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摘要：

 供给端：截至 2025 年 5 月 23 日，五大钢材合计产量 872.44 万吨，
周环比上升 0.47%，同比下降 2.63%;247 家钢铁企业铁水日均产
量 243.6 万吨，周环比下降 0.48%，同比上升 2.87%;247 家钢铁
企业高炉产能利用率 91.32%，周环比下降 0.44 pct，同比上升
2.78 pct;87 家独立电弧炉钢厂产能利用率 59.5%,周环比上升
2.93 pct,同比上升 2.00 pct。钢厂盈利率 59.74%，周环比增加
0.43pct，同比增加 7.79pct。本周五大钢材中除热轧卷板外，其
他钢材供给周环比小幅增加，进入季节性淡季，钢厂开始提前安
排检修，抑制高炉铁水产量，铁水日产周环比小幅下降，盈利水
平小幅上升。

 需求端：截至 2025 年 5 月 23 日，五大钢材合计消费量 904.56
万吨，周环比下降 1.01%，同比下降 4.80%；主流贸易商建筑用钢
日成交量 8.90 万吨，周环比下降 8.19%，同比下降 36.85%；截至
2025 年 4 月，钢材单月出口数量合计 1046.24 万吨，月环比上升
0.06%，同比上升 13.42%，月度累计出口数量合计 3789.09 万吨，
月环比上升 38.14%，同比上升 8.19%。本周五大钢材中除线材及
中厚板外，消费量均周环比下降，5 月下旬南方降水增加，需求
淡季，建筑钢材市场预计需求放缓。

 库存端：截至 2025 年 5 月 23 日，五大钢材合计社会库存 960.56
万吨，周环比下降 3.33%，同比下降 25.51%；五大钢材合计厂内
库存 437.98 万吨，周环比上升 0.23%，同比下降 6.67%。本周五
大钢材社会库存下降显著，厂内库存小幅增加。

 成本端：铁矿石：截至 2025 年 5 月 23 日，澳洲粉矿日照港 62%Fe
价格指数 761 元/湿吨，周环比下降 1.32%，同比下降 15.74%；印
度粉矿青岛港 61%Fe 价格 700.4 元/湿吨，周环比下降 1.46%，同
比下降 12.32%；截至 2025 年 5 月 16 日，19 个港口澳洲&巴西铁
矿石发货量 2706.1 万吨，周环比上升 11.71%，同比上升 10.20%；
45 个港口铁矿到港量 2271.3 万吨，周环比下降 3.54%，同比下降
20.22%。废钢&铸造生铁：截至 2025 年 5 月 23 日，废钢综合绝
对价格指数 2429.71 元/吨，周环比上升 0.05%，同比下降 16.56%；
铸造生铁综合绝对价格指数 2864.15 元/吨，周环比下降 0.22%，
同比下降 16.96%。焦煤&焦炭：截至 2025 年 5 月 23 日，低硫主
焦煤价格指数 1228.36 元/吨，周环比下降 2.36%，同比下降
37.53%；唐山一级冶金焦汇总价格1645元/吨，周环比下降2.61%，
同比下降 30.94%；230 家独立焦化厂产能利用率 75.18%，周环比
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下降 0.05 pct，同比上升 2.26 pct；独立焦化企业：吨焦利润-15
元/吨，周环比由盈转亏。

 价格端：截至 2025 年 5 月 23 日，Mysteel 普钢绝对价格指数
3452.22 元/吨，周环比-0.96%，月环比-0.79%，同比-14.57%；
Mysteel 特钢绝对价格指数 9349.79 元/吨，周环比+0.07%，月环
比+0.15%，同比-2.61%；2025 年 5 月 16 日，全球钢材价格指数
207.5 点，周环比-0.38%，月环比-0.53%，同比-3.94%。随着淡
季开启，需求温和下降，原料端支撑减弱，预计短期钢材价格偏
弱震荡运行。

 行业要闻：2025 年 5 月 25 日，全国常规新增专项债累计发行同
比仍增长超 30%（剔除化债与土储），显示当前资金状况仍可支
持在建基建项目节奏。

 投资建议：财政政策预期宽松及市值管理落地都有望带动板块估
值提升。需求端，行业有望在地产基建筑底企稳、制造业持稳向
好的支撑下保持平稳。供给端，在经历长时间亏损后，已就促进
联合重组和落后产能退出的必要性达成共识。产业集中度提升、
产量结构调整、产品高质量发展是行业转型的必然趋势，维持行
业“推荐”评级，建议关注：1）具有产品结构优势及规模效应的
行业龙头：南钢股份(600282.SH)、华菱钢铁等(000932.SZ)；宝
钢股份（600019.SH）；2）具有高壁垒、高附加值产品的特钢公
司：久立特材（002318.SZ）。

 风险提示：下游需求修复不及预期、产能出清不及预期、政策不
及预期、地缘环境恶化、极端天气频发、数据的引用风险。

表：重点关注公司及盈利预测

数据来源：Wind，华龙证券研究所（宝钢股份 2027 年盈利预测及久立特材盈利预测数据来自 wind 一致预期）

证券代码 可比公司
2025/5/23 EPS（元） PE 投资

评级收盘价(元) 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

600282.SH 南钢股份 4.29 0.37 0.41 0.46 0.48 12.8 10.5 9.3 8.9 增持

000932.SZ 华菱钢铁 4.90 0.29 0.41 0.48 0.49 14.2 12.0 10.2 10.0 增持

600019.SH 宝钢股份 6.86 0.34 0.48 0.50 0.58 20.9 14.3 13.7 11.7 增持

002318.SZ 久立特材 24.69 1.55 1.76 1.97 2.18 15.3 14.0 12.6 11.3 未评级
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1 一周市场表现

2025年 5月 19日至 2025年 5月23日，申万钢铁指数周环比下降 0.94%，
各子行业及同期上证综指涨跌幅为，普钢(0.06%)、上证综指（-0.57%）、
特钢Ⅱ(-1.07%)、冶钢原料(-1.92%)。

在重点覆盖公司中，个股涨跌幅前五的公司为马钢股份（17.63%）、
本钢板材（9.23%）、久立特材（2.92%）、酒钢宏兴（2.16%）、沙钢股份（1.88%）；
个股涨跌幅后五的公司为杭钢股份（-9.70%）、翔楼新材（-6.09%）、广大
特材（-4.27%）、方大炭素（-3.35%）、海南矿业（-3.35%）。

图 1：申万一级行业周涨跌幅一览 图 2：钢铁各子板块周涨跌幅一览

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 3：钢铁股票周涨跌幅前五 图 4：钢铁股票周涨跌幅后五

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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2 周内行业关键数据

2.1 供给

截至 2025 年 5 月 23 日，五大钢材合计产量 872.44 万吨，周环比上升
0.47%，同比下降 2.63%;247 家钢铁企业铁水日均产量 243.6 万吨，周环比
下降 0.48%，同比上升 2.87%;247 家钢铁企业高炉产能利用率 91.32%，周
环比下降 0.44 pct，同比上升 2.78 pct;87 家独立电弧炉钢厂产能利用率
59.5%,周环比上升 2.93 pct,同比上升 2.00 pct。钢厂盈利率 59.74%，周
环比增加 0.43pct，同比增加 7.79pct。

表 1：生铁与钢材产量及产能利用率

生铁与钢材产量（万吨） 产能利用率（%，pct）

五大钢材合计 铁水日产 螺纹钢 线材 热轧板卷 冷轧板卷 中厚板 高炉产能利用率 电弧炉产能利用率

2025-05-23 872.44 243.6 231.48 88.27 305.68 88.14 158.87 91.32 59.5

2025-05-16 868.35 244.77 226.53 83.51 311.98 87.86 158.47 91.76 56.57

周环比 0.47% -0.48% 2.19% 5.70% -2.02% 0.32% 0.25% -0.44 2.93

2024-05-24 896.01 236.8 235.74 93 325.36 86.77 155.14 88.54 57.5

同比 -2.63% 2.87% -1.81% -5.09% -6.05% 1.58% 2.40% 2.78 2

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

图 5：247家钢铁企业：铁水日均产量（万吨） 图 6：247家钢铁企业：高炉产能利用率（%）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所 数据来源：钢联数据，华龙证券研究所
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图 7：87家独立电弧炉钢厂：产能利用率（%） 图 8：五大品种钢材：企业实际产量（万吨）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所 数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

图 9：247家钢铁企业盈利率（%）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

2.2 需求

截至 2025 年 5 月 23 日，五大钢材合计消费量 904.56 万吨，周环比下
降 1.01%，同比下降 4.80%；主流贸易商建筑用钢日成交量 8.90 万吨，周
环比下降 8.19%，同比下降 36.85%；截至 2025 年 4 月，钢材单月出口数量
合计 1046.24 万吨，月环比上升 0.06%，同比上升 13.42%，月度累计出口
数量合计 3789.09 万吨，月环比上升 38.14%，同比上升 8.19%。

表 2：钢材消费量与成交量

钢材消费量与成交量（万吨）

五大钢材合计 主流贸易商建筑用钢日成交量 螺纹钢 线材 热轧板卷 冷轧板卷 中厚板

2025-05-23 904.56 8.90 247.13 99.80 313.06 84.52 160.05

2025-05-16 913.76 9.69 260.29 81.04 329.53 85.08 157.82

周环比 -1.01% -8.19% -5.06% 23.15% -5.00% -0.66% 1.41%
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钢材消费量与成交量（万吨）

2024-05-24 950.18 14.09 278.17 95.98 327.84 85.69 162.50

同比 -4.80% -36.85% -11.16% 3.98% -4.51% -1.37% -1.51%

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

图 10：主流贸易商建筑用钢日成交量（万吨） 图 11：五大品种钢材：消费量（万吨）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所 数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

图 12：月度钢材出口数量（万吨） 图 13：月度钢材进口数量（万吨）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所 数据来源：钢联数据，华龙证券研究所
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图 14：钢材出口数量累计（万吨） 图 15：钢材进口数量累计（万吨）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所 数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

2.3 库存

截至 2025 年 5 月 23 日，五大钢材合计社会库存 960.56 万吨，周环比
下降 3.33%，同比下降 25.51%；五大钢材合计厂内库存 437.98 万吨，周环
比上升 0.23%，同比下降 6.67%。

表 3：五大钢材社会库存

五大钢材社会库存（万吨）

五大钢材合计 螺纹钢 线材 热轧板卷 冷轧板卷 中厚板

2025-05-23 960.56 416.46 55.84 263.27 130.58 94.41

2025-05-16 993.67 434.88 64.32 269.35 128.23 96.89

周环比 -3.33% -4.24% -13.18% -2.26% 1.83% -2.56%

2024-05-24 1289.58 581.25 84.85 328.07 150.61 144.8

同比 -25.51% -28.35% -34.19% -19.75% -13.30% -34.80%

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

表 4：五大钢材厂内库存

五大钢材厂内库存（万吨）

五大钢材合计 螺纹钢 线材 热轧板卷 冷轧板卷 中厚板

2025-05-23 437.98 187.76 44.06 76.92 42.24 87

2025-05-16 436.99 184.99 47.11 78.22 40.97 85.7

周环比 0.23% 1.50% -6.47% -1.66% 3.10% 1.52%

2024-05-24 469.3 202.85 62.07 85.1 38.92 80.36

同比 -6.67% -7.44% -29.02% -9.61% 8.53% 8.26%

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所
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图 16：五大钢材合计社会库存（万吨） 图 17：五大钢材合计厂内库存（万吨）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所
数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

2.4 原料库存

截至 2025 年 5 月 23 日，247 家钢铁企业进口铁矿石库存 8925.48 万
吨，周环比下降0.40%，同比下降4.43%；47个港口进口铁矿石库存14609.70
万吨，周环比下降 1.40%，同比下降 5.37%；114 家钢铁企业进口铁矿石库
存可用天数 22.94 天，周环比下降 3.57%，同比下降 0.39%；247 家钢铁企
业炼焦煤库 798.75 万吨，周环比上升 0.95%，同比上升 5.61%；247 家钢
铁企业焦炭库存 660.59 万吨，周环比下降 0.48%，同比上升 18.26%；中国
港口焦炭库存 223.10 万吨，周环比下降 0.90%，同比上升 5.09%；中国独
立焦化企业焦炭库存 103.25 万吨，周环比上升 9.48%，同比上升 36.92%。

表 5：原料库存

原料库存（万吨）

钢铁企业铁矿石 港口铁矿石 钢铁企业铁矿库存

可用天数（天）

钢铁企业

炼焦煤

钢铁企业

焦炭

港口焦炭 独立焦化企业

焦炭

2025-05-23 8925.48 14609.70 22.94 798.75 660.59 223.10 103.25

2025-05-16 8961.16 14816.40 23.79 791.21 663.80 225.11 94.31

周环比 -0.40% -1.40% -3.57% 0.95% -0.48% -0.90% 9.48%

2024-05-24 9338.93 15439.20 23.03 756.33 558.60 212.29 75.41

同比 -4.43% -5.37% -0.39% 5.61% 18.26% 5.09% 36.92%

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所
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图 18：247家钢铁企业进口铁矿石库存（万吨） 图 19：47个港口进口铁矿石库存（万吨）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所 数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

图 20：114家钢铁企业进口铁矿石库存可用天数（天） 图 21：247家钢铁企业炼焦煤库（万吨）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所 数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

图 22：247 家钢铁企业焦炭库存（万吨） 图 23：中国港口焦炭库存（万吨）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所 数据来源：钢联数据，华龙证券研究所
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图 24：中国独立焦化企业焦炭库存（万吨）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

2.5 成本

铁矿石：截至 2025 年 5 月 23 日，澳洲粉矿日照港 62%Fe 价格指数 761
元/湿吨，周环比下降 1.32%，同比下降 15.74%；印度粉矿青岛港 61%Fe
价格 700.4 元/湿吨，周环比下降 1.46%，同比下降 12.32%；截至 2025 年
5 月 16 日，19 个港口澳洲&巴西铁矿石发货量 2706.1 万吨，周环比上升
11.71%，同比上升 10.20%；45 个港口铁矿到港量 2271.3 万吨，周环比下
降 3.54%，同比下降 20.22%。

废钢&铸造生铁：截至 2025 年 5 月 23 日，废钢综合绝对价格指数
2429.71 元/吨，周环比上升 0.05%，同比下降 16.56%；铸造生铁综合绝对
价格指数 2864.15 元/吨，周环比下降 0.22%，同比下降 16.96%。

焦煤&焦炭：截至 2025 年 5 月 23 日，低硫主焦煤价格指数 1228.36
元/吨，周环比下降 2.36%，同比下降 37.53%；唐山一级冶金焦汇总价格
1645 元/吨，周环比下降 2.61%，同比下降 30.94%；230 家独立焦化厂产能
利用率 75.18%，周环比下降 0.05 pct，同比上升 2.26 pct；独立焦化企
业：吨焦利润-15 元/吨，周环比由盈转亏。

表 6：铁矿石、废钢、铸造生铁数据

铁矿石 废钢、生铁

日照港价格指数：澳洲粉矿

（元/湿吨）

青岛港价格：印度粉矿

（元/湿吨）

澳洲周度发货量

（万吨）

铁矿到港量

（万吨）

废钢价格指数

（元/吨）

铸造生铁价格指数

（元/吨）

2025-05-23 761 700.4 - - 2429.71 2864.15

2025-05-16 771.2 710.8 2706.1 2271.3 2428.57 2870.5

周环比 -1.32% -1.46% 11.71% -3.54% 0.05% -0.22%

2024-05-24 903.2 798.8 2455.6 2847.1 2911.84 3449.27

同比 -15.74% -12.32% 10.20% -20.22% -16.56% -16.96%

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所
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表 7：焦煤、焦炭数据

焦煤、焦炭

低硫主焦煤价格指数（元/吨） 一级冶金焦汇总价格：唐山（元/吨） 焦炭产能利用率（%） 独立焦化企业：吨焦利润（元/吨）

2025-05-23 1228.36 1645 75.18 -15

2025-05-16 1258.02 1689 75.23 7

周环比 -2.36% -2.61% -0.05 由盈转亏

2024-05-24 1966.3 2382 72.92 34

同比 -37.53% -30.94% 2.26 由盈转亏

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

2.6 价格

截至 2025 年 5 月 23 日，Mysteel 普钢绝对价格指数 3452.22 元/吨，
周环比-0.96%，月环比-0.79%，同比-14.57%；Mysteel 特钢绝对价格指数
9349.79 元/吨，周环比+0.07%，月环比+0.15%，同比-2.61%；2025 年 5
月 16 日，全球钢材价格指数 207.5 点，周环比-0.38%，月环比-0.53%，同
比-3.94%。

表 8：钢材价格

名称 单位 价格 周环比 月环比 较 2025年初 较 2024年同期

五大钢

材

螺纹钢 元/吨 3280.16 -1.50% -1.20% -6.30% -15.48%
线材 元/吨 3617.16 -1.09% -0.65% -5.14% -14.66%

热轧板卷 元/吨 3295.41 -0.75% -0.09% -4.91% -14.65%
冷轧板卷 元/吨 3730.77 -0.97% -2.89% -11.49% -13.03%
中厚板 元/吨 3520.67 -0.52% -0.17% -0.87% -10.08%

普钢细

分品种

普钢 元/吨 3452.22 -0.96% -0.79% -5.12% -14.57%
H型钢 元/吨 3330.07 -1.05% -1.05% -2.84% -14.28%
焊管 元/吨 3534.52 -0.56% -0.33% -5.10% -12.82%

无缝管 元/吨 4237.57 -0.23% 0.51% -3.30% -11.06%
热轧窄钢带 元/吨 3225.9 -0.54% -0.20% -4.39% -15.31%
镀锌板卷 元/吨 4084.48 -0.87% -0.73% -5.54% -19.04%

钢板 元/吨 3479.99 -0.72% -0.61% -5.08% -14.29%
锅炉板 元/吨 4071.63 -0.27% 0.69% -1.16% -10.44%
造船板 元/吨 4048.12 -0.03% 2.38% -0.35% -8.31%
型钢 元/吨 3400.31 -0.77% -1.13% -2.49% -13.87%
长材 元/吨 3423.18 -1.21% -0.98% -5.17% -14.87%

特钢细

分品种

特钢 元/吨 9349.79 0.07% 0.15% -1.52% -2.61%
工业线材 元/吨 3748.3 0.35% 1.09% -2.42% -12.00%
冷镦钢 元/吨 3594.29 0.36% 1.78% -3.16% -11.16%
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优特钢 元/吨 3980.72 -0.33% 0.33% -3.13% -8.03%
拉丝材 元/吨 3409.97 -0.84% -0.16% -2.42% -12.61%
PC钢 元/吨 3462.5 -0.65% 0.51% -1.35% -13.55%

预应力钢绞线原料 元/吨 4709.33 2.17% 1.51% -3.02% -9.54%
焊丝 元/吨 3742.69 0.42% 0.69% -1.91% -14.42%
硬线 元/吨 3572.16 0.03% 2.03% -2.46% -11.24%

全球钢

铁价格

（2025年 5

月 16日）

全球 点 207.5 -0.38% -0.53% 6.08% -3.94%
亚洲 点 194.1 0.15% 0.31% -3.24% -11.53%
北美 点 262.8 -0.79% -1.57% 18.70% 4.33%
欧洲 点 192.6 -0.93% -0.93% 13.29% 2.07%

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

图 25：Mysteel 普钢绝对价格指数（元/吨） 图 26：Mysteel 特钢绝对价格指数（元/吨）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所 数据来源：钢联数据，华龙证券研究所

图 27：全球钢材价格指数（点）

数据来源：钢联数据，华龙证券研究所
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3 行业要闻

2025 年 5 月 20 日，据百年建筑调研，样本建筑工地资金到位率为
58.89%，周环比下降0.21个百分点。其中，非房建项目资金到位率为60.5%，
周环比下降0.15个百分点；房建项目资金到位率为50.8%，周环比下降0.53
个百分点。本期资金到位率结束 4周增长，环比下降，降幅与 4月中旬接
近。非房建和房建项目资金均下滑，房建项目降幅大于非房建。资金下滑
项目的区域分布从北方扩大至西南地区。（资料来源：钢联数据）

2025 年 5 月 23 日，中国钢铁工业协会发布《5 月中旬重点企业钢材
库存旬报》提及：重点钢企粗钢日产 219.9 万吨，环比下降 0.3%；钢材库
存量 1635 万吨，环比上一旬增长 1.8%，比上月同旬下降 2.1%。（资料来源：
中国钢铁工业协会）

2025 年 5 月 25 日，全国常规新增专项债累计发行同比仍增长超 30%
（剔除化债与土储），显示当前资金状况仍可支持在建基建项目节奏。（资
料来源：钢联数据）

2025 年 5 月 26 日，国家发展改革委 5月份新闻发布会提及：在加快
落实既定政策的基础上，会同有关部门加快推出稳就业稳经济推动高质量
发展的若干举措。目前各有关部门正在抓紧落实，大部分政策举措将按计
划在 6月底前落地。（资料来源：中国发改委）

4 重点公司公告

【三钢闽光】2025 年 5 月 23 日，公司发布关于间接控股股东重组的
提示性公告：根据福建省国资委关于重组组建福建省工业控股集团有限公
司的通知，拟组建福建省工业控股集团有限公司作为省管企业，将福建省
国资委直接持有的福建冶金 80%股权注入省工控集团，福建冶金作为省工
控集团的子企业。

【大中矿业】2025 年 5 月 23 日，公司发布了关于首次回购公司股份
的公告，2025 年 4 月 28 日，公司审议通过了了《关于回购公司股份方案
的议案》，同意公司使用不低于人民币 20,000 万元（含）且不超过人民币
40,000 万元（含）的自有资金及股票回购专项贷款资金回购公司股份，用
于公司发行的可转换公司债券转股或用于员工持股计划、股权激励，实施
期限自董事会审议通过股份回购方案之日起 12 个月内。

2025 年 5 月 23 日，公司首次通过股份回购专用证券账户以集中竞价
方式回购公司股份 300,000 股，占公司目前总股本的 0.02%，最高成交价
为 8.60 元/股，最低成交价为 8.50 元/股，成交金额 2,566,000 元（不含
交易费用）。
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5 周观点

供给端：截至 2025 年 5 月 23 日，五大钢材合计产量 872.44 万吨，周
环比上升 0.47%，同比下降 2.63%;247 家钢铁企业铁水日均产量 243.6 万
吨，周环比下降 0.48%，同比上升 2.87%;247 家钢铁企业高炉产能利用率
91.32%，周环比下降 0.44 pct，同比上升 2.78 pct;87 家独立电弧炉钢厂
产能利用率 59.5%,周环比上升 2.93 pct,同比上升 2.00 pct。钢厂盈利率
59.74%，周环比增加 0.43pct，同比增加 7.79pct。本周五大钢材中除热轧
卷板外，其他钢材供给周环比小幅增加，进入季节性淡季，钢厂开始提前
安排检修，抑制高炉铁水产量，铁水日产周环比小幅下降，盈利水平小幅
上升。

需求端：截至 2025 年 5 月 23 日，五大钢材合计消费量 904.56 万吨，
周环比下降 1.01%，同比下降 4.80%；主流贸易商建筑用钢日成交量 8.90
万吨，周环比下降 8.19%，同比下降 36.85%；截至 2025 年 4 月，钢材单月
出口数量合计 1046.24 万吨，月环比上升 0.06%，同比上升 13.42%，月度
累计出口数量合计 3789.09 万吨，月环比上升 38.14%，同比上升 8.19%。
本周五大钢材中除线材及中厚板外，消费量均周环比下降，5月下旬南方
降水增加，需求淡季，建筑钢材市场预计需求放缓。

库存端：截至 2025 年 5 月 23 日，五大钢材合计社会库存 960.56 万吨，
周环比下降 3.33%，同比下降 25.51%；五大钢材合计厂内库存 437.98 万吨，
周环比上升 0.23%，同比下降 6.67%。本周五大钢材社会库存下降显著，厂
内库存小幅增加。

成本端：铁矿石：截至 2025 年 5 月 23 日，澳洲粉矿日照港 62%Fe 价
格指数 761 元/湿吨，周环比下降 1.32%，同比下降 15.74%；印度粉矿青岛
港 61%Fe 价格 700.4 元/湿吨，周环比下降 1.46%，同比下降 12.32%；截至
2025 年 5 月 16 日，19 个港口澳洲&巴西铁矿石发货量 2706.1 万吨，周环
比上升 11.71%，同比上升 10.20%；45 个港口铁矿到港量 2271.3 万吨，周
环比下降 3.54%，同比下降 20.22%。废钢&铸造生铁：截至 2025 年 5 月 23
日，废钢综合绝对价格指数 2429.71 元/吨，周环比上升 0.05%，同比下降
16.56%；铸造生铁综合绝对价格指数 2864.15 元/吨，周环比下降 0.22%，
同比下降 16.96%。焦煤&焦炭：截至 2025 年 5 月 23 日，低硫主焦煤价格
指数 1228.36 元/吨，周环比下降 2.36%，同比下降 37.53%；唐山一级冶金
焦汇总价格 1645 元/吨，周环比下降 2.61%，同比下降 30.94%；230 家独
立焦化厂产能利用率 75.18%，周环比下降 0.05 pct，同比上升 2.26 pct；
独立焦化企业：吨焦利润-15 元/吨，周环比由盈转亏。

价格端：截至 2025 年 5 月 23 日，Mysteel 普钢绝对价格指数 3452.22
元/吨，周环比-0.96%，月环比-0.79%，同比-14.57%；Mysteel 特钢绝对
价格指数 9349.79 元/吨，周环比+0.07%，月环比+0.15%，同比-2.61%；2025
年 5 月 16 日，全球钢材价格指数 207.5 点，周环比-0.38%，月环比-0.53%，
同比-3.94%。随着淡季开启，需求温和下降，原料端支撑减弱，预计短期
钢材价格偏弱震荡运行。
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行业要闻：2025 年 5 月 25 日，全国常规新增专项债累计发行同比仍
增长超 30%（剔除化债与土储），显示当前资金状况仍可支持在建基建项目
节奏。

投资建议：财政政策预期宽松及市值管理落地都有望带动板块估值提
升。需求端，行业有望在地产基建筑底企稳、制造业持稳向好的支撑下保
持平稳。供给端，在经历长时间亏损后，已就促进联合重组和落后产能退
出的必要性达成共识。产业集中度提升、产量结构调整、产品高质量发展
是行业转型的必然趋势，维持行业“推荐”评级，建议关注：1）具有产品
结构优势及规模效应的行业龙头：南钢股份(600282.SH)、华菱钢铁等
(000932.SZ)；宝钢股份（600019.SH）；2）具有高壁垒、高附加值产品的
特钢公司：久立特材（002318.SZ）。
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表 9：重点关注公司及盈利预测

数据来源：Wind，华龙证券研究所（宝钢股份 2027 年盈利预测及久立特材盈利预测数据来自 wind 一致预期）

6 风险提示

（1）下游需求修复不及预期：制造业及地产等需求修复不及预期将拉
低钢材全产业链需求。

（2）产能出清不及预期：钢铁行业落后产能出清的速度不及预期，或
导致供给格局恶化，产能过剩的问题进一步加剧。

（3）政策不及预期：政策出台或实施时，由于各种因素影响未能达到
预期目标。

（4）地缘环境恶化：地缘环境变化可能影响海外原材料价格，铁矿石
等主要原料价格大幅上涨将对冶炼成本造成压力。

（5）极端天气频发：极端天气事件、自然灾害或长期气候变化影响部
分大宗品产量和矿产开采。

（6）数据的引用风险：本文中的数据引用来源可靠，经过多次审核，
但是不排除有误差的可能性，请以实际为准。

证券代码 可比公司
2025/5/23 EPS（元） PE 投资

评级收盘价(元) 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

600282.SH 南钢股份 4.29 0.37 0.41 0.46 0.48 12.8 10.5 9.3 8.9 增持

000932.SZ 华菱钢铁 4.90 0.29 0.41 0.48 0.49 14.2 12.0 10.2 10.0 增持

600019.SH 宝钢股份 6.86 0.34 0.48 0.50 0.58 20.9 14.3 13.7 11.7 增持

002318.SZ 久立特材 24.69 1.55 1.76 1.97 2.18 15.3 14.0 12.6 11.3 未评级
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