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投资策略：

 量价分化，行业质效逐步改善。2025年钢铁行业整体呈现出“供给收缩、

出口增长、价格低位企稳、效益逐步改善”的特征。全年粗钢、生铁产

量同比分别下降4.4%、3.0%，钢材产量增长3.1%至14.46亿吨。钢材出

口达1.19亿吨，创历史新高。2025年，中国钢材价格指数（CSPI）全年

平均值为93.19点，同比下降9.1%，整体处于近年低位区间，价格走势

呈现出窄幅震荡特征。企业效益方面，行业依托成本降幅大于收入降幅、

产品结构优化实现盈利修复，利润总额同比增长1.4倍，行业运行质效

迎来逐步改善。

 政策约束延续，钢材供给趋于理性。2025年钢铁原料端走势分化，铁矿

石与炼焦煤价格均先抑后扬，处于区间震荡格局，2026年两者供给预计

稳中有增，价格或偏弱震荡。钢材供给端受政策约束，国家严格执行产

能置换与粗钢产量调控，生铁、粗钢产能进一步缩减，钢材产能利用率

维持中位。钢厂全年坚持“按需生产”策略，在成本控制、反内卷政策

加持下利润逐步修复，但行业整体仍偏弱运行，产品品种分化的特征依

旧显著。

 制造业用钢首超建筑用钢，关注新兴产业用钢需求。2025年钢铁行业需

求结构加快转变，制造业用钢占比升至51%，首次超越建筑业的49%，成

为用钢需求核心支柱。建筑领域受房地产投资、新开工面积下滑拖累，

用钢需求明显收缩，基建投资虽有下降但需求结构持续优化，高端绿色

用钢占比提升。制造业用钢需求稳健增长，汽车、船舶产销创历史新高，

工程机械市场企稳回升，家电行业稳步发展，同时新能源、低空经济等

新兴产业催生新的用钢需求增长点。

 转型升级提速，钢企利润有望企稳修复。2026年作为“十五五”开局之

年，钢铁行业将围绕“控总量、优供给、增效益、推转型”的核心目标

发展。供给端，产能结构持续优化，反内卷、环保约束下产量释放趋于

理性；需求端依托设备更新、以旧换新政策及钢材出口支撑，基建和制

造业用钢需求保持韧性。在原料端铁矿石、炼焦煤价格温和震荡，钢材

需求结构转型，钢企利润有望进一步修复，特钢、绿色钢赛道及转型步

伐领先的企业或将受益于行业发展红利。

 投资建议。建议关注中信特钢（000708.SZ）、华菱钢铁（000932.SZ）、

久立特材（002318.SZ）、甬金股份（603995.SH）、永兴材料（002756.SZ）。

 风险提示。宏观经济波动风险、环保风险、原材料价格波动风险、行业

竞争风险、外贸出口风险、在建项目进程不及预期的风险等。
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1. 2025 年钢铁行业运行情况

2025 年，我国钢铁行业整体运行呈现出“产量分化、出口增长、价格低位企稳、效

益显著改善”的特征。根据国家统计局数据，2025 年全国粗钢产量为 9.61 亿吨，同比

下降 4.4%；生铁产量为 8.36 亿吨，同比下降 3.0%；钢材产量继续增长，达到 14.46 亿

吨，同比增长 3.1%。下游需求方面，全年折合粗钢表观消费量约为 8.29 亿吨，同比下

降 7.1%。

钢材出口成为重要需求支撑。据海关总署统计，2025 年我国钢材出口量为 1.19 亿

吨，创历史新高，同比增长 7.5%；出口均价为 694 美元/吨，同比下降 8.1%，呈现“量

增价跌”的特点。2025 年，钢材进口量继续收缩至 606 万吨，同比下降 11.1%；进口均

价为 1696 美元/吨，同比微升 0.4%。我国钢材出口以普通钢材为主，满足海外基建等需

求，进口则聚焦国内紧缺的高端特种钢。

价格波动趋于平缓。2025 年，中国钢材价格指数（CSPI）全年平均值为 93.19 点，

同比下降 9.1%，整体处于近年低位区间。价格走势呈现出窄幅震荡特征，年内峰值与谷

值波动幅度仅为 8.3%，反映出市场供需达成阶段性平衡，供给侧加快结构性改革与行业

自律对稳定市场起到积极作用。

行业盈利水平修复，主体业务实现扭亏。根据中国钢铁工业协会数据，2025 年重点

统计钢铁企业累计实现营业收入 6.1 万亿元，同比下降 3.1%；营业成本 5.7 万亿元，同

比下降 4.5%。得益于成本降幅大于收入降幅以及品种结构优化，行业利润总额达到 1151

亿元，同比大幅增长 1.4 倍。其中，钢铁主业盈利 445 亿元，成功实现扭亏为盈；行业

平均销售利润率为 1.9%，同比提升 1.13 个百分点，运行质效得到实质性改善。

行业企稳，孕育机遇。当前，坚持扩大内需已成为稳定经济增长的核心，国内超大

规模市场与钢材出口稳步增长为钢铁材料提供了多元应用场景。下游需求当中，房地产

发展重心转向“好房子”建设与城市更新，制造业升级与战略性新兴产业有望催生新的

需求增长点。未来钢铁行业将聚焦“控量提质+整合拓展+数智转型”，推动产能治理、

产业升级，加快融合人工智能以推进数智化转型，强化资源保障并拓展新兴市场，向着

高质量发展稳步迈进。

1 月 30 日，中国钢铁工业协会第十三次会员大会在北京召开。中钢协会长指出，“十

五五”时期，钢铁工业要朝着 2030 年全面建成全球影响力大、产业独立性强、发展贡

献度高的现代化钢铁产业体系的目标稳步前行。2026 年是“十五五”开局之年，钢铁行

业将坚定信心、向新向优，围绕“1231”行业发展目标，深入实施“提质创品”“能碳

提效”“数智转型”三大改造工程，继续推进产能治理新机制、联合重组、“铁资源开

发计划”“钢铁应用拓展计划”，着力“控总量、优供给、促平稳、增效益、推转型”，

为实现钢铁工业“十五五”高质量发展开好局、起好步。
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图 1：钢材综合价格指数（CSPI）

数据来源：iFind，中钢协，东莞证券研究所

2. 原料端

2.1 铁矿石

回顾 2025 年，铁矿石价格整体呈现“先抑后扬，持续震荡”的格局。2025 年一季

度，在国内“稳增长”政策及节后补库驱动下，铁矿石价格逐步上行，触及年内高位。

进入二季度，海外力拓、必和必拓旗下矿山扩产项目稳步推进，供应增多带来下行压力，

尽管国内粗钢平控政策加快落地实施，但因地产等需求持续弱于预期，供强需弱，导致

价格承压下行。三季度，海外主要铁矿石产区出现供应端突发扰动，国内各项宏观稳增

长政策带来的预期升温，叠加钢厂开启阶段性补库，铁矿石价格出现反弹。四季度，尽

管阶段性供应扰动新闻持续，但终端需求疲软的现实导致价格上涨未能持续。

据 Mysteel 统计，2026 年新增铁精粉产量中通过旧产能复产贡献的增量预计为 200

万吨，新产能增加主要来自西北、华北等地，预计 2026 年新增产能合计 200 万吨。综

合旧产能复产以及新项目投产产量新增合计，预计 2026 年全口径产量新增 400 万吨。

预计 2026 年整体铁矿石供应将继续扩张，价格走向依然是靠需求拉动。尽管仍有铁水

成本提供一定支撑，但考虑到供应增加，终端需求未见明显起色，后续铁矿石价格或呈

现偏弱震荡态势。
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图 2：青岛港进口铁矿石绝对价格指数（元/吨） 图 3：唐山国产铁矿石绝对价格指数（元/吨）

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

图 4：铁水平均含税成本（元/吨） 图 5：铁矿石价格期货收盘价（元/吨）

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，大连商品交易所，东莞证券研究所

图 6：铁矿石产量当月值（万吨） 图 7：铁矿石进口数量当月值（万吨）

数据来源：iFind，国家统计局，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所
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图 8：45 港铁矿石库存（万吨） 图 9：钢厂进口铁矿石平均可用天数（天）

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

2.2 炼焦煤

2025 年初，受进口蒙煤、俄煤等增量影响，供给逐步增加，炼焦煤价格逐步回落。

二季度起，国内主产区相继开展安全排查，供给侧开始出现收缩，叠加宏观稳增长政策

发力带动黑色系需求预期转强，供需格局转变推动价格快速上行。进入 2025 年下半年，

钢铁产能调控政策加码，同时终端市场的需求复苏乏力，产业链再度转向去库阶段，焦

煤价格持续高位震荡。

展望 2026 年，供给侧，国内产能持续释放，进口煤趋于稳定，整体供给或稳中有

升。需求侧，尽管钢铁行业部分韧性需求仍存，但整体增量需求预计有限。综合来看，

2026 年炼焦煤价格运行区间或再度下移，呈现温和震荡格局。

图 10：247 家钢厂炼焦煤库存（万吨） 图 11：炼焦煤总供给与总需求（万吨）

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所



钢铁行业深度报告

8请务必阅读末页声明。

图 12：国内原煤产量当月值（万吨） 图 13：国内焦炭产量当月值（万吨）

数据来源：iFind，国家统计局，东莞证券研究所 数据来源：iFind，国家统计局，东莞证券研究所

图 14：全国主要港口炼焦煤平均价（元/吨） 图 15：焦煤市场价格（元/吨）

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，国家统计局，东莞证券研究所

3. 钢材供给

3.1 生铁、粗钢

2025 年，国家持续深化粗钢产量调控，全年生铁产量 8.36 亿吨，同比下降 3.0%；

粗钢产量合计约 9.61 亿吨，同比下降约 4.4%。2025 年，国内严格执行产能置换与产量

调控，整体产能进一步缩减，产能结构持续优化。与此同时，房地产等终端需求继续结

构性调整，对上游的负反馈效应显现，钢厂主动减产意愿普遍较强。2026 年，在政策刚

性约束与市场调整等作用下，预计国内生铁及粗钢产量将继续下降。
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图 16：生铁产量当月值（万吨） 图 17：粗钢产量当月值（万吨）

数据来源：iFind，国家统计局，东莞证券研究所 数据来源：iFind，国家统计局，东莞证券研究所

图 18：国内生铁日均产量（万吨） 图 19：国内粗钢日均产量（万吨）

数据来源：iFind，中钢协，东莞证券研究所 数据来源：iFind，中钢协，东莞证券研究所

3.2 钢材

2025 年，尽管钢铁行业形势较上年好转，但因行业下游需求仍偏弱运行，钢材价格

整体呈震荡下行态势，期间上游主要原燃料价格同样显著回落，钢材利润得到一定修复。

2025 年初，供需双弱且成交量低迷导致钢材价格下行，二季度因美国关税政策引发出口

担忧，市场情绪受挫，钢价再度回落。进入三季度，反内卷政策强化控产预期，推动钢

材价格与企业利润阶段性回升。后续因政策落地进程偏慢，叠加高炉开工率与铁水产量

仍处于高位，导致钢价进一步回调，至 2025 年四季度，企业利润逐步升至盈亏平衡附

近，钢材价格趋于企稳。

从供需数据看，2025 年全国钢材产量约为 14.46 亿吨，同比增长约 3.32%，产能利

用率维持在中位水平。表观消费量预计达到约 13.3 亿吨，同比增长 2.89%，其中基建与

制造业用钢贡献主要增量。总体来看，2025 年全年钢厂依旧维持“按需生产”的策略，

钢铁行业利润在成本控制、产品结构优化以及反内卷政策的加持下逐步改善，但行业整

体仍偏弱运行，品种分化依然显著。
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展望 2026 年，“反内卷、控产能”的主旋律将继续主导钢材市场。供给端，政策

层面将继续推动供给侧改革、产能结构升级，反内卷政策有望加快落地实施，叠加绿色

发展下的环保约束，产量释放将更趋理性；需求端，大规模设备更新、消费品以旧换新

以及钢材出口，将继续支撑基建与制造业用钢需求。综合来看，当前钢企利润已回到盈

亏平衡附近，2026 年有望进一步修复，钢价中枢或将温和上移。

图 20：钢材综合价格指数（CSPI） 图 21：主要钢材品种价格走势（元/吨）

数据来源：iFind，中钢协，东莞证券研究所 数据来源：iFind，中钢协，东莞证券研究所

图 22：国内钢材产量当月值（万吨） 图 23：国内钢材表观消费量当月值（万吨）

数据来源：iFind，国家统计局，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所
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图 24：我国钢材进口当月值（万吨） 图 25：我国钢材出口当月值（万吨）

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

图 26：全国建材钢厂螺纹钢产量（万吨） 图 27：国内钢材企业钢材库存（万吨）

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，中钢协，东莞证券研究所

图 28：国内 247 家钢厂日均铁水产量（万吨） 图 29：国内 247 家钢厂盈利钢厂占比（%）

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所
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4. 钢材需求

钢铁行业的繁荣是衡量一国工业发展水平的重要标志。作为我国工业及制造业的重

要支柱，钢铁行业涉及面广，且对国家消费的拉动力巨大，各类钢铁产品广泛运用于建

筑、汽车、机械制造等领域中。随着我国产业结构持续优化，钢铁需求结构发生了明显

变化。钢铁行业主动适应需求变化，推动产品提质升级，建筑业用钢占比由 2020 年的

58%降至 2025 年的 49%，制造业用钢占比由 42%升至 51%。

图 32：2025 年国内钢铁行业下游消费结构

数据来源：中钢协，东莞证券研究所

图 30：国内 247 家钢厂高炉开工率（%） 图 31：国内 247 家钢厂产能利用率（%）

数据来源：iFind，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所
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4.1 建筑领域

4.1.1 房地产

1 月 19 日，国家统计局发布数据，2025 年，全国房地产开发投资 82788 亿元，较

2024 年同比下降 17.2%；其中，住宅投资 63514 亿元，同比下降 10.5%。2025 年，房地

产开发企业房屋施工面积 659890 万平方米，比上年下降 10%；其中，住宅施工面积 460123

万平方米，同比下降 10.3%。房屋新开工面积 58770 万平方米，同比下降 20.4%。其中，

住宅新开工面积 42984 万平方米，同比下降 19.8%。房屋竣工面积 60348 万平方米，同

比下降 18.1%。其中，住宅竣工面积 42830 万平方米，同比下降 20.2%。

2025 年，新建商品房销售面积 88101 万平方米，比上年下降 8.7%；其中住宅销售

面积下降 9.2%。新建商品房销售额 83937 亿元，下降 12.6%；其中住宅销售额下降 13.0%。

2025 年末，商品房待售面积 76632 万平方米，比上年末增长 1.6%，比 11 月末回落 1.0

个百分点。其中，住宅待售面积增长 2.8%。

2026 年 1 月，70 个大中城市新建商品住宅价格指数同比下降 3.33 个百分点，环比

下降 0.37 个百分点；70 个大中城市二手住宅价格指数同比下降 6.24 个百分点，环比下

降 0.54 个百分点。

2025 年，中国房地产市场继续调整，对钢铁需求形成一定拖累。据冶金工业规划研

究院数据，全年建筑行业钢材总消费约 4.0 亿吨，同比降幅达 12.9%。房地产开发投资

同比下降 17.2%，新开工面积降 20.4%，竣工面积降 18.1%，导致螺纹钢、线材等传统建

筑用钢需求出现萎缩。2026 年地产用钢需求预计延续下行但降幅收窄，中央经济工作会

议明确有序推动“好房子”建设，叠加城中村改造、老旧小区更新等“三大工程”，对

地产需求形成结构性支撑。

图 33：2024 年以来房屋施工面积累计同比（%） 图 34：2024 年以来房屋新开工面积累计同比（%）

数据来源：iFind，国家统计局，东莞证券研究所 数据来源：iFind，国家统计局，东莞证券研究所
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图 35：2024 年以来房地产竣工面积累计同比（%） 图 36：2024 年以来房地产开发投资完成额累计同比（%）

数据来源：iFind，国家统计局，东莞证券研究所 数据来源：iFind，国家统计局，东莞证券研究所

图 37：2024 年以来商品房销售面积累计同比（%） 图 38：2024 年以来商品房销售额累计同比（%）

数据来源：iFind，国家统计局，东莞证券研究所 数据来源：iFind，国家统计局，东莞证券研究所

图 39：70 个大中城市新建商品住宅及二手住宅价格

指数同比（%）

图 40：70 个大中城市新建商品住宅及二手住宅价格指

数环比（%）

数据来源：iFind，国家统计局，东莞证券研究所 数据来源：iFind，国家统计局，东莞证券研究所
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4.1.2 基建

1 月 19 日，国家统计局发布数据，2025 年，全国固定资产投资（不含农户）485186

亿元，比上年下降 3.8%（按可比口径计算，详见附注 7）。其中，民间固定资产投资比

上年下降 6.4%。从环比看，12 月份固定资产投资（不含农户）下降 1.13%。分产业看，

第一产业投资 9570 亿元，比上年增长 2.3%；第二产业投资 177368 亿元，增长 2.5%；

第三产业投资 298248 亿元，下降 7.4%。

第二产业中，工业投资比上年增长 2.6%。其中，采矿业投资增长 2.5%，制造业投

资增长 0.6%，电力、热力、燃气及水生产和供应业投资增长 9.1%。第三产业中，基础

设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）比上年下降 2.2%。其中，管道运

输业投资增长36.0%，多式联运和运输代理业投资增长22.9%，水上运输业投资增长7.7%。

2026 年财政政策有望加力提效，新增专项债与超长期特别国债协同发力，重点支撑

重大工程、城市更新、水利及新基建项目；货币政策将继续适度宽松，通过促进资金流

动性保障项目资金落地。总的来看，2026 年基建投资或平稳增长，需求结构持续优化，

高端、绿色用钢占比提升，用钢需求整体保持韧性充足，呈现逐步回升态势。

图 41：固定资产完成额累计值及累计同比（亿元，%）

数据来源：iFind，国家统计局，东莞证券研究所



钢铁行业深度报告

16请务必阅读末页声明。

图 42：基建投资完成额累计同比（%，数据截至 2026

年 2 月 24 日）

图 43：地方政府债务新增限额及专项债务新增限额

（亿元，数据截至 2026 年 2 月 24 日）

数据来源：iFind，国家统计局，东莞证券研究所 数据来源：iFind，财政部，东莞证券研究所

4.2 制造业领域

2025 年国内制造业用钢占比已超过建筑业用钢占比，制造业用钢占比由 2020 年的

42%提升至 2025 年的 51%。据中钢协介绍，制造业更加注重提质升级，机械、汽车、船

舶、家电、装备等传统用钢行业将延续稳中有增势头，新能源、低空经济、人工智能等

新兴产业正催生新的需求增长点。

图 44：制造业、汽车、通用设备固定资产投资完成额累计同比（%）

数据来源：iFind，国家统计局，东莞证券研究所
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4.2.1 汽车

据中国汽车工业协会数据，2025 年，我国汽车产销量均突破 3400 万辆，再创历史

新高。新能源汽车产销量均超 1600 万辆，新能源汽车国内新车销量占比突破 50%。具体

来看，2025 年，我国汽车产销分别完成 3453.1 万辆和 3440 万辆，同比分别增长 10.4%

和 9.4%。新能源汽车产销分别完成1662.6万辆和1649万辆，同比分别增长29%和 28.2%。

汽车用钢多属特殊钢，在汽车用材方面，钢铁材料的应用大约在 70%左右，且在汽

车轻量化的进程中，高强度特殊钢将取代普钢得到更广泛的应用。新能源汽车改变了传

统汽车发动机的构架，但其车身及底盘依然需运用大量钢材，且充电桩及电网等同样对

钢材有一定需求。展望 2025 年，汽车行业在政策组合效应下，消费量有望进一步释放，

预计汽车产销将继续保持增长，汽车用钢需求或持续提升。

图 45：汽车产量累计值及累计同比（万辆，%） 图 46：新能源汽车产量累计值（万辆）

数据来源：iFind，中国汽车工业协会，东莞证券研究所 数据来源：iFind，中国汽车工业协会，东莞证券研究所

4.2.2 船舶及家电

造船市场方面，据工信部数据，2025 年，我国造船完工量为 5369 万载重吨，同比

增长 11.4%，占世界总量的 56.1%；新承接船舶订单量为 10782 万载重吨，占世界总量

的 69.0%；截至 2025 年 12 月底，手持订单量为 27442 万载重吨，同比增长 31.5%，占

世界总量的 66.8%。

2025 年，我国造船三大指标国际市场份额连续 16 年保持全球领先。随着大量新船

订单转化为实际制造，船舶用钢需求快速提升，据冶金规划院测算，2025 年我国造船用

钢消费量预计 1650 万吨，同比增长 4.4%。展望未来，国内造船企业接单情况依旧火爆，

叠加新兴市场如风电、新能源动力船等需求加快释放，预计 2026 年船舶用钢需求将继

续增长。
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家电方面，根据国家统计局数据，2025 年空调产量同比增长 0.70%，家用电冰箱产

量同比增长 1.60%，家用洗衣机产量同比增长 4.80%。2025 年家电市场整体稳健向好，

空调、洗衣机等品类产销量维持高位，绿色智能家电成为消费主流。国家持续推进家电

以旧换新、节能补贴等政策，助力行业结构优化并提振内需。

据冶金规划院数据，2025 年国内家电市场钢材消费量约为 1820 万吨，占钢材总需

求约 2.26%。2026 年，家电行业将继续向高端化、智能化方向发展，政策接续助力有望

延续，家电市场用钢需求有望保持稳健。

图 47：造船完工量累计值及累计同比（万载重吨，%） 图 48:新承接船舶订单累计值及累计同比（万载重

吨，%）

数据来源：iFind，工信部，东莞证券研究所 数据来源：iFind，工信部，东莞证券研究所

图 49：手持船舶订单累计值及累计同比（万载重吨，%） 图 50：空调、冰箱、洗衣机产量累计同比（%）

数据来源：iFind，工信部，东莞证券研究所 数据来源：iFind，国家统计局，东莞证券研究所
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4.2.3 工程机械

中国工程机械工业协会数据显示，2025 年挖掘机累计销量为 235257 台，同比增长

17%，其中，国内销量 118518 台，同比增长 17.9%，海外销量 116739 台，同比增长 16.1%。

2025 年国内工程机械市场企稳回升，宏观政策精准发力筑牢内需根基。设备更新、

以旧换新、反内卷等政策激活存量需求，超长期特别国债与地方专项债投向重点基建，

带动挖掘机、起重机等装备采购需求攀升。与此同时，《机械行业稳增长工作方案》的

发布进一步优化产业生态，“人工智能+”行动赋能智能工厂与无人装备落地，行业加

速向智能化、高端化升级。据冶金规划院数据，2025 年机械领域用钢需求占总需求约

22%，随着工程机械内需提振与出口增长，叠加政策助力行业回暖，2026 年机械用钢需

求有望稳中有升。

图 51：挖掘机产量累计值及累计同比（台，%） 图 52：工程机械行业累计销量（台）

数据来源：iFind，国家统计局，东莞证券研究所 数据来源：iFind，东莞证券研究所

5. 投资建议

量价分化，行业质效逐步改善。2025 年钢铁行业整体呈现出“供给收缩、出口增长、

价格低位企稳、效益逐步改善”的特征。全年粗钢、生铁产量同比分别下降 4.4%、3.0%，

钢材产量增长 3.1%至 14.46 亿吨。钢材出口达 1.19 亿吨，创历史新高。2025 年，中国

钢材价格指数（CSPI）全年平均值为 93.19 点，同比下降 9.1%，整体处于近年低位区间，

价格走势呈现出窄幅震荡特征。企业效益方面，行业依托成本降幅大于收入降幅、产品

结构优化实现盈利修复，利润总额同比增长 1.4 倍，行业运行质效迎来逐步改善。

政策约束延续，钢材供给趋于理性。2025 年钢铁原料端走势分化，铁矿石与炼焦煤

价格均先抑后扬，处于区间震荡格局，2026 年两者供给预计稳中有增，价格或偏弱震荡。

钢材供给端受政策约束，国家严格执行产能置换与粗钢产量调控，生铁、粗钢产能进一
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步缩减，钢材产能利用率维持中位。钢厂全年坚持“按需生产”策略，在成本控制、反

内卷政策加持下利润逐步修复，但行业整体仍偏弱运行，产品品种分化的特征依旧显著。

制造业用钢首超建筑用钢，关注新兴产业用钢需求。2025 年钢铁行业需求结构加快

转变，制造业用钢占比升至 51%，首次超越建筑业的 49%，成为用钢需求核心支柱。建

筑领域受房地产投资、新开工面积下滑拖累，用钢需求明显收缩，基建投资虽有下降但

需求结构持续优化，高端绿色用钢占比提升。制造业用钢需求稳健增长，汽车、船舶产

销创历史新高，工程机械市场企稳回升，家电行业稳步发展，同时新能源、低空经济等

新兴产业催生新的用钢需求增长点。

转型升级提速，钢企利润有望企稳修复。2026 年作为“十五五”开局之年，钢铁行

业将围绕“控总量、优供给、增效益、推转型”的核心目标发展。供给端，产能结构持

续优化，反内卷、环保约束下产量释放趋于理性；需求端依托设备更新、以旧换新政策

及钢材出口支撑，基建和制造业用钢需求保持韧性。在原料端铁矿石、炼焦煤价格温和

震荡，钢材需求结构转型，钢企利润有望进一步修复，特钢、绿色钢赛道及转型步伐领

先的企业或将受益于行业发展红利。

投资建议。建议关注中信特钢（000708.SZ）、华菱钢铁（000932.SZ）、久立特材

（002318.SZ）、甬金股份（603995.SH）、永兴材料（002756.SZ）。

表 1：重点公司盈利预测（截至 2 月 24 日收盘价）

代码 名称 股价（元） EPS（元） PE（倍） 评级 评级变动

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

000708.SZ 中信特钢 15.91 1.02 1.12 1.22 11.24 14.20 13.01 买入 维持

000932.SZ 华菱钢铁 6.04 0.74 0.29 0.52 7.01 14.21 11.96 买入 维持

002318.SZ 久立特材 34.88 1.53 1.73 1.91 15.35 20.15 18.29 买入 维持

603995.SH 甬金股份 19.30 2.20 1.93 2.13 8.30 10.01 9.05 买入 维持

002756.SZ 永兴材料 55.10 1.94 1.61 2.36 19.49 34.25 23.32 买入 维持

资料来源：iFind，东莞证券研究所（盈利预测采用 iFind 一致预期）
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6. 风险提示

（1） 宏观经济波动风险：钢铁行业的需求与国内外宏观经济高度相关，钢材价格随国内

外宏观经济波动呈周期性变动规律。未来若宏观经济进入下行周期，或出现重大

不利变化导致钢材需求放缓，可能会对相关企业业绩产生不利影响。

（2） 环保风险：钢铁行业是碳排放的大户，在国家“碳达峰”“碳中和”目标约束下，

随着国家对节能减排要求日趋严格，钢铁企业环保投入和运行成本升高，面临的

环保挑战加大。

（3） 原材料价格波动风险：随着市场环境的变化，生产各类钢材的原材料价格受基础原

料价格和市场供需关系影响，呈现不同程度的波动。若不能有效地将原材料和能

源价格上涨的压力转移到下游，将会对相关企业的经营业绩产生不利影响。

（4） 行业竞争风险：国内钢铁行业竞争激烈，普通钢铁供给过剩，且加速向特钢转型。

未来特钢行业可能会存在新的投资者进入，无论是普钢抑或特钢行业将长期面临

严峻的竞争形势。

（5） 外贸出口风险：国际层面，地缘冲突、全球通胀等因素将持续影响制造业钢铁需求，

预计未来一定时期内制造业持续增长动力不足，海外钢材需求量形成抑制，我国

钢铁出口增速可能放缓。
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在建项目进程不及预期：目前我国钢铁行业产能置换、转型升级项目较多，倘若在建项目的建设进程不及

预期，可能会对相关企业的生产经营造成一定不利影响。
东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。
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