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[Table_Rank] 投资评级 中性丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 最新跟踪：供需仍有反复，关注减产情况 

本周，螺纹表需数据有一定失真，受台风天气扰动，部分到货库存无法完成入库登记，
导致库存数据下降，测算表需偏强。当前处于高温多雨季节，供需仍有反复；且下游
施工较缓，终端资金到位一般偏弱，在产量较低前提下，需求反复后或能见恢复。 

1）淡季压制需求，终端延续疲软——五大钢材综合表观消费量环比上升 6.22%，阳
历口径同比上升 0.35%，农历口径同比下降 4.55%，淡季效应下终端需求延续疲软。 
2）铁水小幅回升，盈利延续筑底——五大钢材产量环比上升 0.16%，同比下降 7.82%, 
日均铁水产量升至 238.20万吨，环+0.17万吨/天；钢厂盈利率33.77%，环比+1.74pct。 
3）库存小幅去化——本周，五大钢材总库存环比-1.39%，同比+15.71%。 

由此，上海螺纹收至 3110元/吨，环比持平；热轧收至 3300元/吨，环比上涨 30元/
吨。测算螺纹钢吨材即期利润-94元/吨，成本滞后一月利润-232元/吨。 

热点关注：百亿级铁矿资产置换推进，筑牢铁矿保供基石 

8月 15日，五矿发展公告重大资产重组获国资委批复，拟收购五矿矿业与鲁中矿业。
根据交易方案，五矿发展拟通过资产置换、发行股份及支付现金的方式，以 281.15亿
元购买中国五矿股份有限公司持有的五矿矿业控股有限公司 100%股权、鲁中矿业有
限公司100%股权，并向不超过35名特定投资者发行股份募集配套资金；同时以55.19
亿元置出全资子公司五矿贸易有限责任公司 100%股权。交易完成后，上市公司主营
业务将转向铁矿石开采、选矿加工和铁精粉产品销售，相关铁矿资源将进一步整合至
上市公司平台。本次资产置换是国资国企“主业归核”改革的典型样本，更是国家筑牢
铁矿资源安全防线的重要落子。 

我国铁矿石对外依存度较高，供给高度依赖海外四大铁矿生产商，由此黑色产业链利
润大部分被上游铁矿企业攫取。《“十四五”原材料工业发展规划》把铁矿作为战略性
紧缺矿产重点保障。《钢铁行业稳增长工作方案（2025-2026年）》明确提出“加快国
内重点铁矿项目开工投产、扩能扩产”。中国钢铁工业协会于 2022年向国家部委上报
的“基石计划”，旨在用 10至 15年时间改变铁资源来源构成，从根本上解决钢铁产
业链资源短板问题。五矿发展拟置入资产中的陈台沟铁矿，正是“基石计划”首批开
工的重点项目。该项目保有资源量 12亿吨，设计年产铁矿石 1100万吨、铁精矿 470
万吨，是国内首个超深井、超大规模开采的“双超”矿山。此外，五矿矿业子公司五矿
世纪矿业（本溪）有限公司持有的花红沟铁矿探矿权，估算推断资源量达 18.96亿吨。
整体来看，五矿发展通过本次重组一举整合辽宁、山东、安徽三地优质铁矿资源，掌
控超 40亿吨铁矿资源储量，在产矿山、在建矿山与储备矿山形成长周期产能梯队。 

依托扩大国内铁矿的供应能力，以及在海外布局铁矿项目，我国有望强化对铁矿石的
定价权。当前，我国在加速构建自主定价体系；2025 年 9 月，北京铁矿石交易中心
推出铁矿石港口现货人民币价格指数——“北铁指数”；2026年，必和必拓在长协定
价体系中首次纳入北铁指数，形成国际美元指数与中国人民币现货指数双基准定价模
式。北铁指数依托港口现货真实成交数据编制，覆盖 600 余家会员企业。此次重组
后，五矿发展作为国内铁矿石资源开发头部上市平台，或在这一进程中扮演关键角色。 

风险提示 

1、 需求修复不及预期；2、行业供给水平增长过快的风险。 
 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《钢铁股的估值到了什么位置？》2026-07-13 

•《取向硅钢底部上涨，关注产业链投资机会》
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图 1：最新钢材表观需求环比上升（万吨） 

 

资料来源：Wind，Mysteel，长江证券研究所 

 

图 2：最新钢材周度产量环比上升 

 

资料来源：Wind，Mysteel，长江证券研究所 
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图 3：最新总库存环比下降（万吨） 

 

资料来源：Wind，Mysteel，长江证券研究所 

 

图 4：近期螺纹钢价环比持平 

 

资料来源：Wind，Mysteel，长江证券研究所 

 

图 5：矿价近期环比上涨  图 6：焦炭价格近期环比持平 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 7：按钢价-原料滞后毛利测算，此口径毛利环比下降  图 8：本周钢厂盈利面环比上升（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，Mysteel，长江证券研究所 

 

反内卷，关注什么主线？ 

经过前期深跌之后，优质钢铁龙头的估值处于长周期低位，配置的性价比逐步凸显。关

注：1）受益成本宽松逻辑的南钢股份、华菱钢铁、宝钢股份、首钢股份；2）受益于反

内卷和涨价预期的方大特钢、中信特钢、新钢股份；3）优质加工和资源股久立特材、甬

金股份。 
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风险提示 

1、需求修复不及预期：基于地产对钢铁的直接需求和间接需求（地产链上的家电、汽

车、工程机械）合计占比超过 50%，而地产用钢主要集中在新开工端。由此，新开工端

需求的修复，一直是钢铁需求的弹性项所在。倘若开工端需求修复较慢，或使得钢铁需

求的修复不及预期。 

2、行业供给水平增长过快的风险：当前钢铁需求的修复或仍需等待，倘如供给端增速

过快，或导致钢铁阶段性的供需失衡，引发盈利水平的进一步恶化。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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