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行业走势图 

盈利持续回升，再次重申钢铁板块底部投资机会 
 

核心观点 

需求见底：前期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；从上海地区线螺采购量来看，本周采购量 1.76 万吨，环比增
加 0.6%，虽与去年同期相比下滑 0.61 万吨（上周为 0.93 万吨），同比下滑 25.7%（上
周为 34.7%），但下滑量已明显改善，边际需求已在持续改善。 

钢价缓慢上行，原料价格低位震荡，钢材吨钢毛利扩大：受钢铁限产以及矿石发货
量回升，矿石港口库存持续累积，铁矿石价格大幅下跌，铁矿石期货价格已较年初
价格下跌超过 40%，进入价格底部区间；同时焦煤因供给增加，期货价格由最高的近
4000 元/吨快速下跌至当前的 2500 元/吨左右，其中进口焦煤跌至 1890 元/吨、国
产焦煤跌至 2226 元/吨；焦炭价格已较年初价格下滑 7.27%。铁矿石及焦煤、焦炭价
格的大幅下跌使得成本大幅回落，长流程钢坯成本降至 3298 元/吨、短流程钢坯成
本降至 4100 元/吨，较年初涨跌幅分别为-11.24%和 6.81%，基本回落至年初水平，
反观钢价虽有下跌但较年初仍有 5-10%左右的涨幅，吨钢毛利在扩大。 

从吨钢毛利来看，长流程钢材吨钢毛利均回升至 1000 元/吨以上、其中冷轧吨钢毛
利高达 1732 元/吨，冷轧吨钢毛利最低为 1152 元/吨；短流程钢材吨钢毛利亦回升
明显，热轧吨钢毛利最低 350 元/吨，冷轧吨钢毛利最高 930 元/吨。考虑到前期钢
企成本高企，四季度及明年或将是钢铁行业的成本红利期。 

从股价来看，钢铁板块从高点已最大回落 35%左右，个别公司最大跌幅甚至超过 50%，
从估值来看不少公司 PE（TTM）已跌至 3-5X 左右，PB 跌至 1X 以下，从回撤幅度
以及估值来看，钢铁板块已处于相对底部区间，随着后续需求端的持续回暖，短期
板块或存在较大的价值重估空间；从长期来看，在碳中和的大背景下，行业未来几
年的供给将受到持续且长期的抑制，供给周期结束。行业进去集中度大幅提升的周
期，随着竞争格局的优化，企业定价权的提升，钢铁行业或将回到正常工业品的利
润率，行业估值体系或将迎来切换。因此，短期来看，钢铁行业底部或已经出现，
板块存在较大的价值重估空间，中长期或将迎来从周期品向工业品估值的切换。 

从前期跌幅较大角度，建议关注沙钢股份、新钢股份、海南矿业、首钢股份、马钢
股份等；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；从成长性角度，建议关注：久立特材、广大特材、中信特钢。 

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 

需求见底：前期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；从上海地区线螺采购量来看，本周采购量 1.76 万吨，环比增加 0.6%，虽与
去年同期相比下滑 0.61 万吨（上周为 0.93 万吨），同比下滑 25.7%（上周为 34.7%），但下
滑量已明显改善，边际需求已在持续改善。 

钢价缓慢上行，原料价格低位震荡，钢材吨钢毛利扩大：受钢铁限产以及矿石发货量回升，
矿石港口库存持续累积，铁矿石价格大幅下跌，铁矿石期货价格已较年初价格下跌超过 40%，
进入价格底部区间；同时焦煤因供给增加，期货价格由最高的近 4000 元/吨快速下跌至当
前的 2500 元/吨左右，其中进口焦煤跌至 1890 元/吨、国产焦煤跌至 2226 元/吨；焦炭价
格已较年初价格下滑 7.27%。铁矿石及焦煤、焦炭价格的大幅下跌使得成本大幅回落，长
流程钢坯成本降至 3298 元/吨、短流程钢坯成本降至 4100 元/吨，较年初涨跌幅分别为
-11.24%和 6.81%，基本回落至年初水平，反观钢价虽有下跌但较年初仍有 5-10%左右的涨
幅，吨钢毛利在扩大。 

从吨钢毛利来看，长流程钢材吨钢毛利均回升至 1000 元/吨以上、其中冷轧吨钢毛利高达
1732 元/吨，冷轧吨钢毛利最低为 1152 元/吨；短流程钢材吨钢毛利亦回升明显，热轧吨
钢毛利最低 350 元/吨，冷轧吨钢毛利最高 930 元/吨。考虑到前期钢企成本高企，四季度
及明年或将是钢铁行业的成本红利期。 

从股价来看，钢铁板块从高点已最大回落 35%左右，个别公司最大跌幅甚至超过 50%，从
估值来看不少公司 PE（TTM）已跌至 3-5X 左右，PB 跌至 1X 以下，从回撤幅度以及估值
来看，钢铁板块已处于相对底部区间，随着后续需求端的持续回暖，短期板块或存在较大
的价值重估空间；从长期来看，在碳中和的大背景下，行业未来几年的供给将受到持续且
长期的抑制，供给周期结束。行业进去集中度大幅提升的周期，随着竞争格局的优化，企
业定价权的提升，钢铁行业或将回到正常工业品的利润率，行业估值体系或将迎来切换。
因此，短期来看，钢铁行业底部或已经出现，板块存在较大的价值重估空间，中长期或将
迎来从周期品向工业品估值的切换。 

从前期跌幅较大角度，建议关注沙钢股份、新钢股份、海南矿业、首钢股份、马钢股份等；
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；从成长性角
度，建议关注：久立特材、广大特材、中信特钢。 

2. 市场表现：钢铁板块上涨 0.55%，跑输上证综指 0.67% 

板块表现方面：本周钢铁板块上涨 0.55%，跑输上证综指 0.67%，位居申万全行业第 15

名。个股方面，本周涨幅前五的股票是：金洲管道、首钢股份、博云新材、福然德、图南
股份。 

 

表 1：钢铁板块上涨 0.55%，跑输上证综指 0.67% 

 本周指数 周涨幅（%） 月涨幅（%） 年涨幅（%） 

上证指数 3,607.43 1.22 1.22 3.87 

钢铁(申万) 3,002.36 0.55 1.67 34.19 

钢材价格指数（元/吨） 5,040.66 -0.37 0.60 7.02 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：本周钢铁板涨跌幅块位居申万全行业第 15 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 8.65 倍，本周变动 0.09 倍，同期万得全 A 

PE_TTM 为 19.86 倍，申万钢铁与万得全 A 比值为 44%。 

PB_LF估值：本周申万钢铁板块PB_LF 为 1.26倍，本周变动 0.01倍，同期万得全 A PB_LF

为 2.01 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) 8.65 0.09  0.14  -5.90  1.26  0.01  0.02  0.27  

万得全 A 19.86 0.18  0.17  -3.50  2.01  0.02  0.02  -0.01  

钢铁/万得全 A 44% -0.09  -0.03  -2.40  63% -0.01  0.00  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：终端需求回升 

 

3.1. 上海地区终端线螺采购量环比增长 0.60% 

上海地区线螺采购量 1.76 万吨，环比增加 0.6%，与去年同期相比下滑 0.61 万吨，同比下
滑 25.7%。 
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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&电炉开工率回落 

本周高炉开工率 47.79%，环比-0.41pct，同比下滑 19.06pct；年粗钢产量≤200 万吨高炉
开工率 40.98%、年粗钢产量 200-600 万吨高炉开工率 50.66%，环比持平；年产粗钢产量≥
600 万吨高炉开工率 65.67%，环比-1.00pct；本周电炉开工率 55.77%，环比-3.20pct，同比
下滑 11.54pct，其中长流程电炉开工率 56.67%，环比-1.66pct，同比下滑 8.33pct，短流程
电炉开工率 56.25%，环比下滑 3.13pct，同比下滑 12.50pct。 

表 3：高炉、电炉开工率 

 本周（%） 环比（pct） 52 周同比（pct） 

高炉开工率 47.79 -0.41  -19.06  

年粗钢产量≤200 万吨高炉 40.98 0.00  -10.66  

年粗钢产量 200-600 万吨高炉 50.66 0.00  -13.58  

年粗钢产量≥600 万吨高炉 65.67 -1.00  -10.00  

电炉开工率 55.77 -3.20  -11.54  

长流程电炉 56.67 -1.66  -8.33  

短流程电炉 56.25 -3.13  -12.50  

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：双焦价格触底 

 

4.1. 双焦价格触底 
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本周铁矿石期货价格上涨 3 元/吨至 606 元/吨，涨幅为 0.41%，现货方面进口矿上下跌 3

元/吨至 689 元/吨，跌幅 0.50%，国产矿上涨 6 元/吨至 831 元/吨，涨幅为 0.72%。焦煤
方面，期货价格上涨 119 元/吨至 2675 元/吨，涨幅为 4.66%，现货价格进口矿下跌 53 元
/吨至 1890 元/吨，跌幅 2.73%，国产矿 2226 元/吨，本周持平。焦炭方面，期货价格下跌
171 元/吨至 2760 元/吨，跌幅 5.83%，现货价格主流价持平。 

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） 606 689 831 2,675 1,890 2,226 2,760 2,570 2,490 2,720 

周涨跌（元/吨） 3 -3 6 119 -53 0 -171 0 0 0 

周涨跌幅（%） 0.41% -0.50% 0.72% 4.66% -2.73% 0.00% -5.83% 0.00% 0.00% 0.00% 

年初至今涨跌（元/吨） -474 -447 -170 1,175 593 1,128 -217 470 190 620 

年初至今涨跌幅度

（%） 

-43.88% -40.80% -15.26% 78.27% 45.72% 102.73% -7.27% 22.38% 8.26% 29.52% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

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：海外发货量回升、到港量回落 

海外矿山：本周海外铁矿石发货总量 2277.20 万吨，环比减少 155.50 万吨，下滑 6%；其
中巴西发货量 701.80 万吨，环比减少 6.10 万吨，下滑 1%；澳大利亚发货量 1575.40 万吨，
环比减少149.40万吨，环比下滑9%。北方港口矿石到港总量为796.90万吨，环比减少330.30

万吨，减少 29%。 

 



 
 

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 8 

 

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 15456.93 万吨，环比增加 205.46 万吨，环比增长 1.35%；日均
疏港量 276.09 万吨，环比减少 5.32 万吨，减少 1.89%。国内中大钢厂进口矿平均可用天
数为 30 天，环比增加 11%。 

 

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 36.75万吨，较上次统计增加 0.48万吨；矿山库存 202.40

万吨，较上次统计增加 25.65 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：焦煤库存回落、焦炭库存回升 

本周炼焦煤钢厂库存 719.77 万吨，较上周减少 20.48 万吨，库存可用天数为 14.34 天；独
立焦化厂库存 592.03 万吨，较上周减少 23.22 万吨，库存可用天数为 15.48 天。钢厂焦炭
库存 407.72 万吨，较上周增加 7.89 万吨，库存可用天数为 14.94 天。钢厂喷吹煤库存 325.45

万吨，较上周增加 6.88 万吨，库存可用天数为 15.55 天。 
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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 

 

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：钢价上涨，吨钢毛利回升 

5.1. 双焦见顶，钢坯成本低位 

从生产成本来看，本周长流程钢坯成本为 3298 元/吨，较上周上升 1.17%，较月初上升
0.33%，较年初下滑 11.24%；本周短流程钢坯成本 4100 元/吨，较上周上升 0.55%，较
月初上升 0.55%，较年初上涨 6.81%。 

 

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. 钢价上涨，钢材盈利大幅回升 
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本周钢材价格整体上升。螺纹钢上升 0.63%，线材上升 0.20%，热轧上升 1.48%，冷轧上升
1.82%，中厚板上升 0.39%。 

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 4810 0.63% 0.63% 7.37% 

线材 5100 0.20% 0.20% 6.69% 

热轧 4800 1.48% 1.48% 4.35% 

冷轧 5580 1.82% 1.82% -2.11% 

中厚板 5120 0.39% 0.79% 10.82% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

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，因双焦价格以及铁矿石价格双双回落，钢坯成本触底，钢价微幅反
弹，吨钢毛利扩大。细分来看，长流程钢材吨钢毛利均回升至 1000 元/吨以上、其中冷轧
吨钢毛利高达 1732 元/吨，环增 9.74%；短流程钢材吨钢毛利亦回升明显，热轧吨钢毛利
最低 350 元/吨，环减 0.74%；冷轧吨钢毛利最高 930 元/吨、环增 9.08%。 

 

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 1312 5.11% 1.47% 132.41% 510 -2.41% 1.47% 15.59% 

线材 1582 2.85% -0.06% 87.33% 780 -4.01% -1.59% 8.15% 

热轧 1152 6.84% 5.40% 115.53% 350 -0.74% 15.68% -14.91% 

冷轧 1732 9.74% 5.42% 20.74% 930 9.08% 9.08% -29.09% 

中厚板 1452 3.85% 2.04% 171.64% 650 -3.36% 2.75% 58.10% 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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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. 钢厂盈利比例大幅回升 

从行业盈利比例来看，全国 163 家钢厂，本周盈利比例为 61.96%，较上周上升 4.59pct；
细分来看，小型钢厂盈利比例为 43.14%、较上次统计上涨 5.89pct、中型钢厂盈利比例为
97.26，较上次统计上升 10.96pc%、大型钢厂盈利比例为 97.44%，环比持平。 

 

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） 61.96 4.59  4.59  -16.57  

小型钢厂（53 家） 43.14 5.89  5.89  -9.80  

中型钢厂（69 家） 97.26 10.96  10.96  8.22  

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 994.72 万吨，环比下滑 3.77%，较月初下滑 3.77%，较年初上涨 18.17%。
其中螺纹钢库存 413.67 万吨，环比下滑 6.57%；线材库存 121.12 吨，环比下滑 6.90%；
热卷库存 237.09 万吨，环比下滑 0.09%；中板库存 101.83 万吨，环比下滑 0.67%；冷轧
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121.01 万吨，环比持平。 

 

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 413.67 -6.57% -6.57% 13.69% 

线材 121.12 -6.90% -6.90% 51.32% 

热卷 237.09 -0.09% -0.09% 19.62% 

中板 101.83 -0.67% -0.67% -1.43% 

冷轧 121.01 0.00% 0.00% 25.61% 

合计 994.72 -3.77% -3.77% 18.17% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

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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