
 

钢铁行业周报：需求连续回

升 继续看好板块机会 
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本报告导读： 

钢材供给维持偏弱，需求持续边际回升，总库存快速去化。我们认为

碳中和是工业品未来 5-10 年的重大主题，21 年钢铁产能周期基本结束，

板块新周期开启。 

摘要： 

表需持续回升，库存加速去化。上周五大品种钢材社库降 52.95 万吨、

厂库降 26.07 万吨，总库存降 79.02 万吨；螺纹钢社库降 27.25 万吨、厂

库降 12.93 万吨；五大品种钢材表观消费量 987.55 万吨，升 3.26 万吨。

上周螺纹、热卷模拟生产利润分别为 1149、869 元/吨，较 20 年同期分别

升 882、602 元/吨。上周钢材总库存快速去化，总需求小幅回暖。根据国

家统计局发布的最新数据，11 月制造业增加值同比增长 2.9%，较 10 月加

快 0.4 个百分比，其中汽车行业降幅继续收窄；而地产投资仍呈下降趋势、

基建投资尚未发力。我们认为总体来看，钢材需求仍保持较强韧性，2022

年随着基建投资逐步提速，建筑用钢需求有望边际改善；且考虑到制造业

产业升级、设备改造形成支撑，制造业用钢需求亦有望逐步回暖。 

上周五大品种钢材周产量 908.53 万吨，较前一周升 2.18 万吨，维持

近七年最低水平。上周全国高炉开工率 46.41%，较前一周降 0.28 个百分

点；电炉开工率 55.13%，较前一周降 1.28 个百分点。根据国家统计局数

据，全国粗钢月度产量已连降 6 个月，11 月全国粗钢产量 6931 万吨，环

比降 3.17%，同比降 22%；全国粗钢日均产量 231.03 万吨，环比增 0.1%，
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同比降 20.9%。在双碳、能耗双控及采暖季错峰限产等政策约束下，钢材

供给持续偏弱，钢价中枢将维持在较高位水平，行业长周期景气的逻辑不

变。 

我们正站在钢铁行业新繁荣的起点。行业过去二十年产能扩周期结束，

我们认为当下是行业新繁荣的起点。行业新繁荣将呈现以下特征：1）城镇

化率提高和制造业发展背景下，需求继续上升，行业将迎来供需长周期错

配，钢价大幅波动结束，未来行业持续景气。2）兼并重组加速，行业龙头

优势明显。行业集中度快速上升，龙头企业议价权提升。行业龙头通过持

续优化管理、提升效率最终降低成本。同时绿色发展将拉开龙头与其他企

业的成本差距，龙头将产生超额收益。行业产能周期结束后，扩产能的模

式不再，未来行业资产负债率下降、分红上升，逐渐向轻资产转变。3）优

特钢持续发展，中信特钢、抚顺特钢等个股，估值从周期品切换到成长逻

辑。4）电炉钢快速发展。修订版《钢铁行业产能置换办法》鼓励电炉发展，

电炉钢占比或将快速提升，由于电炉开启灵活的特点，供需匹配度增强，

价格波动性降低。5）行业中长期盈利中枢上修，ROE 上升。 

维持“增持”评级，周期与成长兼顾。推荐低成本、强管理普钢龙头

宝钢股份、华菱钢铁、首钢股份、太钢不锈、新钢股份、方大特钢。受益

制造业升级与进口替代，推荐特钢龙头甬金股份、中信特钢、抚顺特钢、

久立特材、广大特材，推荐转型锂电标的永兴材料。电炉钢占比上升，推

荐石墨电极龙头方大炭素。受益液流电池储能发展，推荐钒资源龙头攀钢
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钒钛。 

风险提示：限产政策超预期放松，行业需求超预期回落。 

 

 

关键词: 城镇化  
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