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 评级 中性 维持 

       

  环保限产，推升板块基本面恢复情绪，淡季不淡 

本周库存继续下降 1.7%，对应螺纹现货上涨 3.8%，期货上涨 4.8%，板块相比

大盘有 0.6%的超额收益。之所以淡季不淡，一方面源于需求在施工节奏压缩格

局下的韧性，估算成交量周环比增 1.8%；另一方面供给端在环保压力下可能的

收缩也成为助推钢价继续上涨的重要动力，本周产能利用率降至 79.6%。 

 扁平化周期一再印证：供给刚性抬升中枢，对冲淡季需求下滑 

供给的刚性抬升了行业平均盈利中枢，是我们一直强调的扁平化周期模式下的

最大特点。此次环保标准较为严格：1、根据 256 家合规钢企名单计算，采暖季

涉及高炉产能从去年 2.91 亿吨增至 4.31 亿吨，即便河南、陕西和山西等地区

今年采暖季限产比例趋松，但考虑废钢比高位继续边际贡献空间有限，预计采

暖季整体限产强度延续高位。2、相比于河北省钢企的超低排放改造节点 2020

年 1 月 1 日，唐山将其时点提前至今年 10 月底前，凡达不到标准的实施停产整

治，而 Mysteel 报道目前唐山地区完成脱硝治理的钢企占比不足 20%，若该标

准严格执行，或带来供给端更大变化。 

 当前格局下的钢铁行业新变化：阿尔法提升，但贝塔不稳定 

经过对过去两年行业的变化以模型做回溯，我们发现一个有意思的现象：行业

从过去“低α、高β”风格演变为“高α、但β不稳定”的状态：1、供给端的刚

性与落后产能淘汰，某种程度上抬高了行业盈利的平均中枢，这点与过去有着

天壤之别，也是开始陆续改变行业α的主因；2、与过去只跟随需求波动不同，

导致供给端变化的因素增多，行业β波动率加大，短期博弈弹性的难度在加大。 

 配置简单化：关注绩优公司的阿尔法，与优质低 PB 龙头公司 

扁平化周期模式下的行业配置思路也较以往有所变化，随着周期性的减弱与预

期不稳定导致的β剧烈波动，单纯追逐弹性的阶段性博弈难度在加大。而阿尔法

提高的优势，则使得配置可简单化：1、低估值且质地优秀的公司，考虑到近期

钢价的强势与中报博弈，如华菱钢铁、三钢闽光、新钢股份、柳钢股份、南钢

股份等都依然值得重点关注；2、攻防兼备的优质低 PB 龙头：在需求承压的背

景下，指望总量边际上继续大幅超预期难度较大，集中度的提升利好优质龙头

应该是中期趋势，像宝钢股份、首钢股份等都值得战略性配置。 
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本周重点数据 

指标 本周 周环比 

钢材价格 

钢价综合指数 154.1  1.38% 

--长材指数 171.8  1.87% 

--板材指数 137.2  0.80% 

螺纹钢期货主力合约（元/吨） 3,959.0  4.74% 

热轧期货主力合约（元/吨） 4,025.0 4.52% 

成本价格 

矿价综合指数 73.0 0.27% 

--进口矿 61.9  0.00% 

--国产矿 89.2  0.79% 

矿石期货主力合约（元/吨） 463.0  0.87% 

库存指标 

钢材社会库存（万吨） 998.39 -1.26% 

--长材库存（万吨） 580.05  -2.21% 

--板材库存（万吨） 418.34  0.08% 
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 风险提示： 1. 行业供给弹性或存在大幅向上可能； 

2. 需求释放强度受宏观层面压制。 
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本周螺纹钢期货主力合约价格上涨，螺纹期现价

差缩小，钢材成本同步估算毛利所有品种均增加，
滞后一月估算毛利除冷轧、中厚板外其它品种均

增加，本周 Mysteel 调查 163 家钢厂盈利面持平 

 本周国内钢价综合指数上涨 1.38%，其中长材上涨 1.87%，板材上涨 0.80% 

本周国内钢价综合指数上涨 1.38%，其中长材上涨 1.87%，板材上涨 0.80%；上周国内

钢价综合指数下跌 0.78%，其中长材下跌 0.63%，板材下跌 0.97%。 

表 1：本周国内钢价综合指数上涨 1.38%，其中长材上涨 1.87%，板材上涨 0.80% 

综合指数 

 
本日 上周 周环比 上月度 与上月比 去年同期 与去年同期 

综合 154.09 151.99 1.38% 155.09 -0.64% 137.95 11.70% 

长材 171.76 168.61 1.87% 171.89 -0.08% 156.06 10.06% 

扁平 137.18 136.09 0.80% 139.01 -1.32% 120.62 13.73% 

区域指数 

华东 154.75 152.44 1.52% 156.33 -1.01% 137.69 12.39% 

华南 158.39 155.76 1.69% 158.64 -0.16% 142.13 11.44% 

华北 148.26 146.31 1.33% 148.04 0.15% 132.2 12.15% 

中南 155.51 152.91 1.70% 155.54 -0.02% 138.92 11.94% 

东北 142.24 140.02 1.59% 142.72 -0.34% 128.16 10.99% 

西南 157.27 156.36 0.58% 159.76 -1.56% 141.98 10.77% 

西北 153.69 152.57 0.73% 154.25 -0.36% 140.57 9.33% 

品种指数 

螺纹 166.48 162.67 2.34% 166.37 0.07% 154.56 7.71% 

线材 175.43 172.02 1.98% 174.73 0.40% 156.68 11.97% 

中厚 160.52 160.08 0.27% 164.11 -2.19% 134.64 19.22% 

热卷 151.88 150.37 1.00% 153.96 -1.35% 134.51 12.91% 

冷板 109.68 109.32 0.33% 110.08 -0.36% 98.63 11.20% 

镀锌 100.92 100.79 0.13% 101.48 -0.55% 91.2 10.66% 

无缝管 129.29 129.07 0.17% 129.78 -0.38% 111.35 16.11% 

焊管 158.91 157.68 0.78% 160.63 -1.07% 144.4 10.05% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 5 / 14 

 

行业研究┃行业周报 

图 1：本周国内钢价综合指数上涨 1.38%，其中长材上涨 1.87%，板材上涨 0.80% 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 2：本周国内主要钢材价格螺纹钢、线材、热轧、冷轧、中厚板均上涨（单位：元/吨） 

国内钢铁主要

品种价格变动 

最新价格 期间变动 一月变动 三月变动 一年变动 

元/吨 +/- % +/- % +/- % +/- % 

螺纹钢 

北京 4,050 100 2.53% 70 1.76% 400 10.96% 300 8.00% 

上海 4,130 150 3.77% -70 -1.67% 410 11.02% 400 10.72% 

武汉 4,100 130 3.27% 0 0.00% 400 10.81% 330 8.75% 

全国 4,201 91 2.21% -14 -0.33% 302 7.75% 289 7.39% 

线材 

北京 5,160 50 0.98% 50 0.98% 260 5.31% 1,020 24.64% 

上海 4,110 120 3.01% -80 -1.91% 260 6.75% 360 9.60% 

武汉 4,320 140 3.35% 30 0.70% 320 8.00% 470 12.21% 

全国 4,432 82 1.89% 0 0.00% 330 8.04% 496 12.60% 

热轧 

北京 4,160 -20 -0.48% -70 -1.65% 210 5.32% 510 13.97% 

上海 4,230 60 1.44% -50 -1.17% 310 7.91% 500 13.40% 

武汉 4,250 70 1.67% -50 -1.16% 270 6.78% 540 14.56% 

全国 4,263 34 0.80% -61 -1.41% 253 6.31% 486 12.87% 

冷轧 

北京 4,710 -20 -0.42% -50 -1.05% 190 4.20% 560 13.49% 

上海 4,660 20 0.43% -20 -0.43% 210 4.72% 470 11.22% 

武汉 4,720 -10 -0.21% 70 1.51% 290 6.55% 520 12.38% 

全国 4,717 4 0.08% -24 -0.51% 142 3.09% 476 11.23% 

中厚板 

北京 4,230 20 0.48% -110 -2.53% 0 0.00% 640 17.83% 

上海 4,340 20 0.46% -160 -3.56% 130 3.09% 710 19.56% 

武汉 4,350 0 0.00% -100 -2.25% 140 3.33% 710 19.51% 

全国 4,365 7 0.16% -95 -2.13% 142 3.36% 685 18.61% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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本周螺纹钢期货主力合约价格上涨，螺纹期现价差缩小 

图 2：本周螺纹钢期货主力合约价格上涨（单位：元/吨） 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 3：本周螺纹期货主力合约期现价差缩小（单位：元/吨） 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 
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 本周钢材成本同步估算毛利所有品种均增加，滞后一月估算毛利除冷轧、中厚板

外其它品种均增加  

图 4：本周螺纹钢成本同步毛利增加，滞后毛利增加（单位：元/吨）  图 5：本周线材成本同步毛利增加，滞后毛利增加（单位：元/吨） 

 

 

 

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

 

图 6：本周热轧成本同步毛利增加，滞后毛利增加（单位：元/吨）  图 7：本周冷轧成本同步毛利增加，滞后毛利减少（单位：元/吨） 

 

 

 

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

 

图 8：本周中厚板成本同步毛利增加，滞后毛利减少（单位：元/吨） 

 
资料来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究所 
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本周 Mysteel 调查 163 家钢厂盈利面持平 

图 9：本周 Mysteel 调查 163 家钢厂盈利面持平  图 10：本周 Mysteel 调查 163 家钢厂高炉产能利用率环比下降 

 

 

 

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

本周国际市场螺纹钢价格表现欧盟强势 

本周中国螺纹钢市场价格环比上涨 2.01%，美国螺纹钢市场价格环比持平，日本环比持

平，欧盟螺纹钢市场价格环比上涨 2.12%，国际市场螺纹钢价格表现欧盟强势。上周美

国粗钢产能利用率为 76.0%，环比上上周的 75.6%有所上升（滞后两周）。 

图 11：本周美国螺纹钢价格环比持平（单位：美元/吨）  图 12：本周欧盟螺纹钢价格环比上涨 2.12%（单位：美元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 13：本周日本螺纹钢价格环比持平（单位：美元/吨）  图 14：上周美国粗钢产能利用率有所上升（产量单位：万吨） 

 

 

 

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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本周矿石价格指数上涨，海运费 BDI 上涨、BCI

上涨 

本周国内综合矿石价格指数环比上涨 0.27%，进口矿持平，国产矿上涨 0.79%。 

本周海运费 BDI 为 1632，上涨 1.24%；BCI 为 3041，上涨 0.93%。 

表 3：本周国内综合矿石价格指数环比上涨 0.27%，进口矿持平，国产矿上涨 0.79% 

 
本日 上周 周环比 上月度 与上月比 去年同期 与去年同期 

综合指数 

综 合 73 72.8 0.27% 73.2 -0.27% 71.1 2.67% 

进口矿 61.9 61.9 0.00% 62.8 -1.43% 60.1 3.00% 

国产矿 89.2 88.5 0.79% 87.9 1.48% 87 2.53% 

进口矿指数 

青岛港 62.3 62 0.48% 62.4 -0.16% 63.5 -1.89% 

天津港 64 64 0.00% 63.7 0.47% 55.3 15.73% 

京唐港 60.4 60.8 -0.66% 63.3 -4.58% 56.7 6.53% 

曹妃甸 60.4 60.8 -0.66% 63.3 -4.58% 58.4 3.42% 

日照港 62.3 62 0.48% 62.4 -0.16% 63.5 -1.89% 

岚山港 62.3 62 0.48% 62.4 -0.16% 63.5 -1.89% 

连云港 61.9 61.6 0.49% 62 -0.16% 62.4 -0.80% 

国产矿指数 

北 票 107.9 106.8 1.03% 106.8 1.03% 102.1 5.68% 

唐 山 85.5 84.9 0.71% 83.6 2.27% 84.9 0.71% 

金 岭 76.7 76.7 0.00% 77.3 -0.78% 72.7 5.50% 

代 县 98.9 101 -2.08% 101 -2.08% 91.6 7.97% 

繁 昌 90.8 89.4 1.57% 90.8 0.00% 86.7 4.73% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

表 4：本周唐山、武安矿价上涨，莱芜、本溪持平（单位：元/吨） 

钢铁原材料价格变动情况 最新值 周变动 一月变动 三月变动 一年变动 

国内铁矿石价格 

河北唐山 660 10 1.54% 0.76% 3.13% 2.33% 

山东莱芜 690 0 0.00% -2.13% 0.73% 7.81% 

河北武安 530 10 1.92% 0.95% 6.00% 1.92% 

辽宁本溪 520 0 0.00% 0.00% 5.05% 8.33% 

二级冶金焦国内价

格 

太原 2,050 -50 -2.38% 0.00% 28.13% 28.93% 

上海 2,180 -100 -4.39% -4.39% 15.96% 17.84% 

海运费指数 
BDI 1,632 20 1.24% 17.41% 64.35% 89.99% 

BCI 3,041 28 0.93% 47.05% 192.97% 227.69% 

资料来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究所 
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图 15：本周国内综合矿石价格指数环比上涨 0.27%，进口矿持平，国产矿上涨 0.79% 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 16：本周上海二级冶金焦价格较上周下跌 4.39%（单位：元/吨）  图 17：本周国内废钢价格环比上涨 1.35%（单位：元/吨） 

 

 

 

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

 

图 18：本周海运费 BDI 为 1632，上涨 1.24%；BCI 为 3041，上涨 0.93% 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 
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本周钢材社会库存下降，铁矿石港口库存增加 

本周钢材库存环比下降 1.26%，同比上升 8.09%，其中长材环比下降 2.21%，同比上升

15.99%，板材环比上升 0.08%，同比下降 1.24%。本周铁矿石港口库存为 15352 万吨，

相比上周 15342 万吨增加 10 万吨。 

表 5：本周钢材库存环比下降 1.26%，同比上升 8.09%（单位：万吨） 

钢材库存 最新值 1周变动 1月变动 2月变动 3月变动 相对年初 1年变动 历史高点 

总量 998.39 -1.26% -0.02% -21.40% -37.36% 19.55% 8.09% -55.64% 

长材 580.05 -2.21% -4.87% -31.92% -48.82% 25.27% 15.99% -59.50% 

板材 418.34 0.08% 7.59% 0.05% -9.17% 12.44% -1.24% -52.72% 

螺纹钢 457.25 -2.10% -4.28% -29.91% -47.30% 30.30% 17.86% -58.24% 

线材 122.80 -2.60% -6.98% -38.49% -53.77% 9.52% 9.50% -63.60% 

热轧 207.62 -0.34% 6.24% -6.07% -16.32% 21.98% -5.82% -63.84% 

冷轧 117.65 -0.78% 6.87% 5.01% 0.38% 9.45% 9.45% -32.31% 

中板 93.07 2.16% 11.70% 9.40% -2.31% -2.70% -2.70% -48.59% 

资料来源：Mysteel，Wind，长江证券研究所 

 

图 19：本周钢价上涨，钢材社会库存总量下降（单位：万吨）  图 20：本周钢价上涨，铁矿石港口库存增加（单位：万吨） 

 

 

 

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

市场表现：本周钢铁行业指数跑赢大盘 0.64%，

本周国外钢铁行情美日欧韩弱势 

 本周国内钢铁行业指数跑赢大盘 0.64% 

钢铁行业指数本周上涨 4.61%，跑赢 Wind 全 A 指数 0.64%。本周沪深 300 上涨 3.79%，

上证综指上涨 3.06%，Wind 全 A 指数上涨 3.97%。主要上市公司表现较好的个股为三

钢闽光、方大特钢、新钢股份，期间涨跌幅分别为 21.15%、13.43%、13.43%；表现

较差的个股为武进不锈、金洲管道、重庆钢铁，期间涨跌幅为 0.07%、0.55%、0.98%。 

表 6：钢铁行业指数本周上涨 4.61%，跑赢 Wind 全 A 指数 0.64% 

行业指数对比 最新值 一周 两周 三周 四周 二月 三月 一年变动 

SW钢铁 2642.66 4.61% 0.40% -5.36% -7.39% -8.69% -9.32% -8.05% 

Wind全A指数 3853.38 3.97% -0.18% -0.75% -5.68% -10.90% -11.24% -12.16% 

钢铁-Wind全A指数 
 

0.64% 0.58% -4.61% -1.71% 2.22% 1.91% 4.12% 
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沪深300 3492.69 3.79% -0.52% -3.22% -6.95% -9.82% -9.78% -5.27% 

钢铁-沪深300 
 

0.82% 0.92% -2.14% -0.44% 1.13% 0.45% -2.78% 

上证综合指数 2831.18 3.06% -0.57% -2.03% -6.31% -10.50% -10.38% -12.02% 

钢铁-上证综指 
 

1.55% 0.97% -3.34% -1.08% 1.81% 1.06% 3.98% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 21：本周钢铁行业指数跑赢 Wind 全 A 指数 0.64% 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 22：钢铁 PB 目前为 1.20，2010 年以来最低为 0.69，最高点为 2.48  图 23：钢铁相对 PB 目前 0.70，2010 年以来低点为 0.44，高点为 0.89 

 

 

 

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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本周国外钢铁行情美日欧韩相对弱势 

图 24：本周中国钢铁指数上涨 4.61%，美国钢铁指数上涨 1.53%  图 25：本周中国钢铁指数上涨 4.61%，日本钢铁指数上涨 1.47% 

 

 

 

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

 

图 26：本周中国钢铁指数上涨 4.61%，欧洲钢铁指数下跌 1.58%  图 27：本周中国钢铁指数上涨 4.61%，韩国钢铁指数下跌 0.52% 

 

 

 

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