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本周观点 

 钢铁行业：Q3 业绩承压，Q4 有望边际改善 

本周钢材价格有所回调。截至 10 月 15 日，螺纹、热卷、中厚板、冷轧、

线材五大品种本周分别报收 5861 元/吨、5825 元/吨、5853 元/吨、6475 元/

吨、6241 元/吨。周环比分别下降 2.4%、1.0%、0.0%、0.5%、2.3%。社库

方面，本周总库存 1257.17 万吨，周环比下降 71.51 万吨，周环比降库幅度

有所加快。 

吨钢毛利有所回落。螺纹、热卷、中厚板、冷轧、线材吨钢毛利分别为

1007 元、794 元、773 元、904 元、1246 元，较上周回落 130 元、88 元、

33 元、42 元、131 元。 

目前进入三季报窗口期，三季度受到钢企受到原材料高位、需求释放滞后

及减产影响，三季度业绩承压。通过目前库存看，供需关系仍较为合理，

钢材价格稳定运行，在需求较弱的情况下并未出现大幅度下跌。因为，进

入四季度后，随着企业生产基本平顺，供给仍较为刚性，需关注下游行业

带来的需求边际变化。 

另外，我们首推的钢铁细分高端品种电工钢，是驱动现代工业的核心磁性

材料。特别是新能源汽车用高牌号无取向电工钢，技术壁垒极高，宝钢、

首钢掌握核心技术，由于新年能源汽车只能使用高牌号无取向硅钢而非全

部品种通用，2020 年新能源汽车用量占高牌号产量的 10%。另外太钢、新

钢、马钢在其他领域用高牌号无取向电工钢也有较高市场份额。以上公司

严重低估。 

 重点关注标的 

建议关注工业用材公司：首钢股份、太钢不锈、新钢股份、马钢股份、华

菱钢铁、南钢股份、鞍钢股份、宝钢股份。 

特钢板块建议关注：中信特钢、甬金股份、抚顺特钢、图南股份、久立特

材。 

 有色行业：稀土及锂供应面依旧强势，坚定看多新能源产业链上游稀

土以及锂板块 

稀土板块，本周氧化镨钕价格上涨 2.5%，报价 60.95 万元/吨，氧化镝上涨

0.7%，报 2710 元/kg，氧化铽上涨 2.9%，报 8965 元/kg。基于限电对供应

的担心及一些节日的提前备货，下游订单驱动氧化镨钕价格缓慢上涨，我

们认为随着产业链库存持续低位，以及未来缺芯缓解将带来订单的释放，

价格有望持续上涨； 

锂板块，本周锂辉石报价 1170 美元/吨，较上周上涨了 5.4%；氢氧化锂报

价 18.10 万元/吨，较上周上涨 4.6%；电池级碳酸锂报价 19.05 万元/吨，涨

幅 5.8%。锂盐加工依然维持强势，Q4 季度是新能源汽车传统旺季，下游

需求有望持续加码，锂盐价格的仍处于不断爬升阶段，价格也将创造历
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史，展望未来半年，锂矿边际增量有限，继续重点关注锂资源自给率高的

企业； 

工业金属方面，本周铜、铝期货价格大涨，SHFE 铜价上涨 7.23%，收 73820

元/吨；SHFE 铝价上涨 7.03%，收 24355 元/吨。从宏观层面来讲，美国 9 月

CPI 同比达到 5.4%，并没有如美联储所说通胀是“暂时”的，预计将从今年

11-12 月缩减购债，超预期的通胀数据和 Taper 阶段性落地助推工业金属大

幅走高。铜由于暂时解除了宏观层面的压制，极低库存驱动铜价反弹更为猛

烈；铝价虽然也大幅攀升，但受制于原材料、电力价格大幅上涨，股票相关

标的的利润预期受到侵蚀，走势与期货背离。我们认为在能源变革过程中，

能源成本上涨将推动铝价持续走高，而国内电力成本上涨幅度远低于国外电

力成本上涨幅度，成本曲线重塑，长期来看，国内电解铝企业利润空间有望

再上一个台阶。 

 重点关注标的 

北方稀土、赣锋锂业、天齐锂业、永兴材料、雅化集团、藏格控股、五矿稀

土、盛和资源、紫金矿业、西部矿业、云铝股份、神火股份、中国铝业、金

博股份、华宏科技。 

风险提示：上游原材料价格大幅波动风险、下游需求不及预期风险、海外疫

情持续蔓延风险。 
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1. 本周行情回顾 

表 1：本周钢铁有色金属价格涨跌幅 

资料来源：wind，亚洲金属网，浙商证券研究所 

10 月 11 日~10 月 15 日，5 个交易日上证指数下跌 0.55%，深证指数下跌 0.56%，创

业板指数上涨 1.02%。钢铁行业指数收 3,094.71，下跌 5.10%；有色金属板块指数收 5，

785.28，上涨 3.16%。具体来看，本周钢铁板块普钢跌幅大于特钢板块，有色金属板块

铝、钨、锂涨幅居于板块前列。 

图 1：本周各板块涨幅 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

图 2：本周有色金属行业子版块涨幅 

 
资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

金属 本周 上周 涨跌幅 金属 本周 上周 涨跌幅

铁矿石价格指数 136.70 135.30 1.03% 长材价格指数 241.11 246.67 -2.25%

板材价格指数 187.57 189.54 -1.04% 焦炭综合价格指数 4073.1 4073.1 0.00%

SHFE铜(元/吨) 73820 68840 7.23% SHFE镍(万元/吨) 14.739 14.22 3.63%

SHFE铝(元/吨) 24355 22755 7.03% 镁锭(元/吨) 50300 57100 -11.91%

SHFE黄金(元/克) 372.58 367.54 1.37% 钨精矿:65% (万元/吨) 11.15 11 1.36%

SHFE白银(元/kg) 4983 4788 4.07% 电池级碳酸锂(万元/吨) 19.05 18 5.83%

锂辉石 Li2O 6%(美元/吨) 1170 1110 5.41% 电池级氢氧化锂(万元/吨) 18.1 17.3 4.62%

钴(万元/吨) 40 38.2 4.71% 稀土氧化镨钕 Pr6O11 25%, Nd2O3 75% 60.95 59.45 2.52%
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图 3：本周主要钢铁公司涨跌幅前五 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

图 4：本周主要有色金属公司涨跌前五 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所 

估值方面，钢铁行业估值和有色行业估值水平略有回落。2021 年 10 月 15 日，申万

钢铁行业指数市盈率为 9.52 倍，普钢和特钢细分行业估值分别为 8.05 倍、16.33 倍，其

中特钢板块跌幅较小（-1.15%）；申万有色金属行业指数 34.38 倍，工业金属、黄金、稀

有金属和金属非金属新材料细分行业估值分别为 19.75、30.71、63.65、44.57 倍，其中黄

金板块（7.79%）本周估值涨幅较大。有色行业公司主要公司中，中钨高新（+22.53%）、

金博股份（+12.74%）、紫金矿业（+11.70%）本周估值涨幅最大。 
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图 5：本周主要钢铁公司 PE（TTM）情况情况一览（单位，倍） 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

图 6：本周主要有色金属公司 PE（TTM）情况情况一览（单位，倍） 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所 

陆股通持股标的中，韶钢松山（6.80%）、方大特钢（6.80%）、宝钢股份（6.41%）

持股排名居前，其中包钢股份受增持最多（0.42%）。有色金属板块 19 只个股受北向资金

增持，其中云海金属（+.64%）、五矿稀土（+0.42%）、赤峰黄金（+0.29%）受北上资金

增持较多。 

图 7：钢铁板块个股沪（深）股通持股占比（%） 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所 
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图 8：有色金属板块个股沪（深）股通持股占比（%） 

 
资料来源：wind，浙商证券研究所 
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2. 重要数据追踪 

2.1. 钢铁高频数据跟踪 

图 9：铁矿石价格指数  图 10：重点企业日均产量（万吨）（截至 6 月上旬） 

 

 

 
资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

图 11：到港量-铁矿石  图 12：铁矿石港口合计库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

图 13：焦炭价格指数（元/吨）  图 14：焦炭港口库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 
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图 15：钢材价格指数 

 
资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

图 16：唐山钢坯价格指数（元/吨）  图 17：唐山地区钢坯库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

图 18：重点企业钢材库存  图 19：社库：线材（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 
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图 20：社库：冷轧（万吨）  图 21：社库：中厚板（万吨） 

 

 

 
资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

图 22：社库：螺纹钢（万吨）  图 23：社库：热轧（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

2.2. 重要工业金属价格走势 

图 24：SHFE 铝价走势（元/吨）  图 25：SHFE 铜价走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 
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2.3. 黄金价格走势 

图 26：SHFE 黄金价格走势（元/克）  图 27：SHFE 白银价格走势（元/千克） 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

2.4. 重要稀有金属价格走势 

图 28：锂辉石 Li2O 6%min 中国到岸（美元/吨）  图 29：长江有色市场:平均价:钴:1#（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：亚洲金属网，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

图 30：电池级碳酸锂:99.5%:国产（万元/吨）  图 31：电池级氢氧化锂（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：亚洲金属网，浙商证券研究所 
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图 32：稀土氧化镨钕价格走势（万元/吨）  图 33：SHFE 镍价走势（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

图 34：长江有色市场:平均价:镁锭:1#（元/吨）  图 35：钨精矿:65%:江西（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

 

2.5. 工业金属库存跟踪 

图 36：中国电解铝现货库存（万吨）  图 37：上期所阴极铜库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 
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3. 重要公司公告 

表 2：本周钢铁板块上市公司重要公告 

上市公司 公司公告 

武进不锈 
公司年产 3500 吨精密超长不锈钢管项目近日投产，项目主要从事精密超长不锈钢管产品生产，包括超长

精密盘管、换热器用精密管、汽车、高铁及仪表用精密管等产品。 

资料来源：wind，浙商证券研究所 

表 3：本周有色金属板块上市公司重要公告 

上市公司 公司公告 

中矿资源 
中矿资源集团股份有限公司全资子公司中矿（香港）稀有金属资源有限公司下属的加拿大 TANCO 矿山

现有 12 万吨/年处理能力的锂辉石采选系统技改恢复项目于 2021 年 10 月 15 日正式投产。 

吉翔股份 
锦州吉翔钼业股份有限公司全资子公司乌拉特前旗西沙德盖钼业有限责任公司已于近日恢复生产，此前

自 2021 年 4 月 16 日至 10 月 12 日，西沙德盖因尾矿库溢流井故障事故停产 180 天。 

资料来源：wind，浙商证券研究所 
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4. 重要行业动态 

表 4：本周钢铁行业重要动态 

时间 钢铁行业动态具体内容 

2021/10/14 
国际能源署 14 日发布 10 月石油市场报告，分别上调 2021 年和 2022 年全球石油需求至日均 9630 万桶

和日均 9960 万桶。 

2021/10/13 

工业和信息化部办公厅 生态环境部办公厅印发《关于开展京津冀及周边地区 2021-2022 年采暖季钢铁行

业错峰生产的通知》，计划分两阶段执行，第一阶段 2021 年 11 月 15 日至 2021 年 12 月 31 日，确保完

成本地区粗钢产量压减目标任务；第二阶段 2022 年 1 月 1 日至 2022 年 3 月 15 日，以削减采暖季增加的

大气污染物排放量为目标，原则上各有关地区钢铁企业错峰生产比例不低于上一年同期粗钢产量的 30%。 

2021/10/13 

商务部发布《关于加强“十四五”时期商务领域标准化建设的指导意见》，进一步确定了“十四五”钢铁

流通行业标准化五大重点领域，即供应链物流标准化、流通设施标准化、服务模式标准化、技术应用标

准化、国际贸易标准化。 

资料来源：wind，浙商证券研究所 

表 5：本周有色金属行业重要动态 

时间 有色行业动态具体内容 

2021/10/15 
国家统计局发布 9 月份 CPI 和 PPI 数据，其中 CPI 环比持平，同比涨幅略有回落；受煤炭和部分高耗能

行业产品价格上涨等因素影响， PPI 涨幅继续扩大，环比上涨 1.2%，同比上涨 10.7% 

2021/10/14 

国家发展改革委印发《关于进一步深化燃煤发电上网电价市场化改革的通知》，《通知》明确了四项重

要改革措施：一是有序放开全部燃煤发电电量上网电价；二是扩大市场交易电价上下浮动范围，将燃煤

发电市场交易价格浮动范围由现行的上浮不超过 10%、下浮原则上不超过 15%，扩大为上下浮动原则上

均不超过 20%，高耗能企业市场交易电价不受上浮 20%限制；三是推动工商业用户都进入市场；四是保

持居民、农业、公益性事业用电价格稳定。 

资料来源：wind，浙商证券研究所 

5. 风险提示 

上游原材料价格大幅波动风险、下游需求不及预期风险、新冠疫情蔓延超预期风险。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上； 

2、增持：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％； 

3、中性：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动； 

4、减持：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、看好：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上； 

2、中性：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上； 

3、看淡：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。 

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

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意
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本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风
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