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[table_main] 华宝财经评论类模板 

◎  投资要点： 

 2021 年报：30 家上市公司归母净利润增长，25 家上市公司 ROE 大于

10%。35 家上市公司中，30 家实现归母净利润同比增长，其中包钢股份增

速最高，达 606.1%；本钢板材次之，达 550.8%；抚顺特钢同比 350.2%。

35家上市公司中，25家上市公司 ROE大于 10%，4 家公司ROE大于 20%，

其中方大特钢最高，达 29.44%；中信特钢次之，达 26.78%；华菱钢铁

24.57%，八一钢铁 20.2%。 

 一季度，35 家上市公司中 7 家归母净利润的同比和环比均有增长；其中

永兴材料同比增长 553.6%、环比增长 140.9%；常宝股份同比增长

204.08%、环比增长 10.81%；久立特材同比增长 36.47%，环比增长 6.73%。

新兴铸管同比增长 31.4%，环比增长 516.7%。 

 20 家公司季度毛利率环比改善，其中永兴材料、八一钢铁、本钢板材、

重庆钢铁大幅改善。一季度 35 家上市公司的销售净利率环比增加，其中永

兴材料增幅最大，环比增加 20.6 个 pct，八一钢铁环比增加 16.8 个 pct，

重庆钢铁环比增加 9.81 个 pct，本钢板材环比增加 10.16 个 pct。 

 21 家公司净利率环比改善，其中永兴材料、重庆钢铁、酒钢宏兴、本钢

板材改善幅度最大。一季度 21 家上市公司的销售毛利率环比增加，其中永

兴材料改善幅度最大，环比增加 16.42 个 pct，重庆钢铁环比增加 12.57 个

pct，酒钢宏兴环比增加 12.09 个 pct，本钢板材环比增加 10.38 个 pct。 

 投资建议：1、4 月下旬以来，国内围绕稳增长涉及投资的相关政策不断

加码。从历史数据来看，在经济短期下行压力加大时，投资往往是稳增长

的发力点，尤其是基建投资往往起到托底的作用。从建筑用钢消费需求来

看，其与投资相关性达 59%。未来如投资进一步回升，则将对建筑用钢，

尤其是钢筋消费需求有进一步拉动。一季度五家以建筑螺纹钢为主的企业，

平均归母净利润环比 35%。重点关注收益稳增长对建筑用钢需求拉动的相

关公司。 

 2、在中国经济高质量发展阶段，特钢板块的持续成长性确定强；2022

年以来国内特钢进出价差大幅缩小，反映特钢在高端产品上替代进口、抢

占海外份额有大幅提升。目前部分特钢上市公司经历近期的大幅下跌后，

估值得到较大回调，部分上市公司估值已处在历史低分位点。 

 风险提示：海外疫情影响时间较长，外需趋弱；内循环发展格局下，

内需增长低于预期，汽车、家电等下游需求弱；压缩产量政策不及预期。 
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1. 钢铁行业上市公司年报和一季报业绩回顾 

1.1. 2021 年报：30 家上市公司归母净利润增长，25 家上市公司 ROE

大于 10% 

35家上市公司营收均实现同比增长。在我们跟踪的35家上市公司均实现营收同比增长，

其中柳钢股份增速最高，达 68.67%；首钢股份次之，达 67.65%，安阳钢铁同比 63.11%。 

30 家上市公司实现归母净利润同比增长。35 家上市公司中，30 家实现归母净利润同比

增长，其中包钢股份增速最高，达 606.1%；本钢板材次之，达 550.8%；抚顺特钢同比 350.2%。 

15 家上市公司资产负债率低于 50%。35 家上市公司中，15 家上市公司资产负债率低于

50%，其中永兴材料最低为 19.66%，金洲管道为 26.45%，杭钢股份为 29.76%。 

25 家上市公司 ROE 大于 10%，4 家公司 ROE 大于 20%。35 家上市公司中，25 家上

市公司 ROE 大于 10%，4 家公司 ROE 大于 20%，其中方大特钢最高，达 29.44%；中信特

钢次之，达 26.78%；华菱钢铁 24.57%，八一钢铁 20.2%。 

18 家上市公司销售净利率大于 5%，5 家公司销售净利率大于 10%。35 家上市公司中， 

18 家上市公司销售净利率大于 5%，5 家公司大于 10%，其中久立特材最高，达 13.43%；方

大特钢次之，达 12.73%；永兴材料 12.50%%。 

21 家上市公司销售毛利率大于 10%，7 家公司销售净利率大于 15%。35 家上市公司中， 

21 家上市公司销售净利率大于 10%，7 家公司大于 10%，其中久立特材最高，达 24.93%；

抚顺特钢次之，达 20.1%；方大特钢 19.99%。 

27 家上市公司产量实现同比增长，柳钢股份、甬金股份、武进不锈增幅最大。35 家上

市公司中，27家实现产量同比增长，其中柳钢股份增幅最大，达28.27%；甬金股份增长28.08%，

武进不锈增长 26.43%。 

25 家上市公司销量实现同比增长，甬金股份、柳钢股份、武进不锈增幅最大。35 家上

市公司中，25 家实现同比增长，其中甬金股份增幅最大，达 26.59%；山东钢铁增长 26.52%，

武进不锈增长 24.43%。 

 

图 1：2020-2021 年钢铁上市公司营业收入及同比  图 2：2020-2021 年钢铁上市公司归母净利润及同比 

 

 

 

资料来源：上市公司公告，华宝证券研究创新部  资料来源：上市公司公告，华宝证券研究创新部 
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图 3：2020-2021 年钢铁上市公司资产负债率  图 4：2020-2021 年钢铁上市公司净资产收益率 

 

 

 

资料来源：上市公司公告，华宝证券研究创新部  资料来源：上市公司公告，华宝证券研究创新部 

 

图 5：2020-2021 年钢铁上市公司销售净利率  图 6：2020-2021 年钢铁上市公司销售净利率 

 

 

 

资料来源：上市公司公告，华宝证券研究创新部  资料来源：上市公司公告，华宝证券研究创新部 

 

图 7：2021 年钢铁上市公司钢材产量及同比 

  

图 8：2021 年钢铁上市公司钢材销量及同比 

 

 

 

资料来源：上市公司公告，华宝证券研究创新部  资料来源：上市公司公告，华宝证券研究创新部 

 

1.2. 2022 年一季度 7 家公司盈利能力环比、同比均改善 

10 家上市公司的营收同比、环比都实现大幅增长：一季度，35 家上市公司中有 10 家营

收的同比和环比均有增长；其中新钢股份同比增长 2.76%、环比增长 33.57%；酒钢宏兴同比
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增长 5.09%、环比增长 32.99%；鞍钢股份同比增长 9.77%、环比增长 24.13%；永兴材料同

比增长 94.25%，环比增长 15.54%。 

7 家上市公司的归母净利润同比、环比都实现大幅增长：一季度，35 家上市公司中 7 家

归母净利润的同比和环比均有增长；其中永兴材料同比增长 553.6%、环比增长 140.9%；常

宝股份同比增长 204.08%、环比增长 10.81%；久立特材同比增长 36.47%，环比增长 6.73%。

新兴铸管同比增长 31.4%，环比增长 516.7%。 

20 家公司季度毛利率环比改善，其中永兴材料、八一钢铁、本钢板材、重庆钢铁大幅改

善。一季度 35 家上市公司的销售净利率环比增加，其中永兴材料增幅最大，环比增加 20.6

个 pct，八一钢铁环比增加 16.8 个 pct，重庆钢铁环比增加 9.81 个 pct，本钢板材环比增加

10.16 个 pct。 

21 家公司净利率环比改善，其中永兴材料、重庆钢铁、酒钢宏兴、本钢板材改善幅度最

大。一季度 21 家上市公司的销售毛利率环比增加，其中永兴材料改善幅度最大，环比增加

16.42 个 pct，重庆钢铁环比增加 12.57 个 pct，酒钢宏兴环比增加 12.09 个 pct，本钢板材环

比增加 10.38 个 pct。 

 

图 9：2021 年一季度上市公司营业收入及同比、环比  图 10：2021 年一季度上市公司归母净利润及同比、环

比 

 

 

 

资料来源：上市公司公告，华宝证券研究创新部  资料来源：上市公司公告，华宝证券研究创新部 

 

图 11：2020 年 Q4-2021 年 Q1 上市公司销售毛利率  图 12：2020 年 Q4-2021 年 Q1 上市公司销售净利率 

 

 

 

资料来源：上市公司公告，华宝证券研究创新部  资料来源：上市公司公告，华宝证券研究创新部 
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2. 2022 年以来钢铁供需两弱，全年压减粗钢目标进一步限制了供

给释放 

1-3 月国内钢材累计产量 3.12 亿吨，同比-5.9%。测算 1-3 月国内钢材累计表观消费量

2.97 亿吨，同比-1.9%。 

根据钢联数据，截止 4 月底，国内五大品种钢材累计产量 14864 万吨，同比-10.35%。

国内五大品种钢材表观消费量 16006.5 万吨，同比-9.6%。 

整体来看，2022 年以来我国经济发展面临需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力；同

时受国内局部疫情散发，制造业和建筑业开工受到冲击；以及海外地缘冲突、刺激政策退出

的影响，钢材下游需求整体偏弱。 

目前钢铁行业处在供需两弱局面，截止 4 月底，国内五大品种钢材库存 2601 万吨，与

2021 年基本持平，但大幅高于 2018 年和 2019 年同期水平。截止 4 月底，测算螺纹钢和热

轧板吨钢毛利在 100 元/吨左右，冷轧板在 250 元/吨左右。整体来看目前钢铁行业处在供需

两弱、库存中等，接近盈亏平衡线附件。 

 

图 13：钢材产量及增速  图 14：钢材表观消费量及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

图 15：此处录入标题  图 16：此处录入标题 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 
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图 17：五大品种钢材钢厂+社会库存  图 18：长流程钢厂吨钢毛利模拟 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

4 月 19 日，发改委在官网发布《2022 年粗钢产量压减工作进行研究部署》。提出为保持

政策的连续性稳定性，巩固好粗钢产量压减成果，2022 年，国家发展改革委、工业和信息化

部、生态环境部、国家统计局将继续开展全国粗钢产量压减工作，引导钢铁企业摒弃以量取

胜的粗放发展方式，促进钢铁行业高质量发展。中国钢铁工业协会将配合做好粗钢产量压减

工作，加大行业自律力度。 

四部委工作部署指出要确保实现 2022 年全国粗钢产量同比下降；2022 年 1-3 月国内粗

钢产量 2.43 亿吨，同比减少 10.5%。如全年粗钢产量不超过 2021 年水平，4-12 月合计产量

将不超过 78941 万吨，以此测算平均日均粗钢产量不超过 287 万吨。4 月上旬国内日均粗钢

产量 285.6 万吨，总体来看，后续粗钢供给进一步上升的可能性较小。 

 

3. 投资建议：受益稳增长的建筑钢公司、估值位于低位的特钢公

司 

3.1. 受益稳增长的建筑钢公司 

4 月下旬以来，国内围绕稳增长涉及投资的相关政策不断加码。从历史数据来看，在经

济短期下行压力加大时，投资往往是稳增长的发力点，尤其是基建投资往往起到托底的作用。 

1-3 月国内固定资产投资累计同比 9.3%，其中制造业投资 15.6%，前值 20.9%；房地产

投资 1.8%，前值 4.7%；基建投资 10.48%，前值 8.61%。从 3 月以来基建投资在持续回升，

其中交通运输、仓储和邮政业投资同比 9.6%，铁路运输投资同比-2.9%；道路运输业投资同

比 3.6%，水上运输业投资同比 13.5%，水利、环境和公共设施管理业投资同比 8%。 

从建筑用钢消费需求来看，其与投资相关性达 59%。未来如投资进一步回升，则将对建

筑用钢，尤其是钢筋消费需求有进一步拉动。 

一季度五家以建筑螺纹钢为主的企业，平均营收环比-10%，平均归母净利润环比 35%。

重点关注收益稳增长对建筑用钢需求拉动的相关公司。 
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表 1：4 月下旬以来涉及稳增长的重点政策 

 
稳增长涉及投资相关要求 

4 月 26 日主

持召开中央

财经委员会

第十一次会

议 

要立足长远，强化基础设施发展对国土空间开发保护、生产力布局和国家重大战略的支撑，加快新型基础设

施建设，提升传统基础设施水平。要适度超前，布局有利于引领产业发展和维护国家安全的基础设施，同时

把握好超前建设的度。要加强交通、能源、水利等网络型基础设施建设，把联网、补网、强链作为建设的重

点，着力提升网络效益。加快建设国家综合立体交通网主骨架，加强沿海和内河港口航道规划建设，优化提

升全国水运设施网络。发展分布式智能电网，建设一批新型绿色低碳能源基地，加快完善油气管网。加快构

建国家水网主骨架和大动脉，推进重点水源、灌区、蓄滞洪区建设和现代化改造。要加强信息、科技、物流

等产业升级基础设施建设，布局建设新一代超算、云计算、人工智能平台、宽带基础网络等设施，推进重大

科技基础设施布局建设，加强综合交通枢纽及集疏运体系建设，布局建设一批支线机场、通用机场和货运机

场。要加强城市基础设施建设，打造高品质生活空间，推进城市群交通一体化，建设便捷高效的城际铁路网，

发展市域（郊）铁路和城市轨道交通，推动建设城市综合道路交通体系，有序推进地下综合管廊建设，加强

城市防洪排涝、污水和垃圾收集处理体系建设，加强防灾减灾基础设施建设，加强公共卫生应急设施建设，

加强智能道路、智能电源、智能公交等智慧基础设施建设。要加强农业农村基础设施建设，完善农田水利设

施，加强高标准农田建设，稳步推进建设“四好农村路”，完善农村交通运输体系，加快城乡冷链物流设施建

设，实施规模化供水工程，加强农村污水和垃圾收集处理设施建设，以基础设施现代化促进农业农村现代化。

要加强国家安全基础设施建设，加快提升应对极端情况的能力。 

4 月 29 日中

央政治局会

议 

要加大宏观政策调节力度，扎实稳住经济，努力实现全年经济社会发展预期目标，保持经济运行在合理区间。

要加快落实已经确定的政策，实施好退税减税降费等政策，用好各类货币政策工具。要抓紧谋划增量政策工

具，加大相机调控力度，把握好目标导向下政策的提前量和冗余度。要全力扩大国内需求，发挥有效投资的

关键作用，强化土地、用能、环评等保障，全面加强基础设施建设。 

资料来源：新闻收集整理，华宝证券研究创新部 

 

图 19：固定资产投资、社会消费品零售、出口同比  图 20：制造业、房地产、基建投资情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 
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图 21：基础设施建设投资同比  图 22：部分基础设施行业固定资产投资累计同比 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

图 23：建筑用钢筋产量同比与固定资产投资同比 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

表 2：部分建筑用钢为主的上市公司资本市场表现 

证券简称 

营业收入

2021 年 Q4 

（亿元） 

营业收入

2022 年 Q1 

（亿元） 

归母净利润

2021 年 Q4 

（亿元） 

归母净利润

2022 年 Q1 

（亿元） 

PE(TTM) PB（LF) 

总市值

（亿

元） 

月涨

跌幅

（%） 

2022

年以

来涨

跌幅

（%） 

凌钢股份 60.74  60.18  -1.76  1.27  8.13  0.72  65.60  -1.71  -9.62  

三钢闽光 140.97  128.41  6.21  5.32  4.53  0.69  162.54  -3.77  -2.50  

方大特钢 56.88  52.32  5.90  5.41  6.53  1.78  177.65  -1.90  5.64  

新兴铸管 112.54  129.96  0.92  5.69  8.49  0.76  181.98  -5.39  5.31  

韶钢松山 119.75  69.48  2.63  1.08  5.21  0.76  84.09  -6.22  -26.95  

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

3.2. 估值位于低位的特钢公司 
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2021 年国内特钢粗钢产量 15268 万吨，同比 3.95%；钢材产量 13789 万吨，同比 5.2%。

2022 年 1-3 月国内特钢粗钢产量 3578 万吨，同比-7.89%；钢材产量 3245 万吨，同比-5.3%。

2021 年国内特钢钢材表观消费量 12340 万吨，同比增长 4%。2022 年 1-3 月，表观消费量

3149 万吨，同比-1.6%。整体来看，国内特钢供需增长好于普钢，也反映特钢受益国内制造

业转型升级、高质量发展，对特钢需求拉动较好。 

2021 年国内进口特钢钢材 603 万吨，出口特钢 2052 万吨；2022 年 1-3 月国内进口特钢

钢材 142 万吨，出口 239 万吨。2021 年国内特钢钢材表观消费量 12340 万吨，进口特钢占

表观消费比重为 4.9%；2022 年 1-3 月，国内特钢钢材表观消费 3149 万吨，进口特钢占表观

消费比重 4.51%。每年国内仍然需要进口一定比例的特钢，说明特钢领域、尤其是高端产品

领域还存在一定的进口依赖性。 

2021 年国内特钢进口平均价格 1684 美元/吨，出口 1129 美元/吨；价差 546 美元/吨。

2022 年 1-3 月国内特钢进口平均价格 2107 美元/吨，出口 1873 美元/吨；价差 234 美元/吨。

从国内进出口特钢的价差来看，两者在逐步缩小，反映国内特钢在高端产品上正逐步替代进

口，同时也在海外抢占高端份额市场。 

整体来看，在中国经济高质量发展阶段，特钢板块的持续成长性确定强。目前部分特钢

上市公司经历近期的大幅下跌后，估值得到较大回调，部分上市公司估值已处在历史低分位

点。 

 

图 24：特钢粗钢产量情况  图 25：特钢钢材产量情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

图 26：特钢进出口情况  图 27：特钢进口占表观消费量比重 

 

 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 
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图 28：特钢进出口价格对比 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

表 3：特钢上市公司估值情况 

证券简称 
总市值 1 亿

元 

市盈率

PE(TTM) 

 倍 

市净率

PB(LF) 

 倍 

月涨跌幅 

% 

2022 年以来涨

跌幅 

 % 

十年来

PE 估值

分位点 

中信特钢 914.54  11.47  2.95  0.44  -7.90  21.00  

沙钢股份 102.84  9.48  1.63  -1.06  -20.07  10.78  

抚顺特钢 279.25  40.12  4.70  17.41  -42.83  25.00  

西宁特钢 32.92  -2.57  38.08  -2.78  -24.64  亏损 

甬金股份 111.25  18.21  2.98  7.48  -17.53  39.00  

广大特材 43.06  32.65  1.37  -1.52  -54.94  38.00  

久立特材 150.58  17.80  2.85  1.52  -13.81  21.00  

武进不锈 23.08  14.60  0.92  -1.20  -17.71  53.00  

资料来源：华宝证券研究创新部 

 

4. 风险提示 

海外疫情影响时间较长，外需趋弱；内循环发展格局下，内需增长低于预期，汽车、家

电等下游需求弱；压缩产量政策不及预期。 
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