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行业走势图 

天风问答系列：减产效果如何？吨钢毛利扩大何时扩
大？ 
 

 

近期钢铁行业因限产、原料价格波动等问题引发行业广泛关注，我们总结
了以下几个问题对此进行分析： 

一：三季度钢铁各版块业绩如何？ 

1、前三季度钢铁板块营收及净利润大增，特别是冶钢原料及普钢板块； 

2、Q3 单季度，冶炼原料利润维持增长，但普钢、特钢利润环比回落； 

3、铁矿石价格 Q2 季度已开始回落，长单价格滞后使得冶钢原料利润维持
增长； 

4、Q3 季度吨钢毛利并不差，普钢利润下滑或来自于限产。 

二：四季度减产效果如何？吨钢毛利扩大何时扩大？ 

1、三大政策发力，钢铁减产效果明显； 

2、双焦价格回落，成本端压力缓解； 

3、库存持续去化，静待需求回暖带动吨钢毛利再次扩大。 

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. 三季度钢铁各版块业绩如何？ 

 

1.1. 前三季度营收及利润累计大增，特别是冶钢原料及普钢板块 

2021 年前三季度，钢铁板块上市公司累计营收 19066 亿元，总收入已超过 2020 全年，同
比 51%；归母净利润方面，前三季度 1183 亿元，同比 163%。分板块来看：冶钢原料营收
520 亿元，同比 51%；普钢营收 16195 亿元，同比 52%；特钢营收 2351 亿元，同比 42%，
细分板块营收呈现同比例涨跌，尤其是原料及普钢板块，相对而言特钢营收涨幅较小。 

 

图 1：钢铁板块上市公司累计营收及同比  图 2：钢铁板块上市公司累计归母净利润及同比 

 

 

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

 

图 3：细分板块累计营收及同比  图 4：细分板块累计归母净利润及同比 

 

 

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

 

1.2. Q3 季度，普钢、特钢利润环比回落，冶钢原料维持增长 

从单季度业绩来看，Q3 季度营收 6807 亿元，同增 46%，环增-1%；归母净利润 366 亿元，
同增 80%，环增-31%，营收与净利润的环比数据来看，单季度受成本上升影响较大。细分
板块来看，营收方面：冶钢原料营收 195 亿元，同增 49%，环增 5%；普钢营收 5773 亿元，
同增 46%，环增-2%；特钢营收 839 亿元，同增 42%，环增-23%。归母净利润方面：冶钢原
料归母净利润 41 亿元，同增 79%，环增 27%；普钢归母净利润 267 亿元，同增 50%，环增
-37%；特钢归母净利润 58 亿元，同增 27%，环增-23%。冶钢原料单季度营收及盈利仍维
持增长，而普钢、特钢环比业绩出现下滑。 
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图 5：钢铁板块上市公司单季度营收及同比  图 6：钢铁板块上市公司单季度归母净利润及同比 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 7：细分板块单季度营收同比及环比  图 8：细分板块单季度归母净利润同比及环比 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

1.3. 铁矿石 Q2 季度已开始高位回落 

从铁矿石期现货价格来看，Q2 季度是铁矿石价格的高点，之后价格持续下滑截止到 11 月
11 日，价格已高点回落 40%左右，而上文中冶钢原料价格营收及利润环比仍增长，或因其
销售采用长单价格滞后所致。 

 

图 9：铁矿石期货价格（元/吨）  图 10：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 
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表 1：铁矿石期现货价格季度变化 

 铁矿石期货价格（元/吨） 铁矿石进口矿价格（元/吨） 铁矿石国产矿价格（元/吨） 

Q1 1,178.39 1,153.07 1,243.54 

Q2 1,249.33 1,414.38 1,448.49 

Q3 1,033.84 1,163.72 1,347.31 

Q4 至今 659.74 821.23 1,027.72 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

1.4. Q3 季度吨钢毛利并不差，普钢利润下滑或来自限产 

从三季度吨钢毛利来看，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%。细分来看，像短流程的螺纹钢、冷轧、热轧吨钢毛利仍
在持续扩大，长流程的线材、长&短流程的中厚板吨毛利环比出现 10%以上的下滑，但整
体而言，吨钢毛利并不差。 

 

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 

 

从产量来看，Q3 季度生铁产量 2.15 亿吨，环比-8.80%；粗钢产量 2.43 亿吨，环比-17.01%。
始于三季度的钢铁行业限产，使得生铁&粗钢产量环比出现较大幅度的下滑，Q3 季度普钢
利润下滑或主要源于限产。 

 

图 11：Q3 季度生铁&粗钢产量环比下滑 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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2. 四季度减产效果如何？吨钢毛利扩大何时扩大？ 

 

2.1. 三大政策发力，钢铁减产效果明显 

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。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，仍存在较大的提升空间。 

从目前的压减产量情况看，前三季度粗钢产量 8.06 亿吨，同增 2.00%；生铁产量 6.71 亿吨，
同增-1.30%。生铁累计产量出现负增长，粗钢仅有 2%的增长，按照减产趋势预计前 10 月
份或可完成累计产量不增，而去年四季度粗钢及生铁产量分别为 2.75 亿吨和 2.22 亿吨，
相比今年三季度的 2.43 亿吨和 2.15 亿吨，减产的边际影响减少。 

 

图 12：粗钢产量累计值及同比  图 13：生铁产量累计值及同比 

 

 

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

 

2.2. 双焦价格回落，成本端压力缓解 
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上文提到，铁矿石价格自 Q2 季度开始高位回落，但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。但随着后续煤炭供应的增加，保价稳供
的持续推进，Q4 季度开始双焦价格高位回落且仍未企稳，钢坯成本也随之下滑，成本端
压力缓解。 

 

图 14：焦煤价格高位回落（元/吨）  图 15：焦炭价格高位回落（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 16：长流程钢坯成本（元/吨）  图 17：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 

 

2.3. 库存持续去化，静待需求回暖带动吨钢毛利再次扩大 

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 18：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：天风证券研究所绘制 

从截止 11 月 11 日的 Q4 季度吨钢毛利来看，除热轧板块及短流程冷轧吨钢毛利有所下滑
外，其余品种吨钢毛利均在扩大，但必须要说，扩大的幅度并没有我们预期的那么大，究
其原因，主要是当前需求仍未改善，成本端的下滑带动钢价下滑，压缩了吨钢毛利扩大的
空间。 

 

图 19：长流程吨钢毛利（元/吨）  图 20：短流程吨钢毛利（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 

 

吨钢盈利何时再次扩大，我们认为需要产业链库存去化足够彻底，截止到 11 月第一周钢
铁库存 1153 万吨，与去年同期相比下滑 6%，而与年初相比增长 37%。在钢铁产量不增的
背景下，库存与年初相比仍有 30+%的增长，说明钢铁库存去化并未彻底，全年仍在累库
存，当这部分增量库存去化之后，供给端减产的影响或将真正体现，吨钢盈利或再次扩大。 

表 3：钢材库存去化并未彻底 

 螺纹钢 线材 热卷(板) 中板 冷轧 合计 

11 月第一周（万吨） 534  140  251  106  122  1,153  

去年同期变化（%） -13% 19% -7% -10% 12% -6% 

年初至今变化（%） 47% 75% 27% 3% 26% 37% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

 

 



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 10 

 

图 21：钢材库存持续去化（单位：万吨） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

库存能否去化，主要来自需求端（供给端已在持续减产），从最直观的上海地区线螺采购
量来看，11 月第一周线螺采购量 1.59 万吨，环比上周下滑 3.6%，与去年同期相比仍处于
较低的位置，后续随着地产调控的逐步宽松，需求或将逐步回暖。 

 

图 22：上海地区线螺采购量（单位：万吨） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

3. 风险提示 

宏观经济修复不及预期：钢铁作为全球经济的晴雨表，若宏观经济不及预期，或将影响钢
铁的需求； 

全球通胀水平超预期：若全球通胀水平超预期，钢铁上下游产业链的价格或均受到影响，
进而对钢企盈利产量影响； 

矿石增产不达预期：当前铁矿石趋势下行，主要系供给增多，若后续增产不及预期，铁矿
石或将再次上涨，影响钢企利润； 

新冠疫苗研制、接种进展低于预期：如果新冠疫情未得到有效遏制，或将影响宏观经济恢
复以及铁矿石供给。 
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