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投资要点 

◼ 本周（11.11-11.15）跟踪：本周钢价受政策不及预期影响叠加基本面弱
势震荡下跌，总体库存较为健康，但螺纹开始累库，表现不佳。 

钢价震荡下跌，成本端支撑较弱：本周钢价弱势下跌，主要受上周五政策
不及预期、基本面角度供需弱势运行影响，截至 11 月 15 日螺纹钢
HRB400 上海报价 3420 元/吨（yoy-16.0%），周降 110 元/吨，热轧板卷
Q235B 上海报价 3.0mm 为 3510 元/吨（yoy-12.7%），周降 100 元/吨。
成本端角度，本周铁矿价格下行，国内焦煤价格基本持平，废钢略有提
升，成本端支撑较弱。 

供给端总体产量有所下降，需求端消费小幅减量：供应方面，五大钢材总
体产量略有下行，截至 11 月 15 日，主要钢厂螺纹产量 234 万吨（yoy-7%），
周增 0.2 万吨，热轧板卷产量 224 万吨（yoy-2%），周减 3.7 万吨，我们判
断主要受盈利不佳及下游需求分化导致。需求方面，本周除螺纹钢和中厚
板外，线材、热轧和冷轧表观消费量均小幅减少，同比去年，线材显著弱于
板材，螺纹及线材周消费量 yoy-9/-11%，热轧冷轧周消费量 yoy+3/+9%。
侧面来看，本周建筑钢材成交量 ma5 为 11.2 万吨，环比上周减少 1.2 万吨，
yoy-25%，地产端需求仍表现不佳。 

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，截至 11 月 15 日，五大钢材总库存 1204

万吨（yoy-10%），周降 15.0 万吨，分种类来看，螺纹库存开始累库，其他
品种均保持去库状态。盈利方面，本周五大品种钢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：本周由于上周五财政部出台化债方案落地后，略低于市场预
期，结合北方地区寒冷天气，钢铁行业基本面维持供需弱势，钢价显著
下行，我们判断伴随逐步进入钢铁需求淡季，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：本周钢价有所下跌，螺纹价格下降 

本周钢价有所下跌。截至 11 月 15 日螺纹钢 HRB400 上海报价 3420 元/吨（yoy-

16.0%），周降 110 元/吨。高线 8.0HPB300 上海报价 3620 元/吨（yoy-15.6%）。板材价

格方面：热轧板卷 Q235B 上海报价 3.0mm 为 3510 元/吨（yoy-12.7%），周降 100 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 3420 3620 3410 3510 3960 3790 3470 3890 3668 3703 3656 

周变化值 -110 -60 -100 -100 -130 -130 -80 -80 -60 -58 -54 

周变化 -3.1% -1.6% -2.8% -2.8% -3.2% -3.3% -2.3% -2.0% -1.6% -1.5% -1.5% 

月变化 -6.6% -7.2% -3.9% -3.8% -5.0% -5.3% -5.7% -5.1% -3.8% -3.8% -3.7% 

年变化 -16.0% -15.6% -13.7% -12.7% -11.2% -11.7% -12.6% -13.2% -12.9% -12.1% -13.4% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：当期为 11 月 15 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 

铁矿价格有所下降。截至 11 月 15 日，国产矿（唐山铁矿）现货报 765 元/湿吨（yoy-

24%），周降 20 元/湿吨。进口矿方面，镇江港澳大利亚 PB 粉矿报价 755 元/湿吨（yoy-

24%），周降 40 元/湿吨，巴西粉矿报价 670 元/湿吨（yoy-26%），周降 40 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 765 775 670 780 

周变化值 -20 -40 -40 -40 

周变化 -3% -5% -6% -5% 

月变化 -3% -3% -4% -3% 

年变化 -24% -24% -26% -24% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：当期为 11 月 15 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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国内焦煤价格持平，废钢价格有所上涨。截至 11 月 15 日焦煤方面，京唐港山西主

焦煤报价 1640 元/吨（yoy-36%），周持平；京唐港澳大利亚主焦煤报价 1640 元/吨（yoy-

35%），周降 10 元/吨。废钢方面报价 2190 元/吨（yoy-21%），周涨 20 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 1640 1360 1640 1876 1600 2190 

周变化值 0 -30 -10 0 -50 20 

周变化 0% -2% -1% 0% -3% 1% 

月变化 -18% -11% -10% -5% -6% -2% 

年变化 -36% -37% -35% -21% -20% -21% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：当期为 11 月 15 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下跌。截至 11 月 15 日，螺纹钢期货

结算价为 3277 元/吨，周降 134 元/吨，期现差-143 元/吨，线材期货结算价为 3560 元/

吨，周降 101 元/吨，期现差-223 元/吨，热轧板卷期货结算价为 3458 元/吨，周降 120 元

/吨，期现差+48 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：五大钢材产量略有减少，库存持续下降 

1）产量：本周（11.11-11.15）五大钢材除螺纹钢、冷轧板卷和中厚板外均有减产。

截至 11 月 15 日，主要钢厂螺纹钢产量 234 万吨（yoy-7%），周增 0.2 万吨，线材产量
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91 万吨（yoy-11%），周减 0.5 万吨，热轧板卷产量 224 万吨（yoy-2%），周减 3.7 万

吨，冷轧板卷 85 万吨（yoy+12%），周增 0.7 万吨，中厚板 144 万吨（yoy+1%），周

增 2.7 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：（11.11-11.15）本周社库及钢厂库存均有下降。截至 11 月 15 日，五大钢

材总库存 1204 万吨（yoy-10%），周降 15.0 万吨，其中社会库存 813 万吨（yoy-12%），

周降 7.3 万吨，钢厂库存 391 万吨（yoy-5%），周降 7.7 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（11.11-11.15）下游除螺纹钢和中厚板外，线材、热轧和冷轧表观消

费量均小幅减少。截至 11 月 15 日，螺纹钢/线材/热轧/冷轧/中厚板表观消费量分别为

231/92/233/91/146 万吨，周变动 2/-2/-2/-1/1 万吨。本周建筑钢材成交量缩减，11 月 15

日建筑钢材成交量 ma5 为 11.2 万吨，环比上周减少 1.2 万吨，yoy-25%。 
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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 

五大品种毛利均下跌，盈利能力明显下降。截至 11 月 15 日，螺纹、线材、热卷、

冷卷和中板成本滞后一月毛利分别为-278/-98/-388/-338/-278 元/吨，周变化-140/-90/-

130/-160/-110 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（11.11-11.15）申万钢铁指数 2137.56 点，周降 143.57 点。本周钢铁在申万行
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业涨跌幅排名第 28。本周个股涨幅排名前五分别为大中矿业、广东明珠、宝地矿业、沙

钢股份、杭钢股份。跌幅前五分别为包钢股份、翔楼新材、重庆钢铁、酒钢宏兴、中南

股份。 

图29：钢铁板块指数  图30：申万行业周涨幅（11 月 11 日-11 月 15 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 15 日）  图32：周跌幅前 5（截至 2024 年 11 月 15 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】 

2024/11/11 
【央行：前十个月社会融资规模增量累计为

27.06 万亿元，比上年同期少 4.13 万亿元】 

初步统计，2024 年前十个月社会融资规模增量累计为 27 万亿元，比上年同期

少 4 万亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 15.7 万亿元，同比少增

4 万亿元；对实体经济发放的外币贷款折合人民币减少 2773 亿元，同比多减

1559 亿元；委托贷款减少 374 亿元，同比多减 1002 亿元；信托贷款增加 3734

亿元，同比多增 2702 亿元；未贴现的银行承兑汇票减少 2874 亿元，同比多减

2755 亿元；企业债券净融资 1.7 万亿元，同比少 736 亿元；政府债券净融资 8

万亿元，同比多 7091 亿元；非金融企业境内股票融资 1988 亿元，同比少 5077

亿元。 

2024/11/12 
【超 50 城发布“收储”公告，截至 9 月底

收购保障房再贷款余额 162 亿元】11 

月 11 日，据中指院统计，今年以来已有超 50 城发布收购存量房作为保障性住

房的公告，但根据央行公布数据，截至今年 9 月末，用于收购存量商品房的

3000 亿元保障性住房再贷款余额 162 亿元，较 6 月末仅增加 41 亿元，各地收

储工作整体进展较缓慢。 

2024/11/13 
【住房交易税收新政！购买家庭唯一及第二

套住房，不超 140 ㎡按 1%缴纳契税】 

11 月 11 日，据中指院统计，今年以来已有超 50 城发布收购存量房作为保障性

住房的公告，但根据央行公布数据，截至今年 9 月末，用于收购存量商品房的

3000 亿元保障性住房再贷款余额 162 亿元，较 6 月末仅增加 41 亿元，各地收

储工作整体进展较缓慢。契税方面，将现行享受 1%低税率优惠的面积标准由

90 平方米提高到 140 平方米，面积为 140 平方米以上减按 1.5%税率征收契

税，并明确北京、上海、广州、深圳 4 个城市可以与其他地区统一适用家庭第

二套住房契税优惠政策。土地增值税方面，将各地区土地增值税预征率下限统

一降低 0.5 个百分点。 

2024/11/14 
【住建部:保交房有力推进，今全国已交付

285 万套】 

截至 10 月 31 日，“白名单”项目贷款审批通过金额超 3 万亿元。截至 11 月

13 日，全国保交房已交付 285 万套，对市场预期带来明显改变。其中，截至 11

月 13 日，上海、福建、甘肃、黑龙江、河北承德、江苏徐州等 74 个省市保交

房交付率已超八成，贵州六盘水、福建厦门、湖北鄂州、甘肃平凉、辽宁葫芦

岛等 24 个城市保交房交付率已超九成，江西新余、甘肃金昌等 6 个城市保交

房项目交付率已达 100%。 

2024/11/15 
【国家统计局：中国 1-10 月全国房地产开

发投资同比降 10.3%】 

1-10 月份，全国房地产开发投资 8.6 万亿元，同比下降 10.3%；其中，住宅投

资 6.6 万亿元，下降 10.4%。同期 1-10 月份，房地产开发企业房屋施工面积 72

亿平方米，同比下降 12.4%。其中，住宅施工面积 50 亿平方米，下降 12.9%。

房屋新开工面积 6 亿平方米，下降 22.6%。其中，住宅新开工面积 4.5 亿平方

米，下降 22.7%。房屋竣工面积 4 亿平方米，下降 23.9%。其中，住宅竣工面

积 3 亿平方米，下降 23.4%。 

日期 【公司】 【公司公告】 

2024/11/11 翔楼新材 
公司对 2022 年限制性股票激励计划授予价格进行相应调整，由 27.9 元/股调

整为 26.9 元/股。  

2024/11/11 方大特钢 

公司于 2024 年 11 月 11 日召开第八届董事会第四十三次会议，审议通过

《关于选举董事长及调整董事会专门委员会成员的议案》，选举梁建国为公司

第八届董事会董事长。 

2024/11/12 中南股份 
2024 年 11 月 12 日李怀东先生因工作原因辞去了高级副总裁职务，辞职后仍在

公司担任其他职务。 
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2024/11/12 八一钢铁 

公司于 2024 年 11 月 12 日召开第八届董事会第十六次会议，审议同意了《八一

钢铁关于炼钢厂 150t 产线新建宽厚板连铸机项目的议案》，本项目总投资额估

算为 2.4 亿元。 

2024/11/12 大中矿业 

截至 2024 年 11 月 12 日，公司总股本 15 亿股。众兴集团、林圃生先生所持有

本公司的部分股份被质押，本次质押后质押股份数量分别为 2.5 亿股和 130 万

股。公司控股股东众兴集团及其一致行动人林圃生先生质押股份的数量占其所

持公司股份的比例为 25%，风险可控，不存在平仓风险。 

2024/11/13 宝钢股份 

2024 年 11 月 13 日，公司按照授予价格 4.3 元/股加上银行同期定期存款利息之

和，回购因调动、退休的 15 名激励对象尚未达到解除限售条件的限制性股票

60 万股；按照授予价格 4.3 元/股，回购因辞职的 3 名激励对象尚未达到解除限

售条件的限制性股票 16 万股。上述 76 万股限制性股票回购后，公司将进行注

销处理，注销后相应减少总股本 76 万股，减少注册资本 76 万元。 

2024/11/14 鞍钢股份 
公司副总经理孟劲松先生因工作变动申请辞去公司副总经理职务，辞职后将不

在公司及公司控股子公司担任职务。 

2024/11/15 酒钢宏兴 
经股东大会选举增补吕向东先生为公司董事后，吕向东先生承接原董事赵浩洁

女士担任的董事会专门委员会相应职务。 

2024/11/15 凌钢股份 

2024 年 7 月 31 日至 2024 年 11 月 13 日，凌钢集团通过集中竞价交易方

式累计增持公司 A 股股份 4150 万股，占公司总股本的 1.5%。累计增持股份

的金额为 5834 万元（不含佣金及交易税费），增持的均价为 1.4 元/股。本次

增持计划实施已超过约定金额下限，增持计划实施完毕。截至 2024 年 11 月 15

日，凌钢集团持有公司股份为 10.5 亿股，占公司总股本的 37%。 

2024/11/15 新钢股份 
卢梅林先生因工作调整辞去公司董事、财务总监、董事会秘书及董事会专门委

员会委员等职务，辞职后将不再担任公司任何职务。 

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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500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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