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供需格局环比改善减弱，关注矿价走势和限产政策 

[Table_Summary] 

核心观点： 

 20 年 12 月份回顾：钢材供需环比改善，钢价上涨，螺纹钢、热卷、

冷卷盈利环比分别大降、大升、大升，钢铁板块涨幅排名行业第 14。

钢铁板块、沪深 300 累计各跌 0.61%、涨 5.06%。20 年 12 月 31 日

钢铁行业 PE_TTM、PB_LF 各为 14.55、0.99 倍。 

 21 年 1 月份展望：（1）需求：建筑业用钢需求同比稳中改善、环比改

善力度有所减弱。制造业用钢需求同比明显改善、环比改善力度减弱。

整体钢材需求同比改善、环比改善力度边际减弱，建议关注疫情管控和

稳增长政策进展。（2）供给：20 年年末置换产能集中投放，政策要求

压缩粗钢产量，预计 21 年 1 月钢材供给同环比增速均承压，建议关注

限产政策。（3）原材料：预计焦炭、铁矿石价格分别相对偏弱、偏强，

建议关注海外疫情发展。综上所述，预计 21 年 1 月钢材市场供需格局

环比改善力度减弱，钢价走势偏弱，钢材盈利偏弱，钢铁板块估值处

历史低位。景气度较高的高温合金等特钢公司盈利更具弹性、估值有

望提升。 

 展望 2021 年：预计钢材供需格局将改善，需求拉动叠加成本支撑将推

动钢价均值上行，钢价走势或强于原料价格走势，钢材盈利有望改善。

钢铁板块估值处于历史低位，盈利改善有望带来估值修复。密切跟踪去

产能新政和全球疫情防控对钢材供需的影响。关注具备品种优势、控本

能力强、分红水平较高的普钢优质龙头：宝钢股份、华菱钢铁、方大特

钢、韶钢松山、新钢股份、南钢股份等。关注弱周期、产品结构高端、

产能具备弹性的优质特钢龙头：中信特钢、永兴材料、ST 抚钢、钢研

高纳、久立特材、常宝股份等。 

 基本面分析：20 年 12 月份供需格局继续改善，预计 21 年 1 月环比改

善减弱。（1）供给：估测 20 年 12 月份粗钢日均产量环比下降，预计

粗钢供给 21 年 1 月环比增速承压。（2）需求：20 年 12 月份需求环比

继续改善，预计 21 年 1 月需求环比改善力度减弱，同比增长。（3）库

存：20 年 12 月份长材、板材库存环比分别明显下降、大幅下降，预计

21 年 1 月份钢材库存上升。（4）成本：预计 21 年 1 月份进口铁矿石、

焦炭供需格局分别偏强、偏弱。（5）钢价：20 年 12 月份长材、板材价

格分别明显上涨、大幅上涨，预计 21 年 1 月份钢价走势环比偏弱。

（6）盈利：20 年 12 月份螺纹钢、热卷、冷卷毛利环比分别大降、大

升、大升，预计 21 年 1 月份钢材盈利有望改善。 

 风险提示。宏观经济修复不及预期；全球通胀水平超预期；主流矿产量

完成、非主流矿增产不达预期；新冠疫苗研制、接种进展低于预期。 
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[Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 

宝钢股份 600019.SH CNY 5.95 2020/05/19 买入 7.49 0.42 0.52 14.17 11.44 5.60 5.08 18.10 17.10 

华菱钢铁 000932.SZ CNY 4.78 2020/09/14 买入 8.00 1.00 1.08 4.78 4.43 2.26 2.11 18.00 16.40 

南钢股份 600282.SH CNY 3.12 2020/09/11 买入 3.88 0.39 0.46 8.00 6.78 4.05 3.59 11.60 12.20 

新钢股份 600782.SH CNY 4.59 2020/05/12 买入 6.10 0.76 0.86 6.04 5.34 4.01 3.69 10.00 10.00 

方大特钢 600507.SH CNY 6.94 2020/09/22 买入 8.80 0.88 1.08 7.89 6.43 5.82 4.70 22.20 22.60 

韶钢松山 000717.SZ CNY 4.27 2020/09/18 买入 5.28 0.73 0.84 5.85 5.08 2.97 2.79 18.10 17.10 

三钢闽光 002110.SZ CNY 6.73 2020/05/07 买入 10.12 1.06 1.16 6.35 5.80 3.42 3.36 12.60 12.50 

久立特材 002318.SZ CNY 10.9 2020/08/28 买入 10.58 0.62 0.66 17.58 16.52 12.04 11.54 13.50 12.70 

常宝股份 002478.SZ CNY 4.39 2020/09/11 买入 8.20 0.48 0.61 9.15 7.20 5.35 4.45 9.40 11.00 

永兴材料 002756.SZ CNY 54.22 2020/09/08 买入 21.62 1.09 1.26 49.74 43.03 56.64 49.75 10.00 9.80 

马钢股份 600808.SH CNY 2.66 2020/04/23 买入 3.44 0.14 0.21 19.00 12.67 6.07 4.26 3.70 5.00 

鞍钢股份 000898.SZ CNY 3.04 2020/04/10 买入 3.71 0.17 0.20 17.88 15.20 4.23 4.18 3.00 3.40 

马鞍山钢

铁股份 
00323.HK HKD 2.14 2020/04/23 买入 3.05 0.14 0.21 12.86 8.58 6.07 4.26 3.70 5.00 

鞍钢股份 00347.HK HKD 3.16 2020/04/10 买入 2.89 0.17 0.20 15.65 13.30 4.23 4.18 3.00 3.40 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算，马鞍山钢铁股份和鞍钢股份 H 股的收盘价和合理价值的单位为港元。 
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一、投资策略：供需格局边际改善减弱，关注矿价走势

和限产政策 

（一）2020 年 12 月份回顾：钢材供需环比改善，钢价上涨，螺纹钢、热

卷、冷卷盈利环比分别大降、大升、大升，钢铁板块涨幅排名行业第 14 

 

2020年12月份，国内建筑业、制造业继续修复，长材、板材需求均环比改善，

高炉开工率微幅下降，钢铁供需稳中改善，钢价上涨创2019年以来新高，板材需求

改善强于长材，螺纹钢、热卷、冷卷盈利环比分别大降、大升、大升。 

2020年12月份，申万钢铁板块指数累计下跌0.61%，同期沪深300指数累计上涨

5.06%，申万钢铁板块指数跑输沪深300指数5.67PCT。申万钢铁板块PE、PB估值

均上升，2020年12月31日钢铁行业PE_TTM为14.55倍、PB_LF为0.99倍（11月底申

万钢铁行业PE_TTM为14.19倍、PB_LF为0.98倍），钢铁行业整体PB估值水平仍处

于近5年的估值低位，当前PE、PB分别近处于近5年的53%、27%分位。 

图 1：2020年12月钢铁板块累计下跌0.61%，在申万28个行业中涨跌幅排第14名 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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 图 2：2013年至今申万钢铁板块PE_TTM及中位数

（单位：倍） 

 图 3：2013年至今申万钢铁板块PB_LF及中位数（单

位：倍） 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：PE_TTM 为申万钢铁板块的 TTM 市盈率，算法为∑（成

分股，总市值）/∑（成分股，净利润（TTM）），即数据点当天

总市值/截至该数据点前最新四个季度已披露财报的单季度归

属母公司股东净利润之和 

 数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：PB_LF 为申万钢铁板块的市净率，算法为∑（成分股，

总市值 2）/∑（成分股，净资产（最新）），即数据点当天总市值

/截至该数据点前最新一个季度已披露财报股东权益（不含少数

股东权益） 

 

个股层面，2020年12月份普钢、特钢板块均以跌为主。涨幅前五的公司为：永

兴材料、ST抚钢、安阳钢铁、久立特材和西宁特钢；涨幅后五的公司为：杭钢股份、

盛德鑫泰、金洲管道、韶钢松山和甬金股份。 

图 4：2020年12月份申万钢铁个股累计涨幅：普钢、特钢板块均以跌为主 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：未包含 2020 年 12 月 4 日上市的友发集团。 
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 （二）2021 年 1 月份展望：供需格局环比改善减弱，关注矿价走势和限

产政策 

 

需求端：建筑业方面，房地产市场政策稳定基调不变，房地产投资、销售、开

工均逐步修复，预计2021年1月房地产用钢需求同比改善、环比改善力度有所减弱。 

“防风险”重要性提升限制投资增速，预计基建端需求同比改善、环比改善力度减

弱。2021年春节明显晚于2020年，建筑业赶工需求较强，整体建筑业用钢需求同比

稳中改善、环比改善力度有所减弱。制造业方面，考虑部分国内鼓励汽车、家电扩

大消费政策到期，出口季节性环比走弱，预计2021年1月制造业用钢需求同比明显

改善、环比改善力度减弱。整体看，预计2021年1月钢材需求同比改善、环比改善力

度边际减弱，建议关注疫情管控和稳增长政策进展。 

供给端：2020年年末置换产能集中投放，2021年1-3月京津冀及周边地区、汾渭

平原、长三角地区的环保目标较2020年10-12月降低，但2020年12月28-29日全国工

业和信息化工作会议提出“推动全产业链优化升级。围绕碳达峰、碳中和目标节点，

实施工业低碳行动和绿色制造工程，坚决压缩粗钢产量，确保粗钢产量同比下降。”

综合来看，政策限产压力较大，预计2021年1月钢材供给同环比增速承压，建议关注

限产政策。 

原材料端：焦炭方面，焦煤焦炭产能利用率较高，预计2021年1月需求增速承压，

前期焦炭价格涨幅明显，钢厂采购热情较弱，预计焦炭价格相对偏弱。铁矿石方面，

2021年1月国内需求增速承压，海外需求弱修复，供给端预计四大矿山铁矿石发货

增速偏弱，预计2021年1月铁矿石价格偏强，建议关注海外疫情发展情况。 

综上所述，预计2021年1月钢材市场供需格局边际改善减弱，钢价环比偏弱。焦

炭价格偏弱、铁矿石价格偏强，钢材盈利偏弱，钢铁板块估值处历史低位。景气度

较高的高温合金等特钢公司盈利更具弹性、估值有望提升。 

展望2021年，预计钢材供需格局将改善，需求拉动叠加成本支撑将推动钢价均

值上行，钢价走势或强于原料价格走势，钢材盈利有望改善。钢铁板块估值处于历

史低位，盈利改善有望带来估值修复。密切跟踪去产能新政和全球疫情防控对钢材

供需的影响。关注具备品种优势、控本能力强、分红水平较高的普钢优质龙头：宝

钢股份、华菱钢铁、方大特钢、韶钢松山、新钢股份、南钢股份等。关注弱周期、

产品结构高端、产能具备弹性的优质特钢龙头：中信特钢、永兴材料、ST抚钢、钢

研高纳、久立特材、常宝股份等。 
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二、基本面分析：2020 年 12 月份供需格局继续改善，

预计 2021 年 1 月环比改善减弱 

（一）供给：估测 2020 年 12 月份粗钢日均产量环比下降，预计粗钢供

给 2021 年 1 月环比增速承压 

 

2020年11月份粗钢日均产量环比下降2%、同比上升8%。根据国际钢协数据，

2020年11月份，中国粗钢日均产量为292万吨/天，环比降2%、同比上升8%。从旬

度产量来观测，11月份上、中和下旬的预估粗钢日均产量为300、290、289万吨/天。 

图 5：2014年以来粗钢月度日均产量（单位：万吨/

天） 

 图 6：2017年以来中钢协预估全国钢厂旬日均产量（单

位：万吨/天） 

 

 

 

数据来源：国际钢铁协会、Mysteel、广发证券发展研究中

心 

 数据来源：中钢协、Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

从环比数据来观测，2020年12月份高炉开工率、铁矿石疏港量环比11月份分别

微幅下降、明显下降。2020年12月高炉周均开工率为67%、环比11月份下降0.3PCT，

12月份铁矿石日均疏港量达301万吨/天、环比下降6%。 

2020年12月份粗钢供给展望：根据周度数据跟踪，2020年12月以来高炉开工率、

铁矿石日均疏港量环比11月份分别微幅下降、明显下降，截至2020年12月31日高炉

开工率为68%、铁矿石日均疏港量为280万吨/天。从均值来看，12月份铁矿石日均

疏港量达301万吨/天，环比下降6%、同比下降0.3%，据此我们判断12月份粗钢日均

产量环比下降，2020年末置换产能集中投放，秋冬采暖季环保政策更重差异化管理，

2021年1-3月京津冀及周边地区、汾渭平原、长三角地区的环保目标较2020年10-12

月降低，但2020年12月28-29日全国工业和信息化工作会议提出“推动全产业链优

化升级。围绕碳达峰、碳中和目标节点，实施工业低碳行动和绿色制造工程，坚决

压缩粗钢产量，确保粗钢产量同比下降。”综合来看，政策限产压力较大，预计2021

年1月钢材供给同环比增速承压，建议关注限产政策。 
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 图 7：2016年至今月度铁矿石日均疏港量与生铁日均

产量之间相关性高 

 图 8：2017年至今周度铁矿石日均疏港量与全国高炉

开工率之间相关性高 

 

 

 

数据来源：国家统计局、Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：国家统计局、Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

（二）需求：2020 年 12 月份需求环比继续改善，预计 2021 年 1 月需求

环比改善力度减弱、同比增长 

 

2020年1-11月份，我国房地产销售面积、购置土地面积、新开工面积、施工面

积累计同比增速分别为1.3%、-5.2%、-2.0%、3.2%，较1-10月累计同比增速分别变

化1.3、-1.9、0.6、0.2PCT。2020年1-11月份，房地产开发投资完成额累计同比增

加6.8%，增速较1-10月累计同比增速上升0.5PCT，表明房地产销售、投资、开工修

复情况较好，房地产市场政策稳定基调不变，房地产固定资产投资、房屋新开工累

计同比增速逐步修复。 

2020年1-11月份，我国基建投资增速（不含电力）为1.0%，较1-10月累计同比

增速上升0.3PCT。整体看，基建逐渐恢复至正常水平。 

制造业角度来看，2020年11月份全国制造业用钢需求继续改善，其中挖掘机需

求表现较好，政策面继续鼓励汽车、家电等大宗消费。挖掘机产量1-11月累计同比

增长34.7%，环比1-10月上升2.0PCT，家电等行业需求恢复较好。 

我们通过构建如下指标来衡量钢材的月度消耗量=钢材月度产量-钢材品种社会

库存和钢厂库存的变化量（当月-上月），由此可知：2020年11月主要钢材品种消耗

量边际上升，表现为日均产量环比明显下降、社会库存与钢厂库存合计明显下降。

通过Mysteel提供的钢材产量、社会库存和钢厂库存数据，我们可计算得到11月份钢

材消耗量为390万吨/天，环比升1%、同比升15%。 

  

170

180

190

200

210

220

230

240

250

260

250

260

270

280

290

300

310

320

330

16-01 17-01 18-01 19-01 20-01

铁矿石日均疏港量(万吨/天,左轴)

生铁日均产量(万吨/天,右轴)

50%

55%

60%

65%

70%

75%

80%

190

210

230

250

270

290

310

330

350

17-01 18-01 19-01 20-01

铁矿石日均疏港量:总计(万吨/天,左轴)

全国高炉开工率(右轴)



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

10 / 20 

 
[Table_PageText] 

投资策略月报|钢铁 

 图 9：2017年以来钢材分月度消耗量测算（单位：万

吨/天） 

 图 10：2020年12月主流贸易商建筑钢材日均成交量

为20万吨/天、环比下降10% 

 

 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

备注：图示数据为五日移动平均数据 

 

2021年1月份粗钢需求展望：建筑业方面，房地产市场政策稳定基调不变，房地

产投资、销售、开工均逐步修复，预计2021年1月房地产用钢需求同比改善、环比改

善力度有所减弱。“防风险”重要性提升限制投资增速，预计基建端需求同比改善、

环比改善力度减弱。2021年春节晚于2020年，建筑赶工需求较强，整体建筑业用钢

需求同比稳中改善、环比改善力度减弱。制造业方面，考虑部分国内鼓励汽车、家

电扩大消费政策到期，出口季节性环比走弱，预计2021年1月制造业用钢需求同比

明显改善、环比改善力度减弱。整体看，预计2021年1月钢材需求同比改善、环比改

善力度边际减弱，建议关注疫情管控和稳增长政策进展。 

 

（三）库存：2020 年 12 月份长材、板材库存环比分别明显下降、大幅下

降，预计 2021 年 1 月份钢材库存上升 

 

某种意义上，库存是高频数据中供需关系的微观反应，逻辑在于：当供给总量

超过需求总量时，则钢材供应链趋于阻滞，导致库存积压；当需求总量强于供给总

量时，则钢材供应链趋于疏通，导致库存去化。因此我们可以观测库存的变化来推

测钢铁产业链的供需力量的相对变化。 

（1）社会库存：截至2020年12月31日，主要钢材品种社会库存合计达843万吨，

较11月底下降15%，同比增加2%。 

（2）钢厂库存：截至2020年12月31日，主要钢材品种钢厂库存合计达525万吨，

较11月底增加4%，同比增加15%。 

（3）综合社会库存和钢厂库存：截至2020年12月31日，社会库存和钢厂库存

合计达到1368万吨，较11月底减少9%，同比增加7%。目前钢材库存处于2015年以

来历史同期中等水平，预计2020年1月份钢材库存上升。 
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 （4）分品种来看：2020年12月底长材库存环比11月底大幅下降8%，板材库存

环比11月底下降11%。 

图 11：2017年至今长材、板材周度社会库存与钢厂库存之和变化（单位：万吨） 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

备注：长材为螺纹钢、线材，板材为中厚板、热卷、冷卷 

 

图 12：2013年至今周度社会库存变化（单位：万吨）  图 13：2015年至今周度钢厂库存变化（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

（四）成本：预计 2021 年 1 月份进口铁矿石供需格局偏强，焦炭供需格

局偏弱 

 

铁矿石：2020年12月进口铁矿石和国产铁矿石均价分别为1046元/吨和1056元/

吨，月度均价环比分别涨17%、13%。2020年12月31日，钢厂进口铁矿石库存平均

天数为26天、环比11月底持平；2020年12月31日，45港口铁矿石库存12416万吨、

环比升7万吨，12月港口铁矿石库存累计降189万吨。2020年12月国内高炉开工率环
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 比11月份微幅下降，2021年1月国内需求增速承压，海外需求弱修复，供给端预计

四大矿山铁矿石发货增速偏弱，预计2021年1月铁矿石价格偏强，建议关注海外疫

情发展情况。 

图 14：2020年12月31日钢厂进口矿库存平均天数为

26天、环比11月底持平（单位：天） 

 图 15：2017年至今国产矿和进口矿价格指数走势 

 

 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

焦炭：2020年12月焦炭价格环比明显上涨，12月均价2248元/吨、环比涨6%。

12月样本焦化厂焦炉产能利用率均值为79%、环比降3PCT，11月为82%。2020年

12月31日，样本焦化厂焦炭库存为26万吨、环比11月底下降5%；港口库存达248万

吨、环比11月底升5%。就钢铁企业而言，2020年12月31日，钢厂焦炭库存（110家）

达439万吨、环比11月底降6%。2020年12月，钢厂焦炭库存环比下降，焦煤焦炭产

能利用率环比下降。焦煤焦炭产能利用率较高，预计2021年1月需求增速承压，前期

焦炭价格涨幅明显，钢厂采购热情较弱，预计焦炭价格相对偏弱。 

图 16：2017年9月至今焦炭价格与焦炉产能利用率  图 17：2015年至今港口焦炭库存（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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 （五）钢价：2020 年 12 月份长材、板材价格分别明显上涨、大幅上涨，

预计 2021 年 1 月份钢价走势环比偏弱 

 

2020年12月份，钢铁下游建筑业、制造业均继续修复，长材、板材需求环比均

明显改善；估测粗钢产量下降，钢铁供需格局环比改善，导致12月份长材、板材价

格分别明显上涨、大幅上涨。以Myspic综合钢价指数为例，12月份长材、板材指数

累计分别上涨7%、11%，长材、板材均价分别环比上涨5%、上涨11%。截至2020

年12月31日，长材价格指数135元/吨，而12月22日长材价格指数141元/吨，创2019

年以来新高；截至2020年12月31日，板材价格指数124元/吨，而12月22日板材价格

指数134元/吨，创2019年以来新高。 

图 18：2020年12月MySpic指数:长材、板材价格指数分别明显上涨、大幅上涨 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

备注：价格指数均以 2017 年 1 月 3 日等于 100 进行标准化处理 

 

具体而言，2020年12月份，螺纹钢、高线、热轧卷板、冷轧卷板和中板的月度

累计涨幅分别为7%、5%、11%、13%、13%；12月月度均价分别为4233、4432、

4599、4527、4403元/吨，月度均价环比上涨4%、3%、12%、13%、10%。 

表 1：主要钢材品种绝对及相对价格表现（单位：元/吨） 

 螺纹钢 高线 热轧卷板 冷轧卷板 中板 

2020 年 12 月 31 日价格 4368 4545 4658 4666 4562 

月度累计涨幅 7% 5% 11% 13% 13% 

2020 年 12 月均价 4233  4432  4599  4527  4403  

月度均价累计涨幅 4% 3% 12% 13% 10% 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

备注：螺纹钢、高线的价格分别用螺纹钢:HRB400 20mm 和高线:8.0:HPB300 价格表征；热轧板卷、冷轧板卷和中板的价格分别

用热轧板卷:Q235B:3.0mm、冷轧板卷:0.5mm 和中板:普 20mm 的北京、上海、广州、武汉和沈阳五地价格的均值表征热轧板卷 
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 区域价格方面，2020年12月份各区域月度均价全面上涨。华南、西南、中南、

华北、华东、东北、西北地区钢价指数环比分别变化9%、8%、7%、7%、7%、7%、

6%。 

图 19：2020年12月份区域钢价指数环比涨幅 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

2021年1月价格前瞻：预计2021年1月需求改善环比减弱，供给环比稳中有升，

钢材市场供需格局边际改善减弱，钢价环比偏弱。 

 

（六）盈利：2020 年 12 月份螺纹钢、热卷、冷卷毛利环比分别大降、大

升、大升，预计 2021 年 1 月份钢材盈利有望改善 

 

2020年12月份螺纹钢毛利环比大幅下降，热卷、冷卷毛利环比均大幅上升。根

据Mysteel测算的主要钢材品种吨毛利数据，12月份螺纹钢、热卷和冷卷的月度均毛

利分别达110、371、822元/吨，环比分别变化-65%、51%、41%。其中，截至2020

年12月23日，冷卷吨钢毛利为1167元/吨，创2019年以来历史新高。 

2021年1月份盈利前瞻：预计2021年1月钢材市场供需格局边际改善减弱，钢价

环比走势偏弱。焦炭价格偏弱、铁矿石价格偏强，钢材盈利偏弱。  
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 图 20：2017年至今螺纹钢毛利及分季度变化 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

图 21：2017年至今热卷毛利及分季度变化  图 22：2017年至今冷卷毛利及分季度变化 

 

 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

表 2：主要钢材品种吨毛利季度平均值及同比、环比变化 

 螺纹钢平均毛利（元/吨） 热轧平均毛利（元/吨） 冷轧平均毛利（元/吨） 

 平均值 同比 环比 平均值 同比 环比 平均值 同比 环比 

2020Q1 300  -46% -37% 173  -50% -34% 261  -22% 20% 

2020Q2 303  -47% 1% 103  -71% -40% -75  -135% -129% 

2020Q3 103  -63% -66% 177  71% 72% 189  541% 352% 

2020Q4 175  -66% 69% 261  1% 47% 621  99% 229% 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

备注：2020Q4 是指四季度以来螺纹钢、热卷和冷轧的均值。 
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三、2020 年 12 月以来资讯梳理 

 

1. 国家发改委《钢铁行业2020年1-11月运行情况》 

一、钢铁产量保持增长。据国家统计局数据，1-11月全国生铁、粗钢、钢材产量

分别为81290万吨、96116万吨和120203万吨，同比分别增长4.2%、5.5%和7.0%。 

二、钢材出口下降，进口继续增长。据海关总署数据，1-11月全国累计出口钢材

4882.6万吨，同比下降18.1%，降幅较1-10月收窄1.2个百分点；1-11月累计进口钢

材1885.9万吨，同比增长74.3%，增幅较1-10月扩大0.4个百分点。 

三、钢材价格快速上涨。据中国钢铁工业协会数据，中国钢材价格指数11月末

升至113.06点，环比上升5.3%，同比上升4.5%。1-11月，中国钢材价格指数平均值

103.85点，同比下降4.0%。 

四、企业效益持续好转。1-11月中国钢铁工业协会重点统计钢铁企业实现销售

收入4.4万亿元，同比增长8.7%；实现利润1934亿元，同比增长3.2%；销售利润率

4.36%，比去年同期降低0.23个百分点。 

五、钢材库存大幅下降。据中国钢铁工业协会数据，截至11月末，全国主要城

市五种钢材（螺纹钢、线材、热轧卷、冷轧卷、中厚板）社会库存量837万吨，环比

下降25.7%，与今年3月上旬峰值相比下降58.6%。 

六、进口矿价大幅上升。据海关总署数据，1-11月全国累计进口铁矿砂及其精矿

107335.4万吨，同比增长10.9%，增幅较1-10月收窄0.3个百分点。据中国钢铁工业

协会数据，截至11月末，进口粉矿（62%品位）价格为130.06美元/吨，比上年同期

上涨43.87美元/吨，涨幅50.9%。 

 

2. 工信部《关于推动钢铁工业高质量发展的指导意见（征求意见稿）》 

2020年12月31日工信部发布《关于推动钢铁工业高质量发展的指导意见（征求

意见稿）》，提出主要目标：力争到2025年，钢铁工业基本形成产业布局合理、技

术装备先进、质量品牌突出、智能化水平高、全球竞争力强、绿色低碳可持续的发展

格局，具体目标如下： 

（1）产业基础。产业基础进一步夯实，产业链现代化水平明显提升，产能利用

率保持在合理区间。装备水平大幅提升，先进水平焦炉产能占比达到70%以上，先

进炼铁、炼钢产能占比均达到80%以上。智能制造水平显著增强，关键工序数控化

率达到80%左右，生产设备数字化率达到55%，打造50个以上智能工厂。 

（2）创新发展。促进各类创新要素向企业集聚，加快推进产学研用协同创新，

促进科技创新成果转化应用。行业研发投入强度达到1.5%，每年突破3-5 种关键短

板钢铁材料，钢铁短板材料比重下降到1‰以下，实现关键钢铁材料的自主保障。氢

冶金、非高炉炼铁、洁净钢冶炼、无头轧制等前沿技术取得突破进展。 

（3）资源保障。推动产业链、供应链多元化，铁、锰、铬等矿石资源保障能力

显著增强，其中铁金属国内自给率达到45%以上，国内年产废钢资源量达到3 亿吨，

打造1-2个具有全球影响力和市场竞争力的海外权益铁矿山，海外权益铁矿占进口矿
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 比重超过20%。 

（4）产业结构。产业布局更加合理，产业集聚化发展水平明显提升。打造若干

家世界超大型钢铁企业集团以及专业化一流企业，力争前5位钢铁企业产业集中度达

到40%，前10位钢铁企业产业集中度达到60%；电炉钢产量占粗钢总产量比例提升

至15%以上，力争达到20%；废钢比达到30%。 

（5）绿色低碳。推进产业间耦合发展，构建跨资源循环利用体系，力争率先实

现碳排放达峰。行业超低排放改造完成率达到80%以上，重点区域内企业全部完成

超低排放改造，污染物排放总量降低20%以上，能源消耗总量和强度均降低5%以上，

水资源消耗强度降低10%以上，水的重复利用率达到98%以上。 

（6）质量效益。产品质量性能和稳定性进一步提升，钢材实物质量总体达到国

际先进水平。产量达到供需动态平衡，行业平均劳动生产率达到1200 吨钢/人·年，

新建普钢企业达到2000 吨钢/人·年。行业利润率达到制造业平均水平。 

 

  



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

18 / 20 

 
[Table_PageText] 

投资策略月报|钢铁 

 
四、风险提示 

 

1. 宏观经济修复不及预期； 

2. 全球通胀水平超预期； 

3. 主流矿产量完成、非主流矿增产不达预期； 

4. 新冠疫苗研制、接种进展低于预期。 
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李  莎 ： 首席分析师，清华大学材料科学与工程硕士，2011 年进入广发证券发展研究中心。 
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