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资源类周期品从去年火到了今年，行情火爆的背后离不开大宗商品价格居高不下，
各部委更是多次发声给大宗商品市场“降温”。

近期，黑色系期货合约近期突然出现集体回调，是周期股见顶了吗？钢铁股是否被
抛弃？投资价值在哪？《证券日报》研究部通过数据分析、机构解读等率先对周期
品中的钢铁行业投资机会进行深入探讨，以供投资者参考。

“黑色系”中长期趋势谨慎乐观

近期，与钢铁相关的“黑色系”商品期货的持续上涨引发市场关注。统计显示，二
季度以来，截至5月14日，钢铁相关的“黑色系”指数涨幅均超12%，分别为：硅
铁指数（19.42%）、动力煤指数（18.76%）、螺纹钢指数（15.31%）、铁矿石指
数（15.21%）、焦煤指数（15.20%）、焦炭指数（12.16%）。

以上涨幅是近两个交易日回落后的结果，如果截至5月12日，上述指数区间涨幅将
均超22%，其中，铁矿石指数累计涨幅达32.59%。其实，上述指数的上涨已持续
了较长时间，以铁矿石指数为例，自去年4月份以来就启动了上涨过程，至今年5月
12日涨幅达114.34%，特别是进入今年二季度，涨速明显提升。其他钢铁相关“黑
色系”期货指数自去年4月份以来也基本上呈逐步加速的上涨过程。

对于上述商品期货指数的持续上涨，接受《证券日报》记者采访的方信财富投资基
金经理郝心明表示，今年以来全球货币量化宽松、通胀升温和供需因素共同带动大
宗商品市场强势上行，黑色、有色金属等商品板块相继突破历年高位，价格上涨有
基本面和资金面的强劲支持。

包括“黑色系”在内的大宗商品上涨，在引发市场关注的同时，也引起了国务院的
重视。5月12日召开的国务院常务会议要求，“要跟踪分析国内外形势和市场变化
，做好市场调节，应对大宗商品价格过快上涨及其连带影响。加强货币政策与其他
政策配合，保持经济平稳运行”。

在本周随后的两个交易日中，大部分大宗商品期货指数出现明显回落。上述与钢铁
相关的“黑色系”指数5月13日、5月14日两个交易日均出现下跌，按累计跌幅排
序分别为：铁矿石指数（13.11%）、动力煤指数（10.08%）、焦煤指数（8.79%
）、螺纹钢指数（8.57%）、焦炭指数（8.68%）、硅铁指数（2.70%）。
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对于上述指数近两个交易日的调整，接受《证券日报》记者采访的私募排排网基金
经理胡泊表示，近期美联储关于恶性通胀的担忧确实对大宗商品价格的上涨形成了
显著的压制，“黑色系”暴跌成为了周五行情的主基调。未来“黑色系”的价格主
要取决于供需双方的平衡，供给端会受到供给侧结构性改革和碳中和的影响，需求
端则需要看美国是否进入新的建房建设周期，因为这可能会对需求带来比较大的影
响。

“近两日‘黑色系’价格从单边上涨转为暴跌就是原材料供需价格市场自我调控的
反映，整个产业链在寻求供需关系再平衡和利润区间的再分配。”道智投资执行董
事康道志对《证券日报》记者表示。

康道志认为，近期，基于通胀预期及供需错配等因素，“黑色系”以铁矿石、焦炭
、螺纹钢等为代表的大宗商品涨势凌厉并刷新历史新高，由此造成中上游产业获利
空间急剧扩大，但下游产业利润却被急剧压缩。商品价格的本质，实际上价格摆动
映射的是产业链上下游利益的动态平衡。当原材料或中间产品价格涨幅过大会对真
实需求产生抑制作用，一旦下游承载不了过高原料成本并拒绝接受，产业链利益链
条就有可能出现断裂，对应原料价格将会崩塌，最终实现上下游之间新的对价。

尽管近两日钢铁相关的“黑色系”商品期货指数出现下跌，但企业与机构均对未来
走势表示乐观或谨慎乐观。东海期货的最新调研报告显示，企业认为本轮上涨与国
内供需关系不大，主要是流动性过多以及海外需求强劲，铁矿石价格仍有创新高可
能。

中信期货表示，在钢价暴涨后，随着螺纹期货大幅减仓上行，市场逐渐回归冷静，
极端行情或告一段落。当前内需保持韧性，外需持续复苏为需求带来增量，因此压
减粗钢产量的供给收缩预期使得后期钢材面临较大的供需缺口，钢价易涨难跌，但
由于近期在情绪的催化下，价格呈现出一定程度的脱离基本面的大幅上涨，短期内
或有回调，后续将保持高位震荡运行，区间操作为主。

相对乐观的郝心明也看好上述期指的中长期走势，从中期角度看，经济数据已经明
确显示通胀率在提高，在疫情没有好转，全球量化宽松没有出现收紧之前，供需平
衡难以打破，支持大宗商品价格的因素依然存在，长期走势完全取决于货币政策和
供需关系的逆转。

短线资金获利后落袋为安

“2021年对于大宗商品而言注定不平凡，连续数月的大涨，多个品种已经突破历史
峰值。一方面，商品需求端在经历2020年的强势触底回升之后，现阶段依然维持了
可观的水平；另一方面，供给端受到“碳中和”（国内）、疫情（海外）的影响，
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供给响应较为迟钝，部分品种存在进一步收紧预期。”开源证券在钢铁有色行业20
21年中期投资策略报告中如此表述。

与此同时，钢铁公司的股价也一路攀升。4月份以来，截至5月14日，钢铁行业指数
期间累计涨幅达12.42%，位列申万一级行业期间累计涨幅榜首位。从近几日来看
，钢铁行业指数在5月10日触及3171.67点，之后出现回调，截至5月14日收盘，报
2909.00点，回调262.67点。但总体来看，钢铁股依然涨势凸显。个股来看，行业
内有29只个股期间实现上涨，占比超八成，有27只个股跑赢同期上证指数（涨1.41
%）。具体来看，重庆钢铁、太钢不锈、安阳钢铁期间累计涨幅居前，分别上涨63.
10%、45.23%、42.75%，此外，八一钢铁、酒钢宏兴、本钢板材、永兴材料、西
宁特钢、马钢股份、凌钢股份、首钢股份等8只个股期间累计涨幅均超20%，表现
出色。

对于钢铁股的强势上涨表现，金鼎资产董事长龙灏对《证券日报》记者表示，首先
，钢铁行业全面上涨的动力主要来自四方面因素，第一是来自国内经济复苏下需求
的提升，国内库存持续下降；第二是在碳中和政策的影响下，钢铁行业成为节能减
排的首要行业；第三是随着通胀预期的影响，不断上涨的原材料推高了成品钢材的
价格，增加了企业盈利空间，第四是从技术面来看钢铁板块在连续几年的震荡之下
，出现低估值投资的机会。

在钢铁股不断上涨的过程中，市场资金却逐渐撤退。4月份以来，截至5月14日，仅
永兴材料、八一钢铁、新钢股份、柳钢股份、中信特钢等5只个股期间大单资金呈
净流入态势，其余31只个股期间大单资金均呈不同程度的净流出态势，整体来看，
钢铁行业股期间大单资金净流出90.69亿元。个股方面，永兴材料、八一钢铁、新
钢股份期间大单资金净流入额居前，分别为2.98亿元、1.84亿元、1.16亿元，而包
钢股份、重庆钢铁、宝钢股份期间大单资金净流出额均超10亿元，分别净流出16.5
3亿元、13.49亿元、10.35亿元。

对于近期资金流出钢铁股，接受《证券日报》记者采访的私募排排网研究员朱圣认
为，资金流出钢铁股主要有两方面原因。一方面，通胀不断抬头以及通胀预期升温
引发投资者对流动性收紧的担忧，是导致资金流出钢铁股的原因之一，近期美国通
胀数据大幅超出预期，更是让市场担忧加息会提前到来，从而导致钢铁等周期股大
幅回调，资金出逃迹象非常明显。另一方面，钢铁等大宗商品价格的不断上行，会
给下游企业带来较大压力，影响经济复苏势头，因此一定程度会对钢铁等大宗商品
价格上涨形成抑制。

龙灏表示，4月份以来，钢铁股期间大单资金普遍呈净流出态势，说明近期板块快
速的轮动依然是当下结构行情特点，同时，部分短线资金在获利之后落袋为安，而
部分前期被套较深的机构基金在回本之后进行的调仓换股，但部分散户资金对钢铁
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行业个股进行疯狂抢筹及对钢铁行业后期仍然看好。

“在经济复苏不均衡背景下，部分大宗商品因短期供需结构失衡，导致了价格持续
提升，从而驱动市场进行了过度炒作。但随着经济全面复苏，供给提升，价格必将
回落，大笔出逃资金即基于该预期而做的决策，相对理性。投资人要看的更长远，
不能只看到短期的供需结构失衡，而忽视了长期的投资价值。”玄甲金融CEO林佳
义告诉《证券日报》记者。

6家钢铁公司上半年业绩预增

“当前制造业景气持续，板材需求旺盛，板材厂盈利水平创近年新高，钢铁行业二
季度业绩值得期待。当下板块整体估值存在较大向上修复空间。”国信证券在其最
新研报中指出。

在环保限产的背景下，钢铁相关产品价格上涨，行业基本面盈利韧性较高，带动行
业景气度持续上升。《证券日报》记者根据同花顺数据统计发现，2020年，36家
钢铁行业上市公司合计净利润为598.17亿元，较上年同期增长2.84%。其中，21家
公司报告期内实现净利润同比增长，占比近六成。

进一步统计发现，2021年一季度，36家钢铁行业上市公司合计净利润为265.38亿
元，较去年同期增长243.77%。其中，33家公司今年一季度实现净利润同比增长，
占比逾九成。

2021年上半年业绩预告方面，截至目前，有7家钢铁行业上市公司率先披露了2021
年上半年业绩预告，6家公司业绩预增。马钢股份、山东钢铁、沙钢股份、重庆钢
铁、宝钢股份、南钢股份等6家公司均预计2021年上半年净利润同比增长50%以上
。

中南财经政法大学数字经济研究院执行院长盘和林在接受《证券日报》记者采访时
表示：“钢铁行业上市公司基本面盈利会上升：当前属于通胀上行期，钢铁价格也
在节节攀高，这会让钢铁行业拥有的库存，或者在生产过程中的钢材能够以更高的
价格成交，这样钢铁企业的利润会增加，库存会减少，现金流动性会提高。但是在
这里面区分两类，由于钢铁价格同步于铁矿石价格的上涨，拥有自己矿石供应的钢
铁公司会有更好的收益，利润也更高。长期看，钢铁行业还可以通过提质增效的方
式来提高业绩，比如通过精钢冶炼，通过未来碳权交易中的环保投资等，但短期钢
铁行业可见的逻辑，就是涨价。”

同时，持有类似观点的私募排排网研究员刘文婷对《证券日报》记者表示：“钢铁
行业下游需求全面复苏，‘碳中和、碳达峰’导致钢铁产量下降，因此打破了钢铁
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行业的供需格局，使得钢铁价格大幅上涨，钢企利润回升，促使钢铁行业基本面改
善明显。”

水木长量基金经理杨英华认为，钢铁企业的每吨产能利润处于近年最高水平，主要
是铁矿涨价、产能抑制预期和相关产品涨价主导。未来中国钢铁产能会进一步集中
，提高高端型材，特种钢铁的比例，对大型钢厂比较有利。

值得一提的是，作为长线资金的社保基金、QFII等机构投资者也提前布局部分钢铁
股。统计显示，截至今年一季度末，有6只钢铁股获社保基金持仓，合计持股市值
为27.43亿元。其中，有5只钢铁股在今年一季度成为社保基金新进增持的重点目标
，社保基金新进持有宝钢股份、八一钢铁等2只个股，持股数量分别为11502.58万
股、1710.00万股，社保基金继续对新钢股份、柳钢股份和中信特钢等3只个股进行
加仓操作。

此外，截至今年一季度末，有4只钢铁股被QFII持仓，马钢股份、酒钢宏兴等2只个
股成为今年一季度QFII新进持有品种，持股数量分别为1767.85万股、1139.87万
股。

对于钢铁板块的投资逻辑，建泓时代投资总监赵媛媛告诉《证券日报》记者：“钢
铁行业龙头股受益于两个方面：一是钢材因欧美经济复苏、国内‘碳中和’严格限
产等因素涨价。另一方面，钢铁龙头股在‘碳中和’大背景下，得益于其规模效应
，能以更高的效率和更低的单位成本实现碳减排，甚至可以出售碳排放额度。这种
效益差距的马太效益，还能促进钢铁行业内的兼并重组。”

平安证券表示，中长期来看，受益于制造业需求空间增长明确、综合竞争力实力更
强的钢铁行业龙头企业值得持续关注，推荐宝钢股份和中信特钢等。

机构摸底13家公司五成个股被力荐

有数据显示，近期钢铁行业获得各大机构投资者的青睐，成为最具吸引力的板块。

《证券日报》记者根据同花顺数据统计发现，4月份以来至今，钢铁行业共有13家
公司被机构密集走访，被调研公司家数的行业占比达36.1%。从参与调研的机构家
数来看，上述13家上市的钢铁公司中，华菱钢铁、永兴材料、鞍钢股份等3家接待
调研机构家数均在50家及以上，分别为：160家、69家和54家。

“钢铁板块近期的走强，受益于顺周期的走强，大宗商品价格也是大幅上涨。”接
受《证券日报》记者采访的私募排排网研究主管刘有华表示，近几个交易日，钢铁
板块出现明显的降温。未来可能在横盘调整后继续上涨，但是速度不会有之前那么

                                    5 / 6



智行理财网
IF1150期货什么时到期

快。后市的投资逻辑，依然在于全球货币超发造成通货膨胀预期，以及部分地区由
于政治或者冲突造成资源市场价格异动。

与此同时，龙赢富泽资产总经理童第轶告诉《证券日报》记者，钢铁行业近期出现
了较明显的调整，但是，钢铁板块依然是贯穿全年的投资主线。近期调整更多来自
于政策监管端的调控，如对产品的窗口指导、监管层频繁发声表态等。可以看到，
钢铁行业整体供小于求的供需格局并未改变，原材料需求海内外维持动态平衡，叠
加海外经济复苏偏强，全球原料需求总量很难明显下降；另外，国内钢铁限产趋势
已成，限产力度持续加大，钢价依然居高不下，说明限产因素依然是钢价高企的最
主要推动力。因此，钢铁行业在后市中依然会反复活跃，拥有先进产能的头部公司
将是值得持续跟踪的优秀标的。

可以看到，各大机构在密集调研摸底钢铁上市公司的后，也不断对优秀的公司进行
着“点赞”。

统计发现，在36只钢铁成份股中，机构近30日内给予“买入”或“增持”以上评级
的公司达18家，占比五成，其中，宝钢股份、永兴材料、华菱钢铁、抚顺特钢、甬
金股份、中信特钢、久立特材等7家公司，推荐次数超过3次及以上。

无疑，通常情况下，风险与机遇是并存的。

“碳中和”下的钢铁供给端有望迎来重大重塑机遇。开源证券分析认为，可关注两
方面的投资机遇。一方面，由于2021年是工信部明确的去产量元年，从前3个月钢
铁产量同比依然高增看，未来行业供给受到强力压制概率较大。由于价格向上弹性
远高于产量下降的影响，钢企盈利有望得以快速扩张，加之龙头企业环保设施装备
普遍较为齐全，其面临的限产压力更小，主要受益标的包括：宝钢股份、华菱钢铁
、太钢不锈、新钢股份、方大特钢、首钢股份等；另一方面，由于电炉炼钢所产生
的空气污染要远小于高炉转炉炼钢，因此需要重点关注普钢结构调整下的电炉产业
链投资机会，主要受益标的：包括电炉原料石墨电极生产龙头方大炭素。

另外，冬拓投资基金经理王春秀在接受《证券日报》记者采访时提醒到，近期钢铁
股表现强势，原因是钢铁产品价格和吨钢盈利纷纷创出多年新高，钢企单季度业绩
纷纷创出近年新高。钢铁股的投资逻辑是：供给侧限产、产能置换、压减产量、兼
并重组等一系列政策组合拳改变了钢铁行业供过于求的格局。高压政策下，钢铁产
品价格上升，钢企盈利能力提升，迎来价值重估。后市需要密切关注供给侧政策的
变动以及钢铁产品的价格，注意防范股价大幅上涨后的回调风险。
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