
                                                                                                     

敬请参阅报告结尾处免责声明 

华宝证券    1/6 

[table_page] 产业研究点评报告 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
  
分析师：杨宇 

执业证书编号：S0890515060001 

电话：021-20321299 

邮箱：yangyu@cnhbstock.com 

 

研究助理：张锦 

电话：021-20321304 

邮箱：zhangjin@cnhbstock.com 

 

研究助理：缪海超 

电话：021-20321391 

邮箱：miaohaichao@cnhbstock.com 

 

销售服务电话： 

021-20515355  

 

[table_product] 
   

 

 

  

 

[table_main] 华宝财经评论类模板 

◎  投资要点： 

 事件：2020 年 12 月 28-29 日，全国工业和信息化工作会议在京召开。

2021 年重点工作包括：围绕碳达峰、碳中和目标节点，实施工业低碳行动

和绿色制造工程，坚决压缩粗钢产量，确保粗钢产量同比下降。 

 2020 年受粗钢产量增加的拉动，钢铁行业能源消耗总量增加。钢铁是国

民经济能源消耗第一大产业，2018 年能源消耗 62279 万吨标煤。2020 年

1-11 月国内粗钢产量同比 5.72%；重点钢企吨钢能耗降低 0.1%，推算全年

能源消耗总量增长。  

 近十年钢铁产业在国民经济体系的占比逐步下降。从工业增加值的增速

来看，2008-2017 年黑色金属冶炼及压延加工业同比增速低于全部工业增

加值水平，尽管 2018 年以来出现回升，但相比前十年，黑色金属冶炼加工

业在工业、乃至国民经济的经济总量比重整体下降。反映随着中国经济发

展进入工业化后期，经济转型升级，钢铁等重化工产业占比逐步下降。 

 随着国内经济进入内循环，预计 2021 年粗钢表观消费持平。2021 年是

“十四五”开局之年，在内循环为主的发展格局下，国内经济将进一步加

速向消费、创新驱动转变，与投资链条相关的建筑用钢需求趋弱，与消费

链条相关的高端板材需求稳步增长。预计国内 GDP 耗钢系数将比 2020 年

H1 的 1178 吨/亿元小幅下降，但受到经济总量增加的推动，全年粗钢消费

基本持平。 

 压缩钢材产量将有效改善钢材消费持平预期下的供需格局。截止 12 月 25

日，国内钢材五大品种社会+钢厂库存合计 1482 万吨，比去年同期高 8%。

相比 3 月份复工复产开始时期，目前库存压力大幅缓解，但仍高于历史同

期。尽管现阶段并未出台具体压缩产量的实施细节，但如 2021 年钢材产量

同比下降，在内需持平的预期下，国内钢材供需格局将进一步改善。后续

也需关注压缩粗钢产量推进计划和具体实施细节。 

 投资建议：压缩钢材产量将有效改善供需格局，提振企业盈利。目前钢铁

板块估值处在历史较低分位区间，基本面上钢企冷轧产品盈利持续改善的

基础牢靠，相关标的公司估值修复有较好的基础。整体来看，目前投资布

局高端冷轧产品企业正当时。建议继续关注生产高端冷轧系列产品的公司。 

 风险提示：海外疫情影响时间较长，经济复苏偏弱，制造业景气度下

滑；国内在内循环发展格局下，内需增长低于预期，汽车、家电等下游需求

弱；国内压缩粗钢产量进展缓慢。 

 

相关研究报告 

   

[table_subject] 
撰写日期：2020 年 12 月 30 日 证券研究报告--产业研究点评报告 

工信部强调坚决压缩粗钢产量，将有效改善供需格局 

产业研究点评报告 

  

 

 



                                                                                                     

敬请参阅报告结尾处免责声明                            

华宝证券  2/6 

[table_page] 产业研究点评报告 

 

1. 工业和信息化工作会议提出 2021 年要坚决压缩粗钢产量 

2020 年 12 月 28-29 日，全国工业和信息化工作会议在京召开。会议总结 2020 年工业

和信息化工作，分析形势，部署 2021 年重点工作。会议指出，2021 年要围绕构建新发展格

局迈好第一步、见到新气象，突出抓好八个方面的重点工作任务：一是推动基础和关键领域

创新突破；二是着力稳定和优化产业链供应链；三是加快制造业数字化转型；四是大力推动

信息通信业高质量发展；五是加大支持中小企业发展；六是坚定落实改革开放举措；七是做

好常态化疫情防控保障支撑；八是科学制定工业和信息化领域“十四五”规划。 

其中在第二项重点工作中提出：围绕碳达峰、碳中和目标节点，实施工业低碳行动和绿

色制造工程，坚决压缩粗钢产量，确保粗钢产量同比下降。 

在此之前的 12 月 18 日召开的中央经济工作会议，确定了明年工作任务：其中第八项要

求做好碳达峰、碳中和工作。会议要求二氧化碳排放力争 2030 年前达到峰值，力争 2060 年

前实现碳中和。要求抓紧制定 2030 年前碳排放达峰行动方案，支持有条件的地方率先达峰。

对于实现碳中和的技术手段，中央经济工作会议也给出了方向性路径：一是调整优化产业结

构、能源结构，推动煤炭消费尽早达峰。二是大力发展新能源，减少碳排放。 

整体来看，工业和信息化工作会议提出压缩粗钢产量是优化产业结构、能源结构，实现

碳达峰、碳中和目标的重要举措之一。 

2. 钢铁是国民经济能源消耗第一大产业，2020 年能源消耗增长 

钢铁是国民经济第一大能源消费产业。钢铁产业涵盖黑色金属冶炼及压延加工业，以黑

色金属冶炼及压延加工业为例，根据国家统计局 2018 年发布的数据，黑色金属冶炼及压延加

工业消耗 62279 万吨标煤，占国内能源消费比重为 13.2%。从趋势来看，2013 年以后黑色

金属冶炼及压延加工业消耗能源国内合计比重呈现快速下降的趋势，整体反映了全产业的节

能降耗能力提升；但总体上黑色金属冶炼及压延加工业仍然是国民经济体系内第一大能源消

耗产业，2018年消耗的能源总量比生活消费高3.04%，比化学原料及化学制品制造业高21.5%。 

近十年钢铁产业在国民经济体系的占比逐步下降。从另一方面，钢铁产业在国民经济的

重要性来看，以工业增加值的增速为例，2008-2017 年黑色金属冶炼及压延加工业同比增速

低于全部工业增加值水平，尽管 2018 年以来出现回升，但相比前十年，黑色金属冶炼加工业

在工业、乃至国民经济的经济总量比重整体下降。反映了随着中国经济发展进入工业化后期，

经济转型升级，钢铁等重化工产业占比逐步下降。 

2020 年国内粗钢产量再创新高。2020 年 1-11 月国内粗钢产量 9.63 亿吨，同比 5.72%；

全球粗钢产量 16.72 亿吨，同比-1.15%。尽管国内经济前期受到疫情冲击影响，但复工复产

以来，国内下游投资链条和耐用品消费链条、出口链条持续转好，带动钢材产销再创新高。 

2020 年受粗钢产量增加的拉动，行业能源消耗总量增加。从钢联终端发布的数据来看，

截止三季度末国内重点钢厂吨钢能耗同比去年下降约 0.1%；如果考虑到全行业粗钢产量上升

5-6%，实际上行业能源消耗总量将增长。 

 

3. 随着国内经济进入内循环，预计 2021 年粗钢表观消费持平 

随着国内经济进入内循环、消费为主的格局，GDP 耗钢系数下降，预计 2021 年钢材消

费基本持平。2021 年是“十四五”开局之年，在内循环为主的发展格局下，国内经济将进一
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步加速向消费、创新驱动转变，与投资链条相关的建筑用钢需求趋弱，与消费链条相关的高

端板材需求稳步增长。预计国内 GDP 耗钢系数将比 2020 年 H1 的 1178 吨/亿元小幅下降，

但受经济总量增加的推动，全年粗钢消费基本持平。 

4. 压缩钢材产量将有效改善钢材消费持平预期下的供需格局 

钢铁企业产量主要受需求和理论产能两方面因素影响；2016 年以来国内持续推进去产能，

十三五期间累计去除产能 1.5 亿吨，理论产能得到有效控制；但随着工艺技术水平的持续提

高，和市场需求旺盛的拉动，产量持续增长；形成了“去产能和增产量”的现象。 

截止 12 月 25 日，国内钢材五大品种社会+钢厂库存合计 1482 万吨，比去年同期高 8%。

相比 3 月份复工复产开始时期，目前库存压力大幅缓解，但仍高于历史同期。尽管现阶段并

未出台具体压缩产量的实施细节，但如 2021 年钢材产量同比下降，在内需持平的预期下，国

内钢材供需格局将进一步改善。 

行业供需状态决定企业盈利。从 2003 年以来钢材产量、库存、行业毛利率数据来看，当

产量同比高于库存同比时，反映消费很好，供需健康，企业盈利也较好；但当库存同比高于

产量同比时，反映消费较差，库存增加，供需压力加大，企业盈利下滑。需求持平的状态下，

压缩钢材产量将有利于缓解供需矛盾，改善企业盈利。 

但后续也需关注压缩粗钢产量推进计划和具体实施细节。 

5. 投资建议 

随着全球经济的复苏、制造业景气度持续走高，黑色系价格形成共振上涨，钢企部分产

品价格均已创出新高，像冷轧板这类细分产品盈利已创近三年新高。压缩钢材产量将有效改

善钢材消费持平预期下的供需格局。目前钢铁板块估值处在历史较低分位区间，基本面上钢

企冷轧产品盈利持续改善的基础牢靠，相关标的公司估值修复有较好的基础。整体来看，目

前投资布局高端冷轧产品企业正当时。建议继续关注生产高端冷轧系列产品的公司。 

6. 风险提示 

海外疫情影响时间较长，经济复苏偏弱，制造业景气度下滑；国内在内循环发展格局下，

内需增长低于预期，汽车、家电等下游需求弱；国内压缩粗钢产量进展缓慢。 

 

 

图 1：黑色金属冶炼及压延加工业能源消耗总量及占比  图 2：工业增加值和黑色金属冶炼加工业工业增加值累

计同比 
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资料来源：国家统计局，Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：国家统计局，Wind，华宝证券研究创新部 

 

图 3：2018 年国内相关行业能源消耗总量  图 4：中国粗钢产量及同比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：国家统计局，Wind，华宝证券研究创新部 

 

图 5：全球粗钢产量及同比  图 6： 重点钢厂合计：综合能耗：吨钢综合能耗 

 

 

 

资料来源：国家统计局，Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：钢联终端，华宝证券研究创新部 

 

图 7：亿元 GDP 耗钢量  图 8：五大品种钢材钢厂+社会库存 

 

 

 

资料来源：国家统计局，Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：钢联终端，华宝证券研究创新部 

 

图 9：产量同比、库存同比，黑色金属冶炼及压延加工

业毛利率 

 图 10：产量同比与库存同比差值，黑色金属冶炼及压延

加工业毛利率 
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资料来源：Wind，华宝证券研究创新部  资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 
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