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投资要点

1-2月国内供需格局较为宽松，钢价震荡偏弱运行：1-2月粗钢产量 16796万

吨，同比 1.6%；从成材端的产量来看，1-2月五大材产量合计 6734.59万吨，

同比-4.8%。1-2月消费端表现欠佳，进入钢铁下游行业消费淡季，五大材的表

观消费环比均有所下滑。尤其是 2月，春节影响叠加节后需求恢复不及预期，

五大材的表观消费同环比均有不同幅度的下滑。1-2月，五大材表观消费量合计

5760.43万吨，同比-4.7%；其中 1月五大材表观消费量合计 3316.79万吨，环

比-26.3%，同比 18%；2月五大材表观消费量合计 2443.64万吨，环比-26.3%，

同比-24.5%。2月受春节因素影响较大，多地工程处于停工状态，消费下滑严

重，1-2月钢价先高后低，2月钢价震荡偏弱运行。1、2月钢材综合价格指数

分别为 112.71、112.16，环比分别为 0.3%、-0.5%，同比分别为-1.8%、-4%。

盈利钢企数量下滑，但主要钢材品种亏损有所收窄：1月、2月普氏铁矿石价

格指数月平均值（62%Fe:CFR:青岛港）分别为 135.1美元/吨、124.9美元/吨，

环比分别为-0.9%、-7.6%，同比分别为 9.5%、-0.7%。双焦方面，与铁矿石类

似，由于钢厂进入消费淡季，铁水产量下滑，双焦刚需减少，供需格局趋向宽

松，价格震荡下行。1月、2月焦煤价格指数月平均值分别为 2318.3点、2270.2
点，环比分别为-1.2%、-2.1%，同比分别为-5.7%、-4.5%；1月、2月焦炭价

格指数月平均值分别为 2189.1元/吨、2089.8元/吨，环比分别为-4.3%、-4.5%，

同比分别为-13.9%、-16.4%。由于成本下跌，2月主要钢材品种亏损有所收窄。

根据钢联数据，2月螺纹钢高炉企业、热轧板卷、冷轧板卷的月平均利润分别

为-242.68元/吨、-242.42元/吨、38.4元/吨，环比分别为 34.1%、29%、150.1%。

2月冷卷由亏损转为盈利，螺纹、热卷的亏损有所收窄。

投资建议：1-2月进入钢铁下游行业消费淡季，叠加春节影响，消费端整体需

求不足，汽车、家电等制造业延续高景气。生产端供应有所收窄，高炉开工率

低位运行。节后供给释放快于需求，钢价震荡偏弱运行。根据钢联数据，在 247
家调研样本中，盈利钢企数量持续下滑，但品种之间存在分化，其中冷卷在 2
月已扭亏为盈。未来随着气候条件及淡季效应逐渐褪去，下游需求有望逐步恢

复，但受房地产行业拖累，需求恢复强度或不及往年。在有效需求不足、外需

面临走弱、内需有待提振、成本支撑转弱等因素的共同影响下，预计钢价持续

走弱。受制造业的带动，部分品种或存结构性机会，钢企盈利状况或根据企业

本身主要生产品种的不同而产生分化。

风险提示：下游需求恢复不及预期；宏观层面对基建的提振不及预期；制造

业消费增长不及预期；钢厂供给缩量明显。文中提及的上市公司旨在说明行业

发展情况，不构成推荐覆盖。
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1. 1-2月国内供需格局较为宽松，钢价震荡偏弱运行

1-2月粗钢产量 16796万吨，同比 1.6%，2023 年 12月同比值为-14.9%。在全国 247家

样本钢企中，1-2月日均铁水产量 222.48万吨，环比-2.3%，同比-1.9%。1-2月高炉平均开工

率为 76.26%，环比-2.4%，同比-1.5%。

从成材端的产量来看，1-2月五大材产量合计 6734.59 万吨，同比-4.8%，2023年 12月同

比值为-2.5%。

图 1：粗钢产量及增速 图 2：铁水日均产量及增速

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

注：由于 1、2月的粗钢产量公布的合计值，故 1、2月产量取算术

平均值作图

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

图 3：高炉开工率走势情况 图 4：五大材产量走势情况

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

受春节放假因素影响，各地贸易商以及终端采购市场在春节前后处于休市状态，叠加节后

钢材下游需求不足，库存开始累积，库存环比有明显增幅。1、2月五大材总月度平均库存分别

为 1415.63 万吨、1948.1万吨，环比分别为 7.9%、37.6%，同比分别为-12.3%、-15.9%。

新年伊始，钢材出口较为乐观。1-2月国内钢材出口合计 1591万吨，同比 30.5%；进口合

计 113.08万吨，同比-11.4%。
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图 5：钢材进出口情况 图 6：五大材库存走势（社会库存+钢厂库存）

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

1-2月消费端表现欠佳，进入钢铁下游行业消费淡季，五大材的表观消费环比均有所下滑。

尤其是 2月，春节影响叠加节后需求恢复不及预期，五大材的表观消费同环比均有不同幅度的

下滑。1-2月，五大材表观消费量合计 5760.43万吨，同比-4.7%；其中 1月五大材表观消费量

合计 3316.79 万吨，环比-26.3%，同比 18%；2月五大材表观消费量合计 2443.64 万吨，环比

-26.3%，同比-24.5%。

表 1：1、2月五大材表观消费情况

品种
1月表观消费量

（万吨）
1月环比（%） 1月同比（%）

2月表观消费量

（万吨）
2月环比（%） 2月同比（%）

螺纹钢 848.13 -30.5% 54.1% 307.33 -63.8% -58.2%

线材 348.57 -30.5% 4.3% 196.61 -43.6% -51.4%

中厚板 590.31 -18.8% 14.0% 522.09 -11.6% -7.4%

热轧板卷 1214.76 -25.8% 8.2% 1138.21 -6.3% -5.9%

冷轧板卷 315.02 -24.5% 10.2% 279.40 -11.3% -13.4%

合计 3316.79 -26.3% 18% 2443.64 -26.3% -24.5%

资料来源：iFind,华宝证券研究创新部

2月受春节因素影响较大，多地工程处于停工状态，消费下滑严重，1-2月钢价先高后低，

2月钢价震荡偏弱运行。1、2月钢材综合价格指数分别为 112.71、112.16，环比分别为 0.3%、

-0.5%，同比分别为-1.8%、-4%。
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图 7：钢材综合价格指数运行情况

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

分品种来看，中厚板表现最强，1月除中厚板和热轧板卷外，其他品种环比均有所下滑；2
月除中厚板外，其他品种均下滑。根据钢联数据，1月螺纹钢、线材、中厚板、热轧板卷、冷

轧板卷的月平均绝对价格指数环比分别为-0.54%、-0.53%、0.91%、0.38%、-0.81%，2月螺

纹钢、线材、中厚板、热轧板卷、冷轧板卷的月平均绝对价格指数环比分别为-0.73%、-0.48%、

0.19%、-1.29%、-0.78%。

图 8：五大材价格运行情况

资料来源：钢联数据，华宝证券研究创新部

2. 下游整体需求动力不足，部分制造业表现“一骑绝尘”

根据统计局 2024年 3月 15日公布数据，1—2月份，规模以上工业增加值同比实际增长

7%（增加值增速均为扣除价格因素的实际增长率），从环比看，2月份，规模以上工业增加值

比上月增长 0.12%。国家统计局 3月 18日发布的数据显示，2024年 1-2月份，社会消费品零
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售总额 81307亿元，同比增长 5.5%，全国完成固定资产投资(不含农户)50847亿元，同比增长

4.2%，增速比 2023年全年加快 1.2个百分点。规模以上工业增加值、社会消费品零售总额同

比增速收窄，固定资产投资累计同比增速有扩大迹象，宏观经济持续修复中。

图 9：宏观经济走势情况

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

2.1. 1-2月房产开发投资同比下降 9%，行业仍处于调整转型中

1-2 月房地产投资累计同比增速为-7.5%，降幅比上年全年收窄了 0.6 个百分点，前值为

-5.1%。1-2月房地产累计新开工面积 9429万平方米，同比-29.7%；累计施工面积 666902 万

平方米，同比-11%；累计竣工面积 10395万平方米，同比-20.2%。2月百城土地成交面积 4531.4
万平方米，同比-22.6%。

从房地产开发资金来看，1-2月国内房地产开发资金到位量为 16193亿元，同比-24.1%，

前值为-15.2%；其中个人购房定金及预收款 4630亿元，同比-34.8%，前值-11.4%；面向房地

产企业的国内贷款 3144亿元，同比-10.3%，前值为-15%；个人按揭贷款 2214亿元，同比-36.6%，

前值为-15.3%。开发资金整体到位量、个人购房定金及预收款、个人按揭贷款同比降幅较去年

同期、去年 12月均有所走扩，房企面临较大资金压力。

从供应端来看，2024年 1-2月房地产新开工面积、施工面积、竣工面积累计同比降幅均有

所走扩，房企资金不足，房地产行业发展仍面临阻力。3月 18日，国新办召开新闻发布会上，

刘爱华表示，2024年，中央经济工作会议和全国两会对优化房地产政策、促进房地产市场平稳

健康发展提出了明确要求，要求适应新型城镇化的发展趋势和房地产市场供求关系的变化，加

快构建房地产发展新模式，加大保障性住房的建设和供给，完善商品房相关基础性制度，满足

居民刚性住房需求和多样化改善性住房需求，随着这些政策措施的落实，预计房地产市场有望

向平稳健康和高质量发展。
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图 10：国内房地产投资 图 11：新开工面积及增速

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

图 12：施工面积及增速 图 13：百城土地成交面积

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

图 14：房地产开发资金（合计） 图 15：面向房地产企业国内贷款

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部 资料来源：iFind，华宝证券研究创新部
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图 16：个人购房定金及预收款 图 17：个人按揭贷款

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

2.2. 基建投资增速平稳，预计未来仍将保持一定韧性

基建投资增速保持平稳。1-2月，全口径基建投资累计同比增速 8.95%，环比增长 0.71个

百分点，前值为 8.61%。铁路运输业投资累计同比增长 27%，环比增长 1.8个百分点。水上运

输业累计同比增长 8%，环比下跌 14个百分点，前值为 51.9%，增速有所下滑。

2023年增发国债结转使用以及新发行超长期特别国债将带动财政可用资金规模大幅增加，

再加上政府资金对银行信贷等社会资金的撬动作用增强，后续广义财政将为基建投资提供更多

支持。随着政府专项债发行加速，以及此前增发的万亿国债逐步形成实物工作量，预计基建投

资仍保持一定韧性。

图 18：全口径基建投资增速 图 19：铁路运输业、水上游运输业基建投资增速

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

2.3. 国内工程机械 1月呈现淡季之中的向好趋势，2月整体不尽人意

根据中国工程机械工业协会 2024 年 3月 7日公布的挖掘机销量数据，1-2 月，共销售挖

掘机 24984台，同比-21.7%；其中国内 11258台，同比-24.6%；出口 13726台，同比-19.1%。

分月度来看，1月销售各类挖掘机 12376台，同比+18.5%，环比-25.9%；其中国内 5421 台，
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同比+57.7%，环比-28.9%；出口 6955台，同比-0.7%，环比-23.3%。2月销售各类挖掘机 12608
台，同比-41.2%，环比 1.87%；其中国内 5837台，同比-49.2%，环比 7.67%；出口 6771台，

同比-32%，环比-2.65%。

2024年开年以来，全国各地积极谋篇布局，努力提振经济，加力促进项目开工和施工进度，

1月国内挖机销量同比增速明显，呈现“淡季之中的向好态势”。2月因部分需求在节前释放，

且进入传统意义上的淡月，工程机械整体表现不尽人意，挖机内销量同比大幅下滑。外需市场

1-2月整体偏弱，连续两月同环比均下滑。3月 13日，国务院印发《推动大规模设备更新和消

费品以旧换新行动方案》，设备更新和产业升级将成为提升工程机械需求的一大内驱力。随着

基建利好政策持续落地，工程机械国内市场有望随着政策效应逐步显现。

图 20：挖掘机国内销量及增速 图 21：挖掘机出口销量及增速

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

图 22：挖掘机总销量及增速

资料来源：iFind，中国工程机械工业协会，华宝证券研究创新部

2.4. 汽车行业平稳运行，新能源汽车和汽车出口延续良好表现

根据中汽协 3月 11日发布数据，1-2月，汽车产销分别完成 391.9万辆和 402.6万辆，同
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比分别为 8.1%和 11.1%。其中，2月，汽车产销分别完成 150.6万辆和 158.4万辆，环比分别

为-37.5%和-35.1%，同比分别为-25.9%和-19.9%。

其中，乘用车 1-2月合计产量 335.9万辆，同比 7.8%，合计销量 344.8万辆，同比 10.4%；

商用车 1-2月合计产量 56万辆，同比 8.9%，合计销量 57.8万辆，同比 14.48%。新能源汽车

1-2月合计销量 120.6万辆，同比 29.3%。

我国汽车出口延续良好表现。1-2月，汽车出口 82.2万辆，同比增长 30.5%。分车型看，

乘用车出口 68.6万辆，同比增长 31.5%；商用车出口 13.6万辆，同比增长 25.9%。

今年 2月经历了完整的春节假期，有效工作日减少，制造业处于传统生产淡季，企业生产

经营受到一定影响，市场活跃度总体有所下降。部分购车需求由于已在春节前得到释放，汽车

产销量 2月总体较 1月有所回落。从 1-2月整体运行情况看，乘用车和商用车继续保持平稳运

行，新能源汽车和汽车出口延续良好表现。

图 23：汽车产销情况 图 24：乘用车产销情况

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

图 25：新能源汽车产销情况 图 26：新能源汽车产量占比

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部 资料来源：iFind，华宝证券研究创新部
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图 27：汽车出口情况 图 28：新能源汽车出口情况

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

2.5. 家电产业迎来开门红，销量表现超预期

2024年家电行业迎来开门红，四大白电的销量同比增速均在两位数以上。2024年 1月，

四大白电销量合计 3521.13万台，同比 38.3%，环比 12.9%。其中空调、冰箱、冷柜、洗衣机

的销量分别为 1631.53 万台、794.8 万台、365.4 万台、729.4万台，同比分别实现 55.8%、

34.6%、27.7%、17.3%的增长，环比分别为 21.4%、6.9%、6.6%、5.8%。2024年开年四大

白电销量增速可圈可点，尤以空调表现最为亮眼。按照家电行业惯例，一般在春节后上演”开

门大吉“，然后在 3月、4月制造出一轮持续数月的厂商联手引爆消费热潮，开展旺季争夺战。

2 月 22 日“2024 年全国消费促进月暨京津冀消费季”开启，其中北京市于 2月 23日至

3 月 17 日发放京彩绿色消费券，可用于购置 62 类数万款绿色智能家居商品；3月 2日，上

海启动 2024迎春消费季，对 16 大类一级能效家电产品购买补贴 10%。在各地促消费政策刺

激下，预计未来家电行业有望维持高景气。

图 29：冰箱、冷柜销量及增速 图 30：空调、洗衣机销量及增速

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



产业月报

敬请参阅报告结尾处免责声明
华宝证券 13/17

3. 下游需求不振，原料端价格震荡下行

由于下游处于消费淡季，需求不振，三大原料的库存环比持续走高。1月，铁矿石库存、

炼焦煤库存（钢厂库存+独立焦化厂库存）、焦炭库存（钢厂库存+独立焦化厂库存）分别为 1.27
亿吨、1811.8万吨、742.2万吨，环比分别为 6.9%、5.6%、11.5%；2月铁矿石、炼焦煤、焦

炭的库存分别为 1.32亿吨、1930.3万吨、777.6万吨，环比分别为 5.3%、6.5%、4.8%。

1月，由于钢材终端需求萎缩，钢厂利润收缩向上挤压炉料，同时铁矿石港口库存持续提

升，矿价中上旬走势低迷。进入下旬，央行超预期降准提振市场信心，同时钢厂高炉开工率上

升增加铁矿石需求预期，对矿价形成一定支撑。2月，节前钢厂对炉料进行补库，节后钢材产

量虽然增加，但终端需求复苏缓慢对钢价形成拖累，进而向上挤压炉料，同时钢厂以消耗厂内

库存为主，铁矿石供应再显宽松，铁矿石价格下跌。整体来看，1月、2月普氏铁矿石价格指

数月平均值（62%Fe:CFR:青岛港）分别为 135.1美元/吨、124.9美元/吨，环比分别为-0.9%、

-7.6%，同比分别为 9.5%、-0.7%。

双焦方面，与铁矿石类似，由于钢厂进入消费淡季，铁水产量下滑，双焦刚需减少，供需

格局趋向宽松，价格震荡下行。1月、2月焦煤价格指数月平均值分别为 2318.3 点、2270.2
点，环比分别为-1.2%、-2.1%，同比分别为-5.7%、-4.5%；1月、2月焦炭价格指数月平均值

分别为 2189.1元/吨、2089.8元/吨，环比分别为-4.3%、-4.5%，同比分别为-13.9%、-16.4%。

由于 2023 年 12月海外发运季末冲量，叠加国内钢厂进入消费淡季，海外发运量在 1月回

落，2月有轻微上涨。1月、2月澳洲和巴西铁矿石发货量合计分别为 8008.4万吨、8137.6万

吨，环比分别为-34.9%、1.6%，同比分别为-1.8%、0.2%。随着节后复工复产，钢材需求预计

出现季节性回升，未来两国发运量预计有所上升。由于地产仍处于修复转型中，未来对钢材的

需求有限，进而导致对原料的需求增长动力不足，预计原料未来供需格局趋向宽松，原料价格

预计震荡偏弱。

图 31：铁矿石库存变化 图 32：双焦库存变化

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部 资料来源：iFind，华宝证券研究创新部
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图 33：铁矿石价格指数（62%Fe:CFR:青岛港） 图 34：双焦价格指数

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

图 35：澳洲、巴西两国铁矿石发货量走势情况

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

4. 盈利钢企数量下滑，但主要钢材品种亏损有所收窄

1-2月，钢价整体震荡偏弱，盈利钢企数量持续下滑。根据钢联数据，在 247家调研样本

中，1月、2月盈利钢厂平均分别为 27.49家、25.54家，环比分别为-21%、-7.1%，同比分别

为 7.2%、-30.8%。1月螺纹钢高炉企业、热轧板卷、冷轧板卷的月平均利润分别为-368.27 元

/吨、-341.29元/吨、-76.58元/吨，环比分别为-4.6%、7.3%、-61.3%；2月螺纹钢高炉企业、

热轧板卷、冷轧板卷的月平均利润分别为-242.68元/吨、-242.42元/吨、38.4元/吨，环比分别

为 34.1%、29%、150.1%。2月冷卷由亏损转为盈利，螺纹、热卷的亏损有所收窄。

进入 3月，气候条件及淡季效应逐渐褪去，下游需求有望逐步恢复，但受部分下游行业拖

累，需求恢复强度或不及往年。在有效需求不足、外需面临走弱、内需有待提振、成本支撑转

弱等因素的共同影响下，预计钢价震荡走弱。受制造业的带动，部分品种或存结构性机会，钢

企盈利状况或根据企业本身主要生产品种的不同而产生分化。
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图 36：全国钢厂（样本数 247家）盈利钢厂家数 图 37：国内三大品种月平均吨钢利润走势

资料来源：钢联数据，华宝证券研究创新部 资料来源：钢联数据，华宝证券研究创新部

5. 投资建议

1-2月进入钢铁下游行业消费淡季，叠加春节影响，消费端整体需求不足，汽车、家电等

制造业延续高景气。生产端供应有所收窄，高炉开工率低位运行。节后供给释放快于需求，钢

价震荡偏弱运行。根据钢联数据，在 247家调研样本中，盈利钢企数量持续下滑，但品种之间

存在分化，其中冷卷在 2月已扭亏为盈。未来随着气候条件及淡季效应逐渐褪去，下游需求有

望逐步恢复，但受房地产行业拖累，需求恢复强度或不及往年。在有效需求不足、外需面临走

弱、内需有待提振、成本支撑转弱等因素的共同影响下，预计钢价持续走弱。受制造业的带动，

部分品种或存结构性机会，钢企盈利状况或根据企业本身主要生产品种的不同而产生分化。

表 2：截止 3月 21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

(PE,TTM)
市净率

(PB,最新)
股价 1-2月涨跌

幅（%）

2024年年初以

来股价涨跌幅

（%）

宝钢股份 1446.64 13.06 0.74 12.48 10.29

中信特钢 741.93 12.97 1.95 3.77 4.70

包钢股份 740.10 150.73 1.40 5.48 11.64

华菱钢铁 374.45 7.00 0.72 10.49 5.24

南钢股份 278.05 13.08 1.05 14.86 21.89

首钢股份 254.10 102.12 0.51 -4.34 -5.78

河钢股份 223.28 21.53 0.44 2.35 1.41

鞍钢股份 218.51 -10.90 0.42 1.61 0.40

久立特材 214.00 14.10 3.09 12.83 10.16

太钢不锈 211.59 -18.31 0.62 1.61 -0.80

杭钢股份 182.03 262.97 0.91 -0.94 1.13

马钢股份 170.26 -6.26 0.71 -2.57 -7.35

新兴铸管 158.41 11.42 0.63 3.40 3.93

山东钢铁 144.43 -113.99 0.68 0.73 -1.46

本钢板材 133.96 -6.40 0.85 -3.64 -3.08

抚顺特钢 129.37 71.94 2.04 -35.29 -32.51

重庆钢铁 113.99 -8.78 0.57 -3.60 -5.04



产业月报

敬请参阅报告结尾处免责声明
华宝证券 16/17

证券简称 总市值（亿元）
市盈率

(PE,TTM)
市净率

(PB,最新)
股价 1-2月涨跌

幅（%）

2024年年初以

来股价涨跌幅

（%）

新钢股份 113.87 -343.41 0.43 2.29 3.72

方大特钢 101.40 14.72 1.10 -3.25 -5.64

沙钢股份 101.35 52.55 1.57 -10.73 20.94

*ST 西钢 94.07 5.58 1.75 -17.42 -13.21

三钢闽光 89.73 -17.00 0.44 -9.14 -9.63

酒钢宏兴 88.31 -6.76 0.81 -6.04 -5.37

友发集团 88.07 13.29 1.50 0.65 0.16

柳钢股份 78.17 -29.32 0.84 -5.99 -3.79

甬金股份 60.65 13.42 1.18 -14.14 -13.99

常宝股份 59.22 7.93 1.17 6.06 20.55

中南股份 58.90 -7.93 0.66 6.69 -4.33

安阳钢铁 53.43 -2.62 0.81 -15.02 -12.68

凌钢股份 52.19 -6.32 0.66 -15.81 -14.88

八一钢铁 49.45 -3.30 2.22 -12.26 -10.86

武进不锈 44.77 12.98 1.64 -11.26 5.70

金洲管道 33.68 10.97 1.02 -11.97 -5.55

广大特材 32.93 24.87 1.00 -19.64 -14.71

翔楼新材 30.56 17.02 2.01 -18.02 -8.60

盛德鑫泰 26.58 26.91 3.04 -22.79 -5.55

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

6. 风险提示

下游需求恢复不及预期；宏观层面对基建的提振不及预期；制造业消费增长不及预期；钢

厂供给缩量明显。文中提及的上市公司旨在说明行业发展情况，不构成推荐覆盖。
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