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[table_main] 华宝财经评论类模板 

◎  投资要点： 

 4 月粗钢产量 9278 万吨，同比-5.2%；生铁产量 7678 万吨，同比持平。

4 月钢材产量 11483 万吨，同比-5.8%；钢材表观消费量 11216.24 万吨，

同比-5.72%。4 月国内钢材出口 497.7 万吨，同比-37.75%；进口 95.6 万

吨，同比-18.29%。净出口 402.1 万吨，同比-40.86%。 

 供给逐步回升，消费延续负增长，吨钢毛利收缩。截止 5 月 13 日国内钢

厂高炉产能利用率为 88.28%，相比 3 月底提升 4.52 个 pct，国内 85 家独

立电弧炉钢厂产能利用率为 67.05%，相比 3 月底提升 2.29 个 pct。整体来

看目前长流程钢厂产能利用率仍然低于历史同期水平，但也在逐步释放，

钢铁供给逐步回升。从五大品种表观消费数据来看，从 3 月中旬以来延续

负增长态势，截止 5 月 13 日，该周表观消费同比减少 16.9%。截止 5 月

13 日，4 月螺纹钢、热轧板、冷轧板三大产品平均吨钢毛利相比 3 月减少

240 元/吨、404 元/吨、249 元/吨。。 

 4 月受疫情影响，国内部分地区消费场景缺失，钢铁产业链下游汽车、房

地产均出现大幅下降。疫情导致部分建筑开工受到较大制约，基建增长出

现一定回调。目前疫情已在逐步好转，社会面清零指日可待 ，上海复工复

产也在持续推进，疫情的影响将有所减弱。二是“稳增长”政策力度不断

加大，基建加码，以及后续货币和财政政策共同发力的预期。后续钢材消

费将有较大改善预期。 

 上周钢材消费环比增加，铁矿库存出现较大下降，吨钢盈利进入亏损边

缘。螺纹消费增加，供给增加，社库减少，厂库增加。上周螺纹钢表观消

费环比增加 47.46 万吨，产量环比增加 2.63 万。热轧板表观消费环比增加

16.15 万吨；产量环比增加 3.01 万吨。冷轧板表观消费量环比增加 9.07 万

吨；产量环比增加 0.5 万吨。上周进口铁矿石港口库存 13995.7 万吨，环

比减少 329.1 万吨。截止 5 月 13 日，5 月长流程钢厂，螺纹钢吨钢毛利 17.22

元/吨；热轧板吨钢毛利-83.57 元/吨；冷轧板吨钢毛利 125.3 元/吨。 

 投资建议：目前钢铁市场供需两端整体仍然偏弱，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。重点关注受益稳增长对建筑用钢

需求拉动的相关公司。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，关注部分估值处在历史低位的特钢公

司。 

 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. 4 月粗钢产量同比-5.2%，钢材消费同比-5.72% 

4 月粗钢产量 9278 万吨，同比-5.2%；生铁产量 7678 万吨，同比持平。4 月钢材产量

11483 万吨，同比-5.8%；钢材表观消费量 11216.24 万吨，同比-5.72%。4 月国内钢材出口

497.7 万吨，同比-37.75%；进口 95.6 万吨，同比-18.29%。净出口 402.1 万吨，同比-40.86%。 

图 1：铁水产量及增速  图 2：粗钢产量及增速 

 

 

 

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 3：钢材产量及增速  图 4：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 5：钢材进出口 

 

资料来源：华宝证券研究创新部 
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2. 供给逐步回升，消费延续负增长，吨钢毛利收缩 

截止 5月 13日国内钢厂高炉产能利用率为 88.28%，相比 3月底提升 4.52 个 pct，与 2019

年同期水平基本相当。截止 5 月 13 日国内 85 家独立电弧炉钢厂产能利用率为 67.05%，相

比 3 月底提升 2.29 个 pct。整体来看目前长流程钢厂供给仍然低于历史同期水平，但产能利

用率在逐步释放，钢铁供给逐步回升。 

从五大品种表观消费数据来看，从 3 月中旬以来延续负增长态势，截止 5 月 13 日，该周

表观消费同比减少 16.9%。 

截止 5 月 13 日，4 月螺纹钢、热轧板、冷轧板三大产品平均吨钢毛利分别是 17 元/吨、

-84 元/吨、125 元/吨；相比 3 月减少 240 元/吨、404 元/吨、249 元/吨。 

 

图 6：周度高炉产能利用率  图 7：周度独立电弧炉钢厂产能利用率 

 

 

 

资料来源：钢联终端，华宝证券研究创新部  资料来源：钢联终端，华宝证券研究创新部 

 

图 8：五大品种钢材消费  图 9：长流程钢厂吨钢毛利模拟 

 

 

 

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

 

3. 4 月疫情影响下游，关注后续稳增长政策带来的需求改善 

4 月受疫情影响，国内部分地区消费场景缺失，钢铁产业链下游汽车、房地产均出现大

幅下降。疫情导致部分建筑开工受到较大制约，基建增长出现一定回调。 
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表 1：4 月份钢铁产业链上下游表现 

 3 月表现 

下游 

汽车 

4 月汽车产量 120.5 万辆，同比-46.1%，前值-9.06%；销量 118.1 万辆，同比-47.6%，前值

18.72%。4 月乘用车产量 99.6 万辆，同比-41.9%，前值-0.12%，销量 96.5 万辆，同比-43.4%，

前值-0.55%。 

工程机械 4 月挖掘机销量 24534 台，同比-47.3%，前值-53.1%。 

房地产及基建 

4 月房地产新开工面积 9901 万平米，同比-44.19%，前值-22.25%，下降态势放缓。商品房

销售面积 8722 万平米，同比-39%，前值-17.7%。房地产开发投资 11389.05 亿元，同比

-10.07%，前值-2.39%。3 月全口径基建投资同比 10.48%，前值 8.61%。 

钢铁 

供需 

4 月粗钢产量 9278 万吨，同比-5.2%，钢材产量 11483 万吨，同比-5.8%。铁水产量 7678

万吨，同比持平%；钢材表观消费量 11216.24 万吨，同比-5.72%，铁钢产量同比降幅收窄。

钢材产量和表观消费量同比降幅扩大。 

价格 
4 月钢材综合平均价格指数 141.37，环比+3.34，铁矿石平均普氏价格 150.77 美元/吨，环

比-0.06 美元/吨，焦炭平均价格 3838.57 元/吨，环比+385.09 元/吨。 

盈利 
4 月螺纹模拟毛利 256.8 元/吨，环比-295.7 元/吨；热卷 320.5 元/吨，环比-388.6 元/吨；冷

轧板卷 374.2 元/吨，环比-341.7 元/吨。 

上游 

铁矿石 
4 月进口铁矿石量 8605.6 万吨，环比-122.4 万吨。4 月底国内铁矿港口库存 14517.5 万吨，

环比-1000.4 万吨。 

焦炭 4 月焦炭产量 4001 万吨，同比 1.1%；3 月底全国焦炭总库存 1018.3 万吨，环比-47.3 万吨。  

废钢 4 月份铁钢比 82.75%，推测 4 月废钢消耗 2156.7 万吨，环比-43 万吨。 

料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

4 月全国多地受到疫情冲击，部分城市（如上海、长春）在坚持“动态清零”的疫情防

控政策下开始停产停工，使得经济下行压力进一步增大。 

 

图 10：国内新冠情况 

 

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 
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1-4 月百城土地成交面积 25342 万平米，同比-39.2%。4 月国内商品房销售面积 8722 万

平米，同比-39%；新开工面积 12328.54 万平米，同比-38.7%。4 月房地产开发到位资金 10363

亿元，同比-35.5%。 

 

图 11：周度百城土地成交面积  图 12：商品房销售面积 

 

 

 

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 13：房屋新开工面积  图 14：房地产开发资金：合计 

 

 

 

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 月汽车产量 120.5 万辆，同比-46.09%；汽车销量 118.1 万辆，同比-47.6%。4 月乘用

车产量 99.6 万辆，同比-41.91%；乘用车销量 96.5 万辆，同比-43.4%。整体来看，4 月受疫

情影响，汽车产业链供需均受到较大冲击，长三角作为国内汽车产业链的主机厂及零部件企

业重要集群地区，4 月面临停产停工，导致国内汽车产量出现大幅下滑。同时疫情对终端消

费的冲击，导致购车需求大幅减少。 

 

图 15：汽车产销量情况  图 16：乘用车产销量情况 
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资料来源：中汽协，华宝证券研究创新部  资料来源：中汽协，华宝证券研究创新部 

 

整体来看，4 月处于疫情蔓延的主要阶段，多地限制居民出行，尤其是上海、北京、广

州等大城市，对于居民的消费产生一定影响，尤其是接触型消费 ，对居民的就业和收入也造

成冲击，带动 4 月居民消费贷款和住房贷款大幅下行。这也是导致乘用车销量继续下行， 商

品房成交面积大幅走低的主要原因。 

进入 5 月中旬以后，国内局部地区疫情新增病例有较大下降，截止 5 月 15 日，国内新增

本土确诊病例 140 例，新增无症状感染 1019 例。从上海市最新的疫情防控政策来看：预计 6

月 1 日至 6 月中旬，在严格防范疫情反弹、风险可控的前提下，全面实施疫情防控常态化管

理，全面恢复全市正常生产生活秩序。 

 

1-4月国内广义基建同比8.26%，不含电力基建同比6.5%；1-4月铁路运输投资同比-7%，

前值-2.9%；道路运输投资同比 0.4%，前值 3.6%；交通运输业投资同比 7.4%，前值 9.6%；

水利、环境和公共设施管理投资同比 7.2%，前值 8%。整体来看 4 月也受到疫情影响，部分

建筑工地停工，基建投资有一定程度放缓。 

 

图 17：基础设施建设投资同比  图 18：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 

 

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。 
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表 2：4 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 

 

整体来看，目前疫情已在逐步好转，社会面清零指日可待 ，上海复工复产也在持续推进，

疫情的影响将有所减弱。二是“稳增长”政策力度不断加大，近期央行在答记者问中也提及

加大稳健货币政策的实施力度，更好发挥货币政策工具的总量和结构双重功能，加快落实已

出台的政策措施，积极主动谋划增量政策工具 ””，预计后续货币和财政政策将共同发力。后

续钢材消费将有较大改善预期。 

 

4. 上周钢材消费环比增加，铁矿库存出现较大下降，吨钢盈利进

入亏损边缘 

螺纹消费增加，供给增加，社库减少，厂库增加。上周螺纹钢表观消费 340.93 万吨，环

比增加 47.46 万吨。螺纹钢产量 310.14 万吨，环比增加 2.63 万。社会库存 1196.19 万吨，

环比减少 51.47 万吨；钢厂库存 361.07 万吨，环比增加 20.68 万吨。整体来看，五一节后需

求环比增加，但表观消费量处在历史近五年低位水平，社会库存和钢厂库存处近五年高位水

平。 

热板供给增加、消费增加，社库增加、厂库减少。上周热轧板表观消费 332.29 万吨，环

比增加 16.15 万吨；热轧板产量 327.05 万吨，环比增加 3.01 万吨。社会库存 247.85 万吨，

环比增加 5.22 万吨；钢厂库存 95.31 万吨，环比减少 10.46 万吨。上周热轧表观消费增加，

供给增加，社库增加，厂库减少。 

冷轧消费增加，供给基本持平，社库和厂库减少。上周冷轧板表观消费量 87.49 万吨，

环比增加 9.07 万吨；冷轧板产量 83.81 万吨，环比增加 0.5 万吨。社会库存 136.81 万吨，



                                                                                                     

敬请参阅报告结尾处免责声明                            

华宝证券  8/12 

[table_page] 产业研究点评报告 

 
环比减少 2.6 万吨；钢厂库存 43.05 万吨，环比减少 1.08 万吨。 

铁矿到港减少，港口库存下降，发货量增加，疏港量减少。上周中国北方铁矿石到港量

977.5 万吨，环比增加 38.9 万吨；澳巴铁矿石发货量 2202 万吨，环比减少 92 万吨；上周铁

矿日均疏港量 321.3 万吨，环比增加 5.64 万吨；上周进口铁矿石港口库存 13995.7 万吨，环

比减少 329.1 万吨。 

焦炭供给减少，库存环比减少。上周独立焦化厂日均产量 60.04 万吨，环比增加 1.77 万

吨；钢厂焦炭库存 434.64 万吨，环比减少 6.13 万吨。 

截止 5 月 13 日，5 月长流程钢厂，螺纹钢吨钢毛利 17.22 元/吨；热轧板吨钢毛利-83.57

元/吨；冷轧板吨钢毛利 125.3 元/吨。 

 

图 19：周度螺纹钢消费量  图 20：周度热轧板消费量 

 

 

 

资料来源：钢联终端，华宝证券研究创新部  资料来源：钢联终端，华宝证券研究创新部 

 

图 21：周度冷轧板消费量  图 22：周度螺纹钢社会库存 

 

 

 

资料来源：钢联终端，华宝证券研究创新部  资料来源：钢联终端，华宝证券研究创新部 

 

图 23：周度热轧板社会库存  图 24：周度冷轧板社会库存 
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资料来源：钢联终端，华宝证券研究创新部  资料来源：钢联终端，华宝证券研究创新部 

 

图 25：周度螺纹钢钢厂库存  图 26：周度热轧板钢厂库存 

 

 

 

资料来源：钢联终端，华宝证券研究创新部  资料来源：钢联终端，华宝证券研究创新部 

 

图 27：周度冷轧板钢厂库存  图 28：周度中国北方六港铁矿石到港量 

 

 

 

资料来源：钢联终端，华宝证券研究创新部  资料来源：钢联终端，华宝证券研究创新部 

 

图 29：周度铁矿石港口总库存  图 30：周度独立焦化厂日均产量 
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资料来源：钢联终端，华宝证券研究创新部  资料来源：钢联终端，华宝证券研究创新部 

 

图 31：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 

 

5. 投资建议 

目前钢铁市场供需两端整体仍然偏弱，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。重点关注受益稳增长对建筑用钢需求拉动的相关公司。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，关注部分估值处在历史低位的特钢公司。 

 

表 3：截止 5 月 16 日钢铁类上市公司资本市场表现 

证券简称 
总市值（亿

元） 
市盈率（倍） 

市净率

PB(LF) 

（倍） 

2021 年以来

涨跌幅% 
月涨跌幅% 

宝钢股份 1,382.87  6.28  0.71  -13.27  -3.87  

首钢股份 339.36  4.83  0.70  -23.73  -8.96  

河钢股份 247.41  9.82  0.48  -5.28  0.00  

鞍钢股份 312.54  4.66  0.52  -9.07  -2.01  

本钢板材 160.69  7.47  0.76  -2.62  -0.49  

太钢不锈 316.71  5.54  0.87  -21.02  -6.55  
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包钢股份 847.88  34.42  1.52  -33.33  -1.06  

安阳钢铁 76.69  27.48  0.74  -10.70  0.00  

杭钢股份 163.12  9.75  0.78  -5.85  -0.82  

山东钢铁 176.24  14.67  0.78  -10.06  -0.62  

酒钢宏兴 115.87  11.33  0.84  -15.91  -1.60  

马钢股份 278.97  5.98  0.89  5.69  -1.27  

华菱钢铁 373.76  3.84  0.79  5.87  -7.36  

新钢股份 182.71  4.15  0.65  8.52  -0.17  

重庆钢铁 154.43  9.77  0.70  -14.83  -3.26  

南钢股份 196.58  5.14  0.77  -5.97  -3.09  

八一钢铁 87.99  13.49  2.23  -7.57  -3.85  

柳钢股份 107.89  38.45  0.89  -19.35  -4.75  

凌钢股份 67.31  8.34  0.74  -7.26  0.85  

三钢闽光 166.71  4.65  0.70  0.00  -1.31  

方大特钢 190.74  7.01  1.77  4.87  -2.62  

新兴铸管 193.92  9.05  0.80  12.24  0.83  

韶钢松山 873.16  10.95  2.82  -12.07  -4.10  

中信特钢 106.15  9.79  1.68  -17.50  2.12  

沙钢股份 300.15  43.13  5.05  -38.55  26.20  

抚顺特钢 425.88  27.05  7.28  -29.12  0.79  

永兴材料 33.44  -2.62  38.69  -23.44  -1.23  

西宁特钢 121.50  19.89  3.26  -9.92  17.39  

甬金股份 49.75  37.72  1.58  -47.95  13.77  

广大特材 155.76  18.41  2.94  -10.85  5.01  

久立特材 24.05  15.21  0.96  -14.29  2.92  

武进不锈 84.58  5.24  0.76  -26.53  -5.68  

常宝股份 37.55  23.18  0.88  -3.93  7.77  

金洲管道 44.71  12.57  1.43  8.60  9.01  

友发集团 109.35  25.10  1.80  -21.28  7.04  

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 

 

6. 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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风险提示及免责声明 
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应自行决策，自担投资风险。 
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