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核心观点

 钢铁行业处于供给收缩、需求回补、盈利修复的博弈窗口。供

给受自律控产约束难放量；节后表需回升、库存去化，但建材

成交仍低，需求持续性待验；盈利率低位回升，焦炭提降、铁

矿走弱带动成本松动，即期毛利修复。

 供给端：供给由“低位收缩”转为“稳中微降”，低盈利下整

体克制。高炉小降、电炉回升，长短流程分化。五大材产量持

平，呈“螺增板减”，钢厂利润修复下向建材倾斜。库存显著

去化，但多由节后补库驱动，非需求实质扩张。盈利若续修，

供给存回升弹性。

 需求端：节后复工补库带动需求明显回升，五大表需环比大增、

螺纹表需增近六成，但建材成交仍处近年同期低位。地产仍是

最大拖累，板材补库意愿不强。出口边际向好，但碳溯源与反

倾销壁垒升级，持续性存疑。需求回升多属季节性恢复，终端

实质扩张尚不扎实。

 价格端：钢价由“节后回落”转为“窄幅震荡”，成本主导特

征松动。螺纹、热卷期货主力周度小跌，现货偏弱，长材抗跌、

板材偏弱。焦炭提降、铁矿走弱使成本支撑减弱，叠加需求持

续性存疑，钢价反弹乏力，短期维持震荡偏弱。

 成本端：成本整体边际下行。焦炭第二轮提降落地，焦企利润

转负；焦煤山西复产提速、现货走弱但优质主焦有支撑；铁矿

港口库存高位、供应宽松压制矿价。成本下行缓解钢厂压力，

为盈利修复提供边际空间。

 风险提示

需求不及预期的风险；原材料价格大幅波动的风险；宏观政策

与出口环境变化的风险；供给端政策执行不确定的风险。

供给收缩需求回补 钢铁盈利边际修复

【2026.10.12-2026.10.18】
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一、周度行情回顾

上周，上证指数周收跌2.56%，报 3716.28点，沪深 300周

收跌 3.4%，报 4170.61点，申万一级行业中，钢铁周收跌1.94%，

收报 2093.09 点，跑赢指数。钢铁子行业中，冶钢原料周收跌

5.29%，普钢周收跌0.79%，特钢Ⅱ周收跌1.49%。个股方面，申

万钢铁行业46家上市公司中有9家上涨、37家下跌，涨幅前五

名与跌幅前五名的公司见图表2&图表 3。

图表 1：申万 31个行业周涨跌幅（%）

数据来源：Wind，大同证券

图表2：涨幅排名前 5的个股 图表3：跌幅排名前 5的个股

排
名 简称

周涨
跌幅
(%)

今年以来涨
跌幅(%)

1 鄂尔多斯 8.18 -33.79
2 宝钢股份 2.90 -22.98
3 南钢股份 2.60 -18.76
4 甬金股份 1.48 -48.59
5 中信特钢 0.99 -19.10

排
名 公司简称 周涨跌

幅(%)
今年以来
涨跌幅(%)

1 金岭矿业 -13.80 -14.31
2 大中矿业 -10.67 -15.26
3 金洲管道 -9.57 1.59
4 翔楼新材 -8.68 34.24

5 宝地矿业 -8.16 -40.24

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

二、供需及价格分析

2.1 供给

上周高炉开工率为80.49%，周环比-0.86个百分点；高炉产

能利用率为87.72%，周环比-0.1 个百分点；电炉开工率为 65.38%，

周环比+1.28个百分点；电炉产能利用率为 57.31%，周环比+1.07

个百分点。
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图表4:高炉开工率及产能利用率(%) 图表 5:电炉开工率及产能利用率(%)

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

重点钢材企业钢材产量为1820 万吨，周环比-236万吨；五

大钢材品种产量为794.35万吨。分品种看：

图表6：五大品种钢材产量

品种 产量（万吨） 周环比变化（万吨） 涨跌幅

螺纹钢 173.85 3.63 2.13%

热轧卷板 283.44 -8.75 -2.99%

线材 82.10 6.22 8.20%

中厚板 169.31 -0.98 -0.58%

冷轧卷板 85.65 -0.76 -0.88%

数据来源：Wind，大同证券

2.2 库存

上周，五大品种钢材社会总库存为 1084.57 万吨，周环比

-43.46万吨；钢厂总库存为395.01万吨，周环比-25.17万吨。

分品种看：

图表7：五大品种钢材社会库存

品种 库存（万吨） 周环比变化（万吨） 涨跌幅

螺纹钢 390.18 -36.98 -8.66%

热轧卷板 372.21 -8.45 -2.22%

线材 57.87 -0.38 -0.65%

中厚板 130.8 2.48 1.93%

冷轧卷板 133.51 -0.13 -0.10%

数据来源：Wind，大同证券

图表8：五大品种钢材钢厂库存

品种 库存（万吨） 周环比变化（万吨） 涨跌幅
螺纹钢 158.21 -11.33 -6.68%

热轧卷板 66.44 -9.24 -12.21%
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线材 59.86 -3.62 -5.70%

中厚板 68.19 -0.39 -0.57%

冷轧卷板 42.31 -0.59 -1.38%

数据来源：Wind，大同证券

供给由前期的“低位收缩”转为“稳中微降、结构再平衡”，

整体仍受低盈利约束而保持克制。日均铁水产量 233.66 万吨，

环比微降0.08%，高炉开工率80.49%，环比回落0.86 个百分点，

产能利用率87.72%，周环比回落0.1个百分点，显示高炉端延续

小幅收缩；电炉产能利用率则低位回升至 57.31%，长短流程表现

分化。五大钢材品种产量 794.35 万吨环比基本持平，但结构上呈

现“螺增板减”——螺纹钢产量回升至174万吨附近、环比增加，

而热卷产量环比下降近3%，反映钢厂在利润修复下向建材倾斜、

主动压减板材。库存端由节前累库转为显著去化，五大品种总库

存环比下降4.4%，社会库存与钢厂库存双降，去库速度超季节性，

但更多是节后复工补库驱动而非需求实质扩张。整体看，供给端

在“低盈利+自律控产”约束下维持总体可控，产量稳中略降的

态势延续，若盈利持续修复，后续供给存在一定回升弹性。

2.3 需求

上周，五大品种钢材表观消费量为 863.13 万吨，周环比

+153.7万吨。分品种看：

图表9：五大品种钢材表观消费量

品种 表观消费量（万吨） 周环比变化（万吨） 涨跌幅

螺纹钢 222.27 82.69 59.24%

热轧卷板 301.25 34.43 12.90%

线材 86.02 20.47 31.23%

中厚板 167.28 6.71 4.18%

冷轧卷板 86.31 9.40 12.22%

总计 863.13 153.7 21.67%

数据来源：iFind，大同证券

建筑钢材成交量92583吨，周环比+2518吨；水泥发运率为

43.44%，周环比+1.33%。
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图表10:钢材成交量（吨） 图表11:水泥发运率（%）

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

需求在节后集中复工补库带动下明显回升，“金九银十”旺

季特征初步显现，但成色仍需验证。上周五大品种表观消费量

863.13 万吨，环比大幅上升 21.67%，其中螺纹钢表需回升至

222.27 万吨、环比增幅近六成，热卷表需 301.25 万吨环比亦回

升，建材成交虽环比小幅回落但绝对水平仍处近年同期低位。地

产端仍是最大拖累，1-9 月房地产投资累计降幅扩大至 20.6%，

新开工持续下行制约建材需求上限。板材端制造业补库意愿不强，

冷轧产量环比续降，热卷库存虽去化但绝对水平仍偏高。出口端

9月钢材出口1049.2 万吨，同比增3.3%，1-9 月累计出口8564.1

万吨同比降2.6%，出口逐月环比边际向好，但欧盟碳溯源新规及

多国反倾销等贸易壁垒持续升级，出口改善的持续性存疑。整体

看，需求回升相当部分来自节后复工的季节性恢复，终端项目资

金与开工的实质扩张尚不扎实，旺季兑现仍待连续验证。

2.4 价格

上周，主要钢材品种现货价格涨跌互现。分品种看：

图表12：五大品种钢材现货价格

品种 现货价（元/吨） 周环比变化（元/吨） 涨跌幅

螺纹钢 3,220.00 -10.00 -0.31%

热轧卷板 3,260.00 -20.00 -0.61%

线材 3,673.00 7.00 0.19%

中厚板 3,400.00 -40.00 -1.16%

冷轧卷板 3,660.00 100.00 2.81%

数据来源：Wind，大同证券

钢价由前期的“节后回落”转为“窄幅震荡、品种分化”，

成本主导行情的特征有所松动。螺纹钢期货主力合约收报 3074
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元/吨，周跌0.19%，热卷主力收报3242 元/吨，周跌0.40%，现

货价格普遍偏弱，上海螺纹现货降至 3220 元/吨、周跌 10 元，

热卷现货 3260 元/吨，周跌 20 元。分品种看，线材价格小幅上

涨、中厚板跌幅居前，长材相对抗跌、板材偏弱。周内焦炭第二

轮提降落地、铁矿石价格走弱，成本端支撑边际减弱，叠加需求

回升但持续性存疑，钢价反弹乏力。短期钢价预计维持震荡偏弱

格局，趋势性上行仍需旺季需求持续兑现及成本企稳来确认。

三、原料成本端

截至10月 16日，铁矿石市场价为662.44元/吨，周环比-9

元/吨。港口铁矿石库存为 16538.1万吨，周环比+61.45 万吨。

废钢价格为2040元/吨，周环比持平。

截至10月 16日中国主要地区冶金焦（一级）平均价为2027

元/吨，周环比-89 元/吨；247 家国内样本钢厂焦炭库存量为

580.19万吨，周环比-7.55万吨。主要地区主焦煤平均价为2105

元/吨，周环比-33 元/吨；247 家国内样本钢厂焦煤库存量为

760.91万吨，周环比-1.85万吨。

图表13:铁矿石价格（元/吨） 图表14:铁矿石库存量(万吨)

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表15:焦炭价格（元/吨） 图表16：焦炭库存量(万吨)

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券
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图表17:焦煤价格（元/吨） 图表18:焦煤库存量(万吨)

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

图表19:废钢价格（元/吨） 图表20:不锈钢价格（元/吨）

数据来源：Wind，大同证券 数据来源：Wind，大同证券

成本端整体边际下行，呈现“煤焦让利、铁矿走弱”的格局。

焦炭方面，第二轮提降于10月 12日落地，累计降幅约200-220

元/吨，焦企利润被压缩至亏损区间，吨焦平均利润转负；焦煤

方面，山西煤矿复产提速、供应边际回升，焦煤现货走弱，但优

质主焦资源仍有结构性支撑，期现走势分化。铁矿端，港口现货

价格重心下移，铁矿石PB粉市场价(62%,澳大利亚)为 662.44元

/吨，周环比-9元/吨，港口库存持续累积至高位，供应宽松压制

矿价。综合来看，原料成本整体下行，平均铁水成本延续回落，

成本端对钢价的支撑整体偏弱，钢厂成本压力有所缓解，为盈利

修复提供了边际空间。

四、钢厂盈利情况

盈利端整体仍处深度亏损区间，但边际修复迹象明显。钢企

盈利率 8.21%，环比上升1.26 个百分点，但仍处于 2021 年以来

同期低位；1-8月黑色金属冶炼行业利润总额294.3 亿元，同比
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大幅下降62.4%。从即期毛利看，螺纹钢长流程毛利环比小幅回

升、短流程毛利环比持平，热卷、冷轧等品种即期毛利亦环比改

善，主要得益于焦炭提降、铁矿走弱带来的成本边际下行。整体

看，行业盈利仍受需求疲软与成本挤压双重压制，但原料成本松

动已为盈利修复提供边际支撑，叠加 45 家钢企联合自律控产降

库存，Q4供给有望稳中趋降，盈利修复预期有所升温。

图表21：钢厂盈利率（%）

数据来源：Wind，大同证券

五、行业重要事件

（1）行业要闻

中钢协：10月上旬重点统计钢铁企业钢材库存量1697万吨

环比增长8.4%

新华财经北京 10 月 15 日电 中钢协发布 2026 年 10 月上旬

重点企业钢材库存旬报。2026 年 10月上旬，重点统计钢铁企业

钢材库存量1697 万吨，环比上一旬增加 132万吨，增长 8.4%；

比年初增加283万吨，增长20.0%；比上月同旬增加45万吨，增

长 2.7%；比去年同旬增加 109 万吨，增长 6.9%，比前年同旬增

加224万吨，增长15.2%。

（资料来源：新华财经）

中钢协：10 月上旬重点统计钢铁企业粗钢平均日产 193.9

万吨环比增长 3.1%

新华财经北京 10 月 15 日电 中钢协发布 2026 年 10 月上旬
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重点企业钢铁产量旬报。2026 年 10月上旬，重点统计钢铁企业

共生产粗钢1939万吨，平均日产193.9万吨，日产环比增长3.1%；

生铁 1778 万吨，平均日产 177.8万吨，日产环比增长 1.4%；钢

材 1820万吨，平均日产182.0万吨，日产环比下降11.5%。

据此估算，本旬全国日产粗钢243万吨、环比增长3.1%，日

产生铁215万吨、环比增长1.4%，日产钢材371万吨、环比下降

5.3%。

（资料来源：新华财经）

世界钢铁协会预测：2026年全球钢铁需求量与2025年基本

持平

10月 12日，世界钢铁协会发布2026-2027 年短期钢铁需求

预测报告。该报告预计2026 年全球钢铁需求量与2025年基本持

平，为17.22亿吨，2027年将恢复性增长1.7%至 17.52亿吨。

世界钢铁协会市场研究委员会主席、西班牙钢铁行业协会首

席经济学家Alfonso Hidalgo DE Calcerrada在对本次预测报告

发表评论时表示：“我们在4月份提出的趋势判断依然成立，但

事实上复苏进程比我们的预期更为缓慢和渐进。目前预测 2026

年全球钢铁需求量基本持平，而非温和增长，2027年将增长1.7%，

而非以前预测的2.2%。此次下调几乎完全是因为中国的形势变化，

除中国以外的需求量今年增长1.5%，2027年将加速增长 4.0%—

—这一增速不仅与我们六个月前的预测完全一致，也达到近年来

罕见的高增长水平。因此，我们在4月份预期的复苏并未减弱，

只是其势头被中国结构性收缩的规模所掩盖，并因中东持续动荡

引发的能源市场扰动而进一步放大。”

本次预测传递的最重要信息之一，是再次确认发达国家工业

活动和钢铁需求在2027 年出现实质性好转的预期。在 2025-2026

年企稳之后，预计发达国家的工业活动将在 2027 年出现大范围

复苏，其支撑来自人工智能相关投资增长、国防和能源转型支出、

居民收入改善以及支持性政策环境。随着发达经济体与发展中经

济体（中国除外）同步增长，中国以外的钢铁需求量增速预计将

在2027 年达到 4.0%。如此大幅度、大范围的增长在近年来十分

罕见，这对钢铁行业乃至整体经济而言是一个积极信号。

（资料来源：世界钢铁协会 iFind）
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（2）公司动态

图表22:钢铁行业公司动态

公司代码 公司名称 公告类型 公告内容 公告日期

000923.SZ 河钢资源 股份增减持

河钢集团基于对公司价值的认

可及未来发展的信心，计划自 2026

年 7 月 15 日起 6 个月内，通过深圳

证券交易所集中竞价方式增持河钢

资源股份，增持金额不低于 1.00 亿

元（含），不高于 2.00 亿元，增持

比例不超过公司总股本的 2%。该计

划旨在提振投资者信心，维护股东利

益，促进公司稳定健康发展。

截至 2026 年 10 月 15 日，增持

计划实施时间过半，河钢集团累计增

持 340,000 股，占公司总股本的

0.05%，成交金额为 499.85 万元人民

币。增持前，河钢集团持有公司股份

232,673,499 股（占 35.65%）；增持

后持股增至 233,013,499 股（占

35.70%）。目前增持金额尚未达到计

划下限的一半，后续将继续按计划择

机实施。

10.16

000655.SZ 金岭矿业 利润分配

本次为 2026 年前三季度利润分

配，以公司总股本 595,340,230 股为

基数，每 10 股派发现金股利 0.20

元（含税），合计派发现金

11,906,804.60 元，不送红股，不转

增股本。公司 2026 年前三季度合并

报表实现归属于母公司所有者净利

润 166,875,276.17 元，母公司净利

润 141,701,310.02 元；截至 2026

年 9 月 30 日，合并报表累计可供分

配利润为 2,146,181,871.53 元，母

公司报表为 2,001,675,459.60 元，

具备充足分配能力。本次未提取法定

公积金，因累计金额已达注册资本

50%以上。

10.14

数据来源：Wind，大同证券

https://180.96.8.44/Wind.NA.Web/NA/Index.html?random=50897&lan=cn
https://180.96.8.44/Wind.NA.Web/NA/Index.html?random=50897&lan=cn
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六、投资建议

综合来看，当前钢铁行业处于“供给低位收缩、需求旺季回

补、盈利边际修复”的博弈窗口：铁水产量微降，供给受自律控

产约束难有放量；节后表需明显回升、库存显著去化，但建材成

交仍处低位、地产降幅扩大，需求持续性待验证；盈利率低位回

升，焦炭提降、铁矿走弱带动成本松动，即期毛利现修复迹象。

建议把握两条主线：一是布局高附加值占比高、顺价能力强的特

钢龙头；二是关注资源自给率高、成本控制领先的一体化普钢龙

头，兼具低估值与高股息防御属性。同时警惕需求成色不足、去

库不及预期及原料波动风险。

七、风险提示

1）需求不及预期的风险；

2）原材料价格大幅波动的风险；

3）宏观政策与出口环境变化的风险；

4）供给端政策执行不确定的风险。
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证券投资评级的类别、级别定义：

类别 级别 定义

股票评级

推荐
预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 20％

以上

谨慎推荐
预计未来 6~12 个月内，股价表现优于市场基准指数 10％

~20％

中性
预计未来 6~12 个月内，股价波动相对市场基准指数-10％

~+10％

回避
预计未来 6~12 个月内，股价表现弱于市场基准指数 10％

以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行业评级

看好 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现强于市场基准指数

中性 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现跟随市场基准指数

看淡 预计未来 6~12 个月内，行业指数表现弱于市场基准指数

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主

注 3：基准指数为沪深 300 指数
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