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⚫ 需求弱，供给更弱  

当下钢市呈现需求弱，但供给更弱之势，而供给端的弱势更多是产量平控与能

耗双控的政策效果所致。因此，即便需求不及预期，但库存降幅依然可观，本

周去库 64.6 万吨，环比增加 26 万吨，钢价波动上行。而在产量管控越发严厉

之际，本周螺纹钢期货不涨反跌，股票更是大幅回落，一方面显示了资本市场

对后续政策持续性存疑，“运动式”双控现在越严厉，未来越有纠偏的可能；另

一方面，6 月以后钢铁需求偏弱，而地产调控收紧更是导致市场对远期需求预

期进一步悲观，仅有供给驱动的行情持续性存在较大分歧。我们认为，9 月仅

是需求淡旺季切换的始点，10-11 月成交仍有进一步上行的空间，当前“弱”并

不意味着未来就一定弱；从供给端情况看，虽然当前能耗双控用力过猛存在

“纠偏”可能性，但中期看，产量平控以及 2022 年冬奥会环保压力所带来的供

给收缩大概率将会延续，供给放松风险无需过于担忧。近期板块调整幅度较

大，基本面无忧下建议继续关注钢铁股投资机会，主要受益标的包括方大特

钢、太钢不锈、首钢股份、宝钢股份等。 

⚫ 矿价止跌企稳，焦炭价格短期涨跌两难 

（1）铁矿石：本周 45 港铁矿石库存 12857.22 万吨，环比下跌 118.52 万吨。铁

矿石全球发货量 3308.4 万吨，周环比增加 129.8 万吨，其中澳洲 1768.3 万吨，

周环比增加 129.8 万吨，巴西发货 689.1 万吨，周环比增加 21.3 万吨。与此同

时，本周 247 家钢厂铁水产量达 218.43 万吨，周环比下降 4.47 万吨。本周全国

限电限产政策在钢铁等“双高”地区持续推进，日均铁水产量为 218.43 万吨，

环比下滑 4.47%，已连续 6 周下滑，并且是自下半年以来最大环比降幅。近期

矿价连续大幅下挫是已经较为充分地反映了需求端的回落，但考虑到限产对铁

矿需求压力依然较大，并且这种压制持续时间或将超预期，预计铁矿价格整体

偏弱；（2）焦炭：在限电限产约束下，焦炭现货价仍持续上扬，但其社库已逐

步累库，供需在逐步逆转。焦价在经历一轮大级别上涨之后下游钢企抵抗力度

明显增加，预计短期仍处于涨跌两难状态。 

⚫ 板块重点数据跟踪 

➢ 需求整体偏弱：本周（9.22-9.24）全国建筑钢材成交量均值 21.01 万吨，周

环比上涨 1.76 万吨。据 Mysteel 数据测算显示，螺纹钢表观消费 324.8 万

吨，周环比下降 17.7 万吨；热轧板卷表观消费 307 万吨，周环比下降 7.8

万吨。 

➢ 供给持续下降：全国高炉开工率（163 家）54.14%，周环下降 1.52pct；唐

山钢厂产能利用率 66.3%，周环比下降 1pct。五大品种全国周产量共 917.4

万吨，环比下降 60.91 万吨。 

➢ 盈利持续上涨：本周（9.22-9.24）螺纹钢吨毛利 1094 元，环比上涨 276

元；热轧板吨毛利 849 元，环比上涨 16 元；冷轧板吨毛利 751 元，环比上

涨 44 元；中厚板吨毛利 560 元，环比上涨 34 元。 

⚫ 风险提示：终端需求大幅下滑、环保限产政策不及预期。          
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1、 行情表现周回顾 

本周（9.22-9.24）上证综指下跌 0.02%，沪深 300 指数下跌 0.13%，钢铁板块

下跌 3.16%，跑输上证综指 3.13pct。具体个股方面，本周涨幅前五的分别是抚顺特

钢（10.02%）、包钢股份（5.03%）、甬金股份（0.22 %）、久立特材（-0.07 %）、新

兴铸管（-0.44%），广大特材等相对跌幅居前。 

 

图1：本周钢铁板块下跌 3.16%，跑输上证综指 3.13pct 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表1：本周钢铁板块整体下跌，抚顺特钢涨幅居前，广大特材跌幅居前 

涨幅前五 
周涨跌幅

（%） 
跌幅前五 

周涨跌幅

（%） 

600399.SH 抚顺特钢 10.02 600019.SH 宝钢股份 -8.04 

600010.SH 包钢股份 5.03 600782.SH 新钢股份 -8.63 

603995.SH 甬金股份 0.22 000708.SZ 中信特钢 -8.64 

002318.SZ 久立特材 -0.07 300881.SZ 盛德鑫泰 -9.47 

000778.SZ 新兴铸管 -0.44 688186.SH 广大特材 -12.39 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

2、 基本面周跟踪 

2.1、 钢价普遍上涨，铁矿石库存下降 

2.1.1、 钢价普遍上涨 

本周（9.22-9.24）Myspic 综合指数报收 210.16，周环比上涨 0.42%。以上海地

区为例，螺纹钢均价 5887 元/吨，周环比上涨 265 元；线材均价 6237 元/吨，周环

比上涨 235 元/吨；热轧板卷均价 5763 元/吨，周环比下降 28 元/吨；冷轧板卷均价

6493 元/吨，周环比上涨 3 元/吨；中板均价为 5657 元/吨，周环比下降 8 元/吨。 
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表2：本周钢价普遍上涨  

  
本周均价（元） 周变动（元） 

北京 上海 广州 北京 上海 广州 

螺纹钢 5,517  5,887  6,045  172  265  178  

线材 6,253  6,237  6,265  113  235  168  

热轧板卷 5,827  5,763  5,693  -42  -28  -32  

冷轧板卷 6,570  6,493  6,477  -10  3  -17  

中板 5,617  5,657  5,867  -7  -8  28  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

2.1.2、 普氏价格指数均价下跌，铁矿石库存下降 

本周（9.22-9.24）普氏价格指数均价 101.11 美元/吨，周环比下跌 11.62 美元/吨。

其中，最新进口矿可用天数 26 天（前值 26 天），45 港铁矿石库存 12857.22 万吨，

环比下跌 118.52 万吨；铁矿石日均疏港量 281.8 万吨，环比上涨 7.57 万吨。此外，

唐山二级冶金焦均价 4160 元/吨，周环比上涨 80 元/吨；废钢均价 3575 元/吨，周环

比上涨 32 元/吨。 

铁矿石方面，全球铁矿石全球发货量 3308.4 万吨，周环比增加 129.8 万吨。其

中，澳洲铁矿石发货量 1768.3 万吨，周环比增加 129.8 万吨；巴西铁矿石发货量

689.1 万吨，周环比增加 21.3 万吨；淡水河谷铁矿石发货量 600.9 万吨，周环比增

加 38.1 万吨；力拓铁矿石发货量至中国 616.5 万吨，周环比增加 115.4 万吨；必和

必拓铁矿石发货量至中国 462 万吨，周环比增加 33.7 万吨；FMG 铁矿石发货量至

中国 316.7 万吨，周环比增加 30.4 万吨。 

 

图2：本周普氏价格指数均价环比下跌 11.62 美元/吨  图3：本周进口铁矿石平均库存可用 26 天 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图4：本周 45 港口铁矿石库存环比下跌 118.52 万吨  图5：本周 45 港口铁矿石日均疏港量环比上涨 7.57 万吨 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图6：本周唐山二级冶金焦价格周环比上涨 80 元/吨  图7：本周唐山废钢价格周环比上涨 32 元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图8：本周澳洲铁矿石发货量 1768.3 万吨  图9：本周巴西铁矿石发货 689.1 万吨 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图10：本周淡水河谷铁矿石发货量 600.9 万吨  图11：本周力拓铁矿石发货量 616.5 万吨（至中国） 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图12：本周必和必拓铁矿石发货量 462 万吨（至中国）  图13：本周 FMG 铁矿石发货量 316.1 万吨（至中国） 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

2.1.3、 钢材盈利整体上涨 

本周（9.22-9.24）螺纹钢吨毛利 1094 元，环比上涨 276 元；热轧板吨毛利 849

元，环比上涨 16 元；冷轧板吨毛利 751 元，环比上涨 44 元；中厚板吨毛利 560 元，

环比上涨 34 元。 

图14：本周螺纹钢吨毛利环比上涨 276 元  图15：本周热轧板吨毛利环比上涨 16 元 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图16：本周冷轧板吨毛利环比上涨 44 元  图17：本周中厚板吨毛利环比上涨 34 元 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

2.2、 高炉开工率下降，社库下降，成交量震荡运行 

2.2.1、 高炉开工率下降，五大品种产量下降 

全国高炉开工率（163 家）54.14%，周环下降 1.52pct；唐山钢厂产能利用率

66.3%，周环比下降 1.00pct。五大品种全国周产量共 917.4 万吨，环比下降 60.91 万

吨。其中，螺纹钢产量共 270.97 万吨，环比下降 36.18 万吨；线材产量共 129.91 万

吨，环比下降 14.97 万吨；热轧板卷产量共 308.73 万吨，环比下降 2.18 万吨；中厚

板产量共 132.56 万吨，环比下降 3.69 万吨；冷轧板卷产量共 75.25 万吨，环比下降

3.89 万吨。日均铁水产量 218.43 万吨，周环比下降 4.47 万吨。 

 

图18：本周高炉开工率下降  图19：本周五大品种钢铁产量下降 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图20：本周日均铁水产量下降（万吨） 

 
数据来源：Mysteel、开源证券研究所 

2.2.2、 社库、厂库下降 

本周（9.22-9.24）钢材社会库存总量共 1372.06 万吨，环比下降 29.65 万吨。其

中，螺纹钢库存 703.37 万吨，环比下降 26.86 万吨；热轧板卷库存 276.76 万吨，环

比上涨 0.19 万吨；冷轧板卷库存 117.84 万吨，环比下降 0.47 万吨；中厚板库存

114.54 万吨，环比下降 0.52 万吨。 

本周钢材厂内库存总量 548.8 万吨，环比下降 34.97 万吨。其中，螺纹钢库存

279.14 万吨，环比下降 26.99 万吨；热轧板卷库存 84.39 万吨，环比上涨 1.56 万吨；

冷轧板卷库存 29.93 万吨，环比上涨 0.84 万吨；中厚板库存 75.79 万吨，环比下降

2.31 万吨。 

图21：本周五大品种社会库存下降  图22：本周五大品种钢厂库存下降 

 

 

 

数据来源：Mysteel、开源证券研究所  数据来源：Mysteel、开源证券研究所 

2.2.3、 全国钢材需求下降、建材成交量震荡运行 

本周（9.22-9.24）全国建筑钢材成交量均值 21.01 万吨，周环比上涨 1.76 万吨。
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轧板卷表观消费 307 万吨，周环比下降 7.8 万吨。 

图23：本周全国建筑类钢材成交量震荡运行 

 
数据来源：Mysteel、开源证券研究所 

 

图24：本周螺纹钢表观消费量下降  图25：本周热轧卷板表观消费量下降 

 

 

 

数据来源：Mysteel、开源证券研究所  数据来源：Mysteel、开源证券研究所 

3、 行业周动态 

3.1、 行业重点新闻 

◼ 8 月全球粗钢产量 1.568 亿吨 同比下降 1.4% 

2021 年 8 月，全球粗钢产量为 1.568 亿吨，同比下降 1.4%。2021 年 8 月，

非洲粗钢产量为 130 万吨，同比增长 38.2%。亚洲和大洋洲粗钢产量为

1127 万吨，下降 7.3%。CIS 产量 880 万吨，同比增长 3.6%。欧盟（27 个）

粗钢产量为 1160 万吨，同比增长 27.1%。欧洲和其他国家的粗钢产量为

450 万吨，同比增长 11.7%。中东生产了 360 万吨，同比增长了 10.9%。北

美粗钢产量 1020 万吨，同比增长 24.4%。南美洲粗钢产量为 400 万吨，同

比增长 17.2%。（资料来源：世界钢铁协会） 

◼ 中国 8 月不锈钢出口环比大幅下降 17.75%  

2021 年 8 月，国内不锈钢出口环比大幅下降 17.75%至 33.73 万吨，接连两

个月下降，累计减少 15 万吨，降幅 30.74%。数据显示，主要出口地区中，

8 月韩国和中国台湾的量出现较大幅度的下降，泰国的量却反而大幅提升。

（资料来源：我的不锈钢网） 
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◼ 1-8 月我国公路水路交通固定资产投资同比增长 5.9% 

2021 年 1-8 月我国公路水路交通固定资产投资达 17063 亿元，同比增长

5.9%。其中公路建投资达 16109 亿元，同比增 6.0%；内河建设投资达 437

亿元，同比增 10.2%；沿海建设投资达 477 亿元，同比增 27.1%。（资料来

源：交通运输部） 

3.2、 重点公司公告 

◼ 河钢股份：可续期债券发行 

公司已于 2019 年 8 月 6 日获得证监会核准公开发行面值不超过 155亿元的

公司债券。本次债券采取分期发行的方式，其中已发行债券面值 60 亿元，

本期债券为本次债券批文项下第五次发行，本期债券发行面值不超过 30

亿元。本期债券的主体评级为 AAA，债项评级为 AAA。 

◼ 大中矿业：权益分派  

2021 年半年度权益分派方案已获 2021 年 9 月 6 日召开的 2021 年第三次临

时股东大会审议通过，以 2021 年 6 月 30 日公司总股本 15.08 亿股为基数，

向全体股东每 10 股派发现金红利 4 元（含税），不送红股,不以资本公积金

转增股本。 

◼ 五矿发展：政府补助  

截至 2021 年 9 月 23 日，公司累计收到政府补助 2682.96 万元，均为与收

益相关的政府补助，上述补助增加公司 2021 年度收益约 2247.87 万元。 

4、 风险提示 

终端需求大幅下滑、环保限产政策不及预期。 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所

发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持

（underperform） 

预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡

（underperform） 

预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不

同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的

决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  
本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模

型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  



行业周报 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 12 / 12 

法律声明  
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本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司
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的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本
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