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2021年 11月板块及个股表现 

11月，随着地产政策预期边际改善，螺纹钢期现货价格止跌企稳，钢

铁股也同步迎来小幅反弹，目前板块估值处于底部区间。11月，申万钢铁

指数小幅上涨 0.98%，跑赢上证综指 0.52个百分点。 

预期改善，库存去化加速 

11月，进入采暖季，重点区域限产加严，叠加部分企业出现亏损主动

减产，钢材产量保持较低水平。需求侧，地产弱势抑制钢材消费，但近期

政策基调有所缓和，地方托底政策的出台虽难以在短期内扭转开工表现，

但有助于市场情绪改善。叠加财政部表示正指导地方加快债券资金发行使

用进度，资金供给保障或有望促使基建投资增速企稳，起到逆周期调节作

用。随着市场预期改善，虽逐步进入传统淡季，但钢材消费逐步改善，在

较低的产量水平下，钢材库存加速去化。 

铁矿石走弱，钢焦博弈加剧 

铁矿石供需宽松，库存继续累积，但在钢厂复工预期中，价格企稳；

从成本考虑，铁矿石价格仍有回落空间。焦炭市场供需双弱，随着煤炭保

供稳价取得阶段性成效，现货价格大幅回落，目前钢焦间博弈加剧，仍需

关注供需双侧变化。废钢方面，随着废钢与铁水价差幅度的扩大，性价比

回落，对于价格或形成抑制。 

钢价止跌企稳，盈利触底回升 
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11月下半月，随着行业亏损面扩大，以及地产政策预期边际改善，钢

材价格止跌。月中行业模拟利润一度转负，随着钢价企稳，原料价格回落

为钢厂盈利让渡部分空间。 

投资建议：估值低位，板块筑底 

供给侧结构性改革以来，行业供需结构和钢厂经营效率、运营能力已

经发生了根本性改变，大量钢铁企业保持高比例现金分红，行业龙头盈利

能力得到反复验证。并且在碳达峰、碳中和的背景下，供给有顶的大方向

不会变，产业结构将保持健康发展，行业估值中枢存在抬升空间。短期来

看，钢铁产量仍将受到严格管控，需求虽处弱势但预期改善，随着钢价企

稳，钢铁板块或进入筑底阶段，建议关注行业龙头宝钢股份、中信特钢，

以及具备云母资源保障以及成本优势的永兴材料。 

风险提示 

需求端出现超预期下滑。粗钢产量平控政策落地力度不及预期。 
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