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[Table_Title]   钢铁行业 2021 年报及 22Q1 季报总结   

22Q1 盈利不及预期，Q2 关注疫情后需求复苏强度  2022 年 05 月 06 日 

[Table_Summary] 

 2021 年钢铁板块强势上涨，2022Q1 板块下行，特钢表现更弱。由于“双

碳”背景下钢材产出受限，钢价 2021 年大幅上涨，行业盈利能力明显好转，2021

年钢铁板块上涨 34.06%，板块排名第五。2022Q1 国内局部地区疫情与房地产

疲软影响钢材消费，叠加原料端焦煤、废钢等价格表现强势，市场担忧钢企利润

受损，拖累钢铁板块表现。2022Q1 单季度钢铁板块下跌 10.13%，在申万行业

中排名第 10。细分来看，特钢表现更弱，22Q1 普钢子板块下跌 5.9%，22Q1 特

钢子板块跌幅达 16.7%，市场普遍担心特钢原料价格上涨带来的业绩拖累。 

 钢铁板块基金持仓比例连续下滑。从机构持仓角度来看：2022Q1 基金减持

钢铁股票，钢铁板块配置比例环比下滑 0.21pct，至 0.55%。2020Q4 以来，随

着“双碳”等政策推进，钢价重心向上，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 钢价走弱，钢铁板块盈利预期

变差，基金对钢铁板块配置比例连续下滑。 

 投资建议：关注疫情后需求复苏强度。 

1） Q2 关注疫情后复工强度，钢铁及原料价格支撑较强。Q2 疫情后钢铁消费大

概率会出现较为明显的复苏，钢铁价格支撑较强，板块有较强盈利回升预期，

同时将提振铁矿等原料价格，建议关注河钢资源。 

2） 普钢板块：关注高股息以及管网标的。疫情后钢铁消费大概率会出现较为明

显的复苏，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

关注高分红标的方大特钢、南钢股份等，以及受益于地下管网建设发力的新

兴铸管等标的。 

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。建议关注甬金股份、久立特材、中信特钢等标的。 

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。建议关注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 

600507.SH 方大特钢 8.44  1.27  1.42  1.59  7  6  5  推荐 

600282.SH 南钢股份 3.69  0.67  0.79  0.94  6  5  4  推荐 

603995.SH 甬金股份 47.09  2.54  3.55  5.14  19  13  9  推荐 

000708.SZ 中信特钢 18.56  1.58  1.84  2.16  12  10  9  推荐 

002318.SZ 久立特材 15.63  0.81  1.05  1.28  19  15  12  推荐 

000778.SZ 新兴铸管 4.83  0.50  0.56  0.65  10  9  7  推荐 

600516.SH 方大炭素 6.82  0.28  0.41  0.58  24  17  12  推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测;（注：股价为 5 月 5 日收盘价） 
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1 钢铁：2021 年盈利明显改善，22Q1 盈利不及预

期 

2021 年钢铁板块强势上涨，2022Q1 钢铁板块略有回落。由于“双碳“背景

下钢材产出受限，钢价 2021 年大幅上涨，行业盈利能力明显好转，2021 年钢铁

板块上涨 34.06%，板块排名第五。2022Q1，由于钢材价格回落，成本抬升，叠

加销量下滑，钢铁板块下滑 10.13%。 

 

图 1：2021 年，钢铁板块上涨 34.06%  图 2：2022Q1，钢铁板块下跌 10.13% 

 

 

 
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，钢铁板块仍表现良好。2021 年钢铁板块（34.1%）表现好于

上证综指（4.8%）与沪深 300（-5.2%）。2022Q1 钢铁板块(-10.1%)较同期沪深

300（-14.5%）、上证综指（-10.6%）相对稳健。 

 

表 1：钢铁板块表现强于指数 

 2021 年 2022Q1 

沪深 300 -5.2% -14.5% 

上证综指 4.8% -10.6% 

钢铁板块 34.1% -10.1% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

从细分板块情况来看，特钢板块波动相对较大。2021 年普钢板块上涨 34.6%,

而特钢板块上涨 37.16%，相对强势。2022Q1，特钢板块回落 16.7%，弱于普钢

板块（-5.9%），主要由于市场普遍担心特钢原料价格上涨带来的业绩拖累。 
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表 2：特钢板块波动相对较大 

 2021 年 2022Q1 

普钢板块 34.6% -5.9% 

特钢板块 37.1% -16.7% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

个股方面：2021 年，区间上涨幅度前五的企业分别是永兴材料、包钢股份、

甬金股份、太钢不锈、本钢板 B；跌幅前五的企业分别是沙钢股份、盛德鑫泰、友

发集团、武进不锈、中信特钢。 

表 3：2021 年涨跌幅前十的个股（单位：%） 

涨幅前十 跌幅前十 

永兴材料 174.4% 凌钢股份 8.1% 

包钢股份 138.5% 三钢闽光 7.6% 

甬金股份 126.6% 柳钢股份 4.9% 

太钢不锈 115.2% 常宝股份 1.0% 

本钢板 B 114.3% 杭钢股份 0.6% 

久立特材 69.2% 中信特钢 -3.5% 

抚顺特钢 66.2% 武进不锈 -4.6% 

八一钢铁 62.1% 友发集团 -18.0% 

首钢股份 51.8% 盛德鑫泰 -19.4% 

本钢板材 43.4% 沙钢股份 -46.3% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

2022Q1，区间上涨幅度前五的企业分别是新兴铸管、方大特钢、杭钢股份、

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、包钢股份、永

兴材料、久立特材。 

表 4：2022Q1 涨跌幅前十的个股（单位：%） 

涨幅前十 跌幅前十 

新兴铸管 15.5% 首钢股份 -9.2% 

方大特钢 10.5% 重庆钢铁 -9.6% 

杭钢股份 9.0% 西宁特钢 -11.5% 

华菱钢铁 7.6% 友发集团 -13.8% 

马钢股份 7.3% 盛德鑫泰 -14.5% 

新钢股份 7.0% 久立特材 -17.6% 

安阳钢铁 5.4% 永兴材料 -19.9% 

三钢闽光 5.3% 包钢股份 -20.1% 

常宝股份 5.1% 抚顺特钢 -40.5% 
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本钢板材 2.6% 广大特材 -41.1% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

从钢铁板块财务数据来看：2021 年钢铁板块营业收入与营业成本出现大幅增

长，同时营业成本增速略低于收入增速，归母净利润同比增加明显。2022Q1 钢铁

板块营收收入与营业成本同比仍有增加，但营业成本增速高于收入增速。钢铁板块

归母净利润同比下滑 28.02%，但较 2021Q4 已大幅改善。 

 

表 5：2021 年归母净利润同比改善明显，2022Q1 有所回落 

 2020 年 2021 年 2021Q1 2021Q4 2022Q1 2021 年同比 2022Q1 同比 2022Q1 环比 

营业总收入

（亿元） 
17,200.51 24,157.78 5,293.77 5,585.86 5,565.07 40.45% 5.13% -0.37% 

营业总成本

（亿元） 
16,513.47 22,849.00 4,961.98 5,629.59 5,341.99 38.37% 7.66% -5.11% 

归母净利润

（亿元） 
598.17 1,097.51 265.38 10.75 191.02 83.48% -28.02% 1676.52% 

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：2021 年，普钢与特钢板块营业收入分别增长

37.51%和 41.02%，归母净利润分别增长 45.62%和 95.79%，其中普钢营收和归

母净利润增长较多。2022Q1 同比，普钢与特钢板块营业收入分别增长 16.92%和

3.03%，归母净利润分别下滑 5.35%和 33.99%，普钢归母净利润下滑较多；环比

来看，特钢与普钢板块归母净利润均有明显改善。 

 

表 6：2021 年归母净利润同比改善明显，2022Q1 同比回落，环比改善 

  2020 年 2021 年 2021Q1 2021Q4 2022Q1 2021 年同比 2022Q1 同比 2022Q1 环比 

营业总收入

（亿元） 

SW 特钢 2,800.58  3,851.15  797.84  994.14  932.83  37.51% 16.92% -6.17% 

SW 普钢 14,399.93  20,306.63  4,495.93  4,591.72  4,632.24  41.02% 3.03% 0.88% 

归母净利润

（亿元） 

SW 特钢 146.80  213.78  55.29  22.99  52.33  45.62% -5.35% 127.67% 

SW 普钢 451.37  883.73  210.09  -12.23  138.69  95.79% -33.99% - 

资料来源：wind，民生证券研究院 

（注：SW 普钢 2022Q1 环比无数据是由于 2021Q4 数据为负数所致） 

 

从销售毛利率与销售净利率来看：2021 年，受益于钢价上涨，上市钢企毛利

率整体提升 0.55pct 至 11.03%，净利率提升 1.09pct 至 4.91%；2022Q1，受焦

煤、焦炭等原料成本上升影响，毛利率同比下滑 3.15pct 至 8.74%；净利率同比

下滑 1.83pct 至 3.67%。 
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图 3：2021 年钢铁板块毛利率与净利率  图 4：2022Q1 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%，2022Q1 资产负债率小幅回升至 56.03%。 

 

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：2022Q1 普钢板块归母净利润下

滑幅度较大 

2.1 普钢：2022Q1 钢材价格环比下跌、同比上涨，限产、

疫情等因素导致销量同比下滑 

疫情、房地产疲软等因素影响，2022Q1 钢价环比走弱。2022Q1 国内局部

地区疫情影响钢材消费，叠加房地产表现疲软，钢价环比走弱，其中 22Q1 螺纹

钢均价环比下跌 4.44%，22Q1 热轧均价环比下跌 1.16%。 

表 7：2022Q1，钢材价格环比下跌、同比上涨（单位：元/吨） 

基本金属 2020 2021 2021 同比 2021Q1 2021Q4 2022Q1 
2022Q1 同

比 

2022Q1 环

比 

螺纹钢 3716  5046  35.79% 4527  5077  4852  7.17% -4.44% 

热轧卷板 3817  5327  39.57% 4759  5082  5023  5.55% -1.16% 

铁矿石（美元/吨） 109  159  46.50% 167  110  142  -15.16% 29.19% 

焦炭 2047  3048  48.93% 2723  3433  3182  16.83% -7.31% 

废钢 2433  3163  30.01% 2847  3188  3289  15.56% 3.17% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

钢材价格同比上涨，2022Q1 普钢板块营收同比小幅上升。“双碳“大背景下，

2021 年国内钢材产出受限，钢价同比大涨，2021 年普钢板块营收同比增加

41.02%。22Q1 钢价同比走高，其中螺纹钢同比+7.17%，普钢板块营收同比

+3.03%，环比+0.88%。 

图 6：2021 普钢板块营收及增速  图 7：2022Q1 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 
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2022Q1 焦炭、废钢等原料大涨，普钢板块盈利同比下滑。22Q1 焦炭价格同

比上涨 16.83%，废钢价格同比上涨 15.56%，拖累普钢版块业绩，22Q1 普钢板

块归母净利润同比下滑 33.09%。 

 

图 8：2021 普钢板块归母净利润及增速  图 9：2022Q1 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：2021 年普钢板块中归母净利润最高的公司分别为宝钢股份

(236.3 亿元）、华菱钢铁（96.8 亿元）、首钢股份（70.1 亿元）、鞍钢股份（69.3

亿元）、马钢股份（53.3 亿元）；而 2022Q1 归母净利最高的公司分别为宝钢股份

（37.3 亿元）、华菱钢铁（21.1 亿元）、鞍钢股份（14.8 亿元）、马钢股份（12.5

亿元）、首钢股份（10.5 亿元）。2022Q1 由于原料上涨等因素拖累，大部分公司

归母净利同比下滑。 

图 10：2021 普钢板块各公司归母净利润  图 11：2022Q1 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：原材料成本上涨，2022Q1 归母净利润同比下滑 

原材料成本上涨等因素拖累，2022Q1 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稳步增长，2022Q1 特钢板块营收同比上升 16.92%，但部

分特钢产品原材料镍（22Q1 同比+46.18%）、钴（22Q1 同比+55.28%）等价格

持续上涨，特钢板块盈利有所下滑，2022Q1 特钢板块归母净利同比下降 5.35%。 

表 8：2022Q1，镍、钴等原料不断上涨（单位：元/吨） 

基本金属 2020 2021 2021 同比 2021Q1 2021Q4 2022Q1 
2022Q1 同

比 

2022Q1 环

比 

电解镍 110450  139141  25.98% 132726  148541  194014  46.18% 30.61% 

电解钴 267393  378498  41.55% 344966  440631  535655  55.28% 21.57% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 12：2021 特钢板块营收及增速  图 13：2022Q1 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 14：2021 特钢板块归母净利润及增速  图 15：2022Q1 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：2021 年特钢板块中归母净利润最高的公司分别为中信特钢(79.5

亿元）、太钢不锈（63.1 亿元）、方大特钢（27.3 亿元）、永兴材料（8.9 亿元）、久

立特材（7.9 亿元）；而 2022Q1 归母净利最高的公司分别为中信特钢(19.5 亿元）、

太钢不锈（12.7 亿元）、永兴材料（8.1 亿元）、方大特钢（5.4 亿元）、久立特材

（1.9 亿元）。 

图 16：2021 工业金属板块各公司归母净利润  图 17：2022Q1 工业金属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 2022Q1 钢铁板块基金持仓比例继续下滑 

从机构持仓角度来看：2022Q1 基金减持钢铁股票，钢铁板块配置比例环比下

滑 0.21pct，至 0.55%。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连续下

滑。 

图 18：钢铁行业 2022Q1 配置比例继续下滑（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 2021Q4 的 93.20%下滑

至 2022Q1 的 90.73%，其中永兴材料持仓占比从 29.49%提升至 33.90%，上升

至行业第一。2022Q1 公募基金持仓前 10 家公司合计 160.63 亿元，占钢铁板块

的持仓比从 2021Q4 的 93.20%下滑至 2022Q1 的 90.73%，分别为永兴材料

60.02 亿元（33.90%）、抚顺特钢 27.37 亿元（15.46%）、中信特钢 15.06 亿元

（8.51%）、宝钢股份 13.31 亿元（7.52%）、久立特材 9.81 亿元（5.54%）等，

其中永兴材料持仓占比从 29.49%提升至 33.90%，上升至行业第一。 

图 19：2022Q1 永兴材料持仓占比上升至行业第一（单位：%） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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表 9：钢铁行业 2022Q1 基金持仓前 10 大公司     

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) 

2022Q1 基金钢铁板

块持仓占比（%） 

002756.SZ 永兴材料 124 47 5,059.8  -496.3  19.11% 600,190  33.90% 

600399.SH 抚顺特钢 54 23 18,583.6  -22,266.4  9.42% 273,737  15.46% 

000708.SZ 中信特钢 40 14 7,548.3  1,221.7  5.99% 150,589  8.51% 

600019.SH 宝钢股份 50 28 19,721.8  -4,355.6  0.89% 133,122  7.52% 

002318.SZ 久立特材 38 16 6,658.5  48.8  6.98% 98,080  5.54% 

603995.SH 甬金股份 37 15 1,770.3  379.0  15.83% 97,612  5.51% 

600507.SH 方大特钢 20 11 11,082.6  -307.4  5.14% 95,532  5.40% 

600010.SH 包钢股份 12 10 31,749.0  7,501.1  1.00% 70,800  4.00% 

000778.SZ 新兴铸管 33 18 8,898.2  4,533.1  2.28% 44,491  2.51% 

600282.SH 南钢股份 7 7 11,682.3  -6,380.5  2.62% 42,173  2.38% 

资料来源：Wind，民生证券研究院      

 

从个股增持方面来看：钢铁板块增持较为分散。22Q1 公募基金增持钢铁板块

的前 5 大股票分别为：包钢股份被增仓 7501.1 万股、新兴铸管被增仓 4533.1 万

股、友发集团被增仓 2592.3 万股、马钢股份被增仓 2225.1 万股、马鞍山钢铁股

份被增仓 2036.8 万股。从 22Q1 公募基金增仓来看，普钢板块是基金增仓的主要

方向。 

 

表 10：2022Q1 基金增仓前 10 大公司   

代码 名称 
2021Q4 基金持仓

占比（%） 

2022Q1 基金持

仓占比（%） 

2021Q4 持股总量

(万股) 

2022Q1 持股总量

(万股) 

2022Q1 基金增减

仓(万股) 

600010.SH 包钢股份 2.43% 4.00% 24,247.9  31,749.0  7,501.1  

000778.SZ 新兴铸管 0.68% 2.51% 4,365.1  8,898.2  4,533.1  

601686.SH 友发集团 0.06% 1.30% 164.4  2,756.7  2,592.3  

600808.SH 马钢股份 0.18% 0.81% 1,375.0  3,600.2  2,225.1  

0323.HK 马鞍山钢铁股份 0.05% 0.38% 600.0  2,636.8  2,036.8  

0347.HK 鞍钢股份 0.05% 0.33% 480.0  2,000.0  1,520.0  

000959.SZ 首钢股份 0.05% 0.51% 219.0  1,722.5  1,503.5  

000932.SZ 华菱钢铁 1.10% 2.28% 5,991.8  7,345.6  1,353.8  

000708.SZ 中信特钢 4.65% 8.51% 6,326.6  7,548.3  1,221.7  

600782.SH 新钢股份 0.80% 1.59% 4,243.7  4,970.2  726.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院    

 

反之，从个股减持方面来看：特钢板块被减仓较多，22Q1 公募基金减持钢铁

板块的前 5 大股票分别为：抚顺特钢被减仓 2.23 亿股、柳钢股份被减仓 0.75 亿

股、南钢股份被减仓 0.64 亿股、天工国际被减仓 0.46 亿股、山东钢铁被减仓 0.45

亿股。从 22Q1 公募基金减仓来看，特钢板块是基金减仓的主要方向。 
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表 11：2022Q1 基金减仓前 10 大公司   

代码 名称 
2021Q4 基金持仓

占比（%） 

2022Q1 基金持

仓占比（%） 

2021Q4 持股总量

(万股) 

2022Q1 持股总量

(万股) 

2022Q1 基金增减

仓(万股) 

600399.SH 抚顺特钢 36.31% 15.46% 40,850.1  18,583.6  -22,266.4  

601003.SH 柳钢股份 1.42% 0.02% 7,599.7  64.5  -7,535.2  

600282.SH 南钢股份 2.40% 2.38% 18,062.7  11,682.3  -6,380.5  

0826.HK 天工国际 0.72% 0.09% 5,172.8  593.2  -4,579.6  

600022.SH 山东钢铁 0.30% 0.02% 4,669.6  175.0  -4,494.6  

600019.SH 宝钢股份 6.19% 7.52% 24,077.4  19,721.8  -4,355.6  

000825.SZ 太钢不锈 1.05% 0.72% 4,173.3  1,901.7  -2,271.6  

688186.SH 广大特材 0.96% 0.03% 601.1  21.4  -579.7  

002756.SZ 永兴材料 29.49% 33.90% 5,556.0  5,059.8  -496.3  

600507.SH 方大特钢 3.19% 5.40% 11,390.0  11,082.6  -307.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院    
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4 展望：粗钢压减远期缺口显现，Q2 关注疫情后需

求复苏强度 

4.1 钢材供需展望：需求长期低速增长，粗钢压减远期缺口

显现 

需求方面：短期疲软，长期维持低速增长 

房地产需求短期疲软，疫情后有望逐步回升。2022 年 3 月新开工过去 12 月

滚动平均当月同比为-23.8 %。2021 年房地产新开工面积累计同比增速为-11.4%。

根据第七次普查数据，中国城镇化率已达 63.89%，城镇化最快的时间已过，同时

由于“三道红线”，房地产商“高杠杆，快周转的模式难再复现。作为钢材需求大

头，房地产短期需求较为疲软，但在疫情复苏后，叠加一系列地产放松政策刺激，

地产端对钢材需求有望逐步回升。 

图 20：新开工 12 月滚动平均——当月同比（%） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

基建投资增速有望持续回暖。2022 年 1-3 月基建投资累计同比增速为 10.5%。

在“稳增长”目标下，基建需求 2022 年有望回暖，基建稳增长效应逐步显现。 

机械耗钢需求平稳增长。2022 年 1-3 月制造业投资增速为 15.6%。2021 年

制造业累计增速录得两年复合同比 5.36%。在国内信贷环境的支持以及政策对高

新制造业鼓励的背景下，预计机械用钢需求 2022-2023 年将保持 6%的增速，

2024-2025 年增速保持在 5%。 
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图 21：基建投资累计同比增速  图 22：制造业投资增速（21 年取两年复合同比） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

家电与汽车耗钢需求低速增长。2022 年 1-3 月家电产量累计同比为-1.82%，

汽车产量累计同比为 4.90%。根据历史数据，家电、汽车与房地产需求呈现良好

的正相关关系，在房地产需求难以大幅回升的背景下，需求后续家电、汽车耗钢需

求保持低速增长。 

船舶耗钢需求大增。2022 年 1-3 月手持船舶订单累计同比增速为 26.27%。

在全球运力短缺背景下，中国船舶新接订单 2021 年大增 131.84%，有望支撑船

舶耗钢需求。 

图 23：家电及汽车产量累计同比  图 24：手持船舶订单数及同比增速 

 

 

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

 

供应方面：钢材供给能力长期仍受政策约束 

2022 年 1-3 月我国粗钢产量为 2.43 亿吨，同比下滑 10.5%。2022Q1 国内

钢厂限产相较 2021 Q4 有所放松，春节过后钢材及铁水产量持续回升，但在需求

较差，焦煤、焦炭等原料挤压利润的背景下，钢材供应同比整体下滑。 
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4 月 19 日，发改委明确今年继续压减粗钢产量，重点区域上突出压减京津冀

及周边地区、长三角地区、汾渭平原等大气污染防治重点区域粗钢产量，在重点对

象上突出压减环保绩效水平差、耗能高、工艺装备水平相对落后的粗钢产量。钢铁

供给受政策约束仍在，但工艺设备先进的龙头企业预计受影响较小。 

图 25：国内粗钢产量  图 26：日均铁水产量 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

总结：Q1 需求不及预期，疫情后行业盈利有望逐步回暖。Q1 受房地产需求

疲软及疫情影响，钢材需求较差。但伴随疫情的缓解，上海等地区逐步复工，且 4

月 29 日政治局会议明确“要加大宏观政策调节力度，扎实稳住经济”， 钢材消费

回升预期较强，叠加年内继续压减粗钢产量，钢铁行业盈利有望回暖。 

 

表 12：钢材供需：需求长期低速增长，粗钢压减致远期缺口显现 

单位：万吨 内需比例 2021（测算值） 2022E 2023E 2024E 2025E 

房地产需求 44% 43126.95  40970.60  40560.90  40560.90  40560.90  

增速（%）     -5.00% -1.00% 0.00% 0.00% 

基建需求 15% 14702.37  15437.49  15746.24  15746.24  15903.70  

增速（%）     5.00% 2.00% 0.00% 1.00% 

机械需求 19% 18623.00  19740.38  20924.81  21971.05  23069.60  

增速（%）     6.00% 6.00% 5.00% 5.00% 

汽车需求 5% 4900.79  4998.81  5098.78  5200.76  5304.77  

增速（%）     2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 

家电需求 2% 1960.32  1999.52  2039.51  2080.30  2121.91  

增速（%）     2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 

船舶 1% 980.16  1176.19  1176.19  1152.67  1152.67  

增速（%）     20.00% 0.00% -2.00% 0.00% 

其他 14% 13722.21  13859.43  13998.03  14138.01  14279.39  

增速（%）   1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 

净出口   5263.00  5000.00  4500.00  4500.00  4500.00  
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增速（%）     -5.00% -10.00% 0.00% 0.00% 

国内钢材需求合计   103278.80  103182.43  104044.45  105349.92  106892.93  

增速（%）  -3.00% -0.09% 0.84% 1.25% 1.46% 

国内粗钢产量   103278.80  103278.80  103278.80  103278.80  103278.80  

增速（%）   -3.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

供需缺口   0.00  96.37  -765.65  -2071.12  -3614.13  

资料来源：wind，民生证券研究院测算 

备注：假设 2021 年供给和需求保持一致 

 

4.2 投资建议：Q2 关注疫情后需求复苏强度 

Q2 关注疫情后复工强度，钢铁及原料价格支撑较强。Q2 疫情后钢铁消费大

概率会出现较为明显的复苏，钢铁价格支撑较强，板块有较强盈利回升预期，同时

将提振铁矿等原料价格，建议关注河钢资源。 

普钢板块：关注高股息以及管网标的。疫情后钢铁消费大概率会出现较为明显

的复苏，叠加年内继续压减粗钢产量，钢铁板块盈利回升预期较强。建议关注高分

红标的方大特钢、南钢股份等，以及受益于地下管网建设发力的新兴铸管等标的。 

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、中信特钢等标的。 

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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