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[Table_Title]   钢铁行业动态   

2021Q4 钢铁持仓比例下滑，看好特钢、管材机会  2022 年 01 月 25 日 

[Table_Summary] 

 2021Q4 钢铁板块下跌，普钢、特钢走势分化。2021Q4 经济向下压力显现，

钢价走弱，其中 Q4 螺纹钢均价环比下跌 5.40%，Q4 热轧均价环比下跌 11.90%，

叠加环保限产对钢企产量有一定影响，市场担忧钢企利润受损，拖累钢铁板块表

现。2021Q4 单季度 SW 钢铁下跌 6.05%，在申万行业中排名倒数第 2。细分

来看，普钢与特钢走势分化明显。21Q4 普钢子板块跌幅达 15.36%，21Q4 特钢

子板块上涨 11.39%。 

 钢铁板块基金持仓比例出现下滑。从机构持仓角度来看：2021Q4 基金减持

钢铁股票，钢铁板块配置比例环比下滑 0.05pct，至 0.75%。2020Q4 以来，随

着“双碳”等政策推进，钢价重心向上，钢铁盈利改善预期较强，基金对钢铁配

置比例逐步抬升，从 2020Q3 的 0.15%，一路上升至 2021Q3 的 0.80%。但随

着 2021Q4 钢价下跌，钢铁板块盈利预期变差，基金对钢铁板块配置比例出现下

滑。 

 投资建议：看好特钢、管材机会。 

1） 展望 2022 年，需求端基建稳增长+双碳限制钢材产出，钢铁板块盈利有望

好转。央行降息，各项基建稳增长措施逐步推进，支撑钢铁需求。供应端“双

碳”大背景下，钢材产出释放有限。原料端铁矿石港口库存持续高位，煤炭

产出在政策刺激下逐渐释放，原料价格大概率弱于成材，钢铁板块盈利有望

好转。 

2） 普钢板块：基建稳增长，管材标的受益。基建稳增长政策逐步推进，钢铁需

求改善预期较强，叠加钢铁行业整合逐步深入，钢铁行业竞争格局进一步改

善，建议关注普钢龙头标的宝钢股份等。另外，地下管网建设将是 2022 年

基建投向的重要发力点之一，管网订单有望大幅回暖，建议关注具备一定成

长属性的管网标的友发集团、新兴铸管等。 

3） 特钢板块：需求向好+产能释放，或将驱动业绩加速释放。受益于下游航空航

天，海洋工程等领域发展，特钢消费向好，叠加部分特钢企业的在建项目有

序投产，或将驱动业绩加速释放。建议关注甬金股份，抚顺特钢等标的。 

4） 石墨电极：“双碳”打开需求空间，新建产能受限，行业拐点显现。电炉炼钢

碳排放远低于高炉炼钢，政策鼓励电炉炼钢发展，“十四五”末电炉钢占粗钢

产量比例有望达到 20%，打开石墨电极需求空间。石墨电极本身是高耗能行

业，部分省市出台政策限制审批新建产能，行业拐点有望逐步显现，石墨电

极价格重心或将长期向上。建议关注石墨电极龙头方大炭素。 

 风险提示：地产用钢需求断崖式下滑；钢价大幅下跌；原材料价格大幅波动。 

重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 
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000708.SZ 中信特钢 22.62 1.19 1.58 1.83 19 14 12 推荐 

600399.SH 抚顺特钢 18.77 0.28 0.39 0.51 67 48 37 
谨慎

推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2022 年 1 月 25 日收盘价） 
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1 2021Q4 钢铁板块下跌，普钢、特钢走势分化 

2021Q4 经济向下压力显现，市场担忧钢材消费，钢价走弱，其中 Q4 螺纹钢

均价环比下跌 5.40%，Q4 热轧均价环比下跌 11.90%，叠加环保限产对钢企产量

有一定影响，市场担忧钢企利润受损，拖累钢铁板块表现。2021Q4 单季度 SW 钢

铁下跌 6.05%，在申万行业中排名倒数第 2。 

图 1：2021Q4，SW 钢铁下跌 6.05%（单位：%） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

细分来看，普钢与特钢股价走势分化明显。四季度普钢价格走弱，叠加“压减

粗钢产量”、环保限产等因素影响钢材产出，市场担忧以普钢为主的钢企利润受损，

普钢标的明显下跌，21Q4 普钢子板块跌幅达 15.36%。特钢附加值高，产量受限

产影响相对较少，且部分特钢加工企业存在产能释放预期，特钢整体表现亮眼，

21Q4 特钢子板块上涨 11.39%，其中甬金股份由于多个项目逐步建成投产，利润

释放预期乐观，21Q4 涨幅达 40.10%。 

 

表 1：钢铁子版块涨跌幅 

板块 2021Q4 涨跌幅 重点上市公司 2021Q4 涨跌幅 2022 年至今涨跌幅 

  宝钢股份 -14.07% 5.59% 

SW 普钢 -15.36% 包钢股份 -11.99% -10.04% 

  华菱钢铁 -22.93% 11.35% 

  抚顺特钢 13.94% -24.51% 

  甬金股份 40.10% -0.26% 

SW 特钢 11.39% 广大特材 -16.12% -21.95% 

  中信特钢 -0.10% 13.18% 

  太钢不锈 -21.72% 4.12% 

  永兴材料 57.33% -19.68% 

资料来源：Wind，民生证券研究院；（注：2022 年涨跌幅截止 2022 年 1 月 24 日） 
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2 2021Q4 钢铁板块基金持仓比例出现下滑 

从机构持仓角度来看：2021Q4 基金减持钢铁股票，钢铁板块配置比例环比

下滑 0.05pct，至 0.75%。2020Q4 以来，随着“双碳”等政策推进，钢价重心

整体向上，叠加行业整合力度逐步加大，钢铁行业竞争格局改善预期较强，基金对

钢铁配置比例逐步抬升，从 2020Q3 的 0.15%，一路上升至 2021Q3 的 0.80%。

但随着 2021Q4 钢价下跌，产量受限，钢铁板块盈利预期变差，基金对钢铁板块

配置比例出现下滑。 

 

图 2：钢铁行业自 2020Q4 以来配置比例首次下滑（单位：%） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 3：2021Q4 钢铁行业公募持仓比例为 0.75%，环比 Q3 下滑 0.05pct（单

位：%） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

细分个股而言：前 10 家企业的公募基金持仓占比从 2021Q3 的 82.76%提

升至 2021Q4 的 93.20%，其中抚顺特钢持仓占比从 27.69%提升至 36.31%，
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保持行业第一。2021Q4 公募基金持仓前 10 家公司合计 259.75 亿元，占全部钢

铁版块的持仓从 2021Q3 的 82.76%提升至 2021Q4 的 93.20%，分别为抚顺特

钢 101.19 亿元（36.31%）、永兴材料 82.18 亿元（29.49%）、宝钢股份 17.25 亿

元（6.19%）、中信特钢 12.96 亿元（4.65%）、久立特材 11.82 亿元（4.24%）等，

其中抚顺特钢从 2021Q3 的基金持仓占比 27.69%提升至 36.31%，保持行业第

一。 

 

图 4：2021Q4 公募基金继续加仓配置抚顺特钢，占比提升至 36.31%（单位：%） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

表 2：钢铁行业 2021Q4 基金持仓前 10 大公司     

代码 名称 持有基金数 
持有公司 

家数 

持股总量 

(万股) 

季报持仓变动

(万股) 

持股占流通股

比(%) 

持股总市值 

(万元) 

2021Q4 基金钢铁板

块持仓占比（%） 

600399.SH 抚顺特钢 146  55  40,850.1  4,860.8  20.71% 1,011,857  36.31% 

002756.SZ 永兴材料 121  50  5,556.0  808.4  20.99% 821,798  29.49% 

600019.SH 宝钢股份 51  29  24,090.8  -6,047.6  1.08% 172,490  6.19% 

000708.SZ 中信特钢 22  8  6,326.6  -32.3  5.02% 129,569  4.65% 

002318.SZ 久立特材 36  16  6,609.7  1,558.6  6.93% 118,182  4.24% 

600507.SH 方大特钢 11  6  11,390.0  -1,087.5  5.28% 88,842  3.19% 

603995.SH 甬金股份 33  14  1,391.3  640.4  12.44% 80,498  2.89% 

600010.SH 包钢股份 14  12  24,247.9  -8,143.0  0.77% 67,652  2.43% 

600282.SH 南钢股份 11  11  18,078.9  -919.9  4.05% 66,892  2.40% 

601003.SH 柳钢股份 1  1  7,599.7  -4,886.9  2.97% 39,670  1.42% 

资料来源：Wind，民生证券研究院      

 

从个股增持方面来看：钢铁板块增持较为集中。21Q4 公募基金增持钢铁板块

的前 5 大股票分别为：抚顺特钢被增仓 4860.8 万股、山东钢铁被增仓 4669.6 万

股、新兴铸管被增仓 4231.8 万股、久立特材被增仓 1558.6 万股、永兴材料被增

仓 808.4 万股。从 21Q4 公募基金增仓来看，特钢板块是基金增仓的主要方向。 
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表 3：2021Q4 基金增仓前 10 大公司   

代码 名称 
2021Q3 基金持仓

占比（%） 

2021Q4 基金持

仓占比（%） 

2021Q3 持股总量

(万股) 

2021Q4 持股总量

(万股) 

2021Q4 基金增减

仓(万股) 

600399.SH 抚顺特钢 27.69% 36.31% 35,989.3  40,850.1  4,860.8  

600022.SH 山东钢铁 0.00% 0.30% 0 4,669.6  4,669.6  

000778.SZ 新兴铸管 0.02% 0.68% 133.3  4,365.1  4,231.8  

002318.SZ 久立特材 2.50% 4.24% 5,051.1  6,609.7  1,558.6  

002756.SZ 永兴材料 15.78% 29.49% 4,747.6  5,556.0  808.4  

603995.SH 甬金股份 1.10% 2.89% 750.8  1,391.3  640.4  

0323.HK 马鞍山钢铁股份 0.00% 0.05% 0 600.0  600.0  

0347.HK 鞍钢股份 0.58% 0.05% 3,419.4  480.0  480.0  

601005.SH 重庆钢铁 0.47% 0.41% 5,225.1  5,420.7  195.6  

002443.SZ 金洲管道 0.001% 0.05% 3.6  180.1  176.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院    

 

反之，从个股减持方面来看：21Q4 减持幅度高于 21Q3，21Q4 公募基金减

持钢铁板块的前 5 大股票分别为：马钢股份被减仓 3.36 亿股、新钢股份被减仓

1.18 亿股、华菱钢铁被减仓 0.96 亿股、太钢不锈被减仓 0.87 亿股、包钢股份被

减仓 0.81 亿股。从 21Q4 公募基金减仓来看，普钢板块是基金减仓的主要方向。 

 

表 4：2021Q4 基金减仓前 10 大公司   

代码 名称 
2021Q3 基金持仓

占比（%） 

2021Q4 基金持

仓占比（%） 

2021Q3 持股总量

(万股) 

2021Q4 持股总量

(万股) 

2021Q4 基金增减

仓(万股) 

600808.SH 马钢股份 6.13% 0.18% 34,975.1  1,375.0  -33,592.0  

600782.SH 新钢股份 4.05% 0.80% 16,058.6  4,243.7  -11,814.9  

000932.SZ 华菱钢铁 3.67% 1.10% 15,622.8  5,991.8  -9,627.1  

000825.SZ 太钢不锈 4.44% 1.05% 12,920.9  4,173.3  -8,747.5  

600010.SH 包钢股份 3.63% 2.43% 32,390.9  24,247.9  -8,143.0  

600019.SH 宝钢股份 9.28% 6.19% 30,138.4  24,090.8  -6,047.6  

000959.SZ 首钢股份 1.47% 0.05% 5,692.7  219.0  -5,473.8  

002110.SZ 三钢闽光 1.70% 0.02% 5,498.4  99.5  -5,398.9  

601003.SH 柳钢股份 2.84% 1.42% 12,486.6  7,599.7  -4,886.9  

000898.SZ 鞍钢股份 0.58% 0.03% 3,419.4  202.5  -3,216.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院    
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3 投资建议：看好特钢、管材机会 

 

展望 2022，需求端基建稳增长+双碳限制钢材产出，钢铁板块盈利有望好转。

央行降息，各项基建稳增长措施逐步推进，支撑钢铁需求。供应端“双碳”大背景

下，钢材产出释放有限。原料端铁矿石港口库存持续高位，煤炭产出在政策刺激下

逐渐释放，原料价格大概率弱于成材，钢铁板块盈利有望好转。 

普钢板块：基建稳增长+“双碳”，管材标的受益。基建稳增长政策逐步推进，

钢铁需求改善预期较强，叠加钢铁行业整合逐步深入，钢铁行业竞争格局进一步改

善，建议关注普钢龙头标的宝钢股份等。另外，基建稳增长重要方向之一的地下管

网建设将是 2022 年基建投向的发力点之一，管网订单有望大幅回暖，建议关注具

备一定成长属性的管网标的友发集团、新兴铸管等。 

特钢板块：需求向好+产能释放。受益于下游航空航天，海洋工程等领域发展，

特钢消费向好，叠加部分特钢企业的在建项目有序投产，或将驱动业绩加速释放。

建议关注甬金股份，抚顺特钢等标的。 

石墨电极：“双碳”打开需求空间，新建产能受限，行业拐点显现。电炉炼钢

碳排放远低于高炉炼钢，政策鼓励电炉炼钢发展，“十四五”末电炉钢占粗钢产量

比例有望达到 20%，打开石墨电极需求空间。石墨电极本身是高耗能行业，部分

省市出台政策限制审批新建产能，行业拐点有望逐步显现，石墨电极价格重心或将

长期向上。建议关注石墨电极龙头方大炭素。 
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4 风险提示 

1）地产用钢需求断崖式下滑。地产是钢材重要的消费领域，目前国内地产投

资存在下滑风险，如果地产出现超预期下滑，届时钢材消费将面临较大挑战。 

2）钢价大幅下跌。目前钢材生产受到国家政策影响，产量受限，一旦国家相

关政策放松，钢材供应增速可能出现较大抬升，钢材基本面失衡，钢价下跌拖累钢

厂盈利。 

3）原材料价格大幅波动。钢材原料铁矿石进口依存度较高，且受海外四大矿

企产出影响较大，一旦出现矿山意外等事件，铁矿石价格可能出现非理性上涨，侵

蚀钢企利润。 
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