
 
 
行业报告 | 行业研究周报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

钢铁 

  

证券研究报告 

2021 年 10 月 26 日 

投资评级 

行业评级 强于大市(维持评级) 

上次评级 强于大市 

 

作者   

杨诚笑 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517020002 
yangchengxiao@tfzq.com 

田庆争 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110518080005 
tianqingzheng@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《钢铁-行业研究周报:钢企减产加速，
看好钢铁四季度行情》 2021-10-18 

2 《钢铁-行业专题研究:天风问答系列：
钢铁五问五答》 2021-10-11 

3 《钢铁-行业研究周报:国庆后，钢铁
板块大概率迎来开门红》 2021-10-07  

 

行业走势图 

煤炭限价力度加剧，利好钢厂吨盈利扩大  
 

核心观点 

22 日，习近平总书记指出：要着力确保煤炭和电力供应稳定，保障好经济社会运行；
20 日，李克强总理指出：依法打击煤炭 市场炒作；发改委将充分运用《价格法》规
定的一些必要手段，促进煤炭价格回归合理区间；国家能源集团会议要求，5500 大
卡港口平仓价不超过 1800 元/吨。9 月份以来允许 153 座煤矿核增产能 2.2 亿吨/年，
今日全国煤炭日产量达 1150 万吨以上，比 9 月中旬增加 150 万吨以上，在高层指导
下，煤炭价格或将持续回落，回归至合理价格水平。 

根据中钢协数据显示，10 月上旬钢企日均粗钢产量 244.06 万吨，环比增加 9.4 万吨，
增长 4.02%；生铁产量 187.32 万吨，环比增加 10.4 万吨，增长 5.9%。我们在《天风
问答系列：钢铁五问五答》中指出：三大政策发力，钢铁供给大幅收缩的态势难改。
能耗双控，碳中和、碳达峰，冬季限产，是钢铁端限制供给的三大政策，三者不是
并列关系，而是叠加关系，需要全部完成，因此供给端的收缩是确定性的，而且减
产的力度比往年都要大。 

铁矿石、双焦是钢坯的主要生产成本，当前铁矿石已高位回落，双焦维持高位，随
着双焦价格后续回归至合理水平，钢坯成本端逐步见顶，钢材利润继续扩大，后续
或将重回二季度高点水平。细分来看，长流程螺纹钢吨毛利 701 元/吨、短流程螺纹
钢吨毛利 550 元/吨。冷轧盈利最高，长流程吨毛利 1381 元/吨、短流程毛利 1230
元/吨。从业绩弹性角度，当前线材优于板材，关注韶钢松山、八一钢铁、首钢股份、
方大特钢等；从减产影响较小的角度，关注凌钢股份、方大特钢、新钢股份、三钢
闽光等。 

终端需求回暖，限产持续推进 

上海地区线螺采购量 1.68 万吨，环比下滑 9.2%，与去年同期相比下滑 1.78 万吨，同
比下滑 51.4%，剔除节日前后采购量，环比在改善。高炉开工率 53.18%，环比下滑
0.83pct，同比下滑 15.19pct；电炉开工率 60.90%，环比下滑 1.28pct，同比下滑 7.69pct。 

铁矿石价格持续回落，双焦价格见顶 

铁矿石期货价格下跌 60 元/吨至 689 元/吨，涨幅为-7.95%；焦煤期货价格下跌 373
元/吨至 3618 元/吨，涨幅为-9.33%；焦炭期货现货价格上涨 386 元/吨至 4326 元/吨，
涨幅为 9.80%。海外铁矿石发货总量 2110.70 万吨，环比减少 35.30 万吨，下滑 2%；
北方港口矿石到港总量为 1148.40 万吨，环比减少 209.80 万吨，减少 15%。 

成本下降，钢厂盈利持续回升 

从不同钢材盈利来看，因双焦价格见顶回落而铁矿石价格继续下跌，钢坯成本开始下
滑，钢厂盈利扩大。细分来看，长流程螺纹钢吨毛利 701 元/吨、短流程螺纹钢吨毛
利 550 元/吨。冷轧盈利最高，长流程吨毛利 1381 元/吨、短流程毛利 1230 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 

22 日，习近平总书记指出：要着力确保煤炭和电力供应稳定，保障好经济社会运行；20

日，李克强总理指出：依法打击煤炭 市场炒作；发改委将充分运用《价格法》规定的一
些必要手段，促进煤炭价格回归合理区间；国家能源集团会议要求，5500 大卡港口平仓价
不超过 1800 元/吨。9 月份以来允许 153 座煤矿核增产能 2.2 亿吨/年，今日全国煤炭日产
量达 1150 万吨以上，比 9 月中旬增加 150 万吨以上，在高层指导下，煤炭价格或将持续
回落，回归至合理价格水平。 

根据中钢协数据显示，10 月上旬钢企日均粗钢产量 244.06 万吨，环比增加 9.4 万吨，增长
4.02%；生铁产量 187.32 万吨，环比增加 10.4 万吨，增长 5.9%。我们在《天风问答系列：
钢铁五问五答》中指出：三大政策发力，钢铁供给大幅收缩的态势难改。能耗双控，碳中
和、碳达峰，冬季限产，是钢铁端限制供给的三大政策，三者不是并列关系，而是叠加关
系，需要全部完成，因此供给端的收缩是确定性的，而且减产的力度比往年都要大。 

铁矿石、双焦是钢坯的主要生产成本，当前铁矿石已高位回落，双焦维持高位，随着双焦
价格后续回归至合理水平，钢坯成本端逐步见顶，钢材利润继续扩大，后续或将重回二季
度高点水平。细分来看，长流程螺纹钢吨毛利 701 元/吨、短流程螺纹钢吨毛利 550 元/吨。
冷轧盈利最高，长流程吨毛利 1381 元/吨、短流程毛利 1230 元/吨。从业绩弹性角度，当
前线材优于板材，关注韶钢松山、八一钢铁、首钢股份、方大特钢等；从减产影响较小的
角度，关注凌钢股份、方大特钢、新钢股份、三钢闽光等。 

2. 市场表现：钢铁板块下跌 1.67%，跑输上证综指 1.95% 

板块表现方面：本周钢铁板块下跌 1.67%，跑输上证综指 1.95%，位居申万全行业第 24

名。个股方面，本周涨幅前五的股票是：博云新材、广大特材、海南矿业、久立特材、鄂
尔多斯。 

 

表 1：钢铁板块下跌 1.67%，跑输上证综指 1.95% 

 本周指数 周涨幅（%） 月涨幅（%） 年涨幅（%） 

上证指数 3,582.60 0.29 0.40 3.15 

钢铁(申万) 3,043.09 -1.67 -8.09 36.01 

钢材价格指数（元/吨） 5,814.08 -3.44 -3.44 23.45 

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 24 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 9.52 倍，本周变动-0.19 倍，同期万得全 A 

PE_TTM 为 19.21 倍，申万钢铁与万得全 A 比值为 50%。 
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PB_LF估值：本周申万钢铁板块PB_LF为 1.26倍，本周变动-0.03倍，同期万得全A PB_LF

为 2.02 倍，申万钢铁与万得全 A 比值为 63%。 

 

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) 9.52 -0.19  -0.67  -5.03  1.26  -0.03  -0.09  0.27  

万得全 A 19.21 0.07  0.09  -4.15  2.02  0.01  0.01  -0.01  

钢铁/万得全 A 50% -0.26  -0.76  -0.88  63% -0.04  -0.10  0.28  

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，限产持续推进 

 

3.1. 上海地区终端线螺采购量环比下滑 9.2% 

上海地区线螺采购量 1.68 万吨，环比下滑 9.2%，与去年同期相比下滑 1.78 万吨，同比下
滑 51.4%，剔除节日前后采购量，环比在改善。 

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&电炉开工率持续下滑 

本周高炉开工率 53.18%，环比下滑 0.83pct，同比下滑 15.19pct；本周电炉开工率 60.90%，
环比下滑 1.28pct，同比下滑 7.69pct，长流程电炉开工率环比持平，短流程电炉环比下滑
2.09%，同比下滑 7.29%。 
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表 3：高炉、电炉开工率 

 本周（%） 环比（pct） 52 周同比（pct） 

高炉开工率 53.18 -0.83  -15.19  

年粗钢产量≤200 万吨高炉 0.00 0.00  -54.10  

年粗钢产量 200-600 万吨高炉 0.00 0.00  -66.89  

年粗钢产量≥600 万吨高炉 0.00 0.00  -75.67  

电炉开工率 60.90 -1.28  -7.69  

长流程电炉 56.67 0.00  -8.33  

短流程电炉 63.54 -2.09  -7.29  

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，双焦价格见顶 

 

4.1. 铁矿石价格持续回落，双焦价格见顶 

本周铁矿石期货价格下跌 60 元/吨至 689 元/吨，涨幅为-7.95%，现货方面进口矿下跌 45

元/吨至 845 元/吨，涨幅为-5.03%，国产矿下跌 1 元/吨至 1054 元/吨，涨幅为-0.05%。焦
煤方面，期货价格下跌 373 元/吨至 3618 元/吨，涨幅为-9.33%,现货价格进口矿持平，国
产矿上涨 60 元/吨至 2726 元/吨，环比上涨 2.25%。焦炭方面，期货现货价格上涨 386 元
/吨至 4326 元/吨，涨幅为 9.80%，现货价格持平。 

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） 689 845 1,054 3,618 3,569 2,726 4,326 3,970 4,090 3,920 

周涨跌（元/吨） -60 -45 -1 -373 0 60 386 0 0 0 

周涨跌幅（%） -7.95% -5.03% -0.05% -9.33% 0.00% 2.25% 9.80% 0.00% 0.00% 0.00% 

年初至今涨跌（元/吨） -391 226 481 2,118 2,272 1,628 1,349 1,870 1,790 1,820 

年初至今涨跌幅度（%） -36.19% 20.65% 43.16% 141.12% 175.17% 148.27% 45.32% 89.05% 77.83% 86.67% 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 7：铁矿石期货价格（元/吨）  图 8：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 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、到港量回落 

海外矿山：本周海外铁矿石发货总量 2110.70 万吨，环比减少 35.30 万吨，下滑 2%；其中
巴西发货量 554.10 万吨，环比减少 87.40 万吨，下滑 14%；澳大利亚发货量 1556.60 万吨，
环比增加52.10万吨，环比上涨3%。北方港口矿石到港总量为1148.40万吨，环比减少209.80

万吨，减少 15%。 

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 14045.48 万吨，环比增加 147.29 万吨，环比增长 1.06%；日均
疏港量 276.33 万吨，环比增加 8.91 万吨，增长 3.33%。国内中大钢厂进口矿平均可用天
数为 27 天，环比持平。 
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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） 

 

 

 

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 39.27万吨，较上次统计减少 0.08万吨；矿山库存 109.40

万吨，较上次统计减少 4.65 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：双焦库存微增 

本周双焦库存回落。其中炼焦煤钢厂库存 702.34 万吨，较上周增加 5.85 万吨，库存可用
天数为 13.99 天；独立焦化厂库存 688.40 万吨，较上周减少 7.32 万吨，库存可用天数为
16.43 天。钢厂焦炭库存 412.19 万吨，较上周增加 1.23 万吨，库存可用天数为 14.73 天。
钢厂喷吹煤库存 334.70 万吨，较上周增加 4.59 万吨，库存可用天数为 15.59 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 

 

 

 

 



 
 

行业报告 | 行业研究周报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 9 

 

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：成本下降，钢厂盈利持续回升 

5.1. 双焦见顶，钢坯成本下降 

从生产成本来看，本周长流程钢坯成本为 4479 元/吨，较上周下滑 1.58%，较月初下滑
0.60%，较年初上涨 20.56%；本周短流程钢坯成本 4630 元/吨，较上周下滑 1.20%，较
月初上升 0.01%，较年初上涨 20.60%。 

 

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. 成本下降，钢材盈利上升 

本周钢材价格整体下跌。螺纹钢下跌 7.56%，线材下跌 7.47%，热轧下跌 3.14%，冷轧下跌
1.23%，中厚板下跌 1.90%。 

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 5380 -7.56% -8.81% 20.09% 

线材 5700 -7.47% -8.80% 19.25% 

热轧 5550 -3.14% -3.31% 20.65% 

冷轧 6410 -1.23% -1.38% 12.46% 

中厚板 5680 -1.90% -0.53% 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，因双焦价格见顶回落而铁矿石价格继续下跌，钢坯成本开始下滑，
钢厂盈利快速扩大。细分来看，长流程螺纹钢吨毛利 701 元/吨、短流程螺纹钢吨毛利 550

元/吨。冷轧盈利最高，长流程吨毛利 1381 元/吨、短流程毛利 1230 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 701 15.40% -41.29% 24.11% 550 19.33% -48.62% 24.72% 

线材 1001 11.71% -34.32% 18.48% 850 14.12% -39.30% 17.89% 

热轧 721 -1.97% -18.43% 34.81% 570 -0.91% -25.04% 38.69% 

冷轧 1381 0.07% -4.35% -3.76% 1230 0.94% -6.84% -6.18% 

中厚板 831 0.12% -0.34% 55.39% 680 1.85% -4.27% 65.46% 

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. 钢厂盈利比例微升 

从行业盈利比例来看，全国 163 家钢厂，本周盈利比例为 77.30%，较上周持平；细分来看，
小型钢厂盈利比例为 52.94%、中型钢厂盈利比例为 86.30%、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） 77.30 0.00  0.61  -1.23  

小型钢厂（53 家） 52.94 3.92  3.92  0.00  

中型钢厂（69 家） 86.30 0.00  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 1211.50万吨，环比下滑 3.51%，较月初下滑 11.61%，较年初上涨 43.92%。
其中螺纹钢库存 589.10 万吨，环比下滑 4.25%；线材库存 137.83 吨，环比下滑 4.10%；
热卷库存 257.53 万吨，环比下滑 3.19%；中板库存 104.44 万吨，环比下滑 3.34%；冷轧
122.60 万吨，环比下滑 0.02%。 

 

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 589.10 -4.25% -16.25% 61.90% 

线材 137.83 -4.10% -13.61% 72.20% 

热卷 257.53 -3.19% -6.95% 29.93% 

中板 104.44 -3.34% -8.82% 1.09% 

冷轧 122.60 -0.02% 5.32% 27.26% 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 27：钢厂库存变化（万吨） 

 

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. 矿石增产不达预期； 

4.新冠疫苗研制、接种进展低于预期。 
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