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本期内容提要： 

➢ 本周市场表现：本周钢铁板块下跌 2.52%，表现劣于大盘；其中，特

钢板块下跌 2.02%，长材板块下跌 2.95%，板材板块下跌 3.18%；铁

矿石板块下跌 0.03%，钢铁耗材板块下跌 0.91%，贸易流通板块下跌

2.614%。 

➢ 铁水产量环比增长。截至 3 月 28 日，样本钢企高炉产能利用率 89.

1%，周环比增加 0.38百分点。截至 3月 28日，样本钢企电炉产能利

用率 55.0%，周环比增加 0.10 百分点。截至 3 月 28 日，五大钢材品

种产量 759.5万吨，周环比增加 4.27万吨，周环比增加 0.57%。截至

3 月 28 日，日均铁水产量为 237.28 万吨，周环比增加 1.02 万吨，同

比增加 15.89 万吨。 

➢ 五大材消费量环比增加。截至 3月 28日，五大钢材品种消费量 919.8

万吨，周环比增加 12.83万吨，周环比增加 1.41%。截至 3月 28日，

主流贸易商建筑用钢成交量 11.5 万吨，周环比增加 0.99 万吨，周环

比增加 9.44%。 

➢ 库存环比下降。截至 3 月 28 日，五大钢材品种社会库存 1253.7 万

吨，周环比下降35.63万吨，周环比下降2.76%，同比下降24.81%。

截至 3 月 28 日，五大钢材品种厂内库存 484.2 万吨，周环比下降 14.

65 万吨，周环比下降 2.94%，同比下降 28.16%。 

➢ 普钢价格环比上涨。截至 3月 28日，普钢综合指数 3551.0 元/吨，周

环比增加 16.86 元/吨，周环比增加 0.48%，同比下降 9.39%。截至 3

月 28 日，特钢综合指数 6697.5 元/吨，周环比下降 4.86 元/吨，周环

比下降 0.07%，同比下降 4.41%。截至 3 月 14 日，螺纹钢高炉吨钢

利润为 121 元/吨，周环比下降 17.0 元/吨，周环比下降 12.32%。截

至 3 月 28 日，螺纹钢电炉吨钢利润为-405.39 元/吨，周环比下降 10

0.0 元/吨，周环比下降 32.75%。 

➢ 主焦煤价格环比持平。截至 3 月 28 日，日照港澳洲粉矿现货价格指

数（62%Fe）为 787 元/吨，周环比上涨 24.0 元/吨，周环比上涨 3.1

5%。截至 3 月 28 日，京唐港主焦煤库提价为 1400 元/吨，周环比持

平。截至 3 月 28 日，一级冶金焦出厂价格为 1625 元/吨，周环比持

平。截至 3 月 28 日，样本钢企焦炭库存可用天数为 12.72 天，周环

比下降 0.1 天，同比增加 0.8 天。截至 3 月 28 日，样本钢企进口铁矿

石平均可用天数为 24.32 天，周环比下降 0.2 天，同比下降 0.1 天。

截至 3 月 28 日，样本独立焦化厂焦煤库存可用天数为 10.72 天，周

环比增加 0.5 天，同比增加 0.3 天。 

➢ 本周，铁水日产环比增长，超出往年同期水平（截至 3 月 28 日，日

均铁水产量为 237.28 万吨，周环比增加 1.02 万吨，同比增加 15.89

万吨）。五大钢材品种社会库存周环比下降 2.76%，五大钢材品种厂
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内库存周环比下降 2.94%。本周原料价格涨跌不一，日照港澳洲粉矿

（62%Fe）上涨 24.0 元/吨，京唐港主焦煤库提价持平。需注意的

是，据百年建筑网调研，截至 3 月 25 日，样本建筑工地资金到位率

为 57.87%，周环比上升 0.34 个百分点，其中非房建项目资金到位率

为 59.7%，周环比上升 0.11 个百分点；房建项目资金到位率为 48.8

3%，周环比增加 1.4%，明显好于去年同期。我们认为，在钢铁行业

供需矛盾突出的背景下，钢铁供给有望迎来结构性改善，有利于钢铁

行业的健康发展，综合考虑当前原料端成本的下降趋势及行业整体低

库存，钢铁板块有望迎来业绩和估值修复。 

➢ 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：1）设备先进性高、环保水平优的区域

性龙头企业山东钢铁、华菱钢铁、南钢股份、沙钢股份、首钢股份、

中信特钢等；2）布局整合重组、具备优异成长性的宝钢股份、鞍钢

股份、马钢股份等；3）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、武进不锈等；4）具备突出竞争优势的高壁垒上游

原料供应企业首钢资源、河钢资源、方大炭素等。 

➢ 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；钢材

出口面临目的国关税壁垒。 
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一、 本周钢铁板块及个股表现：钢铁板块表现劣于大盘 

本周钢铁板块下跌 2.52%，表现劣于大盘；本周沪深 300 上涨 0.01%到 3915.17；涨跌幅前三的行业分别是医

药(1.04%)、家电(0.68%)、农林牧渔(0.64%)。 

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 2.02%，长材板块下跌 2.95%，板材板块下跌 3.18%；铁矿石板块下跌 0.03%，钢铁耗材板

块下跌 0.91%，贸易流通板块下跌 2.614%。 

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久立特材(6.14%)、中信金属(4.44%)、常宝股份(3.41%)。 

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 3 月 28 日，日均铁水产量为 237.28 万吨，周环比增加 1.02 万吨，周环比增加 0.43%，

同比增加 7.18%。 

⚫ 高炉产能利用率：截至 3月 28日，样本钢企高炉产能利用率 89.1%，周环比增加 0.38百分点。 

⚫ 电炉产能利用率：截至 3月 28日，样本钢企电炉产能利用率 55.0%，周环比增加 0.10百分点。 

⚫ 五大钢材品种产量：截至 3 月 28 日，五大钢材品种产量 759.5 万吨，周环比增加 4.27万吨，周环比增加 0.5

7%。 

⚫ 高炉检修容积：截至 2月 28日，高炉检修容积为 7065 立方米，周环比下降 824.0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

2025/3/28 227 80 215 86 152 760

2025/3/21 226 78 214 86 150 755

周变动 1 1 1 0 1 4

环比 0.54% 1.75% 0.28% -0.28% 0.87% 0.57%

2024/3/29 210 87 226 86 151 760

年变动 18 -7 -11 0 1 0

同比 8.43% -8.10% -4.93% -0.43% 0.49% -0.01%

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 3 月 28 日，五大钢材品种消费量 919.8 万吨，周环比增加 12.83 万吨，周环比增

加 1.41%。 

⚫ 建筑用钢成交量：截至 3 月 28 日，主流贸易商建筑用钢成交量 11.5 万吨，周环比增加 0.99 万吨，周环比增

加 9.44%。 

⚫ 30 大中城市商品房成交面积：截至 2025 年 3 月 23 日，30 大中城市商品房成交面积为 246.8 万平方米，

周环比增加 63.2万平方米。 

⚫ 地方政府专项债净融资额：截至 3月 29日，地方政府专项债净融资额为 21650亿元，累计同比增加 236.

17%。 

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

2025/3/28 245 93 339 86 157 920

2025/3/21 243 89 331 89 155 907

周变动 2 5 8 -3 1 13

环比 0.96% 5.14% 2.43% -3.83% 0.86% 1.41%

2024/3/29 281 113 323 86 153 955

年变动 -36 -20 16 0 4 -35

同比 -12.78% -17.68% 4.97% 0.51% 2.59% -3.72%

表2：五大钢材品种消费量（万吨）

五大钢材品种消费量

资料来源：钢联，信达证券研发中心  

 
 

  

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 3月 28日，五大钢材品种社会库存 1253.7万吨，周环比下降 35.63万吨，周环

比下降 2.76%，同比下降 24.81%。 

⚫ 五大钢材品种厂内库存：截至 3 月 28 日，五大钢材品种厂内库存 484.2 万吨，周环比下降 14.65 万吨，周环

比下降 2.94%，同比下降 28.16%。 

 

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

2025/3/28 610 97 311 121 115 1254

2025/3/21 618 102 324 122 124 1289

周变动 -8 -4 -13 -1 -9 -36

环比 -1.36% -4.25% -4.08% -0.72% -7.14% -2.76%

2024/3/29 873 141 341 154 158 1667

年变动 -263 -44 -30 -33 -43 -414

同比 -30.17% -30.92% -8.92% -21.33% -27.43% -24.81%

螺纹钢 线材 热轧板卷 冷轧板卷 中厚板 五大材合计

2025/3/28 210 64 85 40 86 484

2025/3/21 219 73 86 39 82 499

周变动 -10 -9 -1 1 4 -15

环比 -4.34% -12.30% -0.83% 1.91% 4.62% -2.94%

2024/3/29 346 118 90 41 80 674

年变动 -136 -54 -5 -1 6 -190

同比 -39.36% -45.79% -5.43% -2.92% 7.95% -28.16%

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 3月 28日，普钢综合指数 3551.0 元/吨，周环比增加 16.86 元/吨，周环比增

加 0.48%，同比下降 9.39%。 

● 
特钢综合指数：截至 3月 28日，特钢综合指数 6697.5 元/吨，周环比下降 4.86 元/吨，周环比下

降 0.07%，同比下降 4.41%。 

 

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#

2025/3/28 3475 3531 4343 3474 3853 3943 3411 3663 3581

2025/3/21 3447 3512 4350 3463 3815 3948 3412 3658 3569

周变动 28 19 -7 11 38 -5 -1 5 12

环比 0.81% 0.54% -0.16% 0.32% 1.00% -0.13% -0.03% 0.14% 0.34%

2024/3/27 3766 3848 4739 3870 4250 4398 3819 4000 3976

年变动 -291 -317 -396 -396 -397 -455 -408 -337 -395

同比 -7.73% -8.24% -8.36% -10.23% -9.34% -10.35% -10.68% -8.43% -9.93%

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3月28日，螺纹钢电炉吨钢利润为-405.39元/吨，周环比下降100.0元/吨，周环

比下降32.75%。 

● 高炉吨钢利润：截至3月28日，螺纹钢高炉吨钢利润为107元/吨，周环比增加3.0元/吨，周环比增加

2.88%。 

● 247家钢铁企业盈利率：截至3月28日，247家钢铁企业盈利率为53.68%，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 3月 28日，热轧板卷现货基差为-4元/吨，周环比下降 13.0元/吨。 

● 螺纹基差：截至 3月 28日，螺纹钢现货基差为 33元/吨，周环比下降 31.0元/吨。 

● 焦炭基差：截至 3月 28日，焦炭现货基差为-133元/吨，周环比下降 68.5元/吨。 

● 焦煤基差：截至 3月 28日，焦煤现货基差为-6元/吨，周环比下降 5.0元/吨。 

● 铁矿石基差：截至 3月 28日，铁矿石现货基差为-1.5元/吨，周环比下降 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 3月 28日，日照港澳洲粉矿现货价格指数（62%Fe）为 787元/吨，周环比

上涨 24.0元/吨，周环比上涨 3.15%。 

● 港口炼焦煤价格：截至 3月 28日，京唐港主焦煤库提价为 1400元/吨，周环比持平。 

● 一级冶金焦价格：截至 3月 28日，一级冶金焦出厂价格为 1625元/吨，周环比持平。 

● 焦企吨焦利润：截至 3月 28日，独立焦化企业吨焦平均利润为-50元/吨，周环比增加 2.0元/吨。 

● 铁废价差：截至 3月 28日，铁水废钢价差为-34.3元/吨，周环比增加 36.4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 7.33 119.4 91.8 104.6 118.0 0.54 0.42 0.48 0.54 13.6 17.5 15.4 13.7

华菱钢铁 5.14 50.8 30.8 36.5 35.9 0.74 0.45 0.53 0.52 7.0 11.5 9.7 9.9

南钢股份 4.74 21.3 25.2 28.6 30.2 0.34 0.41 0.47 0.49 13.8 11.6 10.2 9.7

武进不锈 5.61 3.5 2.6 3.2 3.6 0.63 0.46 0.57 0.64 8.9 12.1 9.8 8.7

中信特钢 12.48 57.2 55.7 61.6 67.6 1.13 1.10 1.22 1.34 11.0 11.3 10.2 9.3

甬金股份 20.46 4.5 7.3 8.0 8.7 1.23 2.00 2.18 2.37 16.6 10.2 9.4 8.6

久立特材 25.25 14.9 17.2 19.3 21.5 1.53 1.76 1.98 2.20 16.5 14.3 12.7 11.5

常宝股份 5.76 7.8 6.7 7.5 8.0 0.88 0.75 0.83 0.89 6.5 7.7 6.9 6.5

首钢资源 2.39 17.2 15.6 16.6 17.0 0.34 0.31 0.33 0.33 7.0 7.8 7.3 7.1

河钢资源 15.70 9.1 8.6 10.4 11.9 1.40 1.31 1.59 1.82 11.2 11.9 9.9 8.6

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3月28日。

股票名称 收盘价

 

2、上市公司重点公告 

【方大特钢】方大特钢关于为全资子公司提供担保的公告：公司于 2025年 3月 28日召开第八届董事会第四十八次

会议，审议通过《关于为全资子公司提供担保的议案》。根据生产经营的需要，公司为全资子公司方大国贸在华

夏银行股份有限公司沈阳中山广场支行申请综合授信提供连带责任担保，担保金额（敞口）人民币 8,000万元，上

述担保事项具体担保金额、担保期限等以实际签订的担保合同为准。上述担保事项决议自本次董事会审议通过之

日起一年内有效。本次对外担保金额在公司董事会审批权限内，无需提交股东大会审议。 

【宝地矿业】新疆宝地矿业股份有限公司 2024 年年度报告：公司 2024 年度实现营业收入 11.96 亿元，同比增长

38.07%；归属于上市公司股东的净利润 1.38 亿元，同比下降 25.89%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的

净利润为 1.16 亿元，同比增长 36.30%。公司现有哈西亚图铁多金属矿、宝山铁矿、松湖铁矿、备战铁矿、察汉乌

苏铁矿 5处矿区。其中，哈西亚图铁多金属矿 144万吨/年（其中铁 120万吨/年、金锌铜为 24万吨/年）、宝山铁

矿 50万吨/年、松湖铁矿 200万吨/年及备战矿业与察汉乌苏铁矿一体化整合后 1,000万吨/年。截止本报告期末，

公司累计保有铁矿石资源量达 3.8 亿吨，较去年增长 31.03%。铁矿石核准开采规模为 1,370 万吨/年、金锌铜矿石

核准开采规模为 24 万吨/年。报告期内，公司积极推动备战铁矿、察汉乌苏矿一体化开发及备战矿业 1,000 万吨/

年采选工程项目建设，公司正在开展矿权合并工作及项目建设准备工作，项目达产后预计备战矿业铁精矿产量可

达到 498.13 万吨/年(TFe 品位 65%)；此外，哈西亚图铁多金属矿于报告期末投产试运行，稳产后将进一步提高公
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司生产规模，提升产品市场占有率。 

【常宝股份】关于公司 2024 年度利润分配预案的公告：江苏常宝钢管股份有限公司（以下简称“公司”）于 2025

年 3月 27日召开第六届董事会第十二次会议，审议通过了《公司 2024年度利润分配预案的议案》，本议案尚需提

交公司 2024年年度股东大会审议通过后方可实施。1、本次利润分配预案为 2024年度利润分配。2、经公证天业会

计师事务所(特殊普通合伙)“(苏公 W[2025]A141 号)”审计报告确认,2024 年度本公司合并报表归属母公司所有者

的净利润为 634,215,246.23元。母公司当年净利润 337,163,086.98元，加上年初结转未分配利润 786,977,912.20

元，扣除当年分配上年分红 252,373,263.84元，2024年母公司按净利润的20%计提盈余公积金 67,432,617.40元，

公司 2024 年末可供分配的利润共计 804,335,117.94 元。截至披露日，公司总股本 901,346,228 股。3、根据中国

证监会《关于进一步落实上市公司现金分红有关事项的通知》、《上市公司监管指引第 3 号——上市公司现金分

红》以及《公司章程》等相关规定，综合考虑公司 2024 年度盈利状况、资金状况和长远发展需要以及股东投资回

报等因素，公司董事会提议 2024 年度利润分配预案为：以未来实施分配方案时股权登记日的总股本为基数，向全

体股东每 10股派 2.20元人民币现金（含税），不送红股，不以公积金转增股本。  

【甬金股份】关于为子公司提供担保的公告：公司与宁波银行金华分行签署了《最高额保证合同》（编号：

07900BY25000232），为江苏甬金之控股子公司靖江甬金申请的借款提供最高不超过人民币 10,000万元的连带责任

保证担保。被担保人：靖江市甬金金属科技有限公司（以下简称“靖江甬金”）本次担保金额：甬金科技集团股

份有限公司（下称“公司”）本次为全资子公司江苏甬金金属科技有限公司（下称“江苏甬金”）之控股子公司

靖江甬金向宁波银行股份有限公司金华分行（下称“宁波银行金华分行”）申请的借款提供最高不超过人民币

10,000 万元的连带责任保证担保。已实际为上述被担保人提供的担保余额：截至 2025 年 3 月 26 日，公司及子公

司向靖江甬金提供的担保余额为 19,148.50万元。 
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四、 本周行业重要资讯 

1、中钢协：建议切实关闭新增产能入口：3月 22日，钢协党委副书记、副会长兼秘书长姜维在 2025(第十六届)

钢铁高质量发展大会上指出，2024年是钢铁行业深度调整的一年，钢铁消费结构和消费总量急剧变化。一是切实

关闭新增产能入口，尽快畅通落后产能退出渠道，建立产能治理新机制是解决当前行业主要矛盾的关键一招。二

是坚持科技创新，深耕细分市场，通过为更多专业用户提供更加专业产品，实现更高附加值。三是坚持绿色低碳

转型，在姜维看来，这是钢铁行业实现高质量可持续发展的必由之路。钢协建议关闭新增产能入口，畅通低效产

能退出渠道，有利于解决当前行业供需矛盾，提振市场情绪（资料来源：

http://www.csteelnews.com/xwzx/jrrd/202503/t20250324_98234.html） 

2、生态环境部发布《全国碳排放权交易市场覆盖钢铁、水泥、铝冶炼行业工作方案》3月 26日，生态环境部发布

了《全国碳排放权交易市场覆盖钢铁、水泥、铝冶炼行业工作方案》，标志着全国碳排放权交易市场首次扩大行

业覆盖范围工作正式进入实施阶段。全国碳排放权交易市场首次扩围，钢铁行业纳入全国碳排放权交易市场将加

速钢铁行业的供给侧改革，有助于控制供给，利好钢材价格走势。（资料来源：

https://www.cls.cn/detail/1983771） 

3、地方债券发行明显提速，今年以来各地已发行超 2.5 万亿元：截至 3月 25日，年内各地发行地方债规模合计

达 25399.53亿元，同比增长 89.07%。其中，新增专项债、用于置换存量隐性债务的再融资专项债券占比分别为

31.56%、50.73%，其余为一般债券和用于借新还旧的再融资专项债券。今年以来，地方债券特别是新增专项债券

和用于置换存量隐性债务的再融资专项债券发行明显提速。可缓解地方财政压力、推动经济增长等。（资料来

源：https://finance.china.com.cn/news/20250326/6225629.shtml?from=ydzx） 

4、样本建筑工地资金到位率续增 房建项目明显好转：据百年建筑网调研，截至 3月 25日，样本建筑工地资金到

位率为 57.87%，周环比上升 0.34 个百分点，其中非房建项目资金到位率为 59.7%，周环比上升 0.11个百分点；

房建项目资金到位率为 48.83%，周环比增加 1.4%，明显好于去年同期。目前看，虽然样本建筑工地资金到位率持

续好转，但近期下游终端施工节奏仍偏慢，高价资源成交不佳，钢材需求持续性不足。（资料来源：

https://www.100njz.com/a/24102218/BBA8976B5CDBCC5F.html） 

  



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  17 

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。 

5) 钢材出口面临目的国关税壁垒。 

[Table_Introduction]  
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上百项，2016年 6 月加盟信达证券研发中心，负责煤炭行业研究。2019年至今，负责大能源板块

研究工作。 

李春驰，CFA，CPA，上海财经大学金融硕士，南京大学金融学学士，曾任兴业证券经济与金融研

究院煤炭行业及公用环保行业分析师，2022 年 7月加入信达证券研发中心，从事煤炭、电力、天

然气等大能源板块的研究。 

高升，中国矿业大学（北京）采矿专业博士，高级工程师，曾任中国煤炭科工集团二级子企业投

资经营部部长，曾在煤矿生产一线工作多年，从事煤矿生产技术管理、煤矿项目投资和经营管理

等工作，2022年 6 月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业及上下游研究。 

刘红光，北京大学博士，中国环境科学学会碳达峰碳中和专业委员会委员。曾任中国石化经济技
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展望 2060》一书；完成了“石化产业碳达峰碳中和实施路径”研究，并参与国家部委油气产业规

划、新型能源体系建设、行业碳达峰及高质量发展等相关政策文件的研讨编制等工作。2023年 3

月加入信达证券研究开发中心，从事大能源领域研究并负责石化行业研究工作。 

邢秦浩，美国德克萨斯大学奥斯汀分校电力系统专业硕士，天津大学电气工程及其自动化专业学

士，具有三年实业研究经验，从事电力市场化改革，虚拟电厂应用研究工作，2022 年 6 月加入信

达证券研究开发中心，从事电力行业研究。 
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业研究。 
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研究开发中心，从事石化行业研究。 
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唐婵玉，香港科技大学社会科学硕士，对外经济贸易大学金融学学士。2023 年 4月加入信达证券

研发中心，从事天然气、电力行业研究。 

刘波，北京科技大学管理学本硕，2023 年 7月加入信达证券研究开发中心，从事煤炭和钢铁行业
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本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应
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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。  


