
证券研究报告 | 行业周报 

2024 年 06 月 09 日

钢铁

出口保持强势
行情回顾（ 6.3-6.7）：

中信钢铁指数报收 1442.33 点，下跌 3.53%，跑输沪深 300 指数 3.37pct，位列

30 个中信一级板块涨跌幅榜第 21 位。

重点领域分析：

投资策略：本周资源股继续调整，商品价格回落。短期商品的波动更多是上升中 
的调整。五月出口数据公布，国内出口依然保持强势。康波萧条期主导国面临后 
发国工业化成熟期的产业升级，贸易摩擦加剧。主导国脱钩的意愿并不会导致结 
果的改变，更多是直接贸易转化为间接贸易，从而推高通胀水平。工业化起飞阶 
段人工成本低，这一阶段后发国劳动密集型行业为代表的产品在全球具有较强的 
竞争力。工业化进入成熟期后人均GDP 较高，此时居民富裕后必然伴随着产品向 
中高端升级，表现形式为出口结构内部高端品比例不断增加，如汽车、通信、工 
程机械等，同时进口替代提升，如高端设备制造、精细化工制造、医药等。工业 
化成熟期也伴随着资本的过剩和外溢，因为劳动力成本相对上升，劳动密集型行 
业竞争力下降并开始转出。我们目前看到的国人前往东南亚、墨西哥等地建厂和 
七十年代日本工业化成熟期后部门产业转移至东亚四小龙并无差异。高端品的提 
升和低端品的下降，使得成熟期中的工业国全球贸易份额维持高位。而低端品的 
转出更多则是 GNP 的概念，反哺母公司增厚盈利能力。短周期内国内经济依然主 
要通过消费的逐步改善拉动，财政发力有助于恢复的速度。后期财政支出的节奏 
我们主要观察国债和地方债的净发行情况。目前阶段上游资源品行业产出缺口更 
为明显。钢铁板块大部分属于冶炼加工业，资源属性低于上游采掘业，但目前部 
分公司已经处于价值低估区，如果钢铁供给受到能耗管控政策影响，行业未来存 
在修复的机会（详见国盛证券华菱钢铁深度报告、南钢股份深度报告、宝钢股份 
深度报告）。继续推荐受益于普钢盈利复苏的华菱钢铁、南钢股份、宝钢股份， 
受益于油气、核电景气周期的久立特材，受益于管网改造及普钢盈利弹性的新兴 
铸管，受益于煤电新建及油气景气周期的常宝股份，以及受益于需求复苏和镀镍 
钢壳业务的甬金股份，受益于煤电新建及进口替代趋势的武进不锈。

铁水产量略降，库存由降转增。本周全国高炉产能利用率略降，钢材产量回落， 
国内 247 家钢厂高炉产能利用率为 88.1%，环比略降，同比-1.6pct，五大品种钢 
材周产量为 896.1 万吨，环比-0.8%，同比-3.1%；本周长流程产量略降，日均铁 
水产量降 0.1 万吨至 235.7 万吨，轧线检修增多导致钢材产量环比下行；库存方 
面，本周五大品种钢材周社会库存为 1271.2 万吨，环比-0.6%，同比+9.4%，钢 
厂库存为 486.9 万吨，环比+2.5%，同比+7.2%；钢材总库存由降转增，环比 
+0.2%，较上周变动幅度+0.5pct，厂库与社库延续分化，社库下行的同时厂库 
累积；本周由产量与总库存数据汇总后的五大品种钢材周表观消费 892.1 万吨， 
环比-1.7%，同比-9.7%，其中螺纹钢周表观消费 231.1 万吨，环比-7.5%，同比 
24.4% ，本周五大品种钢材表需持续下行，淡季需求特征显现，建材走弱同时板 
材消费回升，螺纹钢表需同比降幅扩大，建筑钢材周成交量为 12.17 万吨，环比 
增加 1.6%；本周钢材现货价格走弱，主流钢材品种即期毛利与上周基本持平， 
247 家钢厂盈利率为 52.8%。

钢材出口高增延续，行业节能降碳行动计划发布。根据 wind，2024 年 5 月中国  
出口钢材 963.1 万吨，环比增长 4.5%；1-5 月累计出口钢材 4465.5 万吨，同比 
增长 22.8%；5 月中国进口钢材 63.7 万吨，环比下降 3.5%；1-5 月累计进口钢 
材 304.3 万吨，同比下降 2.7%；1-5 月钢材净出口 4161.2 万吨，同比增长 25.2%， 
钢材出口延续高增趋势。根据中国证券报，6 月 7 日国家发展改革委等五部门印 
发多项节能降碳专项行动计划，对于钢铁行业，行动计划提出到 2025 年底，钢铁 
行业高炉、转炉工序单位产品能耗分别比 2023 年降低 1%以上，电弧炉冶炼单位 
产品能耗比 2023 年降低 2%以上，吨钢综合能耗比 2023 年降低 2%以上，余热 
余压余能自发电率比 2023 年提高 3 个百分点以上，2024 年-2025 年通过实施钢 
铁行业节能降碳改造和用能设备更新形成节能量约 2000 万吨标准煤、减排二氧 
化碳约 5300 万吨。近期基建地产需求端政策以及供给端政策持续推进，钢材中  
长期需求预期显著改善，基本面长期向好。

钢管企业持续受益于煤电装机提升及油气景气预期。根据 Wind 数据，2024 年 1- 
4 月国内火电投资完成额为 271 亿元，同比增长 35.4%，核电投资完成额 265 亿 
元，同比增长 25.0%，在当前能源自主可控，加快规划建设新型能源体系的背景 
下，煤电与核电机组建设相关标的有望显著受益；另外油气开采及输送管道相关 
标的有望受益于油气行业景气周期。

风险提示：国内产量调控政策超预期、下游需求不及预期、原料价格超预期上涨。
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重点标的

EPS （元） P E股票 

代码

股票 

名称

投资 

评级
2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

600282.SH 南钢股份 买入 0.34 0.40 0.45 0.48 15.00 12.75 11.33 10.63

600019.SH 宝钢股份 买入 0.54 0.60 0.63 0.68 12.94 11.65 11.10 10.28

000932.SZ 华菱钢铁 买入 0.74 0.74 0.82 0.90 6.88 6.88 6.21 5.66

002318.SZ 久立特材 买入 1.52 1.74 1.95 2.22 15.86 13.85 12.36 10.86

002478.SZ 常宝股份 买入 0.87 0.99 1.04 1.16 6.15 5.40 5.14 4.61

603995.SH 甬金股份 买入 1.24 1.77 1.98 2.21 14.31 10.03 8.96 8.03

000778.SZ 新兴铸管 增持 0.34 0.35 0.38 0.42 10.56 10.26 9.45 8.55

603878.SH 武进不锈 - 0.63 0.81 0.93 1.04 12.05 10.27 8.95 7.97

资料来源：Wind，国盛证券研究所（注：未评级公司为wind 一致预期）
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1.本周核心观点

1.1.供给：日均生铁产量略降

本周长流程产量略降， 日均铁水产量降 0.1 万吨至 235.7 万吨，轧线检修增多导致钢材 
产量环比下行。

  国内 247 家钢厂炼铁产能利用率为 88.1%，环比持平，同比-1.6pct。

  国内 247 家钢厂日均铁水产量为 235.7 万吨，环比持平，同比-2.1%。

  国内 91 家电炉产能利用率为 55.4%，环比-0.6pct，同比+2.3pct。

  五大品种钢材周产量为 896.1 万吨，环比-0.8%，同比-3.1%。

  螺纹钢周度产量为 233.1 万吨，环比-2.7%，同比-13.5%。

  热卷周度产量为 325.5 万吨，环比 0.9%，同比 3.8%。

根据 wind ，2024 年 5 月中国出口钢材 963.1 万吨，环比增长 4.5%；1-5 月累计出口钢 

材 4465.5 万吨，同比增长 22.8%；5 月中国进口钢材 63.7 万吨，环比下降 3.5%； 1-5 
月累计进口钢材 304.3 万吨，同比下降 2.7%；1-5 月钢材净出口 4161.2 万吨，同比增 

长 25.2%，钢材出口延续高增趋势。根据中国证券报，6 月 7 日国家发展改革委等五部 

门印发多项节能降碳专项行动计划，对于钢铁行业，行动计划提出到 2025 年底，钢铁行 

业高炉、转炉工序单位产品能耗分别比 2023 年降低 1%以上，电弧炉冶炼单位产品能耗 

比 2023 年降低 2%以上，吨钢综合能耗比 2023 年降低 2%以上，余热余压余能自发电 

率比 2023 年提高 3 个百分点以上，2024 年-2025 年通过实施钢铁行业节能降碳改造和 

用能设备更新形成节能量约 2000 万吨标准煤、减排二氧化碳约 5300 万吨。近期基建地 

产需求端政策以及供给端政策持续推进，钢材中长期需求预期显著改善，基本面长期向 

好。

图表1：247家样本钢厂炼铁产能利用率
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资料来源：Wind，国盛证券研究所
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图表2：247家钢厂日均铁水产量（万吨）
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资料来源：Wind，国盛证券研究所
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图表3：91家样本钢厂电炉产能利用率
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资料来源：Wind，国盛证券研究所

图表5：螺纹钢周度产量（万吨）
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资料来源：Mysteel，国盛证券研究所

图表4：五大品种钢材周度产量（万吨）
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资料来源：Mysteel，国盛证券研究所

图表6：热轧卷板周度产量（万吨）
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资料来源：Mysteel，国盛证券研究所

1.2.库存：总库存由降转增

钢材总库存由降转增，环比+0.2%，较上周变动幅度+0.5pct，厂库与社库延续分化，社 
库下行的同时厂库累积。

  五大品种钢材周社会库存为 1271.2 万吨，环比-0.6%，同比+9.4%。
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  螺纹钢周社会库存 570.8 万吨，环比-0.1%，同比+0.2%。

  热卷周社会库存 325.0 万吨，环比-2.0%，同比+22.9%。

钢厂库存累积：

  五大品种钢材周钢厂库存为 486.9 万吨，环比+2.5%，同比+7.2%。

  螺纹钢周钢厂库存 204.9 万吨，环比+1.2%，同比+0.2%。

  热卷周钢厂库存 89.9 万吨，环比+2.4%，同比+1.4%。
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图表7：五大品种钢材社会库存（万吨）

第1周  第6周  第11周  第16周 第21周 第26周 第31周 第36周 第41周 第46周 第51周

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所

图表9：热轧卷板社会库存（万吨）
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图表11：螺纹钢钢厂库存（万吨）

第1周   第6周  第11周  第16周  第21周  第26周  第31周  第36周  第41周  第46周  第51周

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所
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图表8：螺纹钢社会库存（万吨）

第1周  第6周  第11周  第16周  第21周  第26周 第31周 第36周 第41周 第46周 第51周

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所

图表10：五大品种钢材钢厂库存（万吨）
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图表12：热轧卷板钢厂库存（万吨）

第1周  第6周  第11周  第16周  第21周  第26周  第31周 第36周 第41周 第46周 第51周

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所
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1.3.需求：表观消费环比走弱

本周五大品种钢材表需持续下行，淡季需求特征显现，建材走弱同时板材消费回升，螺 
纹钢表需同比降幅扩大，建筑钢材周成交量为 12.17 万吨，环比增加 1.6%。

  五大品种钢材周表观消费为 892.1 万吨，环比-1.7%，同比-9.7%。

  螺纹钢周表观消费 231.1 万吨，环比-7.5%，同比-24.4%。

  热卷周表观消费 329.9 万吨，环比+4.2%，同比+4.3%。

本周建材成交下行：

  截至 6 月 7 日，建筑钢材成交量均值为 12.17 万吨，较上周增加 1.6%。

图表13：五大品种钢材周度表观消费量（万吨）

第1周  第6周  第11周  第16周 第21周 第26周 第31周 第36周 第41周 第46周 第51周

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所

图表14：螺纹钢周度表观消费量（万吨）
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资料来源：Mysteel，国盛证券研究所

图表15：热轧卷板周度表观消费量（万吨）

第1周   第6周  第11周  第16周  第21周  第26周  第31周  第36周  第41周  第46周  第51周

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所

图表16：主流贸易商日度建材成交量（五日移动平均）（万吨）
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