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投资要点 

◼ 本周（11.4-11.8）跟踪：本周钢价震荡运行，基本面角度冷轧表现较好，
其余螺纹热轧等供需双弱，库存较为健康，社库钢厂库存均位于近 5 年
低位。 

钢价震荡运行，铁矿石价格上涨：本周钢价震荡运行，涨跌互现，主要受
基本面角度供需弱势运行影响，截至 11 月 8 日螺纹钢 HRB400 上海报
价 3530 元/吨（yoy-10.9%），周涨 10 元/吨，热轧周降 10 元/吨。成本
端角度，本周国内焦煤价格有所下降，京唐港山西主焦煤报价 1640 元/

吨（yoy-32%），周降 100 元/吨，铁矿价格有所上升，废钢基本持平，
成本端维持震荡态势，支撑钢价。 

供给端总体产量有所下降，需求端消费小幅减量：供应方面，五大钢材除
热轧、冷轧外均有减产，板材表现优于线材，截至 11 月 8 日，主要钢厂螺
纹钢产量 234 万吨（yoy-11%），周减 9.5 万吨，我们判断钢厂供给端减少
主要受盈利不佳及下游需求不及预期导致。需求方面，下游除冷轧外，螺纹
钢、线材、热轧和中厚板表观消费量均小幅减少，其中螺纹钢表观消费量
229 万吨，周降 12 万吨，yoy-19%，仍显疲弱，侧面来看，MA5 建筑钢材
成交量为 12.4 万吨，yoy-26%，需求端表现不佳。 

库存端维持低位，盈利能力有所下降：库存角度表现较为健康，目前五大
钢材库存均处于近五年历史低位，贸易商及钢厂囤货意愿均较低，本周五
大钢材总库存 1219 万吨（yoy-11%），周降 16.1 万吨，其中社会库存周降
8 万吨，钢厂库存周降 8.1 万吨。盈利方面，本周五大品种钢材除冷卷外滞
后一月毛利均有下跌，预计对后续钢企供给端有所制约。 

◼ 投资建议：本周钢铁股票行情表现优于基本面，我们判断主要由于特朗
普上台后市场对于我国拉动内需有较高预期导致，而周五 11 月 8 日财
政部出台化债方案落地后，预计略低于市场预期，结合目前钢铁行业基
本面维持供需弱势，我们判断短期钢价有所承压，标的建议关注华菱钢
铁、宝钢股份。 

◼ 风险提示：下游需求恢复不及预期；供给持续增长导致钢材价格下跌风
险。 
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1.   价：本周钢价震荡运行，螺纹价格略有上行 

本周钢价震荡运行。截至 11 月 8 日螺纹钢 HRB400 上海报价 3530 元/吨（yoy-

10.6%），周涨 10 元/吨。高线 8.0HPB300 上海报价 3680 元/吨（yoy-11.8%）。板材价

格方面：热轧板卷 Q235B 上海报价 3.0mm 为 3610 元/吨（yoy-9.1%），周降 10 元/吨。 

 

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 3530 3680 3510 3610 4090 3920 3550 3970 3728 3761 3710 

周变化值 10 10 -10 -10 50 50 20 20 -22 -13 -35 

周变化 0.3% 0.3% -0.3% -0.3% 1.2% 1.3% 0.6% 0.5% -0.6% -0.3% -0.9% 

月变化 -4.6% -6.8% -1.7% -1.6% -1.7% -1.8% -5.1% -4.6% -5.0% -4.9% -5.0% 

年变化 -10.6% -11.8% -10.0% -9.1% -6.4% -6.7% -8.0% -9.2% -9.2% -8.4% -9.8% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：当期为 11 月 8 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 

铁矿价格有所上涨。截至 11 月 8 日，国产矿（唐山铁矿）现货报 802 元/湿吨（yoy-

19%），周涨 24 元/湿吨。进口矿方面，镇江港澳大利亚 PB 粉矿报价 815 元/湿吨（yoy-

17%），周涨 20 元/湿吨，巴西粉矿报价 710 元/湿吨（yoy-18%），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 

当期值 802 815 710 820 

周变化值 24 20 20 20 

周变化 3% 3% 3% 2% 

月变化 2% 1% 1% 1% 

年变化 -19% -17% -18% -17% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：当期为 11 月 8 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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国内焦煤价格有所下降，废钢价格持平。截至 11 月 8 日焦煤方面，京唐港山西主

焦煤报价 1640 元/吨（yoy-32%），周降 100 元/吨；京唐港澳大利亚主焦煤报价 1650 元

/吨（yoy-32%），周降 50 元/吨。废钢方面报价 2170 元/吨（yoy-21%），周不变。 

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 1640 1390 1650 1876 1650 2170 

周变化值 -100 -40 -50 -50 0 0 

周变化 -6% -3% -3% -3% 0% 0% 

月变化 -18% -9% -11% -3% 0% -3% 

年变化 -32% -32% -32% -21% -18% -21% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：当期为 11 月 8 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） 

 

 

 

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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期现差：螺纹钢、热轧板卷和线材期货价格均上升。截至 11 月 8 日，螺纹钢期货

结算价为 3411 元/吨，周涨 11 元/吨，期现差-119 元/吨，线材期货结算价为 3661 元/吨，

周涨 12 元/吨，期现差-227 元/吨，热轧板卷期货结算价为 3578 元/吨，周涨 12 元/吨，

期现差+22 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 

 

2.   量：五大钢材产量有所减少，五大品种除螺纹钢外均降库存 
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1）产量：本周（11.4-11.8）五大钢材除热轧、冷轧外均有减产。截至 11 月 8 日，

主要钢厂螺纹钢产量 234 万吨（yoy-11%），周减 9.5 万吨，线材产量 91 万吨（yoy-

15%），周减 2.9 万吨，热轧板卷产量 227 万吨（yoy-2%），周增 6.6 万吨，冷轧板卷

84 万吨（yoy+1%），周增 1.6 万吨，中厚板 141 万吨（yoy+0%），周降 3.3 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：（11.4-11.8）本周社库及钢厂库存均有下降。截至 11 月 8 日，五大钢材

总库存 1219 万吨（yoy-11%），周降 16.1 万吨，其中社会库存 820 万吨（yoy-14%），

周降 8 万吨，钢厂库存 399 万吨（yoy-5%），周降 8.1 万吨。 
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图16：2019-2024 年总库存（万吨） 

 

数据来源：Mysteel，东吴证券研究所 

 

图17：2019-2024 年社会库存（万吨）  图18：2019-2024 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（11.4-11.8）下游除冷轧外，螺纹钢、线材、热轧和中厚板表观消费

量均小幅减少。截至 11 月 8 日，螺纹钢/线材/热轧/冷轧/中厚板表观消费量分别为

229/94/235/91/145 万吨，周变动-12/-3/-1/5/-4 万吨。本周建筑钢材成交量缩减，11 月 8

日建筑钢材成交量 ma5 为 12.4 万吨，环比上周增加 0.51 万吨，yoy-26%。 
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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 MA5（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：钢企滞后一月毛利有所下降 

五大品种除冷卷外毛利均下跌，盈利能力明显下降。截至 11 月 8 日，螺纹、线材、

热卷、冷卷和中板成本滞后一月毛利分别为-137/-7/-257/-167/-177 元/吨，周变化-29/-29/-

49/11/-19 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（11.4-11.8）申万钢铁指数 2281.13 点，周涨 108.79 点。本周钢铁在申万行业
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涨跌幅排名第 2。本周个股涨幅排名前五分别为沙钢股份、包钢股份、翔楼新材、河钢

资源、山东钢铁。跌幅前五分别为安阳钢铁、盛德鑫泰、八一钢铁、酒钢宏兴、钒钛股

份。 

图29：钢铁板块指数  图30：申万行业周涨幅（11 月 4 日-11 月 8 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 2024 年 11 月 8 日）  图32：周跌幅前 5（截至 2024 年 11 月 8 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 
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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】 

2024/11/4 
【新能源车市迎“银十”热潮，传统车企新势

力崛起】 

10 月，新能源车企普遍迎来销量小高峰。比亚迪 10 月销量约为 50 万辆，上年

同期为 30 万辆，同比增长约 66%，这也是比亚迪新能源汽车月销量首次突破

50 万辆。其他已经公布销量的品牌中，有 10 个品牌销量创历史新高。 

2024/11/5 
【苏州:全域铺开城中村改造和现代化治理积

极落实购买存量房安置和房票安置】 

财联社 11 月 5 日电，今天，苏州市区城中村改造工作推进会召开。市长吴庆文

要求，要立足全局、分类施策，统筹谋划推进城中村改造。要充分利用政策资

金，按照“拆除新建、整治提升、拆整结合”的思路，全域铺开城中村改造和现

代化治理，积极落实购买存量房安置和房票安置，确保资源合理配置和有效利

用。要结合城中村方案“细”、计特点和项目实际情况，把握要求“明”、各显身

手，扎划“详”、措施“实”的原则，因地制宜、实推进改造项目实施。 

2024/11/6 
【中国银行已下发通知:广州新增房贷利率不

得低于 3%】 

贝壳财经报道，11 月 6 日下午，广州地区的中国银行支行已接到“新增房贷利

率不得低于 3%”的相关通知，11 月 7 日起，广州地区新增房贷利率将按照 3%

执行。 

2024/11/7 
【郑州征集收购存量商品房用作保障房，单

套建筑面积原则上 120 ㎡以内】 

11 月 7 日，河南省郑州市住房保障和房屋租赁中心发布《关于征集收购存量商

品房用作保障性住房项目的公告》。《公告》显示，在郑州市内八区及登封

市、巩义市、上街区、新密市、新郑市、荥阳市、中牟县，收购存量商品房用

作保障性住房进行配售或配租，自公告发布之日起至 2025 年 10 月 31 日止。 

2024/11/8 
【我国将直接增加地方化债资源 10 万亿

元】 

财政部部长蓝佛安在 11 月 8 日举行的十四届全国人大常委会第十二次会议新闻

发布会上介绍，从 2024 年开始，我国将连续五年每年从新增地方政府专项债

券中安排 8000 亿元，专门用于化债，累计可置换隐性债务 4 万亿元。再加上

这次全国人大常委会批准的 6 万亿元债务限额，直接增加地方化债资源 10 万

亿元。 

日期 【公司】 【公司公告】 

2024/11/4 海南矿业 

截至 2024 年 10 月 31 日收盘，公司以集中竞价交易方式已累计回购股份

14,013,575 股，占公司总股本的比例为 0.6883%，购买的最高价为 6.72 元/股、

最低价为 5.25 元/股，支付的金额为 76,619,694.88 元（不含交易费用）。 

2024/11/4 方大特钢 
公司副总经理张其斌先生因工作调整原因申请辞去公司副总经理职务，辞职后

仍然在公司担任其他职务。 

2024/11/5 方大炭素 

截至 2024 年 11 月 4 日，公司完成本次回购，本次已实际回购股份 2 亿股，占

公司总股本的比例为 4.9%，购买的均价为 4.7 元/股，支付的资金总额为人民币

10 亿元（不含交易佣金等交易费用）。 

2024/11/5 金岭矿业 
2024 年 11 月 4 日，公司与山东省自然资源厅签订了《山东省探矿权出让合

同》，获得齐河县大张地区铁矿普查探矿权，探矿权成交价为 5528 万元。 

2024/11/5 五矿发展 

2024 年 10 月 9 日至 2024 年 11 月 5 日，公司下属子公司累计获得与收益相关

的政府补助 2142 万元，其中已收到金额为 709 万元，尚未收到金额为 1433 万

元。 

2024/11/6 武进不锈 
截至 2024 年 11 月 6 日，翁仁初先生通过大宗交易、集中竞价方式减持其所持

有的公司股份 36 万股，占公司总股本的 0.06%。 

2024/11/6 包钢股份 
截至 2024 年 10 月 31 日，公司已累计回购股份 6781 万股，占公司总股本的比

例为 0.2%，购买的均价为 1.6 元/股，已支付的总金额为 1 亿元。 
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2024/11/7 中信特钢 

截至 2024 年 11 月 7 日，本次担保后公司及控股子公司为其他控股子公司、参

股公司提供担保额度总金额为 90 亿元人民币，占公司最近一期经审计报表归

属母公司净资产的 23.3%。 

2024/11/7 抚顺特钢 

截至 2024 年 11 月 7 日，公司通过集中竞价交易方式首次回购股份 100 万股，

占公司总股本的 0.05%，回购的均价为 7.2 元/股，支付的总金额为人民币 715

万元（不含交易费用）。 

2024/11/8 广大特材 

自 2024 年 10 月 28 日至 2024 年 11 月 8 日，公司股票已有十个交易日收盘价格

低于当期转股价格 33.0 元/股的 85%，即 28.1 元/股，存在触发转股价格向下修

正条件的可能性。 

数据来源：Wind，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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