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⚫ 需求有所修复，钢企盈利重回高位水平  

本周钢价表现平稳，而伴随着前期高价原料库存消耗殆尽，即便钢价不涨，钢企

真实盈利也呈现大幅扩张之势，最新测算的螺纹钢与热卷盈利已经重回年内高位

水平（原料滞后三周）。近期由于地产管控政策有所放松，前期部分停工项目重

新复工带动钢铁需求在 12 月不降反升，螺纹钢本周表观需求回升至 343 万吨。

虽然后期随着天气转冷，需求将持续下移，但由于这仅是正常的季节性切换，因

此后面需求的“差”是情理之中，而此时主导钢价走势的关键要么是需求的“预

期”，要么是供给的变化。2021 年下半年以来钢铁需求走弱的核心是地产政策大

幅收紧进而导致销售、新开工、竣工全面走弱，而近期随着地产融资管控有所放

松，钢铁需求预期或有所改善。此外，由于 2022 年冬奥会逐渐临近，未来环京

津冀地区面临供给进一步收缩的可能，因此钢价在大幅下挫之后，后期存在企稳

反弹的可能。此轮钢铁股跌幅较大，已经较为充分反应市场悲观预期，随着宏观

政策在逐渐转暖，股票或将继续反弹。综合三四季度分品种盈利来看，螺纹钢吨

盈利回升幅度最大，主要受益标的包括方大特钢、三钢闽光等，其他板材类受益

标的如太钢不锈、首钢股份、新钢股份等。 

⚫ 矿价底部反弹，焦炭价格逐步触底 

（1）铁矿石：本周 45 港铁矿石库存 15456.93 万吨，环比增加 276.09 万吨。铁

矿石全球发货量 3148.2 万吨，周环比下降 131.5 万吨。其中澳洲发货 1575.4 万吨，

周环比下降 167.4 万吨；巴西发货 701.8 万吨，周环比下降 6.1 万吨。与此同时，

本周 247 家钢厂铁水产量达 200.5 万吨，周环比下降 1.2 万吨。宏观预期好转带

动黑色商品低位反弹，前期跌幅最大的铁矿石也呈现逐步企稳之势。但考虑到铁

水产量持续新低，加之当前正处钢材需求淡季，钢厂对上游采购仍偏谨慎，矿价

反弹幅度有待观察；（2）焦炭：焦价连续大跌后众多企业已经进入亏损区间，焦

企挺价意愿强烈，短期焦价博弈将会加剧。而伴随着商品整体反弹，焦企亏损难

以持续，现货价格有望再次企稳上涨。 

⚫ 板块重点数据跟踪 

➢ 需求有所分化：本周（11.29-12.03）全国建筑钢材成交量均值 18.49 万吨，周

环比上升 0.17 万吨。根据 Mysteel 数据测算显示，螺纹钢表观消费 342.6 万

吨，周环比上涨 7.67%；热轧板卷表观消费 284.2 万吨，周环比下降 3.33%； 

➢ 供应持续走弱：全国高炉开工率（163 家）47.79%，周环比下降 0.41pct；唐

山钢厂产能利用率 59.83%，周环比下降 3.43pct。五大品种全国周产量共 890.4

万吨，环比下降 6.7 万吨； 

➢ 盈利持续回升：本周（11.29-12.03）螺纹钢吨毛利 892 元，环比上涨 64 元；

热轧板吨毛利 751 元，环比上涨 96 元；冷轧板吨毛利 647 元，环比上涨 115

元；中厚板吨毛利 838 元，环比上涨 73 元。 

⚫ 风险提示：终端需求大幅下滑、供给端释放超预期。     
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1、 行情表现周回顾 

本周（11.29-12.03）上证综指上涨 1.22%，沪深 300 指数上涨 0.84%，钢铁板块

上涨 0.55%，跑输上证综指 0.67pct。具体个股方面，本周涨幅前五的分别是金洲管

道（10.29%）、首钢股份（10.25%）、西宁特钢（5.57%）、抚顺特钢（4.75%）、宝钢

股份（3.55%），广大特材等相对跌幅居前。 

图1：本周钢铁板块上涨 0.55%，跑输上证综指 0.67pct 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表1：钢铁板块整体下跌，金洲管道涨幅居前，广大特材跌幅居前 

涨幅前五 周涨跌幅（%） 跌幅前五 周涨跌幅（%） 

002443.SZ 金洲管道 10.29 688186.SH 广大特材 -6.83 

000959.SZ 首钢股份 10.25 603995.SH 甬金股份 -6.09 

600117.SH 西宁特钢 5.57 600010.SH 包钢股份 -5.59 

600399.SH 抚顺特钢 4.75 000708.SZ 中信特钢 -3.12 

600019.SH 宝钢股份 3.55 600782.SH 新钢股份 -1.94 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

2、 基本面周跟踪 

2.1、 钢价整体上涨，铁矿石库存上升 

2.1.1、 钢价整体上涨 

本周（11.29-12.03）Myspic 综合指数报收 178.66，周环比上涨 0.06%。以上海

地区为例，螺纹钢均价为 4790 元/吨，周环比下跌 14 元/吨；线材均价 5096 元/吨，

周环比下跌 26 元/吨；热轧板卷均价 4754 元/吨，周环比上涨 22 元/吨；冷轧板卷均

价 5508 元/吨，周环比上涨 44 元/吨；中板均价为 5102 元/吨，周环比下跌 4 元/吨。 
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表2：本周全国钢价整体持续上涨 

 本周均价（元） 周变动（元） 

北京 上海 广州 北京 上海 广州 

螺纹钢 4,710  4,790  5,156  50  -14  26  

线材 5,630  5,096  5,340  64  -26  26  

热轧板卷 4,842  4,754  4,832  -4  22  10  

冷轧板卷 5,482  5,508  5,404  -222  44  -58  

中板 5,016  5,102  5,082  12  -4  -28  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

2.1.2、 普氏价格指数均价下跌，铁矿石库存上升 

本周（11.29-12.03）普氏价格指数均价 99.95 美元/吨，周环比上升 1.08 美元/吨。

其中，最新进口矿可用天数 30 天（前值 27 天），45 港铁矿石库存 15456.93 万吨，

环比上升 276.09 万吨；铁矿石日均疏港量 476.09 万吨，环比上升 5.32 万吨。此外，

唐山一级冶金焦 2760 元/吨，周环比下降 40 元/吨。废钢报价 3075 元/吨，周环比上

升 100 元/吨。 

铁矿石方面，全球铁矿石全球发货量 3148.2 万吨，周环比下降 131.5 万吨。其

中，澳洲铁矿石发货量 1575.4 万吨，周环比下降 167.4 万吨；巴西铁矿石发货量 701.80

万吨，周环比下降 6.1 万吨；淡水河谷铁矿石发货量 648.3 万吨，周环比上升 2.1 万

吨；力拓铁矿石发货量至中国 518.4 万吨，周环比下降 93.8 万吨；必和必拓铁矿石

发货量至中国 424.9 万吨，周环比上升 24.7 万吨；FMG 铁矿石发货量至中国 261.5

万吨，周环比下降 131.2 万吨。 

 

图2：普氏价格指数均价环比上升 1.08 美元/吨  图3：进口铁矿石平均库存可用 30 天 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图4：45 个港口铁矿石库存环比上升  图5：45 个港口铁矿石日均疏港量环比下降 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图6：本周唐山二级冶金焦价格周环比下降  图7：本周唐山废钢价格周环比上升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图8：本周澳洲铁矿石发货量下降  图9：本周巴西铁矿石发货量下降 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图10：本周淡水河谷铁矿石发货量上升  图11：本周力拓铁矿石发货量下降（至中国） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图12：本周必和必拓铁矿石发货量上升（至中国）  图13：本周 FMG 铁矿石发货量下降（至中国） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

2.1.3、 钢材盈利持续回升 

本周（11.29-12.03）螺纹钢吨毛利 892 元，环比上涨 64 元；热轧板吨毛利 751

元，环比上涨 96 元；冷轧板吨毛利 647 元，环比上涨 115 元；中厚板吨毛利 838 元，

环比上涨 73 元。 
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图14：螺纹钢吨毛利环比上涨  图15：热轧板吨毛利环比上涨 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图16：冷轧板吨毛利环比上涨  图17：中厚板吨毛利环比上涨 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

2.2、 高炉开工率回落，社库回落，成交量微升 

2.2.1、 高炉开工率持续走弱，五大品种产量下滑 

全国高炉开工率（163 家）47.79%，周环比下降 0.41pct；唐山钢厂产能利用率

59.83%，周环比下降 3.43pct。五大品种全国周产量共 890.4 万吨，环比下降 6.7 万吨。

其中，螺纹钢产量共 277.21 万吨，环比上升 5.4 万吨；线材产量共 134.3 万吨，环比

上升 4.8 万吨；热轧板卷产量共 280.6 万吨，环比下降 11.3 万吨；中厚板产量共 124.6

万吨，环比上涨 0.6 万吨；冷轧板卷产量共 73.7 万吨，环比下降 5.8 万吨。日均铁水

产量 200.5 万吨，周环比下降 1.2 万吨。 
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图18：高炉开工率持续走弱，产能利用率下滑  图19：五大品种钢铁产量下滑 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图20：本周日均铁水产量持续回落（万吨） 

 

数据来源：Mysteel、开源证券研究所 

 

2.2.2、 社库、厂库回落 

本周（11.29-12.03）钢材社会库存总量 996.2 万吨，环比下降 38.9 万吨。其中，

螺纹钢库存 413.7 万吨，环比下降 29.1 万吨；热轧板卷库存 237.1 万吨，环比下降

0.2 万吨；冷轧板卷库存 122.52 万吨，环比上升 0.07 万吨；中厚板库存 101.83 万吨，

环比下降 0.7 万吨。 

本周钢材厂内库存总量 512.1 万吨，环比下降 49 万吨。其中，螺纹钢库存 228.7

万吨，环比上升 36.3 万吨；热轧板卷库存 90.2 万吨，环比下降 3.3 万吨；冷轧板卷

库存 33.1 万吨，环比下降 1.6 万吨；中厚板库存 75.9 万吨，环比下降 2.96 万吨。 
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图21：五大品种社会库存回落  图22：五大品种钢厂库存回落 

 

 

 

数据来源：Mysteel、开源证券研究所  数据来源：Mysteel、开源证券研究所 

2.2.3、 全国钢材需求有所分化，螺纹钢近期需求更强 

本周（11.29-12.03）全国建筑钢材成交量均值 18.49 万吨，周环比上升 0.17 万吨。

根据 Mysteel 数据测算显示，螺纹钢表观消费 342.6 万吨，周环比上涨 7.67%；热轧

板卷表观消费 284.2 万吨，周环比下降 3.33%。 

图23：本周全国建筑类钢材成交量回升 

 

数据来源：Mysteel、开源证券研究所 

 

图24：螺纹钢表观消费量持续回暖  图25：热轧卷板表观消费量持续走弱 

 

 

 

数据来源：Mysteel、开源证券研究所  数据来源：Mysteel、开源证券研究所 
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3、 行业周动态 

3.1、 行业重点新闻 

◼ 制造业 PMI 重返扩张区间，经济景气水平回升  

国家统计局 11 月 30 日发布数据显示，11 月份，中国制造业采购经理指数

（PMI）为 50.1%，比上月上升 0.9 个百分点，位于临界点以上，近期出台

的一系列加强能源供应保障、稳定市场价格等政策措施成效显现，11 月份

电力供应紧张情况有所缓解，部分原材料价格明显回落，制造业 PMI 重返

扩张区间，表明制造业生产经营活动有所加快，景气水平改善。我国经济

景气水平总体有所回升。（资料来源：中国钢铁新闻网） 

◼ 国家发改委：预计 11 月底电厂存煤将达历史最高水平 

国家发展改革委表示，2021 年自 10 月份以来，电煤供应水平大幅提升，供

煤较 2020 年同期增加超过 30%，持续大于耗煤，电厂存煤快速回升。11

月份中下旬以来，电煤消耗有所增加，但日均供煤达到 860 万吨，最高达

到 943 万吨历史峰值，日均供煤大于耗煤近 200 万吨，电厂存煤继续快速

增长。今冬明春发电供暖用煤将得到有力保障。（资料来源：经济参考报） 

◼ 铁矿石反弹面临考验 

钢厂复产预期是推动铁矿石价格反弹的核心因素，后期将进入预期验证阶

段，铁矿石反弹面临考验。数据显示，11 月末，全国 247 家钢厂高炉产能

利用率为 75.23%，创出年内最低值，较 10 月末的 78.83%下降 3.6 个百分

点。尽管 11 月、12 月钢厂复产空间较大，但 11 月钢厂并没有积极复产，

相反加大了减产力度。中长期来看，碳达峰、碳中和仍将压制钢铁生产，

对铁矿石需求产生直接影响。从供应端来看，2021 年以来铁矿石供应基本

平稳，巴西、澳洲发货总量与过去两年基本持平。库存数据可以验证供需

变化，目前铁矿石港口库存量处于历史同期最高位置，这也是 2021 年以来

的最高值。（资料来源：中国钢铁新闻网） 

3.2、 重点公司公告 

◼ 首钢股份：利润分配公告 

以公司股本总数 66.85亿股为基数，向全体股东每 10股派现金红利 1.0元(含

税)，合计分配现金 6.685 亿元，占 2020 年度母公司当年实现可供投资者分

配利润的 74.91%。 

4、 风险提示 

终端需求大幅下滑、供给端释放超预期。 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。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。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 
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