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一、普钢本周观点 

1、三季度受多重因素影响，国内经济增速放缓。三季度国内 GDP 同

比增长 4.9%，增速回落 3 个百分点，两年平均增长 4.9%，回落 0.6 个百

分点。受疫情、汛期、能源电力供应紧张，以及去年同期高基数影响，经

济指标读数降幅超市场预期。与钢铁关联度较高的领域，基建投资、地产

投资、制造业投资前三季度累计分别增长 1.5%/8.8%/14.8%，增速较前值

分别放缓 1.4/2.1/0.9 个百分点。其中地产多数指标当月持续负增长，新开

工 面 积 、 销 售 面 积 、 土 地 购 置 面 积 同 比 增 速 分 别 为

-3.5%/-13.5%/-13.2%/-2.2%。制造业当月投资同比增速达 10%，新能源

汽车、工业机器人、集成电路等高新技术产业快速发展支撑制造业延续偏

强表现。下游主要用钢行业中，汽车、挖掘机、空调、冰箱、集装箱当月

产量同比分别为-17.4%/-5%/6.9%/-18.5%/9.8%。9 月份需求侧萎缩幅度

较大，然供给侧收缩亦非常明显，9 月份全国粗钢产量 7375 万吨，同比下

降 21.2%,总体看，供给长期受限格局不变。 

2、高能耗产业电价不设“限”，行业供给曲线左移。三季度以来，煤

电短缺问题席卷全国，发改委 10 月 11 日印发了《关于进一步深化燃煤发

电上网电价市场化改革的通知》，提出要“有序放开全部燃煤发电电量上网

电价”，将“市场交易电价上下浮动范围”由“现行的上浮不超过 10%、

下浮原则上不超过 15%，扩大为上下浮动原则上均不超过 20%，高耗能企

业市场交易电价不受上浮 20%限制”。截止目前，已有十多个省份上调电
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价，高耗能行业上调 20%-50%不等。钢铁属于传统六大高耗能行业之一，

成本将有所提升。海外方面，电价上涨亦对供给造成较大冲击，据有关机

构测算，欧洲电炉生产螺纹的电力成本增加 84 欧元（折人民币 624 元），

同时受能源和电价高涨影响，欧洲多家钢厂已暂停运营，据 Mysteel 报道，

安赛乐米塔尔对欧洲长材业务中的电炉钢厂实施小时制停产，西班牙当地

钢材生产商 MegasaSiderurgica 本周停产了一座产能为 100 万吨的电炉。

总的来看，电价上调一方面拉开了不同电耗控制水平的钢企成本差异，供

给曲线趋于陡峭化；另一方面抬升了边际供应者成本，使得供给曲线左移。 

3、供需延续双弱，煤市恐慌情绪蔓延，钢价明显受挫。本周市场延续

供需双弱走势，五大品种周度产量下降 35 万吨，其中热轧下降 10.4 万吨，

创近 5 年新低，既低于往年春节放假水平，也低于 2020 年 3-4 月份疫情

封锁时期的产量水平。不过需求亦跌至近 5 年同期低位，同时受煤炭市场

重磅利空传导，钢市再现爆跌。追本溯源，本轮需求急剧下滑，根源来自

于地产在严厉的调控政策下，现金流持续紧张，导致规模快速收缩，进而

向上传导至钢材需求端。地产调控是政策层面对需求侧进行主动管理，经

济内生动能仍在，近期部分地区调控政策有边际放松迹象。周末，全国人

大常委授权国务院进行房地产税试点工作，该政策是国家落实“房住不炒”

具体措施，以改变长期对土地财政的依赖，促进房地产市场长期稳定健康

发展。因此，短期对市场的影响不应高估。我们认为短期需求不会持续坍

塌，中长期看，世界钢协预测全球 2021 年钢铁需求增速为 4.5%，2022

年全球钢铁需求增速为 2.2%，整体仍处于平稳增长的态势。钢铁板块经过
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此轮调整后，估值已回落至低位，从政策角度看，供给侧结构性改革将持

续推进，“十四五”期间行业将进入高质量发展，站在当下时点，考虑到

高股息，钢铁股仍有投资价值。 

4、普钢投资建议：年初强推钢铁股，如今得到印证。我们认为在“碳

达峰、碳中和”叠加我国制造业崛起的大背景下，制造业相关标的有长逻

辑，有望获得估值盈利双提升，钢铁板块将迎来戴维斯双击，建议关注下

半年受减产影响小的企业，太钢不锈、新钢股份、马钢股份，关注管理有

望大幅提升的本钢板材、关注华菱钢铁、宝钢股份、鞍钢股份、柳钢股份

以及甬金股份、南钢股份、重庆钢铁等，同时关注历史高分红标的方大特

钢、三钢闽光等。 

二、特钢本周观点：我们依然中长期看好特钢，永兴材料尤其值得关

注 1、特钢不同于普钢，属政策大力支持行业，我国中高端特钢内有“进

口替代”，外有“全球份额提升”，目前我国中高端特钢比例约 4%左右，

与日本、欧洲等发达国家相差仍较大，我国中高端制造业快速发展，中高

端特钢需求有望迎来较快增长，中高端特钢企业估值有望进一步提高，从

日本、香港、美国的特钢公司估值来看，多处于 15-25 倍的较高水平，日

本、欧美等特钢快速发展阶段已经过去，而我国中高端特钢还处于成长期，

应当享有一定的估值溢价。 

2、特钢投资建议：特钢是板块性机会，重点关注全球特钢龙头中信特

钢以及天工国际（港股）、久立特材、永兴材料（特钢+新能源）；关注受益
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于军工行业发展的高温合金标的抚顺特钢以及钢研高纳，我们也为大家深

度挖掘了中信特钢、永兴材料等优秀公司。 

3、锂盐再次上涨，且上涨持续性预期强，我们重点推荐永兴材料。除

了行业影响外，其主要逻辑如下： 

①永兴材料云母提锂实验成本曲线跃迁，有较大 α：云母提锂技术获

重大突破，对锂盐格局将产生较大影响，云母提锂之前高成本及环境问题

得以解决，获得重大突破。永兴自有矿山、产品质量优异、成本优势显著、

产品供不应求。公司自有已探明矿山储量在 100 万吨之上，采选冶一体化

有明显成本优势，永兴云母提锂有资源且有成本优势，具备较强的 α。 

②云母锂有望获得下游客户的长期战略配置。云母锂作为国内资源，

相对于锂辉石供应安全，在品质合格的情况下有望获得客户的长期战略配

置。 

③云母提锂成本低，但还能更低，综合利用是锂云母矿的终极归宿。

锂云母矿由多种矿物组成，但均为有益矿物组分，由于公司今年 6 月才全

部投产，对于资源综合利用的研究还在进行中，目前仅仅分离出钽铌锡和

锂云母精矿还有钾钠长石，尾渣中还有 25%含量的 Al2O3 和 50%左右的

SiO2 没有得到充分利用，目前仅送水泥厂和制砖用，附加值极低，但这些

有益元素得到充分利用后，一定会提高副产品附加值，进一步降低锂盐成

本。另外，锂云母中的微量元素铷和铯也具有较高的价值，但目前 1 万吨

的产能对应提取铷铯产量或有限，产能扩大后可以展开研发。 
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