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行业走势图 

天风问答系列：钢铁三问三答 
 

 
近期钢铁行业铁矿石价格、钢企盈利性等问题引发行业广泛关注，我们总结
了以下 3 个问题对此进行分析： 

1. 铁矿石为何反弹 ？ 

长流程钢材盈利回升至年内高点，而以废钢为原料的短流程钢材盈利仍在年
内低点徘徊，利润催化下使得钢企减少废钢用量而加大对铁矿石的需求；而
且，对钢企而言在完成产量不增的前提下适当性的增产是利润最大化的方
式。此外当前地产端对钢材需求虽未明显改善，但地产政策预期改善下，需
求好转只是时间问题。基于以上三点，铁矿石价格出现反弹。 

2. 铁矿石反弹的持续性  

从铁矿石需求来看：中国 22 年一季度冬季限产，预计 2+26 城所在省份减
产 3385 万吨，22 年中国对铁矿石需求下滑；海外方面，根据世界钢铁协会
预测，2022 年全球钢铁消费 18.96 亿吨，增长 4100 万吨，增幅为 2.2%，其
中对中国的预测为 0 增长，但我们预计中国减产 3385 万吨（仅考虑冬季限
产），则 22 年全球钢铁消费量仅增长 700 万吨，对应铁矿石需求增量仅为
1000 万吨左右。从铁矿石供给来看：当前高盈利下，海外矿企增产动力强，
国内又在提升铁矿自主保障能力，因此从边际变化来看我们认为铁矿石处于
过剩状态。当前中国港口铁矿石 1.55 亿吨，自下半年开始一直处于快速累
库阶段，当前库存已接近 5 年新高，考虑明年一季度限产持续，预计库存或
将持续上行。基于以上四点：随着需求增速的下滑以及铁矿石的增产，从矿
石角度处于过剩状态，尤其是 22 年一季度限产，累库或更为严重，因此我
们认为，铁矿石价格持续上行不具有长期持续性，我们认为仍会维持低位盘
整的状态。 

3. 钢企盈利怎么看  

随着铁矿石、双焦价格的回落，成本端的推动告一段落，钢铁限产又进一步
限制了成本端的扰动，而且随着铁矿石的过剩，钢企在原料端的议价能力或
将显著增强，产业链的利润传导至钢铁端。当前时点，钢铁板块的主要逻辑
在需求端，可跟踪的指标在于钢铁终端需求以及钢材库存。随着地产端需求
的改善，钢材库存的进一步下降，叠加钢材产量的限制，钢企对上游话语权
的提升，钢企利润或将再次迎来高光时刻，吨利润或长期维持在高位。 

 
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. 铁矿石为何反弹 

11 月中旬至今铁矿石期货价格已由低点的 527 元/吨回升至当前（12 月 24 日）的 700 元/

吨，涨幅为 32.73%，进口铁矿石也由低点 592 元/吨会升至 836 元/吨，涨幅为 41.24%，对
应普氏价格也已超过 120 美元/吨（62%）。 

图 1：铁矿石期货结算价底部反弹 32.73%  图 2：进口铁矿石价格底部反弹 41.24% 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

其原因，我们认为主要在于： 

1、长流程钢材盈利回升至年内高点，而以废钢为原料的短流程钢材盈利仍在年内低点徘
徊，利润催化下使得钢企减少废钢用量而加大对铁矿石的需求。因 10 月份以来，焦煤焦
炭价格持续下跌，造成吨钢成本大幅回落，当前长流程钢坯吨钢成本 3542 元/吨（12 月
24 日），短流程钢坯成本 4428 元/吨（12 月 24 日）。 

图 3：双焦价格持续下跌  图 4：钢坯成本回落 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

钢坯成本的持续回落，带来钢企的吨钢毛利持续回升，长流程中吨钢毛利均回升至 1000

元/吨以上，盈利最高的冷轧和盈利最低的热轧的吨钢毛利均回到年内高点，反观以废钢为
原料的短流程钢坯无论冷轧还是热轧其吨钢毛利仍在年内低点徘徊。长流程的高利润推动
钢企减少废钢用量而加大铁矿石的需求。 
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图 5：长流程吨钢毛利（元/吨）  图 6：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 

 

2、截止到 2021 年 11 月，累计粗钢产量 9.46 亿吨，同比-2.6%；生铁产量 7.96 亿吨，同
比-4.2%，生铁及粗钢产量已经提前完成全年产量不增的目标。在当前高盈利下，对钢企而
言在完成产量不增的前提下适当性的增产是利润最大化的方式。 

图 7：21 年前 11 月粗钢产量累计同比-2.6%  图 8：21 年前 11 月粗钢产量累计同比-4.2% 

 

 

 

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、地产托底预期，预期需求触底。12 月 10 日，中央经济工作会议通稿中强调“要坚持房
子是用来住的、不是用来炒的定位，加强预期引导，探索新的发展模式，坚持租购并举，
加快发展长租房市场，推进保障性住房建设，支持商品房市场更好满足购房者的合理住房
需求，因城施策促进房地产业良性循环和健康发展”。中央政治局会议近年首次提及房地
产行业“良性循环”，有别于以往仅围绕“促进房地产市场平稳健康发展”的表述，释放
重建行业信心的明确信号。我们预计涉房融资或逐步解冻，房企合理正常的融资需求、购
地、融资等经营行为有望逐步回归常态。当前地产端对钢材需求虽未明显改善，但地产政
策预期改善下，需求好转只是时间问题。 

基于以上三点原因，铁矿石价格出现 30%以上的反弹，但持续性以及后续空间如何？ 

2. 铁矿石反弹的持续性 

我们认为，铁矿石价格反弹只是暂时的，从长期来看，铁矿石价格仍处于过剩状态进入低
位徘徊状态。主要原因在于： 

1、冬季限产下，减产仍在持续，22 年中国对铁矿石需求下滑。根据工信部及生态环境部
10 月 13 日发布的《京津冀及周边地区实行钢铁行业错峰生产》的通知，对京市、天津市、
河北省、山西省、山东省、河南等 2+26 城地区实行错峰生产，工作目标主要为：第一阶
段：2021 年 11 月 15 日至 2021 年 12 月 31 日，确保完成本地区粗钢产量压减目标任务。
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第二阶段：2022 年 1 月 1 日至 2022 年 3 月 15 日，以削减采暖季增加的大气污染物排放
量为目标，原则上各有关地区钢铁企业错峰生产比例不低于上一年同期粗钢产量的 30%。
2+26 城所在省份 2021 年一季度累计生铁产量 1.02 亿吨、粗钢产量 1.13 亿吨，按照 30%

比例减产，共减产生铁 3068 万吨、粗钢 3385 万吨，影响比例超 3%。若在冬奥会期间出
现大气污染物超标的情况，减产或将加剧。22 年对铁矿石的需求仍在持续下滑。 

表 1：22 年 Q1 季度限产，影响比例超 3% 

 2+26 城所在省份 21 年

Q1 累计产量 

21 年全国产量

（预计） 

减产 30%影响量 影响比例 

生铁（万吨） 10228 85923 3068 3.57% 

粗钢（万吨） 11285 101567 3385 3.33% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2、海外需求高峰已过，对铁矿石需求增量有限。根据世界钢铁协会预测，2022 年全球钢
铁消费 18.96 亿吨，增长 4100 万吨，增幅为 2.2%，相对 2021 年的 4.5%的增速下滑 2.3pct。
其中对中国的预测为 0 增长，若仅考虑中国冬季限产，其余时间和地区产量与 21 年持平，
则 22 年全球钢铁消费量仅增长 700 万吨，对应铁矿石需求增量仅为 1000 万吨左右。 

表 2：世界钢协对全球钢铁需求预测（单位：%） 

地区 2020 2021E 2022E 

欧盟 27 国+英国  -11.21 2.7 5.5 

欧盟其它地区  9.4 16.4 7.1 

独联体  -0.3 3.1 3 

北美自贸区  -15.8 13.7 5.4 

中南美洲  -7.2 23.2 0.9 

非洲地区  -9.7 10.4 7.5 

中东地区  -4.4 2 4.9 

亚洲和太平洋  3.7 1.9 1.1 

全球  0.1 4.5 2.2 

全球（中国除外）  -9.5 11.5 4.7 

发达经济体  -12.7 12.2 4.3 

中国  9.1 -1 0 

新兴和发展中经济体（中国除外）  -6.8 11 5 

东盟 5 国 -10.1 6.6 5.4 

中东和北非地区  -6.4 3.6 6.5 

资料来源：世界钢协，天风证券研究所 

 

3、高盈利下，海外矿企增产，国内提升铁矿自主保障能力。 

在当前高盈利下，海外矿企均出现不同程度增产，四大矿企中淡水河谷、力拓预计增产 3500

万吨左右，同时印度等中小矿企亦在增产。 

表 3：四大矿山仍在增产 

单位：亿吨 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 

淡水河谷 3.49 3.67 3.85 3.02 3.00 3.15 3.28 

力拓 2.81 2.82 2.91 2.81 2.86 2.72 2.93  

必和必拓 2.26 2.31 2.41 2.40 2.55 2.50 2.50 

FMG 1.91 1.91 1.93 2.11 2.08 2.40 2.40 

合计 10.47 10.71 11.08 10.34 10.49 10.77 11.11 

资料来源：wind，财联社，中钢网，天风证券研究所 
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此外，自然资源部明确支持国内铁矿石资源的开发，将铁矿列为战略性矿产，加快实现铁
矿找矿突破，促进增储上产。国家发改委要求不断提升我国铁矿石自主保障能力，维护我
国钢铁行业产业链、供应链安全。中钢协指出，力争“十四五”期间国内铁精矿产量增加
1 亿吨以上。 

无论是从矿企盈利，还是从国内供应链安全角度，22 年铁矿石供给仍在增加。 

4、从铁矿石港口库存来看，当前中国港口铁矿石 1.55 亿吨（12 月 24 日），自下半年开始
一直处于快速累库阶段，当前库存已接近 5 年新高，考虑明年一季度限产持续，预计库存
或将持续上行。 

 

图 9：铁矿石库存接近 5 年新高（单位：万吨） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

基于以上四点：随着需求增速的下滑以及铁矿石的增产，从矿石角度处于过剩状态，尤其
是 22 年一季度限产，累库或更为严重，因此我们认为，铁矿石价格持续上行不具有长期
持续性，我们认为仍会维持低位盘整的状态。 

3. 钢企盈利怎么看 

我们在之前的报告中指出：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 10：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 

 

随着铁矿石、双焦价格的回落，成本端的推动告一段落，钢铁限产又进一步限制了成本端
的扰动，而且随着铁矿石的过剩，钢企在原料端的议价能力或将显著增强，产业链的利润
传导至钢铁端。我们在第一部分中指出，当前长流程吨钢毛利已达年内高点也进一步验证
了此逻辑。 

当前时点，钢铁板块的主要逻辑在需求端，可跟踪的指标在于钢铁终端需求以及钢材库存。 

图 11：钢材库存回落至往年同期水平（单位：万吨） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

当前钢材库存已基本回落至往年同期水平，需求端的变化主要体现在国家对地产端的政策
方向的转变，我们预计涉房融资或逐步解冻，房企合理正常的融资需求、购地、融资等经
营行为有望逐步回归常态。当前地产端对钢材需求虽未明显改善，但地产政策预期改善下，
需求好转只是时间问题。随着地产端需求的改善，钢材库存的进一步下降，叠加钢材产量
的限制，钢企对上游话语权的提升，钢企利润或将再次迎来高光时刻，吨利润或长期维持
在高位。 

4. 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； 
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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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属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参
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