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年业绩亮丽  限产决定下
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钢价：二季度钢价高位震荡，板材相对强势。2021 年上半年钢材价格

大幅上涨并稳定在高位。年初工信部、发改委提出全年压减粗钢产量，在

此预期下，上半年钢材价格一路上涨。二季度钢价总体呈现高位震荡格局，

从 Myspic 钢价指数来看，二季度均值环比一季度提升 17%，同比去年提

升 50%，其中长材指数环比上升幅度稍弱于扁平材，显示制造业整体需求

稍强。 

供给：全国产能利用率维持高位，产量续创新高。唐山限产明显，但

全国产能利用率维持高位，截止 6 月末，全国钢厂高炉产能利用率维持在

73%左右的高位。上半年我国粗钢合计产量 5.6 亿吨，同比增 11.80%。根

据钢之家和中国钢铁工业协会预估的全国生铁、粗钢日均产量显示，2021

年二季度平均粗钢产量 315.39 万吨/天，环比一季度日均提升近 27 万吨/

天产量，整体供给增速较快。 

需求：地产数据逐月走弱，固投低迷，制造业回暖。2020 年由于受疫

情影响，房地产数据基数较低，今年上半年房地产同比数据呈高增趋势。

但考虑单月数据，房地产开发投资完成额单月同比增速持续走低，房屋新

开工面积单月同比为负，销售端单月数据同比为正，但增速也逐月下行；

上半年固投完成额累计同比 12.6%，其中基建投资（不含电力）累计增速

7.80%。1-6 月固投完成额累计 25.6 万亿元，相比于 2019 年仍低；1-6

月制造业投资累计增速 19.20%，我们认为整体较为平稳。3-6 月汽车产销

数据连续 4 月下行，我们认为部分是由于季节性因素叠加芯片短缺扰动导
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致。 

盈利：预计二季度钢企盈利大幅上涨。受益于钢价大幅提升，二季度

钢材模拟毛利（不考虑原料成本滞后）也有大幅增长。其中，热轧板卷二

季度毛利环比提升 185%、冷轧板卷环比提升 107%。目前已有 27 家上市

钢企公布 2021 年半年报业绩预告，多数企业业绩均大幅上涨。其中包钢

股份、酒钢宏兴、重庆钢铁等个股上半年业绩同比预增 20 倍以上。 

展望：限产决定下半年盈利走势。截止上周（7 月 16 日）五大钢材厂

库社库合计下降约 5 万吨，其中螺纹库存合计降 4 万吨。我们认为钢价上

升使得前期观望的下游开始部分补库。目前五大钢材社库合计与 2020 年

基本持平，但仍属于历史同期高位。 

供给侧决定下半年的盈利方向。我们认为无论是年初的价格大幅上涨

还是前段时间的盈利回吐，影响的核心因素均在于供给端的预期。目前工

信部主导的减产分解到地方，安徽甘肃开始尝试推进减产，我们预计其他

地方可能也将逐步跟进。如果下半年限产能够严格执行，我们认为钢价仍

有可能上涨，同时钢材减产带来原料需求下行，铁矿石价格有可能走平或

下行，利好钢厂盈利。 

投资建议：我们预计全年钢厂盈利有望走强，钢铁板块估值仍低，建

议关注南钢股份、首钢股份、宝钢股份、华菱钢铁、鄂尔多斯等。 

风险提示：海外疫情加重的风险、输入病例增加的风险、经济政策变



 

 - 4 - 

化的风险 
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