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周度运行变化 
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钢铁：近期以现货价格计算的吨钢盈利明显回落，可能反映的是市场

对后期限产放松的担忧。三月中旬冬残奥会及采暖季即将结束，在稳增长

的背景下，限产政策存在松动的可能，去年钢铁暴利主要由限产推动，若

无限产，目前的需求水平可能对吨钢盈利造成较大压力。需求方面，表观

需求继续季节性地环比回升，同比增速约-6%，这个增速勉强符合预期，

但应注意的是近期钢市情绪较为活跃，上周表需可能包含了一定的下游补

库需求，未来仍需持续关注表需的变化。目前看中短期地产需求仍不乐观，

基建的恢复力度仍有待验证，制造业在高基数的情况下增长可能有限，注

意旺季需求低于预期的风险。在钢价仍处于高位的情况下，本周钢铁股大

幅下跌且跑输大盘，可能与近 2 周吨钢盈利回落有关。钢企一季报预计环

比四季度回升，一方面去年四季度基数很低，另一方面一季度有存货增值

的因素；但二季度因为限产可能放松，加上去年二季度高基数，钢企二季

报同比可能会明显回落。 

煤炭：全球性供应短缺，国内、国际煤价涨势延续。动力煤方面，供

给有限需求旺盛，煤价继续强势上涨。本周市场延续强势表现，大集团采

购价格上调，煤价继续强势上涨。供应方面，产地煤矿产销良好，但仍以

保供和长协为主，市场煤供应偏紧，叠加下游需求释放，导致外销市场煤

出现抢煤现象，价格频频上涨，后市预计仍有支撑。进口方面，印尼煤货

源逐渐分流至日韩及欧美等国，国内进口量有所下降，1-2 月我国共进口

煤炭 3539 万吨，同比减少 14%（或-574 万吨），考虑到近期国际能源形

势紧张，预计进口煤价仍维持高位态势，进口明显受到影响。需求方面，
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复工仍在持续，化工、水泥等补库需求强，考虑到后续电厂需求淡季，电

厂采购节奏有所控制。后续仍需关注下游需求以及俄乌问题对国际煤炭市

场的影响。炼焦煤方面，下游采购积极，国内、国外价格涨势延续。截至 3

月 11 日，京唐港山西产主焦煤库提价（含税）3350 元/吨，峰景矿硬焦煤

价格周环比上涨 30%，涨势延续。供给方面，受内蒙地区环保检查和两会

期间安全限产影响，市场整体产量下滑，供应偏紧；国际供应同样普遍偏

紧，炼焦煤价格继续大幅上涨。进口蒙煤方面，甘其毛都口岸本周通关 3

日，日均通关 174 车（周环比+31 车），通关量低位回升，报价持续上涨。

需求方面，焦企到货情况不佳，采购动力仍然较高，贸易商积极拿货，需

求强势。之后继续关注焦企生产和下游需求情况。焦炭方面，三轮提涨落

地，市场仍有看涨预期。截止 3 月 11 日，唐山地区二级冶金焦价格为 3400

元/吨，第三轮涨价落地，西北及山西部分焦企再度提涨第四轮 200 元/吨。

供给方面，受两会期间环保管控影响，部分区域企业开工继续小幅回落，

焦企仍延续低库存水平，提产乏力。 

需求方面，由于两会期间限产严格，下游钢厂开工及铁水产量小幅下

降，但考虑到近期到货情况较差，钢厂补库意愿仍然强烈。整体来看，短

期供应端仍然受限，支撑焦炭价格上涨空间。后续继续关注两会结束后下

游钢厂复产情况。投资策略：本周煤价整体依然延续上涨态势，进口倒挂

现象更加严重。本周煤价整体依然大幅上涨，进口煤价格倒挂现象严重。

乌克兰局势导致的供应不确定性进一步加剧了欧洲能源困境，美国总统拜

登正式签署了禁止美国从俄罗斯进口能源的行政令，欧洲部分国家考虑能
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源安全问题仍在观望；印尼由于国内供应紧张可能在 4 月或 8 月再度出台

出口禁令，全球性的煤炭供应短缺问题依然明显。整体而言，存量产能就

是稀缺资源，煤炭股普遍 5-6 倍估值，价格和盈利预期稳定性提升，建议

积极布局 2022 年煤炭股。个股推荐方面，长协占比高的公司业绩增长更

稳健、市场煤占比高的公司估值更有吸引力，煤种优势大或者产量有增长

逻辑的公司具有较强的 α 属性，此外积极布局能源转型的煤炭股也将得到

估值提升的机会。动力煤股建议关注：晋控煤业、陕西煤业、兖州煤业、

中国神华、中煤能源、山煤国际、昊华能源、电投能源。冶金煤股建议关

注：潞安环能、平煤股份、山西焦煤、淮北矿业、冀中能源、山西焦化。

无烟煤建议关注：兰花科创。焦炭股建议关注：美锦能源、金能科技、中

国旭阳集团、开滦股份、陕西黑猫。 

有色：俄乌缓，社融弱，大宗关注下周美联储议息会议。1）新能源上

游原材料价格上行趋势不断强化。行业景气度上行趋势不改：国内新能源

汽车销量同比高增：2 月新能源汽车产销售分别完成 36.8/33.4 万辆，同比

增长 2.0 倍和 1.8 倍；受到季节性因素的影响，环比增速分别下降 18.6%

和 22.6%，新能源汽车市场占有率达到 19.2%。碳酸锂价格再次加速上行，

国内锂资源开发或提速，本周电池级碳酸锂上涨 2.5%至 51.75 万元/吨，

电池级氢氧化锂报价上涨 7.8%，锂辉石报价上涨 2.2%，碳酸锂-氢氧化锂

价差快速收窄。原料趋紧，钴价或将进一步上行，MB 钴（标准级）、MB

钴（合金级）报价分别环比上涨 2.9%、2.9%；国内金属钴、硫酸钴、四

氧化三钴分别上涨 0.6%、3.0%、1.6%。稀土永磁行业格局重塑，继上周
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工信部约谈之后，本周市场观望情绪浓厚，下游询单积极性较差，国内氧

化镨钕报价下跌 3.6%至 106.5 万元/吨；氧化镝报价下降 3.2%，氧化铽报

价下降 2.6%。北方稀土 3 月挂牌价，氧化镨钕 81.6 万元/吨，环比持平。

我们认为，当前供需格局下，价格不具备大幅回落的风险。镍：LME 上演

逼仓行情，价格创历史新高。金属镍库存维持低位，LME 镍上演逼仓行情，

LME 镍价一度突破 10 万美元/吨，随后 LME 交易所宣布暂停镍交易，并

取消 3 月 8 日所有镍交易，以 LME 价格作为进口原料结算的盐厂面临巨额

亏损，市场询报盘停滞。3 月 9 日，青山表示已调配到充足现货进行交割，

多空反转，预计镍价逐渐向基本面回归。2）贵金属，市场避险情绪缓解，

美联储即将进入加息周期。本周，俄乌冲突暂缓，市场避险情绪缓解；2

月美国 CPI 同比继续创四十年新高，且 3 月份开始，美联储即将进入加息

周期。截至 3 月 11 日，COMEX 黄金收 1985.0 美元/盎司，环比上涨 0.94%；

COMEX 白银收于 26.16 美元/盎司，环比上涨 1.44%；SHFE 黄金收于

404.78 元/克，环比上涨 2.57%；SHFE 白银收于 5145 元/公斤，环比上

涨 1.64%。3）基本金属，伦镍事件带动市场谨慎情绪，美联储即将进入加

息周期。周内，俄乌事件缓解，并且 3 月份开始，美联储即将进入加息周

期，高通胀下欧美正面临潜在的滞涨风险，大宗商品难见快速推涨的动力；

伦镍事件对市场造成一定的冲击，各大交易所出台相关调控措施。具体来

看：LME 铜、铝、铅、锌、锡、镍本周涨跌幅分别为-4.7%、-9.4%、-6.8%、

-6.4%、-7.3%、64.9%，价格整体回落。 

建材：观点：当前时点我们建议关注建材&新材料投资的三条主线，



 

 - 6 - 

一是低估值防御主线，首选水泥和石膏板（现金流和竞争格局好）；二是景

气延续主线，选玻纤/石英砂/碳纤维；三是品牌建材主线（预计估值和业

绩双杀基本结束，静待地产销售拐点和成本变化）。1）水泥需求逐步恢复，

本周沿江熟料价格迎来第四轮上涨，短期看稳增长预期升温下板块超额收

益凸显，22 年行业景气韧性高（重点看供给侧协同增强），中长期看产业

整合+延伸。2）减水剂看基建拉动+毛利率抬升+功能性材料打开成长空

间。3）浮法玻璃价格略有回落，短期以消化社会库存为主，后续在需求韧

性延续下，价格仍望保持较好水平；光伏玻璃周期底部仍有价格弹性，看

好龙头企业逆势扩张和成本竞争力，重点推荐传统玻璃往光伏玻璃领域拓

展带来的盈利弹性和长期成长性。4）品牌建材进入战略配置时点。地产方

面，政策边际放松+需求增加非地产商为主体的保障房等，地产链需求有望

逐步回暖（预计地产需求底对应 2022Q1）。我们认为地产预期底对应品牌

建材估值底（参照 14/18 年复盘，此轮对应 2021Q4），22 年品牌建材业

绩和估值的双重修复值得期待，各细分赛道龙头长期演绎的是集中度提升

的主逻辑，产业资金频繁回购、激励、增持等彰显企业信心，具备渠道、

品牌、资金和管理等优秀禀赋的企业确定性高。5）新材料领域，碳纤维/

高纯石英砂/电子盖板玻璃迎来需求高增+国产替代共振的产业机会，UTG

迎需求爆发。6）玻纤周期弱化，粗纱景气有望延续（风电、汽车等对需求

带来强支撑），电子布价格已回落至底部区间，当前安全边际高。 

化工：原油价格站上新高，全球资本开支回暖，油服行业充分受益：

中海油服、海油工程；地缘政治因素扰动，全球原油供应链脆弱性显现，

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_39413


