环比减

2.6%；板材库存 510 万吨，环比减 0.5%。上周高炉剔除淘汰后产能利用率为 73.6%，

环比减 0.6pct。上周钢厂螺纹钢产线开工率为 58.4%，环比降 3.3pct。上周全国 237

家钢贸商出货量 20.3 万吨，环比增 3.6%；上周上海终端线螺走货量 2.0 万吨，环比

增 8.2%。 

上周唐山钢坯（20mm 普方）报价 5240 元/吨，环比涨 0.8%；螺纹 HRB400（全

国均价）报价 5567 元/吨，环比涨 1.5%；热轧 3.0mm（全国均价）为 5853 元/吨，环

比跌 0.8%；冷轧 1.0mm（全国均价）为 6490 元/吨，环比跌 0.4%；中板 20mm（全

国均价）为 5709 元/吨，环比跌 0.4%。 

原料方面，上周进口矿（61.5%PB 粉）报价 845 元/吨，环比跌 18.8%；国产矿

（66%唐山精粉）报价 1306 元/吨，环比跌 2.9%；焦炭（唐山二级冶金焦）为 4160

元/吨，环比涨 5.1%；炼焦煤（主焦煤:澳）报价 3700 元/吨，环比涨 1.4%；动力煤

（秦港 Q5500）报价 1328 元/吨，环比涨 10.9%；废钢（6-8mm:张家港）报价 3270

元/吨，环比跌 2.1%。 

上周跟踪的螺纹、热轧、冷轧、中厚板成本滞后毛利分别为 1327、1435、1490、

1286 元/吨，环比分别变动 14.0%、1.0%、3.7%、4.6%。上周国际钢价指数为 329.4，

环比增 0.64%；国外与国内热轧差价为 360 美元/吨，螺纹钢差价为-34 美元/吨。 

 

表 3：高频数据跟踪（截至 2021 年 9 月 17 日） 

类别 上周数据 数值 频率,单位 环比 
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盈利 

样本企业盈利比例 78.5% 周，% 0.6pct 

螺纹吨毛利 1327 日，元/吨 14.0% 

热轧毛利 1435 日，元/吨 1.0% 

冷轧毛利 1490 日，元/吨 3.7% 

中厚板毛利 1286 日，元/吨 4.6% 

钢价 

唐山钢坯（20mm 普方） 5240 日，元/吨 0.8% 

螺纹 HRB400（全国均价) 5567 日，元/吨 1.5% 

热轧 3.0mm（全国均价） 5853 日，元/吨 -0.8% 

冷轧 1.0mm（全国均价） 6490 日，元/吨 -0.4% 

中板 20mm（全国均价） 5709 日，元/吨 -0.4% 

原料价

格 

进口矿（61.5%PB 粉） 845 日，美元/吨 -18.8% 

国产矿（66%唐山精粉） 1306 日，元/吨 -2.9% 

焦炭（唐山二级冶金焦） 4160 日，元/吨 5.1% 

动力煤（秦港 Q5500） 1328 日，元/吨 10.9% 

废钢（6-8mm:张家港） 3270 日，元/吨 -2.1% 

库存 

钢材社会库存 1402 周，万吨 -1.9% 

   其中，长材 892 周，万吨 -2.6% 

   其中，板材 510 周，万吨 -0.5% 

钢厂库存 1406 旬，万吨 -11.6% 

供给 

螺纹钢产线开工率 58.4% 周，% -3.3pct 

大中型钢厂产量（钢协） 214 旬，万吨 -8.0% 

全国高炉剔除淘汰后利用率 73.6% 周，% -0.6pct 

高频需

求 

全国 237 家钢贸商出货量 20.3  日，万吨 3.6% 

上海终端线螺走货量 2.0  日，万吨 8.2% 

钢铁 PMI 新订单 55 月 18.2% 

水泥价格（量） 428 月，元/吨 2.6% 

出口 钢厂出口量 505 月，万吨 - 

电炉 
电弧炉开工率 64.5% 周，% 5.1pct 

电炉利润 512  日，元/吨 56.3% 

铁矿石 

铁矿石港口库存 12976 周，万吨 -0.5% 

钢厂库存天数（进口矿） 26 周，天 0.0% 

澳、巴、印铁矿石发货量 2566  周，万吨 -1.9% 

北方 6 港铁矿石到港量 1026.7 周，万吨 -19.1% 

国内矿山开工率 64% 双周，万吨 -1.5pct 

煤焦 
焦煤库存（港口+焦化厂） 1503 周，万吨 -0.9% 

焦炭库存（港口+焦化厂） 600  周，万吨 -1.5% 
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独立焦化厂开工率 75% 周，万吨 -1.0pct 

动力煤库存-港口 1648 周，万吨 -1.8% 

其他 BDI 4215 日，点 -6 

数据来源：mysteel，统计局，海关，东吴证券研究所 

 

图 9：成本滞后一月毛利（元/吨）  图 10：普钢现货价格（元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 11：电炉开工率  图 12：全国高炉产能利用率 

 

 

 

数据来源：mysteel，东吴证券研究所  数据来源：mysteel，东吴证券研究所 
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图 13：237 家钢贸商日均出货量（万吨）  图 14：钢材总库存（万吨） 

 

 

 

数据来源：mysteel，东吴证券研究所  数据来源：mysteel，东吴证券研究所 

 

3.2.   铁矿 

上周进口矿（61.5%PB 粉）报价 845 元/吨，环比跌 18.8%；国产矿（66%唐山

精粉）报价 1306 元/吨，环比跌 2.9%。上周澳、巴、印铁矿石发货量 2566 万吨，环

比跌 1.9%；北方 6 港到港量 1027 万吨，环比跌 19.1%。上周铁矿石港口库存 12976

万吨，环比减 0.5%。上周港口进口矿日均疏港量 274 万吨，环比减 3.19%。 

 

图 15：铁矿石港口库存（万吨）  图 16：进口矿报价（美元/吨） 

 

 

 

数据来源：mysteel，东吴证券研究所  数据来源：mysteel，东吴证券研究所 

 

3.3.   焦煤焦炭 

焦炭：上周焦化开工下滑，需求较好，库存整体低位。港口方面，下游港口库

存持续下滑，现港口贸易资源准一焦现汇出库含税报价 4050 元/吨左右。钢厂方面，

唐山钢坯价格震荡偏稳，仓储现货报 5210 含税出厂，多数钢厂采购仍按需为主，钢
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厂限产下，个别钢厂有平控库存现象。上周五各港口焦炭库存：天津港 14 万吨，连

云港 2 万吨，日照港 42 万吨，青岛港 92 万吨，总库存 150 万吨，环比减 6.8 万吨。

综合来看，短期焦炭现货趋势仍在，重点关注钢厂限产及库存变动。 

焦煤：上周炼焦煤市场涨幅收窄。供给端，山西地区近期开展全省专项安全生

产落实大督查行动，叠加临汾地区仍有煤矿继续停产，受政策与疫情限制，进口炼

焦煤增速缓慢，补给市场有限，原煤供应依旧偏紧。需求端，在保供及安全监管的

背景下，下游焦化厂限产增加，对炼焦煤实际消耗环比缩减，叠加后期政策调控有

望持续，市场恐高情绪渐浓。短期炼焦煤价格近期将以稳为主。 

 

图 17：焦煤库存（万吨）  图 18：焦炭库存（万吨） 

 

 

 

数据来源：mysteel，东吴证券研究所  数据来源：mysteel，东吴证券研究所 

 

3.4.   铁合金 

硅锰：上周硅锰市场表现强势，供给持续偏紧。由于南方限电的持续，当地现

货紧张，不少需求流入北方，且陕西区域周初公布当地限产方案，导致市场情绪高

涨，部分钢招已经出现 9600-9800 元/吨一线价位，厂家端低价惜售。从供应量来看，

全国开工率 36.13%，较上上周减 2.19%；日均产量 20414 吨，较上上周减 568 吨。

现货市场方面，由于南方限电，厂家多处于排单生产状态，无库存，零售成交少，

成交价格较前期钢招上涨明显。市场各方对 10 月钢招信心足，多持看涨心态。 

硅铁：上周硅铁市场价格上涨，供给偏紧。供给方面，陕西区域能耗双控文件

出台，青海和宁夏存在限产预期，期货盘面不断上涨，带动现货报价不断上涨。虽

然政策尚未落地，市场参与者对于后期供应收紧预期增强，厂家惜售心态浓。价格

方面，上周主产区 72 硅铁报价集中在 11300-11500 元/吨；部分厂家合格块报价上调

至 12000 元/吨上下；75 硅铁由于下游镁锭价格高位，报价不断突破新高。 
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图 19：硅铁，硅锰价格（元/吨） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

3.5.   特钢 

工模具钢：上周模具钢价格走势平稳，成交略显清淡。需求方面，对于传统的

销售旺季的到来，市场并未呈现出活跃的气氛，下游企业以零散采购为主，市场总

体成交疲软。库存方面，各地区模具钢新资源到库量不多，个别城市库存量较高。

未来在需求没有明显放量的情况下，市场景气度依然不足。短期模具钢市场价格或

将继续持稳。 

轴承钢：上周优特钢价格继续上涨。上周优特钢主流品种价格继续上涨，其中

45#收 5722 元/吨较上上周涨 39 元/吨，40Cr 收 5943 元/吨较上上周涨 36 元/吨，

20CrMnTi 收 6018 元/吨较上上周涨 31 元/吨，CrMo 收 6317 元/吨较上上周涨 31 元/

吨。回顾 8 月份轴承钢市场，下游需求及资金流转支撑不足，轴承钢市场价格呈现

震荡偏弱的运行态势。随着高温季节远离，钢材需求有望回升，在供给端会有减量

的背景下，短期轴承钢市场价格或将小幅探涨。 

工业线材：上周工业线材涨幅收窄，成交下降。截止上周五，全国主要市场冷

镦钢 35K∮6.5mm 平均价格为 5780 元/吨，较上上周五均价上涨 29 元/吨，拉丝材Φ

6.5 平均价 5637 元/吨，较上上周五均价上涨 18 元/吨，硬线 45#平均价为 5720 元/吨，

较上上周五均价上涨 12 元/吨，上周冷镦、硬线、拉丝价格继续上涨趋势，较上上周

相对涨幅明显收窄。成交方面，上周工业线材样本总成交量为 7.76 万吨，周降幅为

33.22%。 
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图 20：工模具钢价格（元/吨）  图 21：冷镦钢价格（元/吨） 

 

 

 

数据来源：mysteel，东吴证券研究所  数据来源：mysteel，东吴证券研究所 

 

3.6.   不锈钢 

镍矿：上周镍矿价格持稳运行，需求走弱。9 月 18 日，主流品位镍矿 CIF 价格

暂稳，Ni:1.4%矿 84-86 美元/湿吨。广西、广东、江苏、山东等地限电减产继续发酵，

波及全国多家主流镍铁厂，市场多担忧需求减少，价格走跌，加之双节将至，市场

议价氛围冷清，镍矿价格持稳运行。9 月 18 日，高镍铁市场价格暂稳至 1430-1450

元/镍（到厂含税）；国内镍铁厂出厂价暂稳至 1415-1425 元/镍。部分省份镍铁及不锈

钢企业受“能耗双控”、“环保督察”限停产，实际减量不明形势下，供需双方陷入博弈。 

铬矿：上周铬矿价格略有回升。9 月 18 日，南非 40-42%铬精矿现货报价 29-30

元/吨度，南非 38-40%原矿报价 37-39 元/吨度。受下游铬铁报价小幅上调影响，铬矿

现货成交价格略有回升，但市场接受度一般，高品质铬矿资源较少，价格基本保持

稳定。短期内铬矿市场或将继续弱稳运行。9 月 18 日，内蒙古高碳铬铁自然块现金

含税出厂报价 10100-10300 元/50 基吨，下游减停产刺激不锈钢价格上涨，助长原料

端挺涨心态。短期内铬铁市场仍将强稳运行。 

不锈钢：上周不锈钢价格强势上涨，钢厂减停产多发。上周不锈钢期、现货价

格强势拉涨，304 现货周内最大涨幅达 1250 元/吨，期货波动更为剧烈。本轮价格大

涨主要由于供应端限电限产导致减产而引起，主要减量在 200、300 系，尤其在不锈

钢主产地区江苏、广东、广西的不锈钢厂均生产受限减产量级持续加码。虽然现货

需求疲软，市场看涨情绪仍然被强烈带动，短期市场看多情绪浓重。 
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图 22：冷轧不锈钢卷价格（元/吨）  图 23：不锈钢无缝管价格（元/吨） 

 

 

 

数据来源：mysteel，东吴证券研究所  数据来源：mysteel，东吴证券研究所 

 

3.7.   钢管 

焊管：上周国内焊管价格震荡趋弱，库存微降。截至 9 月 17 日，全国 27 个主

要城市 4 寸*3.75mm 焊管平均价格为 6032 元/吨，环比下调 7 元/吨。库存方面，全

国焊管 9 月 17 日库存为 92.22 万吨，较上上周五 92.23 万吨降低 0.01 万吨。原料方

面，带钢价格下行，成本支撑作用偏弱，利空管价。需求方面，虽处九月需求旺季，

但价格偏弱，下游需求端多观望、拿货谨慎，上周焊管成交一般。旺季特征未在上

旬显现，市场情绪多悲观。综合来看，短期焊管价格将震荡偏弱运行。 

无缝管： 上周无缝管价格小幅上行，供应下降明显。截至 9 月 17 日，全国 27

个主要城市 108*4.5mm 无缝管均价 6509 元/吨，环比上涨 86 元/吨。上周全国多数城

市价格上涨 50-100 元/吨。供给方面，全国各地区限产政策进一步加严，现货市场挺

价意愿偏强，上周全国管坯价格依然高位震荡运行，无缝管厂受到坯料紧张及环保

限产影响，全国管厂供应下降明显。库存方面，贸易商心态目前偏谨慎乐观，上周

商家库存出现小幅下降。上周全国无缝管社会库存 74.85 万吨，环比增加 0.74 万吨。

综合来看，短期无缝管价格或将高位运行。 
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图 24：无缝管价格（元/吨）  图 25：直缝焊管价格（元/吨） 

 

 

 

数据来源：mysteel，东吴证券研究所  数据来源：mysteel，东吴证券研究所 

 

4.   上市公司公告 

 

表 4：上市公司公告汇总 

事件 具体内容 

马钢股份：对外投资暨关联

交易公告 

2021 年 9 月 17 日，公司与宝武水务的股东中国宝武、马钢集团、宝武碳业、宝化

湛江、武钢集团，及本次其他增资方宝钢股份、武汉钢铁、湛江钢铁、梅山钢铁、

宝钢工程，在上海共同签署《关于宝武水务科技有限公司之增资入股协议》，公司

以实物方式出资，占宝武水务股权比例为 19.135%。中国宝武为公司的间接控股股

东，其他签署方均为中国宝武附属公司，本次投资构成关联交易。 

甬金股份：关于向控股子公

司增资暨关联交易的公告 

公司拟与关联方佛山市鑫宏源公司按股权比例共同向控股子公司广东甬金增资。本

次增资总金额为人民币 1 亿元，其中公司出资 7,500 万元，鑫宏源出资 2,500 万

元。本次增资主要用于广东甬金二期、三期冷轧不锈钢项目建设。按照连续 12 个

月内累计计算原则，公司与鑫宏源的关联交易金额为 1.5 亿元。 

山东钢铁：关于股东国有股

权无偿划转的进展公告 

本次无偿划转股份尚未完成过户，公司于 2021 年 9 月 17 日收到收购方山钢集团

《关于山东钢铁股份有限公司股份无偿划转进展情况的说明》，其主要内容为：中

国证券登记结算有限责任公司上海分公司股份过户所需文件尚未完全取得，公司将

关注相关进展，并按照时间节点做好相关工作，及时按照监管规则的要求，完成股

份过户登记等手续。 

方大特钢：关于设立全资子

公司的公告 

为有效提升公司管理水平，实现资源的有效配置，根据公司业务发展需要，公司以

自有资金出资设立全资子公司南昌方大海鸥贸易有限公司（以工商部门核定为准），

注册资本人民币 3,000 万元。全资子公司经营范围为：有色金属合金销售，金属材
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料销售等。本次投资不构成关联交易、不构成重大资产重组。 

首钢股份：发行股份购买资

产并募集配套资金暨关联

交易预案 

本次交易包括发行股份购买资产、募集配套资金两部分。公司拟以向特定对象非公

开发行股份的方式，购买首钢集团持有的钢贸公司 49.00%股权。公司拟向不超过

35 名符合条件的特定投资者，以询价的方式非公开发行股份募集配套资金，非公开

发行股票募集配套资金的发行股份数量不超过发行前公司总股本的 30%，募集配套

资金总额不超过购买资产的交易价格的 100%。 

数据来源：choice，东吴证券研究所 

 

5.   行业估值一览 

上周钢铁板块 PE11.53 倍，PB1.55 倍，相对 PE0.84 倍，相对 PB0.99 倍；板块

估值略有下降，仍处于历史低位。 

 

表 5：板块与上市公司估值一览（截至 2021 年 9 月 17 日） 

分类 证券简称 估值 相对估值 

  PE PB 相对 PE 相对 PB 

指数 
上证指数  13.8   1.6    

钢铁Ⅱ（申万）  11.53   1.55   0.84   0.99  

特钢 

中信特钢  16.3   4.2   1.2   2.7  

西宁特钢  -85.4   3.8   -6.2   2.5  

ST 抚钢  51.5   7.5   3.7   4.8  

久立特材  16.8   3.2   1.2   2.1  

永兴材料  108.6   9.8   7.9   6.3  

钢研高纳  66.0   7.2   4.8   4.6  

应流股份  64.6   3.8   4.7   2.4  

广大特材  60.7   4.6   4.4   2.9  

钢管 

新兴铸管  8.0   0.8   0.6   0.5  

金洲管道  7.7   1.1   0.6   0.7  

常宝股份  -1,538.4   1.0   -111.5   0.6  

上游 

河钢资源  7.1   1.5   0.5   0.9  

金岭矿业  18.0   2.2   1.3   1.4  

宏达矿业  411.2   5.2   29.8   3.3  

ST 地矿  46.2   5.1   3.3   3.3  

攀钢钒钛  58.1   3.7   4.2   2.4  

鄂尔多斯  19.8   3.7   1.4   2.4  

方大炭素  56.7   3.4   4.1   2.2  
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濮耐股份  20.8   1.7   1.5   1.1  

长材 

韶钢松山  6.4   1.4   0.5   0.9  

三钢闽光  6.1   1.1   0.4   0.7  

凌钢股份  9.0   1.2   0.6   0.7  

酒钢宏兴  7.8   1.4   0.6   0.9  

八一钢铁  9.7   2.6   0.7   1.6  

柳钢股份  6.8   1.5   0.5   1.0  

马钢股份  7.9   1.4   0.6   0.9  

河钢股份  13.2   0.7   1.0   0.4  

板材 

宝钢股份  9.8   1.2   0.7   0.8  

鞍钢股份  8.0   0.9   0.6   0.6  

首钢股份  12.1   1.5   0.9   0.9  

华菱钢铁  6.0   1.3   0.4   0.8  

新钢股份  7.2   1.2   0.5   0.7  

太钢不锈  12.0   1.9   0.9   1.2  

本钢板材  10.5   1.1   0.8   0.7  

南钢股份  7.0   1.1   0.5   0.7  

安阳钢铁  8.7   1.1   0.6   0.7  

山东钢铁  10.5   1.1   0.8   0.7  

重庆钢铁  8.1   1.1   0.6   0.7  

甬金股份  19.3   3.2   1.4   2.0  

转型 

上海钢联  43.7   7.0   3.2   4.5  

杭钢股份  12.2   1.1   0.9   0.7  

沙钢股份  17.4   2.9   1.3   1.9  

五矿发展  30.4   2.8   2.2   1.8  

中钢天源  34.9   2.5   2.5   1.6  

*ST 尔胜  -188.2   8,790.1   -13.6   5,623.1  

金属制品 
恒星科技  41.1   2.6   3.0   1.7  

银龙股份  19.4   1.9   1.4   1.2  

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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图 26：钢铁板块相对 PE（2021 年 9 月 17 日）  图 27：钢铁板块相对 PB（2021 年 9 月 17 日） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

   

6.   风险提示 

行业风险主要来自于下游地产——16 年以来地产新开工及投资数据持续超市场

预期，未来存在均值回归的压力，但地产本轮尚存韧性，短期尚无回落迹象；制造

业回暖不及预期将拉低钢铁全产业链需求。 
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