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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 本周（12.23-12.29）跟踪：本周钢价偏弱运行，钢企总体产量下降，需
求端淡季螺纹钢及中厚板显著下降，社库显著上涨。 

本周钢材价格整体走弱，原材料价格涨跌互现：本周钢材价格整体态势震
荡走弱，截至 12 月 29 日螺纹钢 HRB400 上海报价 3980 元/吨，周降 30 元
/吨。本周钢材期货价格各品种均有下行，反映基本面支撑不足现实开始兑
现。原料端，本周铁矿、废钢价格均小幅上涨，焦煤价格下降，总体来看原
材料价格下降，对价格的支撑作用减弱。 

供给总体下降，下游表观需求依品种分化，螺纹钢和中厚板下降显著：本
周钢材产量总体小幅下降，主要由于部分地区钢厂临时检修、需求淡季以
及盈利不佳导致。需求端下游螺纹钢及中厚板降幅显著，本周分别下降 18/8

万吨，系淡季订单以刚需为主，预计后续仍保持淡季供需双弱格局。 

社库出现累库现象，盈利持续走弱：本周钢材总库存 1338 万吨，较上周+20

万吨，同比去年+1%。本周钢库下降 2.35 万吨，社库增加 22.39 吨，社库出
现明显累库趋势，我们判断前期钢厂累库较为严重，或出库不便利导致，目
前正常出现库存转移，后续库存亟待消化。从盈利角度来看，滞后一月毛利
整体有所下滑，截止到 12 月 29 日 247 家钢铁企业盈利率为 28.14%，环比
-5.6pct，仍对供给端造成一定压力。 

◼ 投资建议：我们判断本周库存累库进一步印证钢材淡季基本面走弱趋
势，供给端符合减产预期，需求端后续临近冬储，我们预计钢价 4000 以
下市场接受度较高，结合金融盘面预期走弱，判断短期钢价或呈现震荡
态势。标的建议关注华菱钢铁、宝钢股份。 

◼ 风险提示：若下游需求不及预期；供给持续增长导致钢材价格下跌风险。 
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1.   价：本周钢价震荡下行，期货价格整体走弱 

本周钢材价格震荡下行。截至 12 月 29 日螺纹钢 HRB400 上海报价 3980 元/吨（yoy-

2%），周降 30 元/吨，高线 HPB300 上海报价 4160 元/吨（yoy-3.7%），周降 30 元/吨。

板材价格方面：热轧板卷 Q235B 上海报价 3.0mm 为 4160 元/吨（yoy-0.5%），周持平。 

表1：主要产品价格变动（元/吨） 

 

螺纹钢

HRB 

400  

高线

8.0HPB 

300 

热轧 

板卷

4.75mm 

热轧 

板卷

3.0mm 

冷轧 

硬卷

0.23mm 

冷轧 

硬卷

0.4mm 

中板普

20mm 

中板普

8mm 

型材 

槽钢 

型材 

工字钢 

型材 

角钢 

当期值 3980 4160 4070 4160 4560 4390 4050 4480 4257 4254 4266 

周变化值 -30 -30 0 0 10 10 0 0 -10 -9 -14 

周变化 -0.7% -0.7% 0.0% 0.0% 0.2% 0.2% 0.0% 0.0% -0.2% -0.2% -0.3% 

月变化 -1.5% -2.6% 2.3% 2.7% 1.3% 1.4% 1.8% 2.1% 1.4% 1.2% 1.2% 

年变化 -2.0% -3.7% -1.0% -0.5% -2.4% -2.4% -1.9% -1.5% -2.8% -2.9% -2.3% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：当期为 12 月 29 日。 

 

图1：螺纹钢价格（元/吨）  图2：线材价格（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 
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图3：热轧板卷价格（元/吨）  图4：中板价格（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 

上游材料：铁矿价格小幅上涨。截至本周国产矿（唐山铁矿）现货报 1054 元/湿吨

（yoy+24%），周涨 6 元/湿吨，进口矿方面，镇江港澳大利亚 PB 粉报价 1070 元/湿吨

（yoy+23%），周涨 20 元/湿吨，巴西粉矿报价 960 元/湿吨（yoy+25%），周涨 20 元/湿

吨。 

表2：原材料价格变动（元/湿吨） 

  唐山港粉矿 澳大利亚 PB 粉矿 巴西粉矿 澳大利亚纽曼粉矿 伊朗磁铁矿 

当期值 1054 1070 960 1080 750 

周变化值 6 20 20 20 20 

周变化 1% 2% 2% 2% 3% 

月变化 7% 5% 6% 5% 8% 

年变化 24% 23% 25% 22% 22% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：当期为 12 月 29 日。 

图5：国产矿及进口矿价格（元/湿吨） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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焦煤价格下降、废钢价格小幅上涨。截至 12 月 29 日焦煤方面，京唐港山西主焦煤

报价 2770 元/吨（yoy+1%），周持平，京唐港澳大利亚主焦煤报价 2640 元/吨（yoy+2%），

周降 90 元/吨。废钢方面报价 2750 元/吨（yoy-4%），周涨 10 元/吨。 

表3：原材料价格变动（元/吨） 

 
京唐港主焦煤（山

西产） 

京唐港主焦煤(俄

罗斯产) 

京唐港主焦煤

（澳大利亚产） 
国产一级冶金焦 

吕梁准一级冶金

焦 
废钢 

当期值 2770 2210 2640 2487 2300 2750 

周变化值 0 -130 -90 0 0 10 

周变化 0% -6% -3% 0% 0% 0% 

月变化 5% -3% -3% 2% 5% 1% 

年变化 1% 3% 2% -13% -14% -4% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：当期为 12 月 29 日。 

图6：焦煤价格（元/吨） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图7：焦炭价格（元/吨）  图8：废钢价格（元/吨） 

 

 

 

据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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期现差：钢材期货价格整体走弱，与基本面趋于一致。截至 12 月 29 日螺纹钢期货

结算价为 4000 元/吨，周降 2 元/吨，期现差 20 元/吨，周涨 28 元/吨，线材期货结算价

为 4084 元/吨，周降 94 元/吨，期现差-335 元/吨，热轧板卷期货结算价为 4110 元/吨，

周降 12 元/吨，期现差 40 元/吨。 

 

图9：螺纹钢期现差（元/吨）  图10：铁矿石期现差（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：期现差=期货价-现货价 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：期现差=期货价-现货价 

 

图11：热轧板卷期现差（元/吨）  图12：线材期现差（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：期现差=期货价-现货价 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：期现差=期货价-现货价 
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2.   量：总体产量下降，下游表观需求淡季不佳 

1）产量：本周螺纹钢、线材及中厚板产量下降显著。本周（12 月 23 日-12 月 29

日）主要钢厂螺纹钢产量 251.84 万吨（yoy-7%），周降 9.66 万吨，线材产量 98.22 万吨

（yoy-16%），周降 5.22 万吨，热轧板卷产量 233.33 万吨（yoy+2%），周降 0.05 万吨，

冷轧板卷 83.65 万吨（yoy+5%），周涨 0.14 万吨，中厚板 135.62 万吨（yoy-3%），周降

4.87 万吨。 

 

图13：螺纹钢主要钢厂产量（万吨）  图14：线材主要钢厂产量（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 

 

图15：热轧板卷主要钢厂产量（万吨） 

 

数据来源： Mysteel，东吴证券研究所 

 

2）库存：本周总体库存持续增加，社库累库现象明显。截至 12 月 29 日五大钢材

总库存 1338.21 万吨（yoy+1%），周涨 20.04 万吨，其中社会库存 886.91 万吨（yoy+0%），
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周涨 22.39 万吨，钢厂库存 451.30 万吨（yoy+3%），周降 2.35 万吨。 

 

图16：2019-2023 年总库存（万吨） 

 

数据来源：Mysteel，东吴证券研究所 

 

图17：2019-2023 年社会库存（万吨）  图18：2019-2023 年钢厂库存（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）消费：本周钢材消费量螺纹钢和中厚板显著下滑。截至 12 月 29 日，螺纹钢/线

材/热轧/冷轧/中厚板表观消费量分别为 220/99/243/85/136万吨，周变动-18/5/0/1/-8 万吨。

侧面来看，12 月 29 日上海线螺采购量 1.52 万吨（yoy+45%），周增 0.01 万吨，截至 12

月 29 日建筑钢材当日成交量 13.4 万吨（yoy-13%），周降 0.09 万吨。 
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图19：螺纹钢表观消费量（万吨）  图20：线材表观消费量（万吨） 

 

 

 

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21：热轧表观消费量（万吨）  图22：中厚板表观消费量（万吨） 

 

 

 

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23：上海线螺采购量（吨）  图24：建筑钢材成交量（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 
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3.   盈利能力：钢材整体盈利能力仍显疲弱 

钢材整体盈利能力仍显疲弱，板材边际有所缓和。截至 12 月 29 日，螺纹、线材、

热卷、冷卷和中板成本滞后一月毛利分别为-468/-308/-478/-488/-448 元/吨，周变化-25/-

25/5/15/5 元/吨。 

 

图25：螺纹钢滞后一月毛利（元/吨）  图26：高线滞后一月毛利（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27：热卷滞后一月毛利（元/吨）  图28：中厚板滞后一月毛利（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 

 

4.   市场行情 

本周（12 月 23 日- 12 月 29 日）申万钢铁指数 2099 点，周增 26 点。本周钢铁在申
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万行业涨跌幅排名第 25。本周个股涨幅排名前五分别为*ST 西钢，河钢资源，中信特钢，

抚顺特钢，杭钢股份。跌幅前五分别为本钢板材，方大炭素，宝钢股份，三钢闽光，中

南股份。 

图29：钢铁板块指数  图30：申万行业周涨幅（12 月 23 日-12 月 29 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31：周涨幅前 5（截至 2023 年 12 月 29 日）  图32：周跌幅前 5（截至 2023 年 12 月 29 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 

 

5.   上市公司公告及本周新闻 

表4：本周新闻及上市公司公告一览 

日期 【标题】 【行业新闻】 

2023/12/25 
【国家发展改革委下达 2023 年第二批增发

国债项目清单】 

近日，国家发展改革委向有关部门下达 2023 年增发国债第二批项目清单，共

涉及增发国债项目 9600 多个，拟安排国债资金超 5600 亿元。截至目前，前两

批项目涉及安排增发国债金额超 8000 亿元，1 万亿元增发国债已大部分落实

到具体项目。 
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2023/12/26 
【央行开展 3830 亿元 7 天期和 850 亿元 14

天期逆回购操作，单日净投放 3490 亿元】 

央行 12 月 26 日以利率招标方式开展 3830 亿元 7 天期和 850 亿元 14 天期逆

回购操作，中标利率为 1.8%和 1.95%。当日 1190 亿元逆回购到期，因此单日

净投放 3490 亿元。此外，还将开展 2023 年第十二期央行票据互换操作，操作

量为 50 亿元，期限 3 个月。 

2023/12/27 【多地披露 2024 年地方债发行计划】 

12 月 27 日，为了稳经济促投资，多地已开始准备新一年发债工作。据中国债

券信息网数据，近日河北、山西、海南、江苏等地陆续披露 2024 年一季度地

方政府债券发行计划，预计发债规模超过 2200 亿元。 

2023/12/28 
【中钢协：11 月对标企业各品种采购成本以

涨为主，铁矿类升幅较大】 

2023 年 11 月，各品种采购成本环比以上升为主，铁矿类品种升幅较大。2023

年 1-11 月，炼焦煤采购成本同比下降 19.4%；冶金焦同比下降 22.6%；国产

铁精矿同比下降 2.1%；进口粉矿同比上升 1.9%；废钢同比下降 15.1%。 

2023/12/29 【中国宝武战略投资山钢集团】 

12 月 28 日，山东省人民政府与中国宝武在济南签署合作框架协议及相关投资

协议，中国宝武战略投资山钢集团。通过本次战略投资，中国宝武将持有山钢

集团 49%股权，宝钢股份将持有山钢集团日照公司 48.6139%股权。 

日期 【公司】 【公司公告】 

2023/12/25 广东明珠 
截至 2023 年 12 月 25 日，公司通过集中竞价方式累计回购 3,892 万股，占总

股本 5.1%，成交均价 4.6 元/股。 

2023/12/25 海南矿业 

公司郭风芳先生因工作安排原因辞去总裁职务，许达全先生因工作安排原因辞

去执行总裁职务，辞职后，郭风芳先生将在公司继续担任副董事长职务，许达

全先生将继续担任其他职务，公司聘任副董事长滕磊先生为公司总裁，董树

星、房文艳女士为公司副总裁。 

2023/12/26 八一钢铁 

八一钢铁于 2023 年 11 月收到财政部拨付的中央基建投资项目资金共计 4784

万元，用于支持富氢碳循环项目。该补助占公司 2022 年度经审计归属于上市

公司股东净资产的 1.6%。 

2023/12/26 图南股份 
立松投资本次减持计划已实施完毕，立松投资通过集中竞价交易方式已累计减

持公司股份 149.8 万股，减持均价 31.9 元/股，减持比例 0.4%。 

2023/12/26 三钢闽光 

公司发布 2023 年限制性股票激励计划，拟向激励对象授予不超过 2250 万股限

制性股票，约占总股本 0.9%，授予价格为 2.55 元/股，授予对象 327 人。业绩

考核目标：2024-2026EPS 不低于 0.1/0.15/0.2 元/股，且不低于行业平均 75

分位，净利润较 2022 年增长率不低于 35/70/105%，主营收入占总营收不低于

90%。 

2023/12/28 凌钢股份 

2023 年 12 月 28 日，凌钢集团对 2.2 亿股无限售条件流通股解除质押。本次

解除质押后，凌钢集团持有公司股票质押数量为 2.4 亿股，占其持有公司股份

的 23.9%，占公司总股本的 8.5%。 

2023/12/28 广东明珠 

2021 年广东明珠推动实施了重大资产重组，该交易方案中公司向兴宁城投出

售广东明珠集团城运公司 92%的股权，股权出售价格为公司对城运公司的累计

出资额 27.6 亿元，双方进行债权债务冲抵后，兴宁城投实际支付款为 21.1 亿

元。截至本公告披露日，公司已收到兴宁城投支付的第四笔股权转让款 2.5 亿

元。 

2023/12/28 钒钛股份 
本次符合公司 2021 年限制性股票激励计划解锁条件的激励对象合计 95 人，解

锁限制性股票数量合计为 421.5 万股，占公司目前总股本比例为 0.05%。 

2023/12/28 新钢股份 

公司发布 2023 年限制性股票激励计划，拟向激励对象授予不超过 4450 万股限

制性股票，约占总股本 1.4%，授予价格为 2.2 元/股，首次授予对象不超过

169 人。业绩考核目标：2024-2026 年 EOE(年度 EBITDA 值/年度平均净资产)

不低于 11%/13%/14%，且不低于行业平均 75 分位（或行业平均水平），利润
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总额较 2022 年复合增长率不低于 7%/7.5%/8%，且不低于行业平均水平，

2024-2026 年ΔEVA＞0。 

2023/12/29 山东钢铁 

根据经理层契约化考核相关要求，经理层人员任职年龄不满一个考核年度的应

当退出，尉可超先生申请辞去公司副总经理职务，但仍然担任公司财务负责人

职务。 

2023/12/29 山东钢铁 

山东省国资委、山东国惠、山东财欣向中国宝武转让所持山钢集团合计 49%的

股权。本次股权转让完成后，公司控股股东、实际控制人仍分别为山钢集团、

山东省国资委。本次股权转让后，山东省国资委、中国宝武、山东国惠、山东

财欣分别持有山钢集团 35.7%/49%/10.2%/5.1%股权，山东国惠、山东财欣均

授权山东省国资委代为行使股东表决权，山东省国资委合计持有山钢集团 51%

表决权。 

2023/12/29 金洲管道 
华晓亮先生因个人原因申请辞去公司董事会秘书职务，公司董事会同意聘任柴

华良先生为公司副总经理、董事会秘书。 

数据来源：Wind，Mysteel，东吴证券研究所 

 

6.   风险提示 

下游需求不及预期：行业风险主要来自于下游地产、基建开工情况；制造业回暖不

及预期将拉低钢铁全产业链需求。 

供给持续增长导致钢材价格下跌风险：行业上游铁水持续维持高位，如供给持续增

长需求不及预期可能导致供需矛盾加剧，带来价格下跌风险。 
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