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钢铁行业 2022H1 中报总结    
 

2022H1 业绩不及预期，关注需求复苏及粗钢产量压减进度 
 

 2022 年 09 月 05 日 

 

➢ 2022H1 钢铁板块回落，22Q2 维持震荡。2022H1 国内局部地区疫情影响

钢材消费，叠加房地产表现疲软，钢价走弱，其中螺纹钢均价同比下跌 0.37%，

热轧均价同比下跌 5.25%，叠加原料端铁矿石、焦煤等价格表现强势，钢企利润

受损，拖累钢铁板块表现。2022H1，SW 钢铁回落 7.49%，在申万行业中排名

第 18；21Q2 单季度 SW 钢铁上涨 0.72%，在申万行业中排名第 21。细分来看，

2022Q2 普钢板块归母净利润下滑幅度较大。22Q2 普钢子板块跌幅 3.02%，特

钢子板块涨幅达 7.65%。 

➢ 钢铁板块基金持仓比例回升。从机构持仓角度来看：2022Q2 基金增持钢铁

股票，钢铁板块配置比例环比回升 0.11pct，至 0.65%。2020Q4 以来，随着

“双碳”等政策推进，钢价重心整体向上，叠加行业整合力度逐步加大，钢铁行

业竞争格局改善预期较强，基金对钢铁配置比例逐步抬升，从 2020Q3 的 0.15%，

持续攀升至 2021Q3 的 0.80%。但随着 2021Q4 钢价下跌，钢铁板块盈利预期

变差，基金对钢铁板块配置比例有所下滑。2022Q2 以来随着特钢板块景气度回

升，基金对特钢板块配置比例加大，2022Q2 基金对钢铁板块配置比例环比回升。 

➢ 投资建议：关注钢企利润反弹带来的投资机会。 

1） 钢材供需有望改善，成本压力逐步缓解。“双碳”大背景下，2022 年将继续

压减粗钢产量，钢材供给持续受到约束；需求端伴随“稳增长”政策推进，

疫情影响消退，后续有望回暖，叠加原料端供给持续恢复，钢厂正度过 2022

年最困难的时刻，利润有望明显回升。 

2） 普钢板块：关注行业龙头、高股息及管网标的。后续钢铁消费有望复苏，叠

加年内继续压减粗钢产量，钢铁板块盈利回升预期较强，我们推荐关注钢铁

行业龙头宝钢股份，高分红标的方大特钢，受益于地下管网建设发力的新兴

铸管。 

3） 特钢板块：关注成长性较高的标的。受益于下游航空航天，海洋工程等领域

发展，特钢消费前景广阔，部分特钢企业的在建项目有序投产，业绩有望维

持高增长，我们推荐关注甬金股份、久立特材等标的。 

4） 石墨电极：“双碳”大背景下，电炉钢带动石墨电极需求放量，石墨电极价格

有望长期向上。”双碳“大背景下，电炉钢将迎来大发展，带动石墨电极需求

放量。供应端，石墨电极本身是高耗能行业，产能审批受限，行业拐点逐步

显现，石墨电极价格有望长期向上，推荐石墨电极龙头方大炭素。 

➢ 风险提示：地产用钢需求断崖式下滑；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 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

600019 宝钢股份 5.27 1.06 0.82  0.87  5  6  6  推荐 

600507 方大特钢 6.44 1.17 0.88  1.07  6  7  6  推荐 

002318 久立特材 17.08 0.81 1.08  1.28  21  16  13  推荐 

603995 甬金股份 41.50 1.75 2.30 3.37 24  18  12  推荐 

000778 新兴铸管 3.93 0.50 0.56 0.65 8  7  6  推荐 

600516 方大炭素 6.90 0.28 0.24 0.38 25  29  18  推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测;（注：股价为 9 月 02 日收盘价）     
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1 2022H1 钢铁板块回落，22Q2 维持震荡 

2022H1 钢铁板块回落，22Q2 维持震荡。2022H1 国内局部地区疫情影响

钢材消费，叠加房地产表现疲软，钢价走弱，其中螺纹钢均价同比下跌 0.37%，热

轧均价同比下跌 5.25%，叠加原料端铁矿石、焦煤等价格表现强势，钢企利润受

损，拖累钢铁板块表现。2022H1，SW 钢铁回落 7.49%，在申万行业中排名第 18；

21Q2 单季度 SW 钢铁上涨 0.72%，在申万行业中排名第 21。 

 

图1：2022H1，钢铁板块回落 7.49%  图2：2022Q2，钢铁板块上涨 0.72% 

 

 

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

 

对比指数而言，钢铁板块表现较弱。2022H1 年钢铁板块（-7.49%）表现弱

于上证综指（-1.66%）与沪深 300（-2.77%）。2022Q2 钢铁板块(0.72%)较同期

沪深 300（8.78%）、上证综指（7.46%）表现仍然较弱。 

 

表1：钢铁板块表现强于指数 
 2021H1 2022Q2 

沪深 300 -2.77% 8.78% 

上证综指 -1.66% 7.46% 

钢铁板块 -7.49% 0.72% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

细分来看，特钢板块表现更强。特钢方面，受益于下游航空航天，海洋工程等

领域发展，特钢消费前景广阔，部分特钢企业的在建项目有序投产，业绩有望维持

高增长，尽管 2022H1 整体回落 6.53%，但 Q2 特钢板块上涨 7.65%。普钢方面，

钢价走弱，原料走强，钢企利润大幅下滑，普钢板块表现相对弱势，2022H1 整体

回落 8%，其中 Q2 跌幅达 3.02%。 
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表2：特钢板块波动相对较大  

2021H1 2022Q2 

普钢板块 -8.00% -3.02% 

特钢板块 -6.53% 7.65% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

个股方面：2022H1，区间上涨幅度前五的企业分别是新兴铸管、金洲管道、

常宝股份、华菱钢铁、马钢股份；跌幅前五的企业分别是广大特材、抚顺特钢、韶

钢松山、太钢不锈、友发集团。 

表3：2022H1 涨跌幅前十的个股（单位：%） 

涨幅前十 跌幅前十 

新兴铸管 11.3% 包钢股份 -15.1% 

金洲管道 10.6% 沙钢股份 -16.1% 

常宝股份 7.3% 首钢股份 -16.9% 

华菱钢铁 5.3% 盛德鑫泰 -17.3% 

杭钢股份 4.5% 柳钢股份 -19.1% 

新钢股份 4.4% 友发集团 -20.9% 

凌钢股份 3.7% 太钢不锈 -21.7% 

永兴材料 3.3% 韶钢松山 -22.2% 

方大特钢 3.0% 抚顺特钢 -27.7% 

马钢股份 2.7% 广大特材 -27.9% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

2022Q2，区间上涨幅度前五的企业分别是永兴材料、广大特材、抚顺特钢、

金洲管道、久立特材；跌幅前五的企业分别是太钢不锈、安阳钢铁、韶钢松山、柳

钢股份、沙钢股份。 

表4：2022Q2 涨跌幅前十的个股（单位：%） 

涨幅前十 跌幅前十 

永兴材料 28.9% 宝钢股份 -7.1% 

广大特材 22.6% 友发集团 -8.2% 

抚顺特钢 21.5% 首钢股份 -8.5% 

金洲管道 12.2% 酒钢宏兴 -9.8% 

久立特材 11.3% 甬金股份 -10.0% 

山东钢铁 7.3% 沙钢股份 -13.6% 

包钢股份 6.2% 柳钢股份 -15.5% 

凌钢股份 5.7% 韶钢松山 -16.0% 

中信特钢 5.1% 安阳钢铁 -16.8% 

武进不锈 2.5% 太钢不锈 -17.8% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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从钢铁板块财务数据来看：2022H1 钢铁板块营业收入同比微幅回落，营业成

本同比增长 4.52%，归母净利润同比下滑明显。2022Q2 钢铁板块营收收入同比

回落，营业成本同比小幅增长，钢铁板块归母净利润同比大幅下滑 70.11%，环比

下滑 22.55%。 

 

表5：2022H1 归母净利润同比大幅下滑，2022Q2 同比环比均有所回落 
 2021H1 2022H1 2021Q2 2022Q1 2022Q2 2022H1 同比 2022Q2 同比 2022Q2 环比 

营业总收入

（亿元） 
11,983.80 11,897.62 6,690.03 5,565.07 6,332.55 -0.72% -5.34% 13.79% 

营业总成本

（亿元） 
11,027.04 11,525.70 6,065.06 5,341.99 6,183.71 4.52% 1.96% 15.76% 

归母净利润

（亿元） 
762.26 339.53 496.88 191.02 148.51 -55.46% -70.11% -22.25% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

从钢铁细分板块财务数据来看：2022H1，普钢板块营业收入下滑 3.4%，特

钢板块对应增长 14.28%，归母净利润分别下滑 62.72%和 21.11%，其中普钢营

收和归母净利润下滑较多。2022Q2 同比，普钢板块营业收入下滑 8.49%，特钢

板块对应增长 12.21%，归母净利润分别下滑 77.12%和 32.32%，普钢归母净利

润下滑较多；环比来看，普钢板块归母净利润下滑 30.86%，特钢板块有所改善，

归母净利润小幅增长 0.55%。 

 

表6：2022H1 归母净利润同比下滑明显，2022Q2 特钢板块环比改善 

  2021H1 2022H1 2021Q2 2022Q1 2022Q2 2022H1 同比 2022Q2 同比 2022Q2 环比 

营业总收入

（亿元） 

SW 特钢 1,814.31  2,073.41  1,016.47  932.83  1,140.58  14.28% 12.21% 22.27% 

SW 普钢 10,169.49  9,824.21  5,673.57  4,632.24  5,191.97  -3.40% -8.49% 12.08% 

归母净利润

（亿元） 

SW 特钢 133.04  104.96  77.75  52.33  52.62  -21.11% -32.32% 0.55% 

SW 普钢 629.22  234.58  419.13  138.69  95.89  -62.72% -77.12% -30.86% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

从销售毛利率与销售净利率来看：2022H1，由于钢价大幅回落，焦煤、焦炭

等原料成本上升影响，上市钢企毛利率整体下滑至 8.27%，净利率回落至 3.07%；

2022Q2，毛利率同比下滑 6.55pct 至 7.85%；净利率同比下滑 5.51pct 至 2.55%。 
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图3：2022H1 钢铁板块毛利率与净利率  图4：2022Q2 钢铁板块毛利率与净利率 

 

 

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

 

从资产负债率的角度来看，钢铁板块资产负债率自 2015 年开始下行。2021

年整体资产负债率已降至 55.83%，2022H1 资产负债率小幅回升至 57.04%。 

 

图5：钢铁板块资产负债率 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 细分板块来看：2022Q2 普钢板块归母净利润下

滑幅度较大 

2.1 普钢：2022Q2 钢材价格同环比均下跌，焦炭、废钢等

原料价格强势 

房地产低迷，2022Q2 钢价环比走弱。2022Q2，房地产行业低迷，叠加国内

部分区域疫情影响，钢价环比走弱，其中 22Q2 螺纹钢均价环比下跌 0.54%，22Q2

热轧均价环比下跌 3.28%。 

表7：2022Q2，钢材价格同环比均下跌（单位：元/吨） 

钢铁及原料 2021H1 2022H1 2022H1 同比 2021Q2 2022Q1 2022Q2 
2022Q2 

同比 

2022Q2 

环比 

螺纹钢 4856  4838  -0.37% 5175  4852  4826  -6.75% -0.54% 

热轧卷板 5213  4939  -5.25% 5653  5023  4858  -14.06% -3.28% 

铁矿石（美元/吨） 183  140  -23.81% 200  142  138  -31.05% -2.61% 

焦炭 2680  3371  25.78% 2638  3182  3554  34.72% 11.69% 

废钢 3041  3296  8.39% 3217  3289  3301  2.63% 0.36% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

钢材价格下跌，叠加粗钢产量下滑，2022H1 普钢板块营收同比下滑 3.40%。

2022H1 国内钢价弱势，粗钢产量下滑 6.5%，2022H1 普钢板块营收同比-3.40%。

22Q2 钢价继续走弱，其中螺纹钢同比-6.75%，普钢板块营收同比-8.49%，环比

+12.08%。 

图6：2022H1 普钢板块营收及增速  图7：2022Q2 普钢板块营收及增速 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2022Q2 焦炭、废钢等原料上涨，普钢板块盈利同比大幅下滑。22Q2 焦炭价
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格同比上涨 34.72%，废钢价格同比上涨 2.63%，拖累普钢板块业绩，22Q2 普钢

板块归母净利润同比下滑 77.12%。 

 

图8： 2021H1 普钢板块归母净利润及增速  图9：2022Q2 普钢板块归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

从个股来看：2022H1 普钢板块中归母净利润最高的公司分别为宝钢股份

(77.9 亿元）、华菱钢铁（38.2 亿元）、首钢股份（17.6 亿元）、鞍钢股份（17.2 亿

元）、南钢股份（14.9 亿元）；而 2022Q2 归母净利最高的公司分别为宝钢股份

（40.6 亿元）、华菱钢铁（17.1 亿元）、南钢股份（7.8 亿元）、首钢股份（7.1 亿

元）、河钢股份（6.6 亿元）。2022Q2 由于钢价下跌、原料上涨等因素拖累，大部

分公司归母净利同比下滑。 

图10：2022H1 普钢板块各公司归母净利润  图11：2022Q2 普钢板块各公司归母净利润 

 

 

 

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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2.2 特钢：2022Q2 归母净利润同比下滑 

原材料成本上涨拖累，2022Q2 特钢板块归母净利润同比下滑。特钢板块多

数标的下游需求发展前景广阔，2022Q2 特钢板块营收同比上升 12.21%，但部分

特钢产品原材料镍（22Q2 同比+68.46%）、钴（22Q2 同比+39.81%）等价格大

幅上涨，特钢板块盈利有所下滑，22Q2 特钢板块归母净利同比下降 32.32%。 

表8：2022Q2，镍、钴价格维持高位（单位：元/吨） 

基本金属 2021H1 2022H1 2022H1同比 2021Q2 2022Q1 2022Q2 
2022Q2 

同比 

2022Q2 

环比 

电解镍 131276  206146  57.03% 129619  194014  218353  68.46% 12.55% 

电解钴 349475  514991  47.36% 353833  535655  494678  39.81% -7.65% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图12：2022H1 特钢板块营收及增速  图13：2022Q2 特钢板块营收及增速 

 

 

 

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14：2022H1 特钢板块归母净利润及增速  图15：2022Q2 特钢板块归母净利润及增速 

 

 

 

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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从个股来看：2022H1 特钢板块中归母净利润最高的公司分别为中信特钢

(37.8 亿元）、永兴材料（22.6 亿元）、太钢不锈（20.1 亿元）、方大特钢（9.3 亿

元）、久立特材（5.1 亿元）；而 2022Q2 归母净利最高的公司分别为中信特钢(18.3

亿元）、永兴材料（14.5 亿元）、太钢不锈（7.4 亿元）、方大特钢（3.9 亿元）、久

立特材（3.1 亿元）。 

图16：2022H1 特钢板块各公司归母净利润  图17：2022Q2 特钢板块各公司归母净利润 

 

 

 

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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3 2022Q2 钢铁板块基金持仓比例回升 

从机构持仓角度来看：2022Q2 基金增持钢铁股票，钢铁板块配置比例环比

回升 0.11pct，至 0.65%。2020Q4 以来，随着“双碳”等政策推进，钢价重心

整体向上，叠加行业整合力度逐步加大，钢铁行业竞争格局改善预期较强，基金对

钢铁配置比例逐步抬升，从 2020Q3 的 0.15%，持续攀升至 2021Q3 的 0.80%。

但随着 2021Q4 钢价下跌，钢铁板块盈利预期变差，基金对钢铁板块配置比例有

所下滑。2022Q2 以来随着特钢板块景气度回升，基金对特钢板块配置比例加大，

2022Q2 基金对钢铁板块配置比例环比回升 0.11pct，至 0.65%。 

 

图18：钢铁行业 2022Q2 配置比例回升（单位：%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图19：2022Q2钢铁行业公募持仓比例为 0.65%，环比 2022Q1回升 0.11pct
（单位：%） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

细分个股而言：前 10 家企业的公募基金持仓占比从 2022Q1 的 90.73%上

升至 2022Q2 的 97.82%，其中永兴材料持仓占比从 33.90%提升至 43.78%，
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保持行业第一。2022Q2 公募基金持仓前 10 家公司合计 225.74 亿元，占钢铁板

块的持仓占比从 2022Q1 的 90.73%上升至 2022Q2 的 97.82%，分别为永兴材

料 101.03 亿元（43.78%）、抚顺特钢 70.27 亿元（30.45%）、中信特钢 15.07 亿

元（6.53%）、久立特材 10.44 亿元（4.52%）、甬金股份 7.64 亿元（3.31%）等，

其中永兴材料持仓占比从 33.90%提升至 43.78%，保持行业第一。 

 

图20：2022Q2 永兴材料持仓占比保持行业第一（单位：%） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

表9：钢铁行业 2022Q2 基金持仓市值前 10 大公司 1.    2.    3.    4.    

代码 名称 持有基金数 
持有公司 

家数 

持股总量 

(万股) 

季报持仓变动

(万股) 

持股占流通股

比(%) 

持股总市值 

(万元) 

2021Q2 基金钢铁板

块持仓占比（%） 

002756.SZ 永兴材料 191 70 6,637.8  1,578.1  24.11% 1,010,339  43.78% 

600399.SH 抚顺特钢 77 29 39,256.2  20,672.6  19.91% 702,686  30.45% 

000708.SZ 中信特钢 31 12 7,480.2  -67.9  5.94% 150,725  6.53% 

002318.SZ 久立特材 28 12 6,530.6  -127.9  6.85% 104,425  4.52% 

603995.SH 甬金股份 20 7 2,268.7  498.4  13.87% 76,364  3.31% 

600010.SH 包钢股份 15 12 29,111.7  -2,637.3  0.92% 68,412  2.96% 

600019.SH 宝钢股份 24 20 8,572.6  -11,149.3  0.39% 51,607  2.24% 

600782.SH 新钢股份 9 6 6,351.7  1,381.5  1.99% 32,013  1.39% 

000778.SZ 新兴铸管 22 11 6,584.1  -2,314.2  1.69% 31,735  1.38% 

000932.SZ 华菱钢铁 19 14 5,722.2  -1,623.5  1.00% 29,126  1.26% 

资料来源：wind，民生证券研究院      

 

从个股增持方面来看：钢铁板块增持较为集中。22Q2 公募基金增持钢铁板块

的前 4 大股票分别为：抚顺特钢被增仓 20672.6 万股、永兴材料被增仓 1578.1 万

股、新钢股份被增仓 1381.5 万股、鞍钢股份被增仓 500.0 万股。从 22Q2 公募基

金增仓来看，特钢板块是基金增仓的主要方向。 
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表10：2022Q2 基金增仓前 10 大公司   

代码 名称 
2022Q1 基金持仓

占比（%） 

2022Q2 基金持

仓占比（%） 

2022Q1 持股总量

(万股) 

2022Q2 持股总量

(万股) 

2022Q2 基金增减

仓(万股) 

600399.SH 抚顺特钢 15.46% 30.45% 18,583.6  39,256.2  20,672.6  

002756.SZ 永兴材料 33.90% 43.78% 5,059.7  6,637.8  1,578.1  

600782.SH 新钢股份 1.59% 1.39% 4,970.2  6,351.7  1,381.5  

0347.HK 鞍钢股份 0.33% 0.27% 2,000.0  2,500.0  500.0  

603995.SH 甬金股份 5.51% 3.31% 1,770.3  2,268.7  498.4  

0323.HK 马鞍山钢铁股份 0.38% 0.26% 2,636.8  3,000.0  363.2  

601005.SH 重庆钢铁 0.60% 0.49% 5,597.1  5,895.9  298.8  

000825.SZ 太钢不锈 0.72% 0.50% 1,901.7  2,105.1  203.4  

688186.SH 广大特材 0.03% 0.15% 21.4  110.8  89.4  

002443.SZ 金洲管道 0.00% 0.02% 2.5  43.0  40.5  

资料来源：wind，民生证券研究院    

 

反之，从个股减持方面来看：普钢板块被减仓较多，22Q2 公募基金减持钢铁

板块的前 5 大股票分别为：南钢股份被减仓 11407.7 万股、宝钢股份被减仓

11149.3 万股、方大特钢被减仓 10929.7 万股、马钢股份被减仓 3598.2 万股、包

钢股份被减仓 2637.3 万股。从 22Q2 公募基金减仓来看，普钢板块是基金减仓的

主要方向。 

 

表11：2022Q2 基金减仓前 10 大公司   

代码 名称 
2022Q1 基金持仓

占比（%） 

2022Q2 基金持

仓占比（%） 

2022Q1 持股总量

(万股) 

2022Q2 持股总量

(万股) 

2022Q2 基金增减

仓(万股) 

600282.SH 南钢股份 2.38% 0.04% 11,680.8  273.0  -11,407.7  

600019.SH 宝钢股份 7.52% 2.24% 19,721.8  8,572.6  -11,149.3  

600507.SH 方大特钢 5.40% 0.05% 11,082.6  152.9  -10,929.7  

600808.SH 马钢股份 0.81% 0.00% 3,600.2  2.0  -3,598.2  

600010.SH 包钢股份 4.00% 2.96% 31,749.0  29,111.7  -2,637.3  

601686.SH 友发集团 1.30% 0.07% 2,756.7  216.7  -2,540.0  

000778.SZ 新兴铸管 2.51% 1.38% 8,898.2  6,584.1  -2,314.2  

000959.SZ 首钢股份 0.51% 0.02% 1,722.5  90.8  -1,631.6  

000932.SZ 华菱钢铁 2.28% 1.26% 7,345.6  5,722.2  -1,623.5  

000709.SZ 河钢股份 0.09% 0.01% 659.0  125.2  -533.8  

资料来源：wind，民生证券研究院    
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4 展望：否极泰来，钢厂利润有望回升 

4.1 钢材供需展望：“稳增长”政策推进，需求有望回暖 

4.1.1 房地产需求疲软，未来以稳为主 

2020 年以来，“三道红线”加码地产调控。2020 年 8 月，央行、银保监会等

机构针对房地产企业提出“三道红线”，强调房企去杠杆、限制拿地/销售比值，加

剧了房地产商资金紧张，使其“高杠杆，快周转“的模式难再复现，拿地意愿不强，

2021 年下半年以来百城土地成交表现低迷。 

2022 年 1-7 月，房地产开发建设指标同比回落。房地产新开工面积累计同比

为-36.1%，施工面积累计同比为-3.7%，竣工面积累计同比为-23.3%。由于拿地

到新开工的传导关系，新开工面积 2021 年下半年以来承压，并拖累施工和竣工面

积走弱，而房地产开发进度的放缓又进一步拖累期房销售，使得房地产市场雪上加

霜。作为钢材需求大头，房地产拖累了钢材需求。 

房地产市场发展将更加稳健，未来需求以稳为主。在“稳增长”基调下，随着

房地产调控政策稳步推进，同时保障性住房和长租房市场持续发展，房地产开发企

业发展将更加稳健，房地产行业正在向着集约、高效、长期、健康、稳定的方向发

展和转变。预计房地产需求难以出现断崖式下滑，开发建设指标有望逐步企稳，从

而支撑钢材需求。  

 

图21：房地产开发建设指标累计同比（单位：%）  图22：百城土地成交面积累计同比（单位：万平方米） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2022 年 1-7 月基建投资累计同比增速为 9.58%，“稳增长”支撑基建需求逐

步释放。基建行业在我国的经济发展中占据着重要的地位，是保障我国经济稳增长

的重要手段。2021 年财政支出呈现出明显的“后置”特征，专项债集中于下半年

发行，发行进度大幅慢于往年同期水平。2022 年财政支出则呈现出明显的“前置”

特征，专项债主要集中于今年上半年发行。此外，2022 年全国一般公共预算财政

支出规模将达到 26.7 万亿，同比增长 8.4%。预计随着疫情影响的消退以及优质
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项目的释放，基建领域将持续提振用钢需求。 

 

图23：地方政府新增专项债（单位：亿元）  图24：基建投资累计同比增速（单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

制造业需求尚有韧性。由于下游制造业库存水平较高，处于主动去库存周期，

钢材需求短期承压。但伴随着疫情影响消退后消费的复苏，同时在国内友好的信贷

环境及“双碳”国策的推动下，企业的“绿色转型”以及高新制造业相关投资将持

续受益，从而将提振制造业投资，利好钢材需求。 

 

图25：制造业固定资产投资累计同比（单位：%）  图26：工业企业产成品存货同比（单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

“稳增长”政策持续推进，钢材需求有望回暖。2021 年 12 月，中央经济工

作会议明确提出，2022 年的经济工作要以“稳字当头、稳中求进”以应对需求收

缩、供给冲击、预期转弱的三重压力。随着稳增长政策的推进以及疫情影响的消退，

预计房地产市场将维持稳定，而基建与制造业需求均有望得到提振，钢材需求边际

改善预期增强。 
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图27：螺纹表观需求（单位：万吨）  图28：热卷表观需求（单位：万吨） 

 

 

 

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

4.1.2 钢材供给：粗钢产量继续压减，废钢需求明显下滑 

1-7 月，铁水与粗钢产量累计同比下滑。2022 年 1-7 月，全国粗钢产量累

计 6.09 亿吨，同比减量 4005.3 万吨，同比下滑 6.2%；生铁产量 5.11 亿吨，同

比减量 2260.5 万吨，同比下滑 4.2%，而炼钢端废钢需求预计同比下滑 13.5%。 

 

表12： 2022 年 1-7 月炼钢端废钢需求下滑较多（单位：万吨，%） 

日期 生铁产量 同比增减 同比 废钢需求 同比增减 同比 粗钢产量 同比增减 同比 

2022 年 1-

7 月 
51089.7 -2260.5 -4.2% 12699.6 -1987.8 -13.5% 60928.0 -4005.3 -6.2% 

2022/07 7048.6 -236.3 -3.2% 1465.7 -335.6 -18.6% 8142.9 -536.1 -6.2% 

2022/06 7687.5 109.3 1.4% 1807.6 -457.2 -20.2% 9073.0 -314.5 -3.4% 

2022/05 8048.9 233.9 3.0% 2068.7 -554.9 -21.2% 9661.3 -284.1 -2.9% 

2022/04 7677.8 80.6 1.1% 2040.5 -636.8 -23.8% 9277.5 -507.1 -5.2% 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

“双碳”大背景下，持续贯彻粗钢产量压减任务。“碳达峰、碳中和”的提出，

使得钢铁市场供给格局正逐步发生改变。2021 年粗钢产量同比下滑 3300 万吨，

钢材供给受到强约束。2022 年 4 月 19 日，国家发改委新闻发言人孟玮介绍称，

2022 年，国家发改委与工信部、生态环境部、国家统计局将继续开展全国粗钢产

量压减工作。 

下半年粗钢和铁水产量环比回落。今年粗钢产量继续压减，且全年需求难有增

量，钢厂利润处于低位，铁水和粗钢产量当前维持低位徘徊，下半年相较于上半年

大概率环比回落。 
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图29：中国月度粗钢产量  图30：中国月度生铁产量 

 

 

 
资料来源：国家统计局，民生证券研究院  资料来源：国家统计局，民生证券研究院 

 

4.1.3 原料端：下半年供应逐步修复，表现或将弱于钢价 

供需紧张缓解，表现或将弱于钢材。废钢方面，上海疫情得到控制后，制造业、

物流等行业复工复产加速，废钢到货量开始回升；铁矿石方面，随着雨季的结束，

巴西与南非矿山铁矿发运大概率回暖，尤其是淡水河谷正逐步恢复因 2019 年矿难

而关停的产能，将成为未来铁矿供应增量的主力。澳大利亚方面，力拓伴随着新矿

区 Gudai-Darri 的落地，下半年发运量也将明显增加。因此，主流矿山发运有望

逐步增加；双焦方面，国内焦煤产量维持稳定，进口端蒙煤 5 月以来由于疫情影

响减缓通关量持续回升，俄罗斯焦煤进口维持高位，而国际焦煤价格回落，国内外

价差重新走扩，后续进口焦煤仍有增量空间，进而提振焦煤供应，进而减少焦炭的

成本支持。而下半年钢材产量环比下行，预计将保持低位徘徊，原料供需紧张缓解，

表现或将弱于钢材，从而助力于钢厂冶炼端利润修复。 

 

图31：废钢价格走势（单位：元/吨）  图32：铁矿普氏价格走势（单位：美元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：mysteel，民生证券研究院 
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图33：焦炭价格走势（单位：元/吨）  图34：焦煤价格走势（元/吨） 

 

 

 

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

 

4.1.4 钢材市场总结：钢材供需有望改善，钢厂利润有望回升 

钢材供需有望改善，钢厂利润有望回升。“双碳”大背景下，粗钢产量压减是

一项长期任务，国家发改委新闻发言人孟玮介绍称，2022 年将继续开展全国粗钢

产量压减工作，下半年粗钢和铁水产量预计将维持低位徘徊；需求端在“稳增长”

基调下，叠加疫情影响消退，基建、地产、制造业钢材需求下半年大概率回暖，钢

材供需有望改善；原料端废钢、铁矿与焦煤下半年供给有望回暖，价格表现或将弱

于成材，进而助力钢厂冶炼端利润修复。 

 

图35：螺纹钢高炉毛利（单位：元/吨）  图36：螺纹钢电炉毛利（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：mysteel，民生证券研究院  资料来源：mysteel，民生证券研究院 
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图37：冷轧卷板毛利（单位：元/吨）  图38：热轧卷板高炉毛利（单位：元/吨） 

 

 

 

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

 

4.2 投资建议：关注需求复苏及粗钢产量压减进度 

钢材供需有望改善，成本压力逐步缓解。上半年由于下游需求不及预期且上游

原料供给受限，钢厂利润持续压缩。“双碳”大背景下，2022 年将继续压减粗钢产

量，钢材供给持续受到约束；需求端伴随“稳增长”政策推进，疫情影响消退，后

续有望回暖，叠加原料端供给持续恢复，钢厂利润有望回升。 

普钢板块：关注行业龙头、高股息、管网标的。钢铁消费有望复苏，叠加年

内继续压减粗钢产量，钢铁板块盈利回升预期较强。建议关注行业龙头宝钢股

份，高分红标的方大特钢，受益于地下管网建设发力的新兴铸管。 

特钢板块：关注成长性较高的标的。受益于下游航空航天，海洋工程等领域

发展，特钢消费前景广阔，部分特钢企业的在建项目有序投产，业绩有望维持高

增长。建议关注甬金股份、久立特材等标的。 

石墨电极：“双碳“大背景下，电炉钢带动石墨电极需求放量，石墨电极价

格有望长期向上。”双碳“大背景下，电炉钢将迎来大发展，带动石墨电极需求

放量。供应端，石墨电极本身是高耗能行业，产能审批受限，行业拐点逐步显

现，石墨电极价格有望长期向上。建议关注石墨电极龙头方大炭素。 
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5 风险提示 

1）地产用钢需求断崖式下滑。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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