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本期内容提要： 

➢ 本周市场表现：本周钢铁板块下跌 2.71%，表现劣于大盘；其中，特

钢板块下跌 4.15%，长材板块下跌 5.36%，板材板块下跌 1.57%；铁

矿石板块下跌 2.62%，钢铁耗材板块下跌 3.04%，贸易流通板块下跌

3.540%。 

➢ 铁水产量环比下降。截至 12 月 20 日，样本钢企高炉产能利用率 86.

1%，周环比下降 1.15 百分点。截至 12 月 20 日，样本钢企电炉产能

利用率 52.8%，周环比下降 0.19 百分点。截至 12 月 20 日，五大钢

材品种产量 747.6 万吨，周环比下降 11.37 万吨，周环比下降 1.5

0%。截至 12 月 20 日，日均铁水产量为 229.41 万吨，周环比下降 3.

06 万吨，同比增加 2.77 万吨。 

➢ 五大材消费量环比增加。截至 12月 20日，五大钢材品种消费量 870.

7 万吨，周环比下降 11.00 万吨，周环比下降 1.25%。截至 12 月 20

日，主流贸易商建筑用钢成交量 10.9 万吨，周环比下降 0.60 万吨，

周环比下降 5.28%。 

➢ 社会库存环比下降。截至 12 月 20 日，五大钢材品种社会库存 767.8

万吨，周环比下降 8.31 万吨，周环比下降 1.07%，同比下降 11.1

9%。截至 12 月 20 日，五大钢材品种厂内库存 350.6 万吨，周环比

下降 12.42 万吨，周环比下降 3.42%，同比下降 22.71%。 

➢ 普钢价格环比下降。截至 12 月 20 日，普钢综合指数 3639.4 元/吨，

周环比下降 42.28 元/吨，周环比下降 1.15%，同比下降 14.10%。截

至 12月 20日，特钢综合指数 6789.0元/吨，周环比下降 9.93元/吨，

周环比下降 0.15%，同比下降 4.99%。截至 12月 20 日，螺纹钢高炉

吨钢利润为-177.54 元/吨，周环比下降 2.4 元/吨，周环比下降 1.4

0%。截至 12月 20日，螺纹钢电炉吨钢利润为-225.48元/吨，周环比

增加 2.1 元/吨，周环比增加 0.94%。 

➢ 主焦煤价格环比下跌。截至 12 月 20 日，日照港澳洲粉矿现货价格指

数（62%Fe）为 772 元/吨，周环比下跌 21.0 元/吨，周环比下跌 2.6

5%。截至 12 月 20 日，京唐港主焦煤库提价为 1650 元/吨，周环比

下跌 40.0 元/吨。截至 12 月 20 日，一级冶金焦出厂价格为 2010 元/

吨，周环比持平。截至 12 月 20 日，样本钢企焦炭库存可用天数为 1

2.5天，周环比增加 0.4天，同比增加 1.5天。截至 12 月 20日，样本

钢企进口铁矿石平均可用天数为 24.24 天，周环比增加 1.0 天，同比

增加 1.6 天。截至 12 月 20 日，样本独立焦化厂焦煤库存可用天数为

12.81 天，周环比增加 0.4 天，同比增加 0.4 天。 

➢ 本周，铁水日产环比下降，但超出往年同期水平（截至 12 月 20 日，

日均铁水产量为 229.41 万吨，周环比下降 3.06 万吨，同比增加 2.77

万吨）。五大钢材品种社会库存周环比下降 1.07%，五大钢材品种厂
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内库存周环比下降 3.42%。本周钢价微涨，原料价格整体偏弱，日照

港澳洲粉矿（62%Fe）下跌 21.0 元/吨，京唐港主焦煤库提价下跌 4

0.0 元/吨。需注意的是，12 月 17 日，在工信部举行的“标准提升引

领原材料工业优化升级 大力推进新型工业化”新闻发布会上，工业和

信息化部原材料工业司司长常国武表示，工信部正在会同有关方面组

织修订钢铁产能的置换办法，促进行业组织结构布局结构优化和减量

提质发展。同时将组织开展钢铁行业“十五五”发展规划研究，全面

分析钢铁行业发展面临的新形势。总体看，宏观政策不断支撑经济向

好回升，考虑到当前钢材社会库存与厂内库存均处于低位，我们预计

钢材价格有望震荡偏强运行。 

➢ 投资建议：虽然钢铁行业现阶段面临供需矛盾突出等困扰，行业利润

整体下行，但伴随系列“稳增长”政策纵深推进，钢铁需求总量有望

在房地产筑底企稳、基建投资稳中有增、制造业持续发展、钢铁出口

高位等支撑下保持平稳或甚至边际略增，反观平控政策预期下钢铁供

给总量趋紧且产业集中度持续趋强，钢铁行业供需总体形势有望维持

平稳。与此同时，经济高质量发展和新质生产力宏观趋势下，特别是

受益于能源周期、国产替代、高端装备制造的高壁垒高附加值的高端

钢材有望充分受益。总体上，我们认为未来钢铁行业产业格局有望稳

中趋好，叠加当前部分公司已经处于价值低估区域，现阶段仍具结构

性投资机遇，尤其是拥有较高毛利率水平的优特钢企业和成本管控力

度强、具备规模效应的龙头钢企，未来存在估值修复的机会，维持行

业“看好”评级。建议关注以下投资主线：一是充分受益新一轮能源

周期的优特钢企业久立特材、常宝股份、武进不锈；二是受益于高端

装备制造及国产替代的优特钢公司中信特钢、甬金股份；三是布局上

游资源且具备突出成本优势的高壁垒资源型企业首钢资源、河钢资

源；四是资产质量优、成本管控强力的钢铁龙头企业华菱钢铁、南钢

股份、宝钢股份；五是受益地方区域经济稳健发展和深化企业改革有

望迎来困境反转的山东钢铁。 

➢ 风险因素：地产进一步下行；钢铁冶炼技术发生重大革新；钢铁工业

高质量发展进程滞后；钢铁行业供给侧改革政策发生重大变化。 
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一、 本周煤炭板块及个股表现：钢铁板块表现劣于大盘 

本周钢铁板块下跌 2.71%，表现劣于大盘；本周沪深 300 下跌 0.14%到 3927.74；涨跌幅前三的行业分别是通

信(3.58%)、电子(3.39%)、银行(0.87%)。 

图 1：各行业板块一周表现（%） 

    
资料来源：Ifind，信达证券研发中心 

本周特钢板块下跌 4.15%，长材板块下跌 5.36%，板材板块下跌 1.57%；铁矿石板块下跌 2.62%，钢铁耗材板

块下跌 3.04%，贸易流通板块下跌 3.540%。 

图 2：钢铁三级板块涨跌幅（%） 

 
资料来源：Ifind，信达证券研发中心 

 
本周钢铁板块中涨跌幅前三的分别为马钢股份(16.98%)、杭钢股份(4.60%)、广大特材(2.58%)。 

图 3：钢铁板块个股表现（%） 

 
资料来源：Ifind，信达证券研发中心 
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二、本周核心数据 

1、供给 

⚫ 日均铁水产量：截至 12月 20日，日均铁水产量为 229.41万吨，周环比下降 3.06 万吨，周环比下降 1.32%，

同比增加 1.22%。 

⚫ 高炉产能利用率：截至 12月 20日，样本钢企高炉产能利用率 86.1%，周环比下降 1.15百分点。 

⚫ 电炉产能利用率：截至 12月 20日，样本钢企电炉产能利用率 52.8%，周环比下降 0.19百分点。 

⚫ 五大钢材品种产量：截至 12月 20日，五大钢材品种产量 747.6万吨，周环比下降 11.37万吨，周环比下降 1.

50%。 

⚫ 高炉检修容积：截至 12月 20日，高炉检修容积为 7883立方米，周环比下降 68.0立方米。 
图 4：247 家钢铁企业：日均铁水产量（万吨）  图 5：247 家钢铁企业：高炉产能利用率（%） 

 

 

 
资料来源：Ifind，信达证券研发中心  资料来源：钢联，信达证券研发中心 

图 6：87 家独立电弧炉钢厂：产能利用率（%）  图 7：五大品种钢材合计产量（万吨） 

 

 

 
资料来源：钢联，信达证券研发中心  资料来源：钢联，信达证券研发中心 

图 8：样本钢企高炉检修容积（立方米） 

 
资料来源：Ifind，信达证券研发中心 
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螺纹钢 线材 热轧板卷 冷轧板卷 中厚板 五大材合计

2024/12/20 219 81 210 86 151 748

2024/12/13 218 81 218 86 155 759

周变动 1 0 -8 0 -4 -11

环比 0.30% 0.42% -3.67% -0.07% -2.77% -1.50%

2023/12/22 262 103 218 84 140 807

年变动 43 22 7 -3 -10 59

同比 16.36% 21.24% 3.39% -3.08% -7.44% 7.33%

表1：五大钢材品种产量（万吨）

五大钢材品种产量

资料来源：钢联，信达证券研发中心  

 

2、需求 

⚫ 五大钢材品种消费量：截至 12月 20日，五大钢材品种消费量 870.7万吨，周环比下降 11.00万吨，周环比下

降 1.25%。 

⚫ 建筑用钢成交量：截至 12月 20日，主流贸易商建筑用钢成交量 10.9万吨，周环比下降 0.60万吨，周环比下

降 5.28%。 

⚫ 30 大中城市商品房成交面积：截至 12 月 15 日，30 大中城市商品房成交面积为 324.2 万平方米，周环比

增加 61.2万平方米。 

⚫ 地方政府专项债净融资额：截至 12月 21日，地方政府专项债净融资额为 59493亿元，累计同比增加 41.

82%。 

图 9：五大品种钢材消费量（万吨）  图 10：主流贸易商建筑用钢成交量（万吨） 

 

 

 
资料来源：钢联，信达证券研发中心  资料来源：钢联，信达证券研发中心 
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螺纹钢 线材 热轧板卷 冷轧板卷 中厚板 五大材合计

2024/12/20 239 83 312 87 150 871

2024/12/13 238 84 317 89 154 882

周变动 1 -1 -5 -2 -4 -11

环比 0.43% -1.23% -1.51% -2.35% -2.66% -1.25%

2023/12/22 238 94 326 84 144 886

年变动 -1 11 14 -3 -6 15

同比 -0.29% 11.79% 4.16% -3.65% -3.99% 1.71%

资料来源：钢联，信达证券研发中心

表2：五大钢材品种消费量（万吨）

五大钢材品种消费量

 
 
 

  

图 11：30 大中城市:商品房成交面积（万立方米）  图 12：地方政府专项债净融资额（亿元） 

 

 

 

资料来源：Ifind，信达证券研发中心  资料来源：Ifind，信达证券研发中心 

 

3、库存 

⚫ 五大钢材品种社会库存：截至 12 月 20 日，五大钢材品种社会库存 767.8 万吨，周环比下降 8.31 万吨，周环

比下降 1.07%，同比下降 11.19%。 

⚫ 五大钢材品种厂内库存：截至 12月 20日，五大钢材品种厂内库存 350.6万吨，周环比下降 12.42万吨，周环

比下降 3.42%，同比下降 22.71%。 

 

图 13：五大钢材品种社会库存（万吨）  图 14：五大钢材品种厂内库存（万吨） 

 

 

 
资料来源：钢联，信达证券研发中心  资料来源：钢联，信达证券研发中心 
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螺纹钢 线材 热轧板卷 冷轧板卷 中厚板 五大材合计

2024/12/20 283 42 230 100 113 768

2024/12/13 293 41 229 102 111 776

周变动 -11 1 1 -2 2 -8

环比 -3.64% 3.49% 0.28% -2.01% 2.11% -1.07%

2023/12/22 366 50 224 110 114 865

年变动 84 7 -5 10 1 97

同比 22.85% 14.90% -2.37% 9.13% 0.78% 11.19%

螺纹钢 线材 热轧板卷 冷轧板卷 中厚板 五大材合计

2024/12/20 120 42 80 38 71 351

2024/12/13 130 45 80 37 73 363

周变动 -9 -3 0 1 -1 -12

环比 -7.16% -6.43% -0.14% 3.09% -1.79% -3.42%

2023/12/22 193 67 90 33 71 454

年变动 73 25 10 -5 0 103

同比 37.64% 37.43% 11.45% -15.30% 0.25% 22.71%

五大钢材品种厂内库存

资料来源：钢联，信达证券研发中心

表3：五大钢材品种社会库存（万吨）

五大钢材品种社会库存

资料来源：钢联，信达证券研发中心

表4：五大钢材品种厂内库存（万吨）
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4、价格&利润 

 

钢材价格： 

● 
普钢综合指数：截至 12月 20日，普钢综合指数 3639.4元/吨，周环比下降 42.28元/吨，周环比下降

1.15%，同比下降 14.10%。 

● 
特钢综合指数：截至 12月 20日，特钢综合指数 6789.0元/吨，周环比下降 9.93元/吨，周环比下降

0.15%，同比下降 4.99%。 

 

图 15：普钢价格综合指数（元/吨）  图 16：特钢价格综合指数（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Ifind，信达证券研发中心  资料来源：Ifind，信达证券研发中心 

 

螺纹钢：

HRB400E：

Φ12

高线：

HPB300：

Φ8

冷轧板卷：

0.5mm

热轧板卷：

3mm

普中板：

8mm

造船板：

20mm

H型钢：

300*300

工字钢：

25#

槽钢：

16#

2024/12/20 3596 3662 4444 3578 3871 4030 3408 3660 3561

2024/12/13 3629 3693 4464 3625 3911 4037 3441 3712 3621

周变动 -33 -31 -20 -47 -40 -7 -33 -52 -60

环比 -0.91% -0.84% -0.45% -1.30% -1.02% -0.17% -0.96% -1.40% -1.66%

2023/12/20 4173 4258 5029 4137 4403 4495 3948 4204 4157

年变动 577 596 585 559 532 465 540 544 596

同比 13.83% 14.00% 11.63% 13.51% 12.08% 10.34% 13.68% 12.94% 14.34%

表5：钢材分品种价格（元/吨）

钢材分品种价格

资料来源：钢联，信达证券研发中心
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钢厂利润： 

 

● 电炉吨钢利润：截至12月20日，螺纹钢电炉吨钢利润为-225.48元/吨，周环比增加2.1元/吨，周环

比增加0.94%。 

● 高炉吨钢利润：截至12月20日，螺纹钢高炉吨钢利润为-177.54元/吨，周环比下降2.4元/吨，周环

比下降1.40%。 

● 247家钢铁企业盈利率：截至12月20日，247家钢铁企业盈利率为48.48%，周环比增加0.4pct。 

 

图 17：螺纹钢高炉吨钢利润（元/吨）  图 18：螺纹钢电炉吨钢利润（元/吨） 

 

 

 
资料来源：钢联，信达证券研发中心  资料来源：钢联，信达证券研发中心 

 

图 19：样本钢企盈利率（%） 

 
资料来源：钢联，信达证券研发中心 
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期现货基差： 

● 热轧基差：截至 12月 20日，热轧板卷现货基差为 20元/吨，周环比增加 31.0元/吨。 

● 螺纹基差：截至 12月 20日，螺纹钢现货基差为 91元/吨，周环比增加 21.0元/吨。 

● 焦炭基差：截至 12月 20日，焦炭现货基差为-7元/吨，周环比增加 74.5 元/吨。 

● 焦煤基差：截至 12月 20日，焦煤现货基差为 85元/吨，周环比下降 74.5元/吨。 

● 铁矿石基差：截至 12 月 20日，铁矿石现货基差为-1元/吨，周环比增加 6.0元/吨。 

 

图 20：热轧板卷、螺纹期现货货基差（元/吨）  图 21：焦炭、焦煤、铁矿石期现货基差（元/吨） 

 

 

 
资料来源：钢联，信达证券研发中心  资料来源：钢联，信达证券研发中心 
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5、原料 

价格&利润： 

● 
港口铁矿石价格：截至 12月 20日，日照港澳洲粉矿现货价格指数（62%Fe）为 772元/吨，周环比下跌

21.0元/吨，周环比下跌 2.65%。 

● 港口炼焦煤价格：截至 12月 20日，京唐港主焦煤库提价为 1650元/吨，周环比下跌 40.0元/吨。 

● 一级冶金焦价格：截至 12月 20日，一级冶金焦出厂价格为 2010元/吨，周环比持平。 

● 焦企吨焦利润：截至 12月 20日，独立焦化企业吨焦平均利润为 21元/吨，周环比增加 12.0元/吨。 

● 铁废价差：截至 12月 20日，铁水废钢价差为-283.4元/吨，周环比下降 14.0元/吨。 

 

图 22：日照港澳洲粉矿现货价格指数（62%Fe）（元/吨）  图 23：京唐港山西主焦煤库提价（元/吨） 

 

 

 
资料来源：钢联，信达证券研发中心  资料来源：钢联，信达证券研发中心 

 
图 24：河北唐山一级冶金焦出厂价（元/吨）  图 25： 独立焦化企业：吨焦平均利润（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Ifind，信达证券研发中心  资料来源：Ifind，信达证券研发中心 

图 26：铁水成本与废钢价格价差（元/吨）   

 
资料来源：钢联，信达证券研发中心 
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三、上市公司估值表及重点公告 

1、上市公司估值表 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

宝钢股份 6.78 119.4 95.1 106.8 117.8 0.54 0.43 0.49 0.53 12.6 15.7 14.0 12.7

华菱钢铁 4.32 50.8 30.4 37.5 44.5 0.74 0.44 0.54 0.65 5.9 9.9 8.0 6.7

南钢股份 4.58 21.3 24.1 26.3 29.3 0.34 0.39 0.43 0.48 13.3 11.7 10.7 9.6

武进不锈 5.86 3.5 2.8 3.3 3.8 0.63 0.50 0.60 0.68 9.3 11.6 9.8 8.6

中信特钢 11.82 57.2 54.2 59.4 64.1 1.13 1.07 1.18 1.27 10.5 11.0 10.0 9.3

甬金股份 18.75 4.5 7.3 8.0 8.8 1.23 2.01 2.19 2.40 15.2 9.3 8.6 7.8

久立特材 23.44 14.9 14.6 17.1 19.3 1.53 1.50 1.75 1.98 15.3 15.7 13.4 11.9

常宝股份 5.42 7.8 6.3 7.1 7.5 0.88 0.70 0.78 0.83 6.2 7.7 6.9 6.5

首钢资源 2.28 17.2 14.9 16.8 18.4 0.34 0.29 0.33 0.36 6.6 7.8 6.9 6.3

河钢资源 14.42 9.1 9.8 11.6 12.5 1.40 1.51 1.77 1.91 10.3 9.6 8.1 7.6

股票名称 收盘价

表6：重点上市公司估值表

归母净利润(亿元) EPS（元/股） P/E

资料来源：IFind、信达证券研发中心  注：业绩预测为同花顺一致预测；首钢资源收盘价和财务单位为人民币；收盘价截至12月
20日。

 

2、上市公司重点公告 

【海南矿业】海南矿业 2024 年限制性股票激励计划（草案）：本激励计划拟授予激励对象的限制性股票数量为

2,106.75 万股，约占本激励计划草案公布日公司股本总额 203,607.7439 万股的 1.03%。其中，首次授予限制性股

票 1,685.40 万股，约占本激励计划草案公布日公司股本总额 203,607.7439 万股的 0.83%，占本激励计划拟授予限

制性股票总数的 80.00%；预留 421.35万股，约占本激励计划草案公布日公司股本总额 203,607.7439万股的 0.21%，

占本激励计划拟授予限制性股票总数的 20.00%。 

【海南矿业】海南矿业股份有限公司关于全资子公司拟全面要约收购 Tethys Oil AB暨对外投资事项的进展公告：

海南矿业股份有限公司（以下简称“公司”）全资子公司 Roc Oil Company Pty Limited（以下简称“洛克石油”）

于 2024年 9月 13日向在纳斯达克斯德哥尔摩证券交易所上市的 Tethys Oil AB（以下简称“特提斯公司”或“标

的公司”）的全体股东发出现金收购要约，拟要约收购标的公司不低于 90%的股份，包括可能要约收购标的公司

100%的股份，使得标的公司退市。本次要约收购价格为每股 58.70瑞典克朗。按照标的公司所有已发行股份扣减已

回购库存股后的股份数计算，本次要约收购的总对价为 18.94 亿瑞典克朗，约合 1.83 亿美元，约合 13.02 亿元人

民币。 

【河钢资源】河钢资源股份有限公司关于控股股东以自有资金和专项贷款资金增持公司股份计划的公告：河钢资

源股份有限公司（以下简称“公司”）于 2024 年 12 月 17 日收到控股股东河钢集团有限公司（以下简称“河钢集
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团”）的通知，河钢集团计划自公告披露之日起 6个月内通过深圳证券交易所交易系统以集中竞价交易方式增持公

司股份，增持总金额不低于 1 亿元人民币（含），不高于 2 亿元人民币，且不超过公司总股本的 2%，本次增持计

划不会导致公司控股股东及实际控制人发生变化。 
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四、 本周行业重要资讯 

1、三省已披露明年一季度地方债发行计划，合计近 2000亿元：2024年的地方债发行进入尾声，多重因素交织

下，2025年的地方债发行节奏值得关注。财联社不完全统计，近期已有云南、贵州、四川三省披露了明年一季度

的地方债发行计划，新增债与再融资债合计 1910.59 亿元。（资料来源：https://www.cls.cn/detail/1894425） 

2、工信部：正会同有关方面组织修订钢铁产能置换办法：12月 17日，在工信部举行的“标准提升引领原材料工

业优化升级 大力推进新型工业化”新闻发布会上，工业和信息化部原材料工业司司长常国武表示，工信部正在会

同有关方面组织修订钢铁产能的置换办法，促进行业组织结构布局结构优化和减量提质发展。同时将组织开展钢

铁行业“十五五”发展规划研究，全面分析钢铁行业发展面临的新形势。（资料来源：

https://www.cls.cn/detail/1891246） 

3、国常会部署优化完善地方政府专项债券管理机制：12月 16日，会议对优化完善地方政府专项债券管理机制作

出部署，指出要实行地方政府专项债券投向领域“负面清单”管理，允许用于土地储备、支持收购存量商品房用

作保障性住房。要优化项目审核和管理机制，适度增加地方政府自主权和灵活性。要强化专项债券全流程管理，

完善资金监管机制和偿还机制。要做好明年专项债券发行使用，尽早形成实物工作量，为推动经济持续回升向好

提供有力支撑。地方政府专项债券投向领域实行“负面清单”管理，允许用于土地储备、支持收购存量商品房用

作保障性住房，有利于以改革促发展，进一步释放发展潜力。（资料来源：

https://www.cls.cn/detail/1890778） 

4、美联储如期降息 25个基点 预计 2025年仅降息两次：美联储 12月 19日宣布降息 25个基点，联邦基金利率目

标区间调低至 4.25%至 4.5%，连续第三次降息，全年累计降息幅度达 100个基点；点阵图显示 2025 年预计降息两

次，低于 9月预计的四次。美联储上调长期联邦基金利率中值至 3%，并调整了经济增长和通胀预期。美联储释放

了超出市场预期的“鹰派”信号，大幅下调明年降息次数预期，这显著打压了市场风险偏好，金属类商品价格普

遍承压。（资料来源：https://www.cls.cn/detail/1893461） 
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五、风险因素 

1) 地产进一步下行。 

2) 钢铁冶炼技术发生重大革新。 

3) 钢铁工业高质量发展进程滞后。 

4) 钢铁行业供给侧改革政策发生重大变化。 

[Table_Introduction]  
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5%之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  


