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行业走势图 

天风问答系列：钢铁五问五答 
 

 
近期钢铁行业因限产、能耗双控等问题引发行业广泛关注，我们总结了以下
5 个问题对此进行分析： 

1. 四季度钢铁是否有行情 

2. 供给收缩是否具有持续性 

3. 未来钢价怎么走？ 

4. 钢铁的合理估值区间在哪？ 

5. 钢铁行情能持续多久？ 

 
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. 四季度钢铁是否有行情 

历年四季度钢铁板块有近 6 成概率录得正收益，平均涨幅为 2.25%；从月度涨幅来看，11-12

月平均涨幅更高，且相对收益更明显。历年我们统计了 2000 年至 2020 年钢铁板块历年四
季度区间行情，发现钢铁板块平均涨幅为 2.25%，上涨概率为 57.14%，相对万得全 A 的涨
幅为-0.68pct。分月度来看，10 月份平均涨幅为-0.55%，相对万得全 A 的涨幅为-0.10pct；
11 月平均涨幅为 2.57%，相对万得全 A 的涨幅为 0.79pct；12 月平均涨幅为 2.75%，相对万
得全 A 的涨幅为 0.78pct。11-12 月平均涨幅更高，且相对收益更明显。 

表 1：历年四季度钢铁板块有近 6 成概率录得正收益 

 钢铁(申万) 万得全 A 相对收益 

2000年 7.89% 8.07% -0.18% 

2001年 -5.40% -7.47% 2.07% 

2002年 -13.46% -16.37% 2.91% 

2003年 24.20% 0.76% 23.44% 

2004年 -7.55% -9.97% 2.42% 

2005年 -3.03% -1.06% -1.97% 

2006年 61.37% 30.49% 30.88% 

2007年 -5.75% -3.25% -2.49% 

2008年 -27.12% -15.14% -11.97% 

2009年 31.72% 22.16% 9.56% 

2010年 1.81% 6.30% -4.49% 

2011年 -17.45% -8.15% -9.31% 

2012年 7.86% 7.20% 0.67% 

2013年 0.18% -1.74% 1.92% 

2014年 45.00% 23.78% 21.22% 

2015年 5.47% 31.01% -25.54% 

2016年 10.24% 1.47% 8.77% 

2017年 -2.87% -2.14% -0.72% 

2018年 -18.97% -11.70% -7.27% 

2019年 4.81% 6.79% -1.98% 

2020年 12.12% 8.35% 3.78% 

平均涨幅 2.25% 2.93% -0.68% 

上涨概率 57.14% 52.38%  

历年 10月份 -0.55% -0.46% -0.10% 

历年 11月份 2.57% 1.77% 0.79% 

历年 12月份 2.75% 1.96% 0.78% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

Q3 吨钢毛利并不差，10 月份可关注三季报行情。9 月份钢铁板块回调较大，主因系市场
资金偏好所致，反观基本面，市场有部分人担心三季度钢企盈利环比会下滑，二季度成为
全年高点，后续钢铁板块的投资机会见顶。但我们看三季度吨钢毛利，长流程平均吨毛利
为 745 元/吨，环比下滑 11.04%；短流程吨钢毛利 792 元/吨，环比下滑 0.86%。整体而言
Q3 季度盈利并不差，像短流程的螺纹钢、冷轧、热轧吨钢毛利仍在持续扩大，Q3 吨钢毛
利并不差，10 月份可关注三季报行情。 

表 2：Q3 季度吨钢毛利并不差（单位：元/吨） 

 长流程  短流程  

 螺纹钢 线材 热轧 冷轧 中厚板 平均 螺纹钢 线材 热轧 冷轧 中厚板 平均 

Q1 290 413 372 998 375 490 249 372 330 957 333 448 

Q2 483 924 810 1166 804 837 444 886 772 1127 766 799 

Q3 479 806 730 1151 558 745 526 853 778 1198 605 792 

环比 -0.75% -12.76% -9.85% -1.25% -30.61% -11.04% 18.43% -3.66% 0.74% 6.30% -20.97% -0.86% 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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四季度，建筑材会强于板材。展望四季度，在能耗双控和钢铁双控共同发力的背景下，钢
铁市场的基本面有望持续向好，并且进一步显性化，钢铁产品价格仍有一定的弹性空间，
但强弱随着基本面的表现不同而有所分化，建筑材依旧会强于板材。 

 

2. 供给收缩是否具有持续性 

 

三大政策发力，钢铁供给大幅收缩的态势难改 

一、能耗双控。8 月 12 日，国家发展改革委印发了《2021 年上半年各地区能耗双控目标
完成情况晴雨表》，表中显示不及半数省（区）能耗强度降低进展总体顺利。在能源消费
总量控制方面，仍有 8 个省（区）为一级预警（形势十分严峻），5 个省（区）为二级预警
（形势比较严峻）。未来，对能耗强度降低为一级预警的省（区），对能耗强度不降反升的
地区（地级市、州、盟），2021 年暂停“两高”项目节能审查。9 月中下旬以来，陆续有
一些省市，开始加大力度控制能耗，由此导致钢铁产量进一步下降。钢联统计数据显示，
9 月第 3、4 周 5 大产品样本企业周产量环比分别下降 36.96 万吨和 60.91 万吨，降至 23

日当周的 917 万吨，其中螺纹周产量同比更是下降了 105.46 万吨，线材和热轧周产量同比
分别下降 34.41 万吨和 26.82 万吨。 

二、碳中和、碳达峰。钢铁行业是碳排放大户，今年要压减产量完成同比不增。前 8 月粗
钢产量仍有 4413 万吨的增量，如果要在 12 月底前实现同比不增的目标，意味着要在 8 月
粗钢产量 8369 万吨的基础上再减 1103 万吨，也就是 9~12 月月均粗钢产量要维持在 7265

万吨的水平，与去年同期相比月均产量要减少 1500 万吨以上。 

能耗双控和碳中和、碳达峰，不是二选一的选择题，而是既要还要的必选题。所以，即使
能耗双控达标，钢铁压减产量没有达标，还是要执行钢铁限产。  

三、冬季限产。9 月 16 日，生态环境部发布的《重点区域 2021-2022 年秋冬季大气污染
综合治理攻坚方案（征求意见稿）》，内容与往年有所不同，2021-2022 年秋冬季因为需要
同《三年计划》计划保持步调一致，特意将考核目标按照时段进行拆分（2021 年 10-12

月，2022 年 1-3 月），统一行动实现多个目标；此外还增加河北北部，山西北部，山东东、
南部，河南南部部分城市，城市数量达到 60 多个。 

根据我的钢铁网统计，京津冀 2+26 城所在省份，炼铁产能约占全国 47%，成品钢材方面
分品种在全国的产能占比：热卷约 50%，螺纹约 27%，盘线约 41%，中板约 38%，带钢约
81%，加上辽宁、内蒙两地，产能占比进一步扩大。值得注意的是，过去几年的秋冬季限
产，按照文件推算的限产规模基本在 3000~4000 万吨之间，根据统计局数据，实际运行下
来，相对 9 月粗钢产量，2018 年 10~12 月月均只减了 209 万吨，2019 年 10~12 月月均只
减了 74 万吨，2020 年只减了 219 万吨。说明过去几年的秋冬季限产，实质性减产效果不
明显。今年从目前的压减产量情况看，效果要明显得多，今年四季度的钢铁基本面或比预
想的要好得多。 

市场担心限产会带来钢铁下游企业关停产，影响需求。另一方面也担心限产使得供给大幅
收缩、出现钢价大涨违背保价稳供的意愿。我们认为，随着精准调控的逐步推进，后续有
序完成能耗双控、压减产量以及冬季限产等工作。对于需求的影响，只是暂时的被推迟，
需求仍在，后续或可能出现淡季不淡的情况。 

3. 未来钢价怎么走？ 

钢铁行业整体是以钢材吨钢毛利为核心，上、中、下三个环节互相影响。下游需求好时，
社会库存、钢厂库存相继下降，钢价上涨，带动吨毛利上升，钢企开工率提升、产能扩张，
生铁及粗钢产量增加，拉动上游原料库存下降，原料价格上升，原料供给增加，当产量超
过需求增长时，钢价下跌，吨钢毛利下滑，之后对整个产业链形成负反馈。 
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图 1：钢铁行业分析框架：上游成本、下游需求、中端钢铁本身 

 
资料来源：天风证券研究所 

那么钢铁行业最直观的观测指标就是钢材库存（需求跟踪较为分散），9 月库存降幅基本符
合预期，10 月虽有长假累库，但大概率会低于 100 万吨，而此后每周降库幅度或均超过
50 万吨。截止 9 月第 4 周库存同比减少 176.5 万吨，降幅 11.4%，其中螺纹同比减少 162.28

万吨，降幅高达 18.7%，线材同比减少 16.68 万吨，降幅 9.5%。 

图 2：钢材库存持续去化（单位：万吨） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

钢材库存的持续下滑，说明供给收缩在持续进行且下游需求并不差。那么对于未来钢价，
我们认为有三种可能。待钢价维持相对高位、铁矿石低位，双焦价格高位回落之后，钢企
利润或重回扩张，四季度吨钢盈利有望创年内新高。 

表 3：不同情景下，钢、矿价走势 

 可能性 供给 需求 价格 

情景一 15% 收缩 10% 收缩 10% 钢价、矿价抵抗性下跌 

情景二 35% 收缩 10% 收缩 5% 钢价大幅上涨、矿价反弹 

情景三 50% 收缩 5-10% 收缩 5% 钢价宽幅震荡，矿价波动 

资料来源：天风证券研究所 
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图 3：不同情景下，钢、矿价走势 

 

资料来源：钢联数据，天风证券研究所 

 

4. 钢铁的合理估值区间在哪？ 

根据 2000 年至今历史经验，钢铁板块平均 PE 为 30.38X（剔除 50X 以上样本平均 PE 为
19.06X），平均 PB 为 1.67X。当板块平均 PE 低于 8X 或平均 PB 低于 1X 时，行业处于
底部概率大。当前钢铁板块 PE10.19X、PB1.35X，处于相对历史底部区间。 

 

图 4：钢铁板块与万得全 A 历史 PE 对比  图 5：钢铁板块与万得全 A 历史 PB 对比 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

那么钢铁股的合理估值区间在哪呢，我们统计了海外四家钢铁上市公司（美国钢铁、纽柯
钢铁、钢铁动力和浦项制铁）的历史估值（剔除利润常年为负的安赛乐米塔尔和蒂森克虏
伯），平均 PE 分别为 3.65X、17.52X、20.82X 和 21.35X，四家公司平均 PE 为 15.84X。
参照海外上市公司以及A股钢铁板块的历史PE，我们认为钢铁股的合理估值区间 15-20X。  

 

图 6：美国钢铁公司上市以来 PE  图 7：纽柯钢铁公司上市以来 PE 

 

 

 
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 8：钢铁动力公司上市以来 PE  图 9：浦项制铁公司上市以来 PE 

 

 

 

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. 钢铁行情能持续多久？ 

上文指出钢铁行业整体是以钢材吨钢毛利为核心，上、中、下三个环节互相影响。吨钢毛
利是否扩大对投资钢铁股具有较强的指导意义。从成本来看，钢铁的主要成本在于铁矿石
和双焦的价格，当前铁矿石的价格快速回落至 2020 年初时的水平，而双焦的价格仍在持
续上涨。 

 

图 10：铁矿石期货价格（元/吨）  图 11：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 12：焦煤期货价格（元/吨）  图 13：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 
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双焦价格的上涨一定程度上抵消了铁矿石价格的下跌，致使钢坯成本维持在相对高位，吨
钢毛利并未进一步扩大，钢铁股的投资收益降低。但随着后续煤炭供应的增加，保价稳供
的持续推进，双焦价格高位回落的概率正逐步加大，届时吨钢毛利或将再次扩大，钢铁股
的投资机会或再次出现。从板块的持续性来看，吨钢毛利扩大或将持续至明年上半年。 

图 14：长流程钢坯成本（元/吨）  图 15：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 
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