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钢耗[Table_Main] 
钢铁板块进入配置区间 

增持（维持） 
 

投资建议：中期继续看好钢铁股。在盈利历史中高位、估值历史低位的大
背景下，碳中和大概率带来行业供给天花板，加之原料端再次贡献成本红
利，钢铁股将迎来一波业绩、估值双升的板块性机会。看好低估值板材、
部分优质长材及特钢。短期首推稀土钢铁双龙头包钢股份，纯钢铁股推荐
华菱钢铁、新钢股份、宝钢股份、久立特材、中信特钢等；建议关注鞍钢
股份、首钢股份、南钢股份。 

行业观点：钢价、利润同步上行，底部确认，配置机会来临。近期宏观放
松预期不断升温，除地产政策有放松迹象外，基建、降准等方面回暖信号
亦不断显现，受此影响，期货带动现货上涨，钢铁板块亦有所表现。短期
高频数据平稳，但随着年底清淡交易期间临近，现货下跌空间不大；期货
价格目前仍维持 500 元/吨贴水幅度，随着政策预期回暖，贴水有望逐步修
复，特别是供给端政策严控叠加冬奥会限产，期货涨价为大概率；盈利角
度，实际毛利与即时毛利同步回升，目前测算的现货即时毛利已经回到
1300 元/吨的高位，意味着后续业绩持续向好。我们预计四季度板块业绩
基本持平，一季度业绩将大幅改善，后续钢铁板块将面临钢价上涨、业绩
改善的局面，且对应 PE 仍为 3-5 倍，因此，我们判断钢铁股底部已经出
现，配置机会来临。 

行情回顾：上周（11 月 27 日-12 月 3 日，下同）上周申万钢铁上涨 0.5%，
落后上证综指 1.7%。涨幅居前的个股为应流股份（11.0%）、首钢股份
（10.3%）、金洲管道（10.3%）。上周螺纹、热卷、铁矿石、焦炭期货主力
合约最新报价分别为 4384 元/吨、4596 元/吨、613 元/吨、2847 元/吨，周
环比分别-1.9%、-0.2%、0.2%、-6.5%；螺纹、热轧盘面利润分别为 1070、
1082 元/吨，周环比分别 11.6%、35.1%。 

行业动态： 

 普钢：上周钢材社会库存 1508 万吨，环比减 5.5%；其中长材库存 535

万吨，环比减 6.6%；板材库存 462 万吨，环比减 0.2%。上周高炉剔除
淘汰后产能利用率为 62.6%，环比增 0.6pct。上周全国 237 家钢贸商出
货量 18.4 万吨，环比增 12.8%；上周上海终端线螺走货量 1.8 万吨，环
比增 0.6%。上周跟踪的螺纹、热轧、冷轧、中厚板成本滞后毛利分别为
698、595、582、770 元/吨。 

 海外钢价：上周国内钢价综合指数为 178.66，环比减 1.70%；国外与国
内热轧差价 435 美元/吨，螺纹钢差价 122 美元/吨。 

 铁矿：上周澳、巴、印铁矿石发货量 2530 万吨，环比跌 1.9%；北方 6

港到港量 797 万吨，环比跌 29.3%。上周铁矿石港口库存 15457 万吨，
环比涨 1.3%。上周港口进口矿日均疏港量 276 万吨，环比跌 1.8%。 

 焦煤焦炭：焦炭价格处于较低位，焦化厂焦炭库存下降，出货好转，开
工率有望继续回升逐步复产，且原料煤库存低位，多数企业开始小单补
库。综合来看，当前市场观望情绪浓厚，短期内煤价或将偏稳运行。 

 铁合金：上周硅铁市场持稳运行，期货市场表现坚挺，现货市场价格小
幅下探市场价格相对平稳，双硅期现价格维持窄幅震荡。 

 特钢：上周模具钢市场价格暂稳运行，市场景气度降低。优特钢主流品
种价格稳中小涨在持续供需两弱的局势下，价格或继续盘整下行。 

 不锈钢：下游需求不佳拖累 周内镍价承压震荡。国内铬矿价格暂稳。
不锈钢延续悲观势头，原料端交投氛围依旧不佳。 

风险提示：房地产下滑；制造业回暖不及预期。 
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1.   行情回顾  

上周申万钢铁上涨 0.5%，落后上证综指 1.7%。涨幅居前的个股为应流股份

（11.0%）、首钢股份（10.3%）、金洲管道（10.3%）；跌幅居前的个股为广大特材（-

6.8%）、甬金股份（-6.1%）、包钢股份（-5.6%）等。上周特钢、长材、板材、钢管、

上游、转型子版块股价分别环比 2.4%、1.3%、1.4%、4.9%、-1.0%、0.5%，特钢、钢

管、上游、转型 PB 分别为 6.4、1.8、4.2、2.5。 

上周螺纹、热卷、铁矿石、焦炭期货主力合约最新报价分别为 4384 元/吨、4596

元/吨、613 元/吨、2847 元/吨，周环比分别-1.9%、-0.2%、0.2%、-6.5%；螺纹、热轧

盘面利润分别为 1070、1082 元/吨，周环比分别 11.6%、21.2%。 

 

表 1：股票与商品期货周涨幅（截至 2021 年 12 月 3 日） 

类别 上周数据 数值 频率,单位 环比 

股价 

申万钢铁 3002 周 0.5% 

钢铁/A 股 0.83 周 -0.7% 

申万钢铁 PE 9.1 周 5.7% 

相对 PE 钢铁/A 股 0.7 周 9.4% 

申万钢铁 PB 1.2 周 -4.8% 

相对 PB 钢铁/A 股 0.8 周 -4.8% 

期货 

螺纹主力合约 4384 日，元/吨 -1.9% 

热卷主力合约 4596 日，元/吨 -0.2% 

铁矿主力合约 613 日，元/吨 0.2% 

焦炭主力合约 2847 日，元/吨 -6.5% 

卷螺差（期货） 0.00 日，元/吨 -100.0% 

螺矿比（期货） 7.2 日，元/吨 -2.1% 

螺纹升贴水 -476 日，元/吨 40.4% 

热轧升贴水 -264 日，元/吨 -4.0% 

螺纹盘面利润 1070 日，元/吨 11.6% 

热轧盘面利润 1082 日，元/吨 21.2% 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 1：钢铁板块指数  图 2：钢铁子版块周涨幅 
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图 3：周涨幅前 1/3（截至 2021 年 12 月 3 日）  图 4：周跌幅前 1/3（截至 2021 年 12 月 3 日） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 5：期货连续合约周涨幅  图 6：螺纹钢期现货价差（元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

 

图 7：期货螺矿比  图 8：螺纹期货盘面利润（元/吨） 
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2.   行业动态 

 

表 2：行业动态一览 

事件 具体内容 

钢铁行业碳达峰实施方案已

基本成型 

今年 3 月，中钢协表示钢铁行业“碳达峰”“碳中和”初步目标。2025 年

前，钢铁行业实现碳排放达峰；到 2030 年，钢铁行业碳排放量较峰值降低

30%，将实现碳减排量 4.2 亿吨。钢铁行业二氧化碳、二氧化硫、氮氧化物、

颗粒物排放总量在工业行业中均居前 3 位，钢铁行业降碳势在必行。 

12 月份国内建筑钢材价格稳

中有涨 

对于 12 月份，从宏观层面看，调控煤炭工作卓有成效，相关钢铁企业正在

实施《河北省 2021-2022 年采暖季钢铁行业错峰生产工作方案的通知》，

房地产行业迎来利好。联系以上几方面消息不难发现，钢铁行业供应弹性

收窄，下游行业资金紧张问题有望得到缓解，被抑制的需求有望恢复。更

为关键的是钢铁行业碳达峰实施路径将于近期公布，这预示着未来钢铁行

业的绿色转型升级步伐加快，设备投入力度加大，也一定程度意味着钢铁

行业利润率将保持在合理区间。 

工信部：到 2025 年，完成 5.3

亿吨钢铁产能超低排放改造 

工信部印发《“十四五”工业绿色发展规划》提出，实施焦虑煤气精脱硫、

高比例球团冶炼、焦化负压整流、焦化全流程优化等技术和装备改造。到

2025 年，完成 5.3 亿吨钢铁产能超低排放改造、4.6 亿吨焦化产能清洁生产

改造。实施氧化铝行业高效溶出及降低赤泥技术，铜冶炼行业短流程冶炼、

连续熔炼，锌冶炼行业高效清洁化电解、氧压浸出，镁冶炼行业竖式还原

炼镁等技术和装备改造。到 2025 年，完成 4000 台左右有色金属窑炉清洁

生产改造。 

能源绿色转型获政策加持 

近日国家能源集团与青海省签署“青海省零碳产业示范区建设合作框架协

议”，双方将积极参与示范区“荷储网源”一体化零碳绿色能源体系建设，

发展规模化制氢和氢能场景应用。此前，中国能建宣布拟投资 50 亿元，在
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北京大兴区设立全资子公司中能建氢能源发展有限公司。伴随相关支持政

策和产业加快落地，资金也加速涌入。央行 11 月创设推出的碳减排支持工

具已迅速进入落地阶段。日前,深圳、山西、杭州等多地银行披露,已发放相

关碳减排项目贷款，由于碳减排支持工具采取“先贷后借”的直达机制，

银行表示将根据央行碳减排支持工具的规定，逐级上报申请碳减排支持工

具。有分析师表示，首批碳减排支持工具很可能年内正式投放， 2021 年至

2022 年碳减排支持工具释放资金在 5000 亿元至 9000 亿元量级。 

中国石油与中国石化签署战

略合作框架协议 

双方将认真学习贯彻党的十九届六中全会精神,深入贯彻落实习近平总书

记致大庆油田发现 60 周年贺信和视察胜利油田时的重要指示精神，共同为

保障国家能源安全作出新贡献。 

数据来源：mysteel，东吴证券研究所 

 

3.   市场跟踪 

3.1.   普钢 

上周钢材社会库存 996 万吨，环比减 3.8%；其中长材库存 535 万吨，环比减

6.6%；板材库存 462 万吨，环比减 0.2%。上周高炉剔除淘汰后产能利用率为 62.6%，

环比减 0.5pct。十一月中旬钢厂库存均值 1393 万吨，环比增 3.1%。上周钢厂螺纹钢

产线开工率为 52.8%，环比降 3.3pct。上周全国 237 家钢贸商出货量 18.4 万吨，环比

增 12.8%；上周上海终端线螺走货量 1.8 万吨，环比增 0.6%。 

上周唐山钢坯（20mm 普方）报价 4290 元/吨，环比跌 0.7%；螺纹 HRB400（全

国均价）报价 4831 元/吨，环比跌 0.2%；热轧 3.0mm（全国均价）为 4875 元/吨，环

比跌 0.8%；冷轧 1.0mm（全国均价）为 5475 元/吨，环比跌 0.7%；中板 20mm（全

国均价）为 5080 元/吨，环比跌 0.5%。 

原料方面，上周进口矿（61.5%PB 粉）报价 684 元/吨，环比涨 0.4%；国产矿（66%

唐山精粉）报价 869 元/吨，环比涨 1.9%；焦炭（唐山二级冶金焦）为 2560 元/吨，

环比跌 7.2%；炼焦煤（主焦煤:澳）报价 3350 元/吨，环比持平动力煤（秦港 Q5500）

报价 1090 元/吨，环比持平；废钢（6-8mm:张家港）报价 2850 元/吨，环比涨 1.4%。 

上周跟踪的螺纹、热轧、冷轧、中厚板成本滞后毛利分别为 698、595、582、770

元/吨，环比分别变动 45.6%、51.5%、48.1%、36.2%。 

 

表 3：高频数据库跟踪（截至 2021 年 12 月 3 日） 

类别 上周数据 数值 频率,单位 环比 
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盈利 

样本企业盈利比例 67.5% 周，% 14.1pct 

螺纹吨毛利（成本滞后） 698 日，元/吨 45.6% 

热轧毛利（成本滞后） 595 日，元/吨 51.5% 

冷轧毛利（成本滞后） 582 日，元/吨 48.1% 

中厚板毛利（成本滞后） 770 日，元/吨 36.2% 

钢价 

唐山钢坯（20mm 普方） 4290 日，元/吨 -0.7% 

螺纹 HRB400(全国均价) 4831 日，元/吨 -0.2% 

热轧 3.0mm(全国均价) 4875 日，元/吨 -0.8% 

冷轧 1.0mm(全国均价) 5475 日，元/吨 -0.7% 

中板 20mm(全国均价) 5080 日，元/吨 -0.5% 

原料价格 

进口矿(61.5%PB 粉) 684 日，元/吨 0.4% 

国产矿(66%唐山精粉) 869 日，元/吨 1.9% 

焦炭(唐山二级冶金焦) 2560 日，元/吨 -7.2% 

动力煤（秦港 Q5500） 1090 日，元/吨 0.0% 

废钢（6-8mm:张家港） 2850 日，元/吨 1.4% 

库存 

钢材社会库存 996 周，万吨 -3.8% 

   其中，长材 535 周，万吨 -6.6% 

   其中，板材 462 周，万吨 -0.2% 

钢厂库存 1393 旬，万吨 3.1% 

供给 

螺纹钢产线开工率 52.8% 周，% -3.3pct 

大中型钢厂产量（钢协） 176 旬，万吨 -2.0% 

高炉剔除淘汰后产能利用率 62.6% 周，% -0.5pct 

高频需求 

全国 237 家钢贸商出货量 18.4 日，万吨 12.8% 

上海终端线螺走货量 1.8 日，万吨 0.6% 

钢铁 PMI 新订单 55 月 0.0% 

水泥价格（量） 428 月，元/吨 0.6% 

出口 钢厂出口量 492 月，万吨 0.0% 

电炉 
电弧炉开工率 53.6% 周，% -4.8pct 

电炉利润 -111.1 日，元/吨 25.9% 

铁矿石 

铁矿石港口库存 15457 周，万吨 1.3% 

钢厂库存天数（进口矿） 26 双周，天 0.0% 

澳、巴、印铁矿石发货量 2530 周，万吨 10.1% 

北方 6 港铁矿石到港量 797 周，万吨 -39.6% 

国内矿山开工率 58% 双周，万吨 0.9pct 

煤焦 

焦煤库存（港口+焦化厂） 1387 周，万吨 -4.6% 

焦炭库存（港口+焦化厂） 604  周，万吨 2.6% 

独立焦化厂开工率 59% 周，万吨 -0.8pct 
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动力煤库存-港口 1648 周，万吨 -1.8% 

其他 BDI 3115 日，点位 437 

数据来源：mysteel，统计局，海关，东吴证券研究所 

 

图 9：电炉开工率  图 10：全国高炉产能利用率 

 

 

 

数据来源：mysteel，东吴证券研究所  数据来源：mysteel，东吴证券研究所 

 

图 11：237 家钢贸商日均出货量（万吨）  图 12：钢材总库存（万吨） 

 

 

 

数据来源：mysteel，东吴证券研究所  数据来源：mysteel，东吴证券研究所 

 

3.2.   铁矿 

上周进口矿（61.5%PB 粉）报价 684 元/吨，环比涨 0.4%；国产矿（66%唐山精

粉）报价 869 元/吨，环比涨 1.9%。上周澳、巴、印铁矿石发货量 2530 万吨，环比跌

1.9%；北方 6 港到港量 797 万吨，环比跌 29.3%。上周铁矿石港口库存 15457 万吨，

环比涨 1.3%。上周港口进口矿日均疏港量 276 万吨，环比跌 1.8%。 

 

图 13：铁矿石港口库存（万吨）  图 14：进口矿报价（美元/吨） 
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3.3.   焦煤焦炭 

焦炭：现阶段焦炭价格暂稳，有下调可能。钢厂方面,利润继前期修复之后，采

购意愿恢复。由于陆续采购降价后焦炭利润继续小幅上升；但是写个周期开始采购需

求或有下降，因为 12 月 2 日唐山地区发布二级应急响应，要求当地大部门长流程钢

厂于当日晚间开始按照要求对高炉进行检修或减产，影响日均铁水产量 4.54 万吨，

当日高炉产能利用率降至 48.2%，相较前一日调研数据下降 11.63%。焦化方面，焦

炭价格处于较低位，焦化厂焦炭库存下降，出货好转，开工率有望继续回升。近两周

焦化厂式中在消耗库存高价煤，直至上周还有部分焦化有库存高价煤需要消耗。高成

本之下，虽然利润渐渐修复，仍处于低水平，焦化挺价心态较强。现阶段角钢博弈，

唐山地区限产或明显降低焦炭需求，造成焦炭供需失衡，引导价格下行。需持续关注

焦化复产和钢厂限产检修消息。 

焦煤：上周进口炼焦煤市场表现相对分化。具体表现为，海外澳煤市场需求表现

平平，澳煤价格水平与上上周（2021 年 11 月 22 日-26 日，下同）持平；国内进口市

场进口意愿偏弱，同时国产焦煤价格优势明显，在此背景下非澳煤价格水平继续明显

下滑。产地方面，近期矿方出货好转，部分煤种挺价意愿强烈，且近期主流煤矿竞拍

出现不同程度的溢价影响，市场情绪开始好转；需求方面，前期限产的焦企受焦煤大

幅降价影响利润有所修复，逐步复产，且原料煤库存低位，多数企业开始小单补库。

综合来看，当前市场观望情绪浓厚，短期内煤价或将偏稳运行。 

 

图 15：焦煤库存（万吨）  图 16：焦炭库存（万吨） 
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3.4.   铁合金 

硅锰： 国内硅锰上周走势纠结，整体围绕 8000 展开波动，报价仍呈现北低南高

之势，围绕 7800-8300 元/吨展开，实际成交价格表现一般，但环比上上周略有好转，

主因上周期货盘面表现尚可，暂未出现 8000 以下价格，但钢招暂未大规模展开，河

钢集团 12 月采量则仍有下滑，且较之 2020 年同期下降较多，虽不排除期货盘面拿

货，但对于供应厂家来说，可供量的下降，供应价格就难有表现。双硅期货维持震荡，

波动幅度小。现货方面，双硅报价维持弱稳，均有下调，但下调幅度不大，生产端广

西硅锰有停炉情况，其他产区生产相对稳定。钢厂端，硅锰河钢暂未报出询盘价格，

硅铁 12 月采购计划暂未发布，华中某钢厂硅锰定价 8250 元/吨硅铁 8850 元/吨，华

东某 A 钢厂硅锰定价 8200 元/吨，华东某 B 钢厂硅锰定价 8180 元/吨。整体来看，

钢厂招标陆续展开，但采购热情偏低，多在等待河钢定价，短期内双硅期现以维持弱

稳为主。 

硅铁：上周硅铁市场持稳运行，期货市场表现坚挺，现货市场价格小幅下探，主

产区 72 硅铁报价集中在 8300-8500 元/吨，75 硅铁自然块报价在 9300-9500 元/吨，

成交情况一般，市场采购多是为钢厂招标备货，且由于 75 硅铁价格明显好于 72 硅

铁，不少家有意转产 75，市场整体供应增多，参与者信心不佳，短期内硅铁主要围

绕钢厂招标展开，现货价格将会持弱稳运行。双硅期货收跌，维持窄幅震荡运行为主。

现货方面，双硅报价相对稳定，市场询单有所增多，但是成交比较少。钢厂端，硅锰

河钢发布 12 月招标计划，硅铁河钢暂未发布，硅铁西南某钢厂定价 8840 元/吨，华

东地区钢厂仍在询价，暂时未敲定价格，唐山地区钢厂限产反复或有减量采购存在。

短期看，钢厂招标陆续展开，市场价格相对平稳，双硅期现价格维持窄幅震荡。 

 

图 17：硅铁，硅锰价格（元/吨） 
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3.5.   特钢 

工模具钢：上周模具钢市场价格暂稳运行，市场景气度降低。各城市需求难改弱

势格局，下游企业按需采购的居多，提前备货的仅占了少数。下周模具钢市场价格弱

势持稳的机率较高，需求释放力度暂不会明显加大。贸易商向钢厂订货量减少，新资

源更新速度放缓。虽下游企业接单量依然不足，但在钢厂出厂价的支撑下，下周模具

钢价格弱势持稳为主。 

轴承钢：上周优特钢主流品种价格稳中小涨，其中 45#收 5092 元/吨较上上周

上涨 10 元/吨，40Cr 收 5336 元/吨较上上周上涨 7 元/吨，20CrMnTi 收 5469 元/

吨较上上周上涨 2 元/吨，CrMo 收 5729 元/吨较上上周上涨 2 元/吨。全国优特钢棒

材样本总库存 71.50 万吨，环比下降 1.2 万吨，降幅 1.65%。全国优特钢棒材样本企

业成交量 38.72 万吨，环比上升 5.67 万吨，增幅 17.16%。从以上情况综合来看，上

周全国优特钢市场价格稳中小涨，钢厂调价以平稳为主。市场心态有所好转，总体成

交也略有提升。综上，下周全国优钢市场价格震荡盘整运行为主。 

工业线材：截至到上周五，全国主要市场冷镦钢 35K∮6.5mm 平均价格为 5286

元/吨，较上上周五均价下跌 7 元/吨，拉丝材Φ6.5 平均价 4929 元/吨，较上上周五均

价上涨 46 元/吨，硬线 45#平均价为 5197 元/吨，较上上周五均价下跌 4 元/吨，上周

工业线材品种涨跌互现，其中拉丝继续上涨。上周截至到发稿共 9 家优线钢厂发布

调价信息，此次调价以稳为主。其中：沙钢、永钢、中天、湘钢、济钢、元立、水钢

等价格平稳出价。上周市场工业线材价格调整幅度较为有限，呈现涨跌现互，最后拉

丝材小幅上涨，冷镦钢小幅下探。具体来看，上周钢厂发布旬度指导价总体以稳为主，

部分钢厂对上期价格有小幅补差，市场情绪仍旧低迷，在期货表现较好的情况下市场

成交有一定的小幅放量，但下游需求进入消费淡季，厂家自有库存一直处于低位水平

贸易型企业库存未表现出较大销售压力，形成供需紧平衡态势。在持续供需两弱的局

势下，价格或继续盘整下行。 
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图 18：工模具钢价格（元/吨）  图 19：冷镦钢价格（元/吨） 

 

 

 

数据来源：mysteel，东吴证券研究所  数据来源：mysteel，东吴证券研究所 

 

3.6.   不锈钢 

镍矿：下游需求不佳拖累 周内镍价承压震荡。上周下游 300 系不锈钢持续走跌，

利润亏损钢厂对于镍铁采购持谨慎态度，悲观情绪弥漫市场成交冷清；但另一方面海

外纯镍库存持续回落，进口亏损带来供应减少担忧，周内镍价承压震荡。 菲律宾镍

矿供给周期性减少，供需两弱市场议价冷清。红土镍矿 CIF 价格暂稳，近期镍矿市场

受下游悲观情绪影响，下游需求一般，买卖方多处于议价阶段。目前 Ni:0.9%低铝矿

48.5 美元/湿吨，Ni:1.5%矿 80-83 美元/湿吨，Ni:1.8%矿 121 美元/湿吨。四季度菲律

宾镍矿山出货日益减少，中镍矿 FOB 价格坚挺运行，贸易商即期成本上涨后报价走

高。国内镍铁厂 9 月以来多维持降负荷生产，原料镍矿使用周期得以延长，近阶段多

以刚需零单补库为主，整体需求较少；而下游不锈钢持续走跌，恐慌情绪传导至上游，

镍铁厂对于镍矿采购更为谨慎。目前个别低库存工厂有拿货想法，但因报价高于其预

期，市场双方仍在进一步洽谈中。 

铬矿：国内铬矿价格暂稳。南非 40-42%精粉现货 30-31 元/吨度，期货 165 美元

/吨；土耳其 46-48%精粉报价 50-51 元/吨度，外盘价格 305-310 美元/吨。 现货方面：

天津港近期铬矿到货较少，北方铬矿需求又很旺盛，天津港库存继续下降，导致现货

库存进一步集中，市场涨价氛围浓厚。12 月以来南北方铬矿现货价差基本修复，当

前南北精粉现货价差为 0 元/吨度，块矿现货价差为-1 元/吨度。近两周以来，南方以

消化高企的库存为主，现货价格基本保持稳定，而北方在以每周 20 万吨的速度去库，

现货价格不断抬升，进入 12 月南北精粉价差已基本消失。值得注意的是，2021 年南

北现货价差接近 0 的时候总共有三次，第一次是 1 月底，第二次是 7 月初，第三次

则是 12 月初。每次南北价差消失的时候，也是铬矿市场现货价格出现转折的时候。 

不锈钢：不锈钢延续悲观势头，原料端交投氛围依旧不佳。上周不锈钢价格继续
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呈现下行态势，周内青山、德龙等主流不锈钢厂现货指导价连日下跌，青山甚至放开

304 热轧销售“限价”，所有价格均可申请，此对现货市场冲击较大，在需求疲弱情

况下只能降价抛货。社会库存虽有小幅下降，但实际成交并没有明显的提升，下游多

按需采购，市场以低价成交为主。在青山热轧平板限价政策放开后，市场恐慌情绪弥

漫，贸易商现货价格大幅走跌，成交依旧偏冷清。目前市场整体情绪较为悲观，在需

求没有明显提升下，不锈钢现货价格还是以偏弱为主。 

 

3.7.   钢管 

焊管：上周国内焊管市场价格普遍下跌，库存续降。据 Mysteel 盘点数据显示：

截至 12 月 3 日全国 27 个主要城市 4 寸*3.75mm 焊管平均价格为 5326 元/吨，与 26

日平均价格 5399 元/吨跌 73 元/吨。库存方面：全国焊管 12 月 3 日库存为 83.48 万

吨，较 26 日 84.99 万吨降低 1.51 万吨。上周黑色系期货震荡偏强运行，但是由于季

节因素影响，北方地区施工条件逐渐匮乏，加之市场看降情绪浓厚，整体国内焊管市

场成交不佳。Mysteel 调研了解，国内焊管厂库社库均降，管厂产能利用率维持较低

水平，下游贸易商让利出货。纵观本月焊管行情，北方地区环保限产加严，供给面偏

紧；工程项目仅南方等气温偏高地区尚有施工条件，需求或减量。综上，预计全国焊

管价格短期震荡运行。 

无缝管：上周期钢企稳反弹，无缝管成交有所好转，贸易商情绪得到修复。截至

12 月 3 日全国 27 个主要城市 108*4.5mm 无缝管均价 6027 元/吨，较上上周下跌 24

元/吨。上周全国无缝管价格累计跌幅继续收窄。原料方面，上周全国管坯价格在周

初大幅下跌后企稳反弹，整体小幅度上涨，上周山东管坯价格累计涨幅为 10-20 元/

吨，江苏地区管坯价格累计涨幅在 20 元/吨。市场方面，上周初在受到海外疫情变异

影响，期钢价格开盘大幅跳水，随后震荡上行；原料价格在周一下跌后企稳反弹，全

国各地市场无缝管价格整体跌势进一步收窄，少部分地区无缝管价格微幅上涨。管厂

方面，上周全国多数主流管厂价格基本持稳运行，部分管厂价格小幅度下调。无缝管

原料管坯价格企稳反弹影响，管厂采坯积极性有所增加，全国无缝管管厂价格多数持

稳运行，市场情绪得到一定修复，管厂订单好转，整体厂库继续小幅度下降。上周部

分地区限产解除，管厂产能利用率小幅度回升，上周统计开工率较上上周有小幅度上

升，全国无缝管供应依然维持低位水平。库存方面，上周社会库存较上上周有一定幅

度增加，上周全国无缝管社会库存 68.74 万吨，库存下降 2.81 万吨。 

图 20：无缝管价格（元/吨）  图 21：直缝焊管价格（元/吨） 
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数据来源：mysteel，东吴证券研究所  数据来源：mysteel，东吴证券研究所 

 

4.   上市公司公告 

 

表 4：上市公司公告汇总 

事件 具体内容 

八一钢铁：天阳律师事务所关

于新疆八一钢铁股份有限公

司 2021 年第二次临时股东大

会法律意见书 

公司 2021 年第二次临时股东大会的召集召开程序、召集人资格、出席本次

股东大会的人员资格、本次股东大会议案的表决方式、表决程序、表决结

果，符合《公司法》《证券法》《上市公司股东大会规则》等法律、法规、

规范性文件以及《公司章程》的有关规定，合法有效。 

中信特钢:关于公开发行可转

债发审委会议准备工作告知

函回复的公告 

中信泰富特钢集团股份有限公司（以下称“公司”）于近期收到中国证券

监督管理委员会（以下简称“中国证监会”）出具的《关于请做好中信泰

富特钢集团股份有限公司公开发行可转债发审委会议准备工作的函》（以

下简称“告知函”），按照相关要求，公司与相关中介机构对《告知函》中

所涉及问题进行了认真研究、核查及答复，具体内容详见公司于同日在指

定信息披露媒体巨潮资讯网上披露的《<关于请做好中信泰富特钢集团股份

有限公司公开发行可转债发审委会议准备工作的函>相关问题的回复》。 

河钢股份:关于收到退城搬迁

补偿款的进展公告 

2021 年 8 月 17 日，唐山分公司收到唐山市政府拨付的首笔搬迁补偿款

2,311,447,402.00 元，详见公司于 2021 年 8 月 19 日披露的《关于<退城搬

迁补偿协议>履行情况进展公告》（公告编号：2021-048）。近日，唐山分

公司到唐山市政府拨付的第二笔搬迁补偿款 2,460,768,402.00 元。截至公告

日，唐山分公司累计收到搬迁补偿款 4,772,215,804.00 元。公司将严格根据

《企业会计准则》的有关规定进行账务处理，会计处理最终以会计师事务

所审计后的结果为准。 

金岭矿业:关于变更会计师事

务所的公告 

鉴于大信已连续 15 年为公司提供审计服务，为保证公司审计工作的独立性

和客观性，并综合考虑公司业务发展和未来审计服务需求，公司拟聘任大
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华担任公司 2021 年度审计机构，负责公司 2021 年度财务审计及内部控制

审计等工作。公司已就更换会计师事务所的事项与前后任会计师事务所进

行了事前充分沟通，各方均已知悉本事项并无异议。 

新兴铸管:新兴铸管股份有限

公司关于“19 新兴 G1”票面

利率调整和债券持有人回售

实施办法的第三次提示性公

告 

本期债券为固定利率债券，票面利率为 4.25%，在债券存续期前 3 年固定

不变。在本期债券存续期的第 3 年末，发行人选择下调本期债券票面利率

45 个基点，本期债券第 3 个计息年度票面利率调整为 3.80%。本期债券采

用单利按年计息，不计复利。 

数据来源：choice，东吴证券研究所 

 

5.   行业估值一览 

上周钢铁板块 PE8.7 倍，PB1.26 倍，相对 PE0.6 倍，相对 PB0.8 倍；板块估值

继续下降，处于历史低位。 

 

表 5：板块与上市公司估值一览（截至 2021 年 12 月 3 日） 

分类 证券简称 估值 相对估值 

  PE PB 相对 PE 相对 PB 

指数 
上证指数  13.7   1.52    

钢铁(申万)  8.65   1.26   0.6   0.8  

特钢 

中信特钢  13.4   3.3   1.0   2.2  

西宁特钢  -27.1   3.7   -2.0   2.4  

抚顺特钢  58.1   8.5   4.2   5.6  

久立特材  18.3   3.1   1.3   2.0  

永兴材料  103.5   12.3   7.5   8.1  

钢研高纳  84.9   10.0   6.2   6.6  

应流股份  72.6   4.1   5.3   2.7  

广大特材  47.8   3.4   3.5   2.2  

钢管 

新兴铸管  6.7   0.7   0.5   0.4  

金洲管道  8.3   1.1   0.6   0.7  

常宝股份  -68.6   0.9   -5.0   0.6  

上游 

河钢资源  5.8   1.2   0.4   0.8  

金岭矿业  13.1   1.7   1.0   1.1  

未来股份  -9,627.7   4.7   -701.8   3.1  

云鼎科技  46.3   5.2   3.4   3.4  

攀钢钒钛  39.5   3.1   2.9   2.1  
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鄂尔多斯  8.9   2.3   0.6   1.5  

方大炭素  47.7   3.3   3.5   2.2  

濮耐股份  22.3   1.5   1.6   1.0  

长材 

韶钢松山  4.4   1.0   0.3   0.6  

三钢闽光  4.2   0.7   0.3   0.5  

凌钢股份  6.1   0.8   0.4   0.5  

酒钢宏兴  5.2   0.9   0.4   0.6  

八一钢铁  4.4   1.5   0.3   1.0  

柳钢股份  4.9   1.0   0.4   0.7  

马钢股份  4.1   0.8   0.3   0.6  

河钢股份  8.8   0.5   0.6   0.3  

板材 

宝钢股份  5.9   0.9   0.4   0.6  

鞍钢股份  4.4   0.6   0.3   0.4  

首钢股份  7.3   1.1   0.5   0.7  

华菱钢铁  3.9   0.8   0.3   0.6  

新钢股份  4.2   0.7   0.3   0.4  

太钢不锈  5.6   1.2   0.4   0.8  

本钢板材  4.5   0.8   0.3   0.5  

南钢股份  5.2   0.9   0.4   0.6  

安阳钢铁  6.6   0.8   0.5   0.5  

山东钢铁  6.5   0.8   0.5   0.5  

重庆钢铁  5.9   0.8   0.4   0.5  

甬金股份  20.5   3.5   1.5   2.3  

转型 

上海钢联  35.7   5.2   2.6   3.4  

杭钢股份  8.7   0.8   0.6   0.6  

沙钢股份  12.1   2.2   0.9   1.4  

五矿发展  27.1   2.2   2.0   1.5  

中钢天源  32.3   2.3   2.4   1.5  

法尔胜  -135.3   2,977.5   -9.9   1,956.6  

金属制品 
恒星科技  65.8   3.0   4.8   2.0  

银龙股份  19.9   1.7   1.4   1.1  

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 22：钢铁板块相对 PE（2021 年 12 月 3 日）  图 23：钢铁板块相对 PB（2021 年 12 月 3 日） 
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数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

   

6.   风险提示 

行业风险主要来自于下游地产——2016 年以来地产新开工及投资数据持续超市

场预期，未来存在均值回归的压力，但地产本轮尚存韧性，短期尚无回落迹象；制造

业回暖不及预期将拉低钢铁全产业链需求。 
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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