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钢铁周报 20251116     

西芒杜铁矿正式投产，新增产能逐步释放 
 

 2025 年 11 月 16 日 

 

➢ 价格：本周钢材价格下跌。截至 11 月 14 日，上海 20mm HRB400 材质螺

纹价格为 3170 元/吨，较上周降 30 元/吨。高线 8.0mm 价格为 3360 元/吨，

较上周降 30 元/吨。热轧 3.0mm 价格为 3280 元/吨，较上周持平。冷轧 1.0mm

价格为 3770 元/吨，较上周持平。普中板 20mm 价格为 3310 元/吨，较上周降

30 元/吨。本周原材料中，国产矿市场价格稳中有跌，进口矿市场价格震荡，废

钢价格下跌。 

➢ 利润：本周钢材利润下降。长流程方面，我们测算本周行业螺纹钢、热轧和

冷轧毛利分别环比前一周变化-29 元/吨，-37 元/吨和-39 元/吨。短流程方面，

本周电炉钢毛利环比前一周变化-2 元/吨。 

➢ 产量与库存：截至 11 月 14 日，五大钢材产量下降，总库存环比下降。产

量方面，本周五大钢材品种产量 834 万吨，环比降 22.36 万吨，其中建筑钢材产

量周环比减 16.44 万吨，板材产量周环比降 5.92 万吨，螺纹钢本周减产 8.54 万

吨至 200 万吨。分不同炼钢方式来看，本周长、短流程螺纹钢产量分别为 171.91

万吨、28.09 万吨，环比分别-7.38 万吨、-1.16 万吨。库存方面，本周五大钢材

品种社会总库存环比降 13.63 万吨至 1060.2 万吨，钢厂总库存 415.96 万吨，

环比降 12.61 万吨，其中，螺纹钢社库降 9.95 万吨，厂库降 6.42 万吨。表观消

费量方面，测算本周螺纹钢表观消费量 216.37 万吨，环比降 2.15 万吨，本周建

筑钢材成交日均值 10.01 万吨，环比增长 3.87%。 

➢ 投资建议：西芒杜铁矿正式投产，新增产能逐步释放。本周，西芒杜铁矿项

目正式投产，北部、南部设计产能合计 1.2 亿吨/年，预计年内开始发运，爬坡期

30 个月，未来 2-3 年将持续释放新增产能。西芒杜铁矿平均品位 65%以上，铝、

硅等有害元素含量较低，是全球范围内高品优质铁矿资源。在铁矿需求见顶的背

景下，优质新增产能的释放将挤出部分高成本矿山供给，铁矿价格中枢有望下移，

对钢厂利润的挤压有望缓解。长期来看，产能调控仍将是长期主线，产能调控下

钢企盈利能力有望修复，同时龙头企业受益于精准调控和分级分类管理，有望实

现超额收益。推荐：1）普钢龙头标的：华菱钢铁、宝钢股份、南钢股份；2）特

钢板块：翔楼新材、中信特钢、方大特钢；3）管材标的：久立特材、友发集团；

4）原料板块中增量明确的标的：大中矿业（铁矿+锂矿）。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；钢价大幅下跌；原材料价格大幅波动。   
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

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

000932.SZ 华菱钢铁 6.14  0.29  0.50  0.58  21  12  11  推荐 

600019.SH 宝钢股份 7.67  0.34  0.49  0.56  23  16  14  推荐 

600282.SH 南钢股份 5.59  0.37  0.46  0.50  15  12  11  推荐 

301160.SZ 翔楼新材 60.26  2.69  2.99  3.63  22  20  17  推荐 

000708.SZ 中信特钢 15.31  1.02  1.12  1.21  15  14  13  推荐 

600507.SH 方大特钢 6.29  0.11  0.44  0.49  59  14  13  推荐 

002318.SZ 久立特材 25.72  1.53  1.76  1.94  17  15  13  推荐 

601686.SH 友发集团 6.70  0.30  0.44  0.48  23  15  14  推荐 

001203.SZ 大中矿业 28.08  0.50  0.55  0.60  56  51  46  推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2025 年 11 月 14 日收盘价）   
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主要数据和事件 

➢ 11 月上旬重点钢企粗钢日产环比回升 

中钢协：2025 年 11 月上旬，重点统计钢铁企业共生产粗钢 1926 万吨，平均日产 192.6

万吨，日产环比增长 6.0%；钢材 1884 万吨，平均日产 188.4 万吨，日产环比下降 5.5%。11

月上旬，重点统计钢铁企业钢材库存量 1549 万吨，环比上一旬增加 86 万吨，增长 5.9%；比

上月同旬减少 39 万吨，下降 2.5%；比去年同旬增加 183 万吨，增长 13.4%。(西本新干线，

2025 年 11 月 15 日) 

➢ 邢钢搬迁升级项目首条生产线本月进入加热炉烘炉阶段 

11 月 12 日，威县邢钢转型升级搬迁改造项目现场一派忙碌景象。“我们的首条生产线—

—大盘卷生产线各项安装调试工作稳步推进，本月即将全面进入加热炉烘炉阶段，预计今年年

底实现试生产。”邢钢副总经理马保良说。作为省“十四五”规划重大项目中制造业现代化水

平提升重大工程、省重点项目、市重大产业项目，邢钢搬迁升级项目投产后预计年炼铁 165 万

吨、炼钢 225 万吨，年产值达 130 亿元，产品全面覆盖汽车、高速铁路、大跨度桥梁、电子、

机械制造、航空航天、国防军工等领域。(西本新干线，2025 年 11 月 14 日) 

➢ 方大特钢：与宁德时代合作开发的钢板弹簧已小批量交付 

方大特钢在互动平台表示，公司与宁德时代深度合作，联合开发高性能钢板弹簧、稳定杆

等底盘关键部件，同时探索电池包体材料、空气悬架用钢等方向。目前钢板弹簧已完成路试验

证并小批量交付，稳定杆进入样件试制阶段。(西本新干线，2025 年 11 月 13 日) 

➢ 西芒杜铁矿项目投产启动仪式在几内亚举行 

当地时间 11 月 11 日，西非国家几内亚在马瑞巴亚港举行西芒杜铁矿项目投产启动仪式。

西芒杜铁矿位于几内亚境内东南部，是世界级的大型优质露天赤铁矿。该项目也是中国和几内

亚两国的重点合作项目，中国企业在该项目的矿山、铁路、港口等相关工程建设中发挥了重要

作用。(西本新干线，2025 年 11 月 12 日) 

➢ 宝武资源与西芒杜赢联盟控股公司新设合营企业案 

日前，上海市市场监督管理局发布的《宝武资源有限公司与西芒杜赢联盟控股公司新设合

营企业案》中指出，宝武资源有限公司（“宝武资源”）通过其关联公司与西芒杜赢联盟控股

公司（“西芒杜赢联盟”）签署协议，拟设立一家合营企业，合营企业将负责采购、销售、营

销和运输铁矿石。本次交易后，宝武资源（通过其关联公司）和西芒杜赢联盟各持有合营企业

51%和 49%股权，共同控制合营企业。(西本新干线，2025 年 11 月 11 日) 
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1 国内钢材市场 

国内钢材市场价格下跌。截至 11 月 14 日，上海 20mm HRB400 材质螺纹价格为 3170

元/吨，较上周降 30 元/吨。高线 8.0mm 价格为 3360 元/吨，较上周降 30 元/吨。热轧 3.0mm

价格为 3280 元/吨，较上周持平。冷轧 1.0mm 价格为 3770 元/吨，较上周持平。普中板 20mm

价格为 3310 元/吨，较上周降 30 元/吨。 

 

表1：主要钢材品种价格 

 11/14 一周变动 一月变动 三月变动 一年变动 

指标名称 元/吨 元/吨 % 元/吨 % 元/吨 % 元/吨 % 

螺纹钢:HRB400 20MM 3,170 -30  -0.9% -10  -0.3% -130  -3.9% -300  -8.6% 

线材:8.0 高线 3,360 -30  -0.9% 10  0.3% -110  -3.2% -270  -7.4% 

板材          

热轧:3.0 热轧板卷 3,280 0  0.0% -20  -0.6% -180  -5.2% -270  -7.6% 

热轧:4.75 热轧板卷 3,240 -10  -0.3% -30  -0.9% -190  -5.5% -210  -6.1% 

冷轧:0.5mm 3,980 0  0.0% -20  -0.5% -110  -2.7% -510  -11.4% 

冷轧:1.0mm 3,770 0  0.0% -20  -0.5% -110  -2.8% -250  -6.2% 

中板:低合金 20mm 3,430 -10  -0.3% -80  -2.3% -210  -5.8% -200  -5.5% 

中板:普 20mm 3,310 -30  -0.9% -90  -2.6% -210  -6.0% -170  -4.9% 

中板:普 8mm 3,600 -20  -0.6% -80  -2.2% -200  -5.3% -300  -7.7% 

涂镀:0.476mm 彩涂 6,300 0  0.0% -200  -3.1% -450  -6.7% -350  -5.3% 

涂镀:0.5mm 镀锌 3,840 0  0.0% -10  -0.3% -170  -4.2% -310  -7.5% 

涂镀:1.0mm 镀锌 3,920 -20  -0.5% -90  -2.2% -250  -6.0% -140  -3.4% 

型材          

型材:16#槽钢 3,570 40  1.1% 30  0.8% -70  -1.9% 30  0.8% 

型材:25#工字钢 3,370 40  1.2% 50  1.5% -70  -2.0% -200  -5.6% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

（注：单位：元/吨；价格均为上海地区市场价格） 
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图1：螺纹钢库存与价格变动情况  图2：线材库存与价格变动情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：热轧板库存与价格变动情况  图4：冷轧板库存与价格变动情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图5：中板库存与价格变动情况 
  

 

  

资料来源：wind，民生证券研究院   
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图6：热轧和螺纹钢价差(单位：元/吨)  图7：西本上海终端螺纹钢采购量(单位：吨) 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 国际钢材市场 

美国钢材市场价格稳中有升。截至 11 月 14 日，中西部钢厂的热卷出厂价为 945 美元/吨，

较上周升 20 美元/吨；冷卷出厂价为 1130 美元/吨，较上周持平。热镀锌价格为 1140 美元/

吨，较上周持平。中厚板价格为 1150 美元/吨，较上周持平。长材方面，螺纹钢出厂价为 975

美元/吨，较上周持平。 

 

欧洲钢材市场价格上涨。截至 11 月 14 日，热卷方面，欧盟钢厂报价为 720 美元/吨，较

上周升 15 美元/吨；冷卷方面，欧盟钢厂报价 830 美元/吨，较上周升 15 美元/吨；热镀锌板

方面，欧盟钢厂报价为 830 美元/吨，较上周升 5 美元/吨；中厚板方面，欧盟钢厂报价为 790

美元/吨，较上周升 10 美元/吨；长材方面，欧盟钢厂螺纹钢报价 675 美元/吨，较上周升 5 美

元/吨；欧盟钢厂线材报价为 680 美元/吨，较上周持平。 

 

图8：美元历史走势  图9：其它主要汇率走势 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

表2：国际钢材价格（单位：美元/吨） 

品种 地区 11/14 一周变动 % 一月变动 % 三月变动 % 一年变动 % 

热轧板卷 美国钢厂(中西部) 945  20  2.2% 50  5.6% 25  2.7% 170  21.9% 

 美国进口(CIF) 850  -15  -1.7% -15  -1.7% -20  -2.3% 140  19.7% 

 欧盟钢厂 720  15  2.1% 50  7.5% 50  7.5% 125  21.0% 

 欧盟进口(CFR) 585  15  2.6% 15  2.6% 30  5.4% 30  5.4% 

 日本市场 592  -4  -0.7% -6  -1.0% -47  -7.4% -35  -5.6% 

 日本出口 495  0  0.0% -5  -1.0% -5  -1.0% -60  -10.8% 

 中东进口(迪拜 CFR) 495  -5  -1.0% -20  -3.9% -20  -3.9% -35  -6.6% 

 中国市场 459  0  0.0% -3  -0.6% -21  -4.4% -21  -4.4% 

冷轧板卷 美国钢厂(中西部) 1130  0  0.0% 0  0.0% -30  -2.6% 100  9.7% 

 美国进口(CIF) 1025  0  0.0% 0  0.0% 25  2.5% 50  5.1% 

 欧盟钢厂 830  15  1.8% 60  7.8% 65  8.5% 130  18.6% 

 欧盟进口(CFR) 730  20  2.8% 15  2.1% 25  3.5% 70  10.6% 

 日本市场 650  -5  -0.8% -8  -1.2% -49  -7.0% -48  -6.9% 

 日本出口 560  0  0.0% -5  -0.9% 10  1.8% -40  -6.7% 

 中东进口(迪拜 CFR) 570  0  0.0% -15  -2.6% -20  -3.4% -30  -5.0% 
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 中国市场 528  0  0.0% -1  -0.2% -10  -1.9% -31  -5.5% 

热镀锌 美国钢厂(中西部) 1140  0  0.0% 0  0.0% 0  0.0% 140  14.0% 

 美国进口(CIF) 1030  0  0.0% -20  -1.9% -40  -3.7% -45  -4.2% 

 欧盟钢厂 830  5  0.6% 10  1.2% 50  6.4% 95  12.9% 

 欧盟进口(CFR) 810  20  2.5% 15  1.9% 15  1.9% 40  5.2% 

 日本市场 787  -6  -0.8% -9  -1.1% -33  -4.0% -14  -1.7% 

 日本出口 580  0  0.0% 0  0.0% 0  0.0% -70  -10.8% 

 中东进口(迪拜 CFR) 685  0  0.0% -50  -6.8% -35  -4.9% -5  -0.7% 

 中国市场 555  -2  -0.4% -10  -1.8% -23  -4.0% -13  -2.3% 

中厚板 美国钢厂(中西部) 1150  0  0.0% -50  -4.2% -95  -7.6% 155  15.6% 

 美国进口(CIF) 1040  15  1.5% 45  4.5% 40  4.0% 160  18.2% 

 欧盟钢厂 790  10  1.3% 75  10.5% 90  12.9% 60  8.2% 

 欧盟进口(CFR) 740  -20  -2.6% 40  5.7% 50  7.2% 110  17.5% 

 日本出口 510  0  0.0% 0  0.0% 0  0.0% -50  -8.9% 

 印度市场 512  2  0.4% 4  0.8% 19  3.9% -40  -7.2% 

 中国市场 472  -1  -0.2% -8  -1.7% -15  -3.1% -30  -6.0% 

螺纹钢 美国钢厂(中西部) 975  0  0.0% 0  0.0% 0  0.0% 180  22.6% 

 美国进口(CIF) 965  -20  -2.0% -20  -2.0% -30  -3.0% 165  20.6% 

 欧盟钢厂 675  5  0.7% -5  -0.7% -35  -4.9% 35  5.5% 

 欧盟进口(CFR) 575  5  0.9% -5  -0.9% -30  -5.0% -75  -11.5% 

 日本市场 726  29  4.2% 22  3.1% 27  3.9% -4  -0.5% 

 土耳其出口(FOB) 545  3  0.6% 0  0.0% 5  0.9% -35  -6.0% 

 东南亚进口(CFR) 470  2  0.4% 0  0.0% 5  1.1% -40  -7.8% 

 中东进口(迪拜 CFR) 640  0  0.0% 0  0.0% 32  5.3% 25  4.1% 

 中国市场 445  1  0.2% 1  0.2% -13  -2.8% -36  -7.5% 

线材 欧盟钢厂 680  0  0.0% -20  -2.9% -25  -3.5% 15  2.3% 

 欧盟进口(CFR) 605  0  0.0% -20  -3.2% -60  -9.0% -40  -6.2% 

 土耳其出口(FOB) 575  0  0.0% 10  1.8% 5  0.9% -40  -6.5% 

 东南亚进口(CFR) 460  -20  -4.2% -30  -6.1% -30  -6.1% -40  -8.0% 

 独联体出口(FOB 黑海) 490  0  0.0% 0  0.0% -20  -3.9% -40  -7.5% 

 中国市场 465  0  0.0% 4  0.9% -13  -2.7% -31  -6.3% 

资料来源：wind，Mysteel，民生证券研究院 
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3 原材料和海运市场 

国产矿市场价格稳中有跌，进口矿市场价格震荡，废钢价格下跌。截至 11 月 14 日，本周

鞍山铁精粉价格 750 元/吨，较上周持平；本溪铁精粉价格 944 元/吨，较上周降 11 元/吨；唐

山铁精粉价格 939.51 元/吨，较上周持平；国产矿市场价格稳中有跌。本周青岛港巴西粉矿 882

元/吨，较上周升 4 元/吨；青岛港印度粉矿 766 元/吨，较上周升 2 元/吨；连云港澳大利亚块

矿 697 元/吨，较上周持平；日照港澳大利亚粉矿 783 元/吨，较上周升 10 元/吨；日照港澳大

利亚块矿 871 元/吨，较上周降 9 元/吨；进口矿市场价格震荡。本周海运市场下跌。本周末废

钢报价 2100 元/吨，较上周降 20 元/吨；铸造生铁 3080 元/吨，较上周持平。 

焦炭市场价格持平，华北主焦煤价格上涨，华东主焦煤价格持平。本周焦炭市场稳定，周

末报价 1520 元/吨，较上周持平；华北主焦煤周末报价 1492 元/吨，较上周升 33 元/吨；华东

主焦煤周末报价 1607 元/吨，较上周持平。 

 

图10：国内主要铁矿石价格  图11：主焦煤价格 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图12：铁矿石海运价格  图13：国内生铁和废钢价格 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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表3：主要钢铁原材料价格 

原材料 11/14 一周变动 % 一月变动 % 三月变动 % 一年变动 % 

铁矿石（元/吨）          

铁精粉价格:鞍山(65%湿

基不含税) 
750 0  0.0% 0  0.0% 0  0.0% -40  -5.1% 

铁精粉价格:本溪（65%

干基含税） 
944 -11  -1.2% 11  1.2% 71  8.1% 154  19.5% 

铁精粉价格:唐山(66%含

税) 
940 0  0.0% -5  -0.5% 29  3.2% 42  4.7% 

青岛港:巴西:粉矿(65%) 882 4  0.5% -20  -2.2% -2  -0.2% 3  0.3% 

青岛港:印度:粉矿(63%) 766 2  0.3% 4  0.5% 16  2.1% 36  4.9% 

连云港:澳大利亚:PB 块

矿(62.5%) 
697 0  0.0% 0  0.0% 0  0.0% -93  -11.8% 

日照港:澳大利亚:PB 粉

矿(61.5%) 
783 10  1.3% 8  1.0% 11  1.4% 32  4.3% 

日照港:澳大利亚:PB 块

矿(62.5%) 
871 -9  -1.0% -35  -3.9% -49  -5.3% 9  1.0% 

海运（美元/吨）          

铁矿石海运费:巴西图巴

朗-青岛(BCI-C3) 
23.06 -0.47  -2.0% -0.56  -2.4% -1.81  -7.3% -1.16  -4.8% 

铁矿石海运费:西澳-青岛

(BCI-C5) 
10.24 -0.21  -2.0% -0.10  -1.0% 0.21  2.1% 0.05  0.5% 

其它原材料（元/吨）          

上海二级冶金焦 1520 0  0.0% 100  7.0% 100  7.0% -220  -12.6% 

主焦煤(华东地区) 1607 0  0.0% 80  5.2% 210  15.0% -213  -11.7% 

主焦煤(华北地区) 1492 33  2.3% 197  15.2% 248  19.9% -17  -1.1% 

废钢:6-8mm:张家港 2100 -20  -0.9% 0  0.0% -10  -0.5% -120  -5.4% 

炼钢生铁:L8-10:唐山 3080 0  0.0% 30  1.0% 30  1.0% -270  -8.1% 

资料来源：wind，Mysteel，民生证券研究院 
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4 国内钢厂生产情况 

Mysteel 调研 247 家钢厂高炉开工率 82.81%，环比减少 0.32 个百分点，同比增加 0.52

个百分点；高炉炼铁产能利用率 88.8%，环比增加 0.99 个百分点，同比增加 0.93 个百分点；

钢厂盈利率 38.96%，环比减少 0.87 个百分点，同比减少 20.78 个百分点；日均铁水产量 236.88

万吨，环比增加 2.66 万吨，同比增加 2.82 万吨。 

 

图14：高炉开工率  图15：钢厂盈利比例 

 

 

 
资料来源：Mysteel，民生证券研究院  资料来源：Mysteel，民生证券研究院 

 

图16：产能利用率  图17：日均铁水产量 

 

 

 
资料来源：Mysteel，民生证券研究院  资料来源：Mysteel，民生证券研究院 

 

  

40

50

60

70

80

90

100

2
0
2
1
/0

1
2
0
2
1
/0

4
2
0
2
1
/0

7
2
0
2
1
/1

0
2
0
2
2
/0

1
2
0
2
2
/0

4
2
0
2
2
/0

7
2
0
2
2
/1

0
2
0
2
3
/0

1
2
0
2
3
/0

4
2
0
2
3
/0

7
2
0
2
3
/1

0
2
0
2
4
/0

1
2
0
2
4
/0

4
2
0
2
4
/0

7
2
0
2
4
/1

0
2
0
2
5
/0

1
2
0
2
5
/0

4
2
0
2
5
/0

7
2
0
2
5
/1

0

高炉开工率（%）

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

2
0
2
1
/0

1
2
0
2
1
/0

4
2
0
2
1
/0

7
2
0
2
1
/1

0
2
0
2
2
/0

1
2
0
2
2
/0

4
2
0
2
2
/0

7
2
0
2
2
/1

0
2
0
2
3
/0

1
2
0
2
3
/0

4
2
0
2
3
/0

7
2
0
2
3
/1

0
2
0
2
4
/0

1
2
0
2
4
/0

4
2
0
2
4
/0

7
2
0
2
4
/1

0
2
0
2
5
/0

1
2
0
2
5
/0

4
2
0
2
5
/0

7
2
0
2
5
/1

0

盈利钢厂比例（%）

50

60

70

80

90

100

2
0
2
1
/0

1
2
0
2
1
/0

4
2
0
2
1
/0

7
2
0
2
1
/1

0
2
0
2
2
/0

1
2
0
2
2
/0

4
2
0
2
2
/0

7
2
0
2
2
/1

0
2
0
2
3
/0

1
2
0
2
3
/0

4
2
0
2
3
/0

7
2
0
2
3
/1

0
2
0
2
4
/0

1
2
0
2
4
/0

4
2
0
2
4
/0

7
2
0
2
4
/1

0
2
0
2
5
/0

1
2
0
2
5
/0

4
2
0
2
5
/0

7
2
0
2
5
/1

0

产能利用率（%）

180

200

220

240

260

2
0
2
1
/0

1
2
0
2
1
/0

4
2
0
2
1
/0

7
2
0
2
1
/1

0
2
0
2
2
/0

1
2
0
2
2
/0

4
2
0
2
2
/0

7
2
0
2
2
/1

0
2
0
2
3
/0

1
2
0
2
3
/0

4
2
0
2
3
/0

7
2
0
2
3
/1

0
2
0
2
4
/0

1
2
0
2
4
/0

4
2
0
2
4
/0

7
2
0
2
4
/1

0
2
0
2
5
/0

1
2
0
2
5
/0

4
2
0
2
5
/0

7
2
0
2
5
/1

0

日均铁水产量（万吨）



行业定期报告/钢铁 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 12 

 

 

 

5 库存 
表4：全国主要城市仓库库存统计(单位：万吨) 

品种 11/14 一周变动 % 一月变动 % 三月变动 % 一年变动 % 

螺纹钢          

上海 35.91  0.56  1.6% 1.62  4.7% 11.88  49.4% 13.57  60.7% 

武汉 17.05  -2.00  -10.5% -3.38  -16.5% -2.76  -13.9% -0.26  -1.5% 

广州 14.02  -1.23  -8.1% -4.49  -24.3% -1.69  -10.8% -4.09  -22.6% 

螺纹钢总库存 415.75  -9.95  -2.3% -40.66  -8.9% 0.81  0.2% 119.62  40.4% 

线材                   

上海 3.79  -0.28  -6.9% -0.49  -11.4% 1.75  85.8% 1.83  93.4% 

武汉 0.24  -0.02  -7.7% -0.04  -14.3% -0.21  -46.7% -0.04  -14.3% 

广州 11.20  -1.41  -11.2% -3.97  -26.2% 2.24  25.0% 1.47  15.1% 

线材总库存 66.93  -2.31  -3.3% -8.73  -11.5% 1.68  2.6% 22.23  49.7% 

热轧                   

上海 25.32  -1.05  -4.0% -1.55  -5.8% 1.03  4.2% -3.72  -12.8% 

武汉 12.40  0.30  2.5% 0.00  0.0% 1.80  17.0% 4.10  49.4% 

乐从 89.00  -4.00  -4.3% -10.00  -10.1% 17.00  23.6% 27.00  43.5% 

热轧总库存 333.00  -0.02  0.0% -8.34  -2.4% 55.51  20.0% 90.25  37.2% 

冷轧                   

上海 35.60  0.10  0.3% -1.30  -3.5% -0.25  -0.7% 4.10  13.0% 

武汉 2.28  -0.10  -4.2% -0.07  -3.0% 0.38  20.0% 0.33  16.9% 

乐从 34.95  -1.78  -4.8% -5.26  -13.1% -4.07  -10.4% 14.00  66.8% 

冷轧总库存 132.01  -2.47  -1.8% -8.66  -6.2% 0.03  0.0% 21.84  19.8% 

中板                   

上海 11.66  -0.13  -1.1% 1.00  9.4% 0.85  7.9% -1.47  -11.2% 

武汉 3.50  -0.10  -2.8% -1.00  -22.2% -0.45  -11.4% 0.64  22.4% 

乐从 22.00  0.50  2.3% 0.90  4.3% 1.50  7.3% 3.50  18.9% 

中板总库存 112.51  1.12  1.0% 2.08  1.9% 12.38  12.4% -5.24  -4.5% 

钢铁总库存 1060.20  -13.63  -1.3% -64.31  -5.7% 70.41  7.1% 248.70  30.6% 

资料来源：wind，Mysteel，民生证券研究院 
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图18：华北地区螺纹钢库存周度变化(单位：万吨)  图19：华东地区螺纹钢库存周度变化(单位：万吨) 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图20：华南地区螺纹钢库存周度变化(单位：万吨)  图21：东北地区螺纹钢库存周度变化(单位：万吨) 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图22：全国主要城市钢材库存统计(单位：万吨)   图23：铁矿石港口库存(单位：万吨)  

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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6 利润情况测算 

利润测算假设如下：1、铁矿石采用全现货；2、50%焦炭外购，50%自炼焦。 

 

图24：各主要钢材品种毛利变化   

 

 

 

   

 

 

 

   

 

  

资料来源：wind，民生证券研究院测算，数据截至 2025 年 11 月 14 日 
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7 钢铁下游行业 

 

表5：主要下游行业指标 

  2025/10/31 2025/9/30 2025/8/31 2025/7/31 2025/6/30 

城镇固定资产投资完成

额:累计值 
亿元 408914 371535 326111 288229 248654 

 YOY,% -1.7 -0.5 0.5 1.6 2.8 

固定资产投资完成额:建

筑安装工程:累计同比 
YOY,% -5.4 -4.1 -2.2 -0.8 0.1 

固定资产投资完成额:设

备工器具购置:累计同比 
YOY,% 13.0 14.0 14.4 15.2 17.3 

固定资产投资完成额:其

他费用:累计同比 
YOY,% -1.5 -0.2 -0.9 -0.2 1.3 

房地产开发投资完成额:

累计值 
亿元 73563 67706 60309 53580 46658 

 YOY,% -14.7 -13.9 -12.9 -12.0 -11.2 

工业增加值:当月同比 YOY,% 4.9 6.5 5.2 5.7 6.8 

产量:发电量:当月值 亿千瓦时 8002 8261.8 9362.7 9267.2 7962.9 

 YOY,% 7.9 1.5 1.6 3.1 1.7 

房屋新开工面积:累计值 万平方米 49061 45399 39801 35206 30364 

 YOY,% -19.8 -18.9 -19.5 -19.4 -20.0 

房屋施工面积:累计值 万平方米 652939 648580 643109 638731 633321 

 YOY,% -9.4 -9.4 -9.3 -9.2 -9.1 

房屋竣工面积:累计值 万平方米 34861 31129 27694 25034 22567 

 YOY,% -16.9 -15.3 -17.0 -16.5 -14.8 

商品房销售面积:累计值 万平方米 71982 65835 57304 51560 45851 

 YOY,% -6.8 -5.5 -4.7 -4.0 -3.5 

汽车产量:当月值 万辆 327.9 322.7 275.2 251.0 280.9 

 YOY,% 11.2 13.7 10.5 8.4 8.8 

产量:家用电冰箱:当月值 万台 #N/A 1012.8 945.3 873.1 904.7 

 YOY,% #N/A -2.0 2.5 5.0 4.8 

产量:冷柜:当月值 万台 #N/A 254.4 224.2 204.6 241.4 

 YOY,% #N/A -6.7 -0.5 2.9 18.9 

产量:家用洗衣机:当月值 万台 #N/A 1178.5 1013.2 877.4 950.8 

 YOY,% #N/A 5.6 -1.6 2.4 16.5 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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8 主要钢铁公司估值 

图25：普钢 PB 及其与 A 股 PB 的比值 

 
资料来源：wind，民生证券研究院（注：普钢 PB 采用申万指数的口径） 

 

图26：本周普钢板块涨跌幅前 10 只股票  图27：本周普钢板块涨跌幅后 10 只股票 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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表6：主要钢铁企业股价变化 

  11/14 

 

绝对涨跌幅％ 相对沪深300指数涨跌幅％ 

证券代码 证券简称 
最新价格 

（元/股） 

1周 

涨跌幅 

1月 

涨跌幅 

3月 

涨跌幅 

1年 

涨跌幅 

1周 

涨跌幅 

1月 

涨跌幅 

3月 

涨跌幅 

1年 

涨跌幅 

000709.SZ 河钢股份 2.59  1.6% -1.9% 8.8% 18.7% 2.7% -2.4% -1.3% 4.2% 

000717.SZ 中南股份 2.87  2.5% 1.8% 0.3% 4.0% 3.6% 1.3% -9.8% -10.6% 

000761.SZ 本钢板材 3.70  2.2% 1.1% -0.8% 8.8% 3.3% 0.6% -10.9% -5.7% 

000778.SZ 新兴铸管 4.33  -2.0% 8.8% 16.4% 9.9% -1.0% 8.3% 6.3% -4.6% 

000825.SZ 太钢不锈 4.33  -0.5% 3.6% 3.8% 17.7% 0.6% 3.1% -6.3% 3.1% 

000898.SZ 鞍钢股份 2.80  1.1% 1.8% 3.3% 16.2% 2.2% 1.3% -6.8% 1.6% 

000932.SZ 华菱钢铁 6.14  1.2% -2.8% 9.8% 38.7% 2.2% -3.3% -0.3% 24.1% 

000959.SZ 首钢股份 4.55  0.9% 5.6% 10.2% 43.6% 2.0% 5.1% 0.0% 29.0% 

002110.SZ 三钢闽光 4.88  5.6% 11.7% 8.0% 37.9% 6.7% 11.2% -2.2% 23.3% 

600010.SH 包钢股份 2.65  -1.9% -4.3% 5.6% 35.4% -0.8% -4.8% -4.6% 20.8% 

600019.SH 宝钢股份 7.67  0.3% 5.8% 9.4% 20.9% 1.3% 5.3% -0.7% 6.3% 

600022.SH 山东钢铁 1.69  3.0% 3.0% 12.7% 11.2% 4.1% 2.6% 2.5% -3.4% 

600126.SH 杭钢股份 9.05  -0.8% -1.1% -3.7% 120.2% 0.3% -1.6% -13.9% 105.6% 

600231.SH 凌钢股份 2.55  9.0% 12.8% 20.9% 28.1% 10.1% 12.4% 10.7% 13.6% 

600282.SH 南钢股份 5.59  0.4% 3.7% 29.8% 38.0% 1.4% 3.2% 19.7% 23.5% 

600307.SH 酒钢宏兴 1.81  3.4% 4.6% 7.1% 5.8% 4.5% 4.1% -3.0% -8.7% 

600507.SH 方大特钢 6.29  1.6% 14.4% 1.6% 49.5% 2.7% 13.9% -8.5% 34.9% 

600569.SH 安阳钢铁 2.70  1.1% 15.9% 19.5% 41.4% 2.2% 15.4% 9.3% 26.8% 

600581.SH 八一钢铁 3.90  -12.4% -18.2% -12.4% 12.7% -11.3% -18.7% -22.5% -1.9% 

600782.SH 新钢股份 4.31  0.9% 2.6% 3.4% 11.9% 2.0% 2.1% -6.8% -2.6% 

600808.SH 马钢股份 4.32  2.9% 3.1% 10.8% 85.4% 3.9% 2.6% 0.6% 70.8% 

601003.SH 柳钢股份 5.55  2.2% 2.6% -6.1% 80.2% 3.3% 2.1% -16.2% 65.6% 

601005.SH 重庆钢铁 1.64  3.8% 5.8% 9.3% 5.1% 4.9% 5.3% -0.8% -9.4% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：共 23 家钢铁企业，剔除了抚顺特钢等多数特钢企业。 

  



行业定期报告/钢铁 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 18 

 

 

 

9 风险提示 

1）下游需求不及预期。地产是钢材重要的消费领域，目前国内地产投资存在

下滑风险，如果地产出现超预期下滑，届时钢材消费将面临较大挑战。 

2）钢价大幅下跌。目前钢材生产受到国家政策影响，产量受限，一旦国家相

关政策放松，钢材供应增速可能出现较大抬升，钢材基本面失衡，钢价下跌拖累钢

厂盈利。 

3）原材料价格大幅波动。钢材原料铁矿石进口依存度较高，且受海外四大矿

企产出影响较大，一旦出现矿山意外等事件，铁矿石价格可能出现非理性上涨，侵

蚀钢企利润。 
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