
 

钢铁行业周度聚焦：冬储旺

盛需求成为钢铁板块春季崛

起新动力 
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本周（2022/01/01-01/07，下同）供给与需求侧均偏强运行，高利

润阶段钢企的强红利兑现预期与限产的边际放松等因素致使钢铁产能持续

复苏，而需求侧在冬储的加持下小幅回暖。总体库存本周迎来季节性补库

节点，但累库速率低于去年同期水平。本周原料端运行领先于成材端，铁

矿价格已升至去年十月份以来最高点，焦炭第二轮全面提涨已部分落地，

钢材端延续近期毛利下跌的态势。同时今年冬储有所提前，其中山西、河

南等地区的冬储接单量超去年同期，冬储超预期表现或为节前需求端的增

长点，届时需求新增量带来的钢铁基本面改善的边际效益预计将较为凸显。

重点推荐新钢股份、宝钢股份、南钢股份。 

黑色产业链基本面跟踪：1）钢材基本面：需求端，本周五品种表观需

求 908.5 万吨，较上周（2021/12/25-12/31，下同）上涨 0.4%。供给端，

本周五品种总产量 927.86 万吨，较上周增加 23.67 万吨。在限产压力有所

缓解的情形下，钢铁总产量继续回暖，表观需求也窄幅偏强运行，钢厂季

节性补库拐点来临。2）利润变化：本周黑色系窄幅偏强运行，但原料端表

现优于成材端，致使钢企毛利水平继续回调。3）原材料基本面：原料端整

体偏强运行，其中废钢窄幅偏强运行，而铁矿石上涨较为明显，焦炭第二

轮全面提涨已经部分落地。 

高炉开工率升至七成以上，库存累库速率弱于去年同期：当前供给端

超季节性表现较为明显。当前高利润阶段的钢企兑现红利的意愿较高，在

限产政策边际放松的加持下供给端持续回暖，高炉开工率上涨至 74.2%。
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但在能耗双控与冬奥会环保等因素影响下，产能复苏较为有限，重点观察

采暖季限产政策的边际变化与非限产地区复产动向。另外需求端表现有所

分化，其中北方建筑用钢需求回调势头较为凶猛，偏南方地区需求端韧性

较强。成材端需求在淡季持续走弱为行业短期主要矛盾。库存在本周迎来

季节性补库，社会库存由跌转增，但总体库存补库则低于去年同期水平。

市场正在经历较强的后市预期与偏弱的行业基本面之间的博弈阶段，预计

库存季节性累库将在 1 月中旬小幅加速。 

原料端领先于成材端，冬储超预期增量有所期待：本周钢材各品种均

呈现宽幅回调，原因主要归咎于原料端领先成材端的强势运行。当前钢企

实际生产盈利水平仍居历史高分位区间，钢厂兑现红利意愿较强。在原料

端的强势表现下，加上元旦后地产等金融数据转头向上，钢厂挺价意愿较

强。但随着冬季逐步深入，刨除季节性冬储因素，需求侧逐步减弱几乎已

成定局，届时钢价下方支撑或将有所减弱从而趋于弱势。今年冬储计划有

所提前，但高钢价并未打消过多冬储热情，其中山西、河南等地区的冬储

接单量超去年同期，冬储超预期表现为节前需求端的增长点，预计需求新

增量带来的钢铁基本面改善的边际效益将较为凸显。 

风险因素：部分地区疫情反复的可能性；周期行业供应压减不及预期；

需求超预期走弱；全球流动性超预期收紧。 

投资策略。钢铁行业正在经历长期限产和集中度提高这两个不可逆阶

段，对行业发展有深远意义。在供给侧改革、产业链与能源结构升级与响



 

 - 4 - 

应双碳双控政策的同时，我们认为 A 股钢铁板块在需求增长、毛利率提升

阶段的配置价值较高。 

建议重点关注具备以下三属性的投资标的：一、具备成本优势的标的；

二、并购重组、新产能开拓超预期的企业；三、拥有生产特殊品种优势的

企业。重点推荐宝钢股份、新钢股份、南钢股份、久立特材、天工国际；

建议重点关注华菱钢铁等。 
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