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钢铁：受近期限电政策影响，部分省份钢铁生产严重受限，钢产量较

前期大幅回落，供应限制推动现货钢价上行，其中此轮限电螺纹钢受限更

多，价格更强。需求疲弱，表需同比降幅扩大，社库下降速度加快主要受

限产影响，建筑钢日均成交较好可能与投机需求有关。总体来看供应受限

幅度大于需求下行力度支撑钢铁高盈利。钢铁股近三周大幅下跌，与基本

面背离，可能市场认为这种超出常识的限电难以持续，可能出现的政策纠

偏加大供应端的不确定性。实际上若没有供应大幅收缩，目前的需求水平

难以支撑高吨钢盈利，因此供应政策至关重要。建议从成长型新材料类行

业中寻找机会，关注甬金股份、广大特材、抚顺特钢、久立特材、永兴材

料等。 

煤炭：动力煤方面，供应紧张依旧，煤价涨势延续。本周秦港山西产

5500 大卡动力煤价格 1682.50 元/吨，周环比上涨 180 元/吨。供给方面，

受东胜两起煤矿事故影响，叠加月底鄂尔多斯缺票煤矿增多，主产区供应

紧张依旧，多数煤矿保电煤供应或者固定用户销售，导致市场煤货源紧张，

化工、电厂积极采购，各环节库存低位，煤价有较强支撑。进口方面，受

需求强劲以及海运动力煤供应紧张支撑，叠加印尼降雨持续导致煤炭生产

商发运推迟，9 月份，印尼煤炭销售基准价（HBA）为 150.03 美元/吨，

环比增长 14.54%，价格屡创新高。需求方面，虽然进入十月份，天气转凉

居民用电下降，叠加局部地区能耗双控、拉闸限电，但是整体耗煤及库存

压力并未得到缓解，沿海八省煤炭库存可用天数仅为 9.6 天（9.29），为期

25 天的大秦线秋季集中修推迟到 10 月 4 日展开，供暖季旺季即将来临，
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当前低库存补库压力依然大，煤价在高位运行，依然易涨难跌。炼焦煤方

面，保供可能降低精煤产出，预计价格高位维稳运行。本周京唐港山西产

主焦煤库提价（含税）4250 元/吨，周环比持平，年内累计涨幅 2600 元/

吨，价格在历史高位。供应方面，国庆期间少数煤矿停产检修，多数煤矿

维持正常生产，后期随着山西各地保供任务的开展炼焦煤供应量将进一步

减少。进口煤方面，近日蒙古疫情较前期稍有缓解，甘其毛都口岸通关 3

天，日均通关 262 车，日均增 157 车，受运费再度大幅上涨以及市场情绪

转弱，煤价稳中偏弱，目前蒙 5 原煤部分报价已降至 3100 元/吨以下，蒙

5 精煤报价回调至现汇价 3500-3530 元/吨。需求方面，能耗双控及环保

限产影响力度加大，钢焦企开工率下滑，用煤需求有所减少。展望后市，

由于山西地区保供压力大，部分煤企已明确从 10 月份开始减少精煤入洗量，

优质炼焦煤仍供不应求，预计价格高位维稳运行。焦炭方面，供需双降，

焦炭价格高位运行为主。截至 9 月 30 日，唐山地区二级冶金焦价格为 4160

元/吨，周环比持平。供应方面，环保限产、能耗双控限制焦企产量释放，

尤其近期山东江苏地区严查煤耗指标用量，多家焦企面临煤耗指标用尽问

题。需求方面，压减粗钢产量大前提下，钢厂限产范围及幅度逐步扩大，

江苏、内蒙地区多家钢厂高炉停产，焦炭需求明显减少。展望后市，供需

失衡暂时得到缓解，后期随着秋冬季限产、冬奥会等多因素叠加影响下，

需求将进一步收紧，在供应未明显恢复前，焦价或难涨难跌。投资策略：

近期山西、内蒙古等主产区分别召开四季度煤炭中长期合同对接签订会，

涉及保供煤量预计分别为 5500、5300 万吨，保供煤的定价机制主要参考
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发改委 10 月 2 日《关于做好发电供热企业煤炭中长期合同全覆盖工作的补

充通知》，对于年度中长期合同签订比例未达到自有资源 80%的煤炭企业，

补签后 80%以内的部分，价格按照“基础价+浮动价”的机制执行。对超

过 80%的补签合同，价格原则上按“基础价+浮动价”机制执行，或自主

协商确定，确实难以达成一致的，可参考实际存在的月度长协价格执行。

自主协商或月度长协价格均不得超过年度中长期价格的 2 倍。该定价机制

稍让利于下游，主要利润还在上游环节。（测算神华 10 月份年度中长期价

格为 754 元/吨，环比涨 77 元/吨）。我们认为，市场对煤炭供应端的约束

还存在较大预期差，未来若干年煤炭就是稀缺资源，存量产能就是高额利

润，资产有待重估，股价对此反映并未充分，坚守板块投资价值。个股推

荐思路，仍然优先推荐市场煤占比高及有产能增长弹性标的，Q3、Q4 季

度净利润将继续明显扩张。动力煤股建议关注：昊华能源、兖州煤业、中

煤能源、陕西煤业、中国神华。冶金煤股建议关注：冀中能源、山西焦化、

潞安环能、山西焦煤、淮北矿业、平煤股份。无烟煤建议关注：兰花科创。

焦炭股建议关注：开滦股份、金能科技、中国旭阳集团、陕西黑猫。 

有色：十一假期大宗品表现较好，新能源延续景气。行情回顾：1）股

市方面，整体上涨，MSCI 俄罗斯指数走势显著强于全球股票市场及发达市

场，其中铜相关标的涨幅居前；2）大宗商品方面，风险资产表现较优，其

中铅＞镍＞锌＞锡＞布油＞铜＞铝＞黄金＞大豆＞天然气，LME 铅、LME

镍、LME 锌涨幅居前，分别上涨 7.32%、7.13%、5.67%；新能源延续高

景气，欧洲六国（英法德挪威瑞典意大利）9 月新能源汽车销量 17.45 万
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辆，同比增长 41%，环比增长 54%。碳酸锂价格创历史新高，假期期间，

电池级碳酸锂上涨 0.54%，电池级氢氧化锂上涨 0.55%，部分厂家报价达

到 19 万元/吨以上，创历史新高，预计仍将继续上行；海外钴价持续上涨，

MB 钴（标准级）、MB 钴（合金级）报价环比上涨 1.36%、1.07%，折算

国内金属钴含税价已经达到 42.09 万元/吨；稀土永磁进入“量价齐升”阶

段，现货市场，国内氧化镨钕报价持稳，离子矿供应紧张，叠加限电因素

影响，部分分离企业生产受到影响，大厂挺价意愿较强。锑原料紧张局面

不改。国内锑精矿价格为 6.15 万元/吨，上涨 1. 

65%；锑锭价格为 7.50 万元/吨，较上周上涨 1.35%，资江流域继续

停产，原料延续短缺。基本金属库存持续去化，基本面仍对价格构成一定

支撑，LME 铜、铝、铅、锌、锡、镍涨跌幅分别为 4.5%、3.5%、5.2%、

5.2%、8.7%、6.5%。 

建材：本周观点：专项债发行有望提速，继续看好水泥板块；玻纤供

需格局仍有超预期可能，继续推荐；高纯石英砂供需/格局继续向好，重点

推荐；品牌建材目前预期较低，在地产预期边际变化下，龙头已逐步进入

布局时点。专项债发行已呈现提速态势，根据 wind 资讯预计，9 月新增专

项债发行规模超 5200 亿，是年度发行规模最高的月份。根据 21 世纪经济

报道，专项债需在 11 月底前发行完毕，不再为 12 月预留额度，我们判断

专项债发行有望继续提速。对于水泥行业，在专项债发行提速的判断下，

基建有望发力拉动需求；在能耗双控下，水泥企业限产限电范围已扩大至



 

 - 6 - 

16 个省份，供给端持续收紧，我们认为价格有望超预期。从中期角度来看，

在“双碳”目标下，“能耗双控” 

有望常态化，水泥行业供给端约束有望持续偏紧，水泥价格中枢有望

保持在较高水平。 

对于玻纤行业，供给端新增极为有限，我们预计从目前时点到明年下

半年，新增粗纱/电子纱产能不超过 20/15 万吨；需求端受益于国内新兴产

业发展/逆周期调节政策有望保持稳健增长，在当前低库存情况下，供需格

局有望进一步超预期。中长期看，双控降耗对于落后产能的限制或将趋严，

我们判断行业供给增速可能常态化地弱于需求增速。 

对于高纯石英砂行业，受益于光伏装机快速增长/光伏电池 P 型转 N

型，需求有望迎来爆发式增长，而供给端新增产能有限，我们预计 22 年行

业仍将保持供不应求态势，价格仍有提涨空间。此外，高纯石英砂落后产

能由于竞争力相对较弱，且通常环保/能耗指标相对较差，在双控限电下，

受影响更大，不排除落后产能面临加速出清，行业格局继续改善。玻璃行

业受地产资金收紧/限电限产影响，呈现旺季不旺特征，我们判断在竣工向

好的趋势下，玻璃价格仍有望保持高位。品牌建材受地产悲观预期及恒大

事件持续发酵影响，前期回调较多，目前整体预期较低。9 月份地产销售

进一步恶化，同时考虑到 9 月 27 日央行货币政策委员会第三季度例会，提

到“维护房地产市场的健康发展，维护住房消费者的合法权益”，我们判

断房地产政策或边际放松。我们认为品牌建材龙头不论从竞争力还是成长
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性来看，都具备穿越周期的能力，地产预期边际变化下，已逐步进入布局

时点。1）专项债发行提速，基建有望发力拉动需求；能耗双控下限电限产

范围进一步扩大，供给端继续收缩，价格持续上涨，我们继续看好水泥板

块的估值修复机会。9 月底，国内水泥市场需求整体表现不温不火，企业

出货率维持在 75%左右，但由于能耗双控，以及电力供应不足，导致水泥

企业供应减少更为严重，因此在供需严重失衡情况下，水泥价格特别此前

价格相对偏低地区继续大幅上涨。我们认为近期水泥价格大幅上涨的主因

系能耗双控所推动：广西要求 9 月限产 60%、江苏限产 30%-50%、广东

严控用能总量超标、云南 9 月限产 80%，后续各地控制力度预计将延续，

供给收缩叠加旺季，价格或超预期。同时，我们认为近期中国水泥协会发

布《关于稳定两广和江浙地区以及云南水泥市场价格的通知》不会对旺季

水泥价格走势造成显著影响，能耗双控造成供应短缺及煤价高企是企业合

理提价的原因，而非垄断性提价。展望后续行情，需求端：专项债发行提

速，基建端有望发力；供给端：多个主要产区能耗双控限产+错峰趋严助推

本地提价，此外海运费高涨导致进口扰动减少；煤炭涨价压力下企业涨价

意愿强烈，叠加旺季因素我们仍旧看好板块进一步修复。重点推荐华新水

泥、塔牌集团、海螺水泥、天山股份，建议重点关注上峰水泥、万年青、

中国建材。2）玻纤：行业高景气有望延续，供需格局仍有超预期可能。供

给端，从当前时点到明年下半年，行业粗纱/电子纱产能新增极有限，我们

预计不超过 20/15 万吨；需求端，我们认为此轮周期中，国内和海外需求

存在一定互补性，即便后续外需有所走弱，国内的新兴产业发展及逆周期
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调节政策都有望促使需求平稳增长；在当前低库存情况下，供需格局有望

进一步超预期。中长期看，双控降耗对于落后产能的限制或将趋严，我们

判断行业供给增速可能常态化地弱于需求增速。龙头具备成本、技术等核

心竞争力且产品结构持续升级将一定程度上对冲周期性，玻纤行业龙头不

管是从市占率提升还是从成本持续下降角度，竞争力均明显增强，我们预

计下一轮底部龙头盈利较历史有望大幅提升，我们持续重点推荐玻纤龙头

中国巨石。我们也推荐中材科技（隔膜价格开启上行周期，风电有望触底

向上，玻纤盈利有望超预期，继续看好三大板块未来成长持续性）、长海股

份（产能扩张规划清晰，成长性逐步兑现，产业链一体化抗风险能力强）、

山东玻纤。3）受地产悲观预期及恒大事件影响，目前品牌类建材逐渐步入

布局时点。我们认为目前石膏板、防水、瓷砖、涂料等行业龙头具备较高

配置价值。行业层面，我们认为竣工端强于开工端。细分来讲，自身行业

龙头市占率较低或有品类扩张逻辑的龙头值得重点关注，即便是行业整体

需求承压，龙头抗周期性将明显好于行业。1）北新建材：石膏板景气度和

高端化共振，防水、龙骨等提供成长性；周期属性有望明显弱化；当前估

值性价比极高；以往市场对公司的估值主要参考天花板较低的周期股，而

随着一体两翼，全球布局的战略逐步落实，成长性凸显，估值空间有望打

开，我们持续重点推荐。2）防水行业长期需求空间大，同时光伏屋面系统

亦带来新的增量。目前行业格局相对更为清晰，龙头也构筑了较强竞争壁

垒。龙头企业借助渠道优势进行多品类扩张，东方雨虹将业务延伸至涂料/

保温材料等领域，科顺股份切入建筑减隔震蓝海市场，龙头企业充分延伸

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_27514


