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行业走势图 

双焦价格大跌，吨钢盈利持续扩大 
 

核心观点 

成本端：铁矿石已进入较低价位区间，叠加港口及国内矿石继续累库，钢厂限产对
铁矿石需求的减少，矿价有望继续维持低位。双焦方面，近期发改委能源保供预期
加强，煤炭价格大幅回落，其中焦煤期货价格下跌 1081 元/吨至 2417 元/吨，跌幅
30.91%；焦炭期货价格下跌 1087 元/吨至 3058 元/吨，跌幅 26.22%。综合原燃料成
本开启下行区间，长流程钢坯成本本周继续下滑 4.94%至 3471 元/吨，且随着双焦价
格的继续下滑，钢坯成本仍存在进一步下降的空间。 

需求端：制约需求释放的限电因素结束，下游制造业企业生产节奏逐步回归正常，
边际改善明显；央行出台碳减排支持工具，以新能源为代表的新基建投资有望加速
放量。另外，10 月份房地产贷款数据明显改善，房地产融资也出现放松迹象。 

我们认为，在国家稳定经济预期下，国内需求或将出现底部反转，且未来海外经济
复苏仍将带来需求增量；在成本端大幅下降下，整个产业链进入到上游双焦向钢铁
让利阶段，吨钢盈利持续扩大。因此，钢铁行业底部或已经出现，我们仍然看好未
来全球经济复苏带动工业用材的长景气周期。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；从成长性角度，建议关注：久立特材、广
大特材。 

终端需求微降，高炉开工率下降 

上海地区线螺采购量 1.67 万吨，环比减少 1.2%，与去年同期相比下滑 1.45 万吨，同
比下滑 46.5%。高炉开工率 48.62%，环比-0.55pct，同比下滑 18.65pct；电炉开工率
61.54%，环比持平，同比下滑 4.49pct。 

双焦现货价格大幅回落 

铁矿石期货价格下跌 106 元/吨至 528 元/吨，涨幅为-16.67%；焦煤期货价格下跌 1081
元/吨至 2417 元/吨，涨幅为-30.91%；焦炭期货价格下跌 200 元/吨至 3058 元/吨，
涨幅为-5.93%。海外铁矿石发货总量 2026.60 万吨，环比减少 196.10 万吨，降低 9%；
北方港口矿石到港总量为 1176.70 万吨，环比减少 70.90 万吨，减少 6%。 

成本大幅下滑，吨钢毛利回升 

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，钢坯成本大幅下
滑，钢价虽然也有所下滑，但吨钢毛利在扩大。细分来看，长流程螺纹钢吨毛利 1049
元/吨、短流程螺纹钢吨毛利 500 元/吨。冷轧盈利最高，长流程吨毛利 1419 元/吨、
短流程毛利 870 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 

成本端：铁矿石已进入较低价位区间，叠加港口及国内矿石继续累库，钢厂限产对铁矿石
需求的减少，矿价有望继续维持低位。双焦方面，近期发改委能源保供预期加强，煤炭价
格大幅回落，其中焦煤期货价格下跌 1081 元/吨至 2417 元/吨，跌幅 30.91%；焦炭期货价
格下跌 1087 元/吨至 3058 元/吨，跌幅 26.22%。综合原燃料成本开启下行区间，长流程钢
坯成本本周继续下滑 4.94%至 3471 元/吨，且随着双焦价格的继续下滑，钢坯成本仍存在
进一步下降的空间。 

需求端：制约需求释放的限电因素结束，下游制造业企业生产节奏逐步回归正常，边际改
善明显；央行出台碳减排支持工具，以新能源为代表的新基建投资有望加速放量。另外，
10 月份房地产贷款数据明显改善，房地产融资也出现放松迹象。 

我们认为，在国家稳定经济预期下，国内需求或将出现底部反转，且未来海外经济复苏仍
将带来需求增量；在成本端大幅下降下，整个产业链进入到上游双焦向钢铁让利阶段，吨
钢盈利持续扩大。因此，钢铁行业底部或已经出现，我们仍然看好未来全球经济复苏带动
工业用材的长景气周期。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；从成长性角度，建议关注：久立特材、广大特材。 

2. 市场表现：钢铁板块上涨 2.84%，跑赢上证综指 2.24% 

板块表现方面：本周钢铁板块上涨 2.84%，跑赢上证综指 2.24%，位居申万全行业第 3 名。
个股方面，本周涨幅前五的股票是：永兴材料、久立特材、中信特钢、西宁特钢、福然德。 

 

表 1：钢铁板块上涨 2.84%，跑赢上证综指 2.24% 

 本周指数 周涨幅（%） 月涨幅（%） 年涨幅（%） 

上证指数 3,560.37 0.60 0.37 2.51 

钢铁(申万) 2,870.16 2.84 -1.85 28.28 

钢材价格指数（元/吨） 4,973.93 -3.48 -11.52 5.61 

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 3 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 8.28 倍，本周变动 0.45 倍，同期万得全 A 

PE_TTM 为 19.52 倍，申万钢铁与万得全 A 比值为 42%。 

PB_LF估值：本周申万钢铁板块PB_LF 为 1.21倍，本周变动 0.07倍，同期万得全 A PB_LF

为 1.98 倍，申万钢铁与万得全 A 比值为 61%。 
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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) 8.28 0.45  -0.86  -6.27  1.21  0.07  0.01  0.22  

万得全 A 19.52 0.18  0.39  -3.84  1.98  0.02  0.01  -0.05  

钢铁/万得全 A 42% 0.27  -1.25  -2.43  61% 0.05  0.00  0.27  

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：终端需求微降 

 

3.1. 上海地区终端线螺采购量环比减少 1.2% 

上海地区线螺采购量 1.67 万吨，环比减少 1.2%，与去年同期相比下滑 1.45 万吨，同比下
滑 46.5%。 

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. 高炉开工率下降、电炉开工率持平 

本周高炉开工率 48.62%，环比-0.55pct，同比下滑 18.65pct；年粗钢产量≤200 万吨高炉
开工率 41.80%，环比 0.82pct，同比下滑 9.84pct；年粗钢产量 200-600 万吨、≥600 万吨
高炉环比持平；本周电炉开工率 61.54%，环比持平，同比下滑 4.49pct，其中长流程电炉
开工率 60.00%，环比增长 1.67pct，同比下滑 5.00pct，短流程电炉开工率 62.50%，环比下
滑 1.04pct，同比下滑 4.17pct。 
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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 48.62 -0.55  -18.65  

年粗钢产量≤200 万吨高炉 41.80 0.82  -9.84  

年粗钢产量 200-600 万吨高炉 50.66 0.00  -14.24  

年粗钢产量≥600 万吨高炉 66.67 0.00  -9.33  

电炉开工率 61.54 0.00  -4.49  

长流程电炉 60.00 0.00  -5.00  

短流程电炉 62.50 0.00  -4.17  

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：双焦价格大幅回落 

 

4.1. 双焦价格大幅回落 

本周铁矿石期货价格下跌 106 元/吨至 528 元/吨，涨幅为-16.67%，现货方面进口矿下跌
33 元/吨至 592 元/吨，涨幅为-5.30%，国产矿下跌 38 元/吨至 850 元/吨，涨幅为-4.29%。
焦煤方面，期货价格下跌 1081 元/吨至 2417 元/吨，涨幅为-30.91%，现货价格进口矿下
跌 734 元/吨至 2355 元/吨，涨幅为-23.76%，国产矿下跌 220 元/吨至 2306 元/吨，涨幅
为-8.71%。焦炭方面，期货价格下跌 200 元/吨至 3058 元/吨，涨幅为-5.93%，现货价格
山东主流价下跌 400 元/吨。 

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） 528 592 850 2,417 2,355 2,306 3,058 3,170 3,090 3,320 

周涨跌（元/吨） -106 -33 -38 -1,081 -734 -220 -1,087 -200 -400 0 

周涨跌幅（%） -16.67% -5.30% -4.29% -30.91% -23.76% -8.71% -26.22% -5.93% -11.46% 0.00% 

年初至今涨跌（元/吨） -552 -447 -170 916 1,058 1,208 82 1,070 790 1,220 

年初至今涨跌幅度（%） -51.11% -40.80% -15.26% 61.05% 81.57% 110.02% 2.74% 50.95% 34.35% 58.10% 

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 2026.60 万吨，环比减少 196.10 万吨，降低 9%；其
中巴西发货量 530.40 万吨，环比减少 43.20 万吨，降低 8%；澳大利亚发货量 1496.20 万吨，
环比减少 152.90 万吨，环比减少 9%。北方港口矿石到港总量为 1176.70 万吨，环比减少
70.90 万吨，减少 6%。 

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 15106.19 万吨，环比增加 100.49 万吨，环比增长 0.67%；日均
疏港量 289.75 万吨，环比增加 17.90 万吨，增长 6.58%。国内中大钢厂进口矿平均可用
天数为 27 天，环比减少 4%。 
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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 36.27万吨，较上次统计减少 0.75万吨；矿山库存 176.75

万吨，较上次统计增加 42.23 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：焦煤库存上升、焦炭库存下降 

本周炼焦煤钢厂库存 734.41 万吨，较上周增加 12.17 万吨，库存可用天数为 14.63 天；独
立焦化厂库存 640.88 万吨，较上周减少 40.90 万吨，库存可用天数为 16.87 天。钢厂焦炭
库存391.45万吨，较上周减少13.65万吨，库存可用天数为 14.09天。钢厂喷吹煤库存 319.21

万吨，较上周增加 0.82 万吨，库存可用天数为 14.98 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 
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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：成本大幅下滑，吨钢毛利回升 

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 3471 元/吨，较上周下滑 4.94%，较月初下滑
21.67%，较年初下滑 6.59%；本周短流程钢坯成本 4020 元/吨，较上周下滑 3.53%，较
月初下滑 11.01%，较年初上涨 4.71%。 

 

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. 成本大幅下降，钢材盈利回升 

本周钢材价格整体下跌。螺纹钢下跌 0.84%，线材下跌 0.98%，热轧下跌 2.53%，冷轧下跌
3.89%，中厚板下跌 1.75%。 

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 4720 -0.84% -9.92% 5.36% 

线材 5040 -0.98% -9.19% 5.44% 

热轧 4620 -2.53% -13.16% 0.43% 

冷轧 5440 -3.89% -11.40% -4.56% 

中厚板 5060 -1.75% -9.48% 9.52% 

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，钢坯成本大幅下滑，
钢价虽然也有所下滑，但吨钢毛利在扩大。细分来看，长流程螺纹钢吨毛利 1049 元/吨、
短流程螺纹钢吨毛利 500 元/吨。冷轧盈利最高，长流程吨毛利 1419 元/吨、短流程毛利
870 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 1049 15.31% 72.33% 85.85% 500 21.15% -4.36% 13.42% 

线材 1349 12.44% 50.11% 59.76% 800 13.85% -1.57% 10.98% 

热轧 799 3.81% 48.32% 49.51% 250 -8.32% -44.78% -39.14% 

冷轧 1419 -2.12% 22.47% -1.07% 870 -8.68% -18.90% -33.63% 

中厚板 1219 15.03% 54.56% 128.08% 670 19.07% -4.67% 63.08% 

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. 钢厂盈利比例下滑 

从行业盈利比例来看，全国 163 家钢厂，本周盈利比例为 39.26%，较上周下滑 4.91pct；
细分来看，小型钢厂盈利比例为 33.33%（上周数据缺失）、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） 39.26 -4.91  -30.68  -39.27  

小型钢厂（53 家） 33.33 0.00  33.33  -19.61  

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 1077.18万吨，环比下滑 3.38%，较月初下滑8.10%，较年初上涨 27.97%。
其中螺纹钢库存 473.65 万吨，环比下滑 5.70%；线材库存 136.04 吨，环比下滑 3.22%；
热卷库存 240.94 万吨，环比下滑 1.58%；中板库存 105.28 万吨，环比增长 0.87%；冷轧
121.27 万吨，环比减少 1.25%。 

 

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 473.65 -5.70% -15.14% 30.17% 

线材 136.04 -3.22% -0.32% 69.97% 

热卷 240.94 -1.58% -4.58% 21.56% 

中板 105.28 0.87% 2.47% 1.91% 

冷轧 121.27 -1.25% -0.79% 25.88% 

合计 1,077.18 -3.38% -8.10% 27.97% 

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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