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开工大幅下降，预期从供需双弱转为供弱需强 

研究所  投资要点： 

❑市场回顾。上周钢铁板块周涨幅为 8.05%，沪深 300指数周涨幅 0.81%，

跑赢大盘 7.24 个百分点，列申万全部 28 个行业第 1。板块个股中韶钢松

山、八一钢铁、马钢股份涨幅靠前，分别上涨 19.75%、19.35%、15.51%，

玉龙股份、上海钢联、新日恒力跌幅居前。 

❑期市黑色系再度拉涨。限产持续发酵，国常会再次重申扩内需，加大财

政支出，市场预期下半年基建投资有望大幅提升，“钢需”悲观预期修正，

黑色系高位再度拉涨。鉴于环保督查组对于山西等地区可能采取的环保限

产，焦炭主力合约上周大涨 8.10%领涨领涨黑色系，焦煤、铁矿、螺纹、

热卷主力合约价格周环比分别上涨 2.49%、4.02%、3.54%、3.40%，动力煤

主力合约价格周环比分别下降 2.81%。从持仓量上看，焦煤、焦炭、铁矿、

动力煤主力合约持仓环比上周增加 3.59%、16.91%、21.43%、13.61%，螺

纹、热卷主力合约环比分别下降 4.82%、5.05%。 

❑焦煤库存维持高位，钢材库存大幅下降。京唐港、日照港炼焦煤库存分

别为 249.38 万吨和 16 万吨，京唐港库存增加 4.63 万吨；天津港、连云

港、日照港焦炭库存分别为 55万吨、4万吨、105吨，天津港库存环比下

降 3万吨，日照港库存较上周增加 2万吨。铁矿石港口库存环比减少 20万

吨至 15347万吨。钢厂方面，全国高炉开工率降至 67.40%，唐山高炉开工

率大降 19.51 个百分点至 53.66%。钢材社会库存与钢厂库存分别下降

10.41、25.37万吨，上海线螺采购量周环比增加 19%至 32713吨。 

❑钢厂利润维持高位。钢坯周内上涨 70元每吨，原材料价格止跌回升，钢

厂利润高位震荡。螺纹模拟毛利润为 964 元/吨，毛利率为 26.97%；热卷

模拟毛利润为 883元/吨，毛利率为 24.24%；冷轧毛利润为 562元/吨，毛

利率为 13.99%；中厚板模拟毛利润 794元/吨，毛利率为 21.43%。 

❑每周观点：悲观需求预期在国常会之后得到修复，叠加淡季去库幅度较

大，上周钢铁期股两市表现均较为强劲。当前行业下游主要需求房地产韧

性仍存，在政策端要求加快财政支出，加大基建投资力度之后，钢材主要

需求尤其是长材需求有望从稳中略弱的预期转为稳中有加。而供应端持续

受到环保限产的压制，因天气因素，唐山限产逐步加码，常州也在周末实

施了较之前更为严格的环保限产，供弱需强格局来临。钢铁板块相对估值

由月初 0.69 升至 0.75，短期来看，受政策端利好刺激仍有上行动力，后

期仍需观察房地产调控力度以及环保限产执行力度。 

❑投资建议：当前行业的逻辑在于淡季需求的持续性，对于需求我们维持

谨慎乐观的判断，在行业宏微观皆有所改善以及估值为历史低位的背景下

给予行业“同步大市”的评级。建议投资组合：宝钢股份（600019）、方大

特钢（600507）、华菱钢铁（000932）、三钢闽光（002110）、新钢股份

（600782）。 
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1、黑色产业链行情回顾  

1.1 股市行情回顾 

上周钢铁板块周涨幅为 8.05%，沪深 300指数周涨幅 0.81%，跑赢大盘 7.24个百

分点，列申万全部 28个行业第 1。 

图表 1：钢铁指数与沪深 300 指数长期走势  图表 2：钢铁指数与上证综指长期走势 

   
数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 3：钢铁指数与 wind全 A指数长期走势  图表 4：各板块周涨跌幅（%） 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 5：一周申万一级全部子行业涨跌幅排名（%） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

1.2 个股上周表现 

上周，钢铁板块涨幅靠前的个股分别为：韶钢松山（+19.75%）、八一钢铁（+19.35%）、

马钢股份（+15.51%）、华菱钢铁（+14.74%）、新钢股份（+14.17%），板块跌幅靠

前的个股分别为：玉龙股份（-7.35%）、上海钢联（-6.41%）、新日恒力（-4.68%）、

中原特钢（-0.26%）。 

 

图表 6：一周个股涨幅前 5  图表 7：一周个股跌幅前 5 

   
数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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1.3 期市行情回顾 

上周期市黑色系再度拉涨。限产持续发酵，国常会再次重申扩内需，加大财政支

出，市场预期下半年基建投资有望大幅提升，“钢需”悲观预期修正，黑色系高

位再度拉涨。鉴于环保督查组对于山西等地区可能采取的环保限产，焦炭主力合

约上周大涨 8.10%领涨黑色系，焦煤、铁矿、螺纹、热卷主力合约价格周环比分

别上涨 2.49%、4.02%、3.54%、3.40%，动力煤主力合约价格周环比分别下降 2.81%。

从持仓量上看，原材料持仓增加成材持仓继续减少，焦煤、焦炭、铁矿、动力煤

主力合约持仓环比上周增加 3.59%、16.91%、21.43%、13.61%，螺纹、热卷主力

合约环比分别下降 4.82%、5.05%。 

 

图表 8：黑色系六大品种期货走势  图表 9：黑色系六大品种期货主力合约持仓量 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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2、价格指数 

2.1 国内钢材价格指数 

上周钢材价格指数同时走强。Myspic 综合钢价指数较上周上升 1.49；长材价格

指数上升 2.27；扁平材价格指数上升 0.75；螺纹价格指数上升 2.61；热卷价格

指数上升 0.95；冷卷价格指数上升 0.30。国内长材/板材指数上升 0.01，指数比

为 1.27，长强板弱格局再次凸显。 

 

图表 10：Myspic钢材价格指数变化 

 

数据来源：Mysteel，爱建证券研究所 

 

2.2 国际钢材价格指数 
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图表 11：CRU全球地区指数 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

截止 7月 20日，国内/国际钢价指数比为 0.74较上周上升 0.01。  

图表 12：国内与国际钢价指数 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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3、黑色产业链基本面 

3.1 焦煤焦炭 

截止 7月 27日，主要炼焦煤储运港口京唐港、日照港炼焦煤库存分别为 249.38

万吨和 16万吨，京唐港库存增加 4.63万吨，日照港库存与上周持平，国内大中

型钢厂平均炼焦煤库存可用 14.2天较上周下降 0.1天。山西主焦煤价格为 1600

元/吨与上周持平，上海二级冶金焦价格 1980 元/吨也与上周持平。主要焦炭储

运港口天津港、连云港、日照港焦炭库存分别为 55万吨、4万吨、105万吨，天

津港、日照港库存分别减少 3万吨、增加 2万吨，连云港库存与上周持平，国内

大中型钢厂平均焦炭库存可用 8.5天较上周增加 0.5天。 

图表 13：焦煤期现价差  图表 14：焦煤主要港口库存（万吨） 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 15：焦炭期现价差（万吨）  图表 16：焦炭主要港口库存（万吨） 

   
数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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3.2 铁矿石 

截止 7 月 27 日，唐山 66%干基铁精粉价格为 675 元/吨较上周上涨 10 元，澳大

利亚进口 61.5%PB粉矿价格较上周上涨 11元至 469元/吨。国内港口铁矿石库存

合计为 15347 万吨，较上周下降 20 万吨；国内大中型钢厂进口铁矿石平均进口

铁矿石可用 25.5天与上周持平。 

图表 17：国内铁矿石港口库存（万吨）  图表 18：国内大中型钢厂平均铁矿石库存可用天数 

   
数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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唐山钢厂开工率仅为 53.66%较上周下降 19.51%，河北地区尤其是唐山的限产尤
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下降 10.41 万吨，钢厂库存为 425.17 万吨，环比下降 25.37 万吨。重点企业库

存方面，截止 7 月 10 日，国内重点企业库存为 1157.46 万吨，环比上旬增加
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根据库存数据进行季节性分析，上周长材库存大幅下降，当前钢材总库存、螺纹

总库存、线材总库存均为近年最低值，而中厚板库存依旧处于累积通道中。 
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图表 19：高炉开工率 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

表格 1：钢材库存（万吨） 

日期 社会库存 钢厂库存 总库存 

2018-07-27 989.69 425.17 1414.86 

2018-07-20 1000.10 450.54 1448.41 

2018-07-13 997.14 451.27 1448.41 

2018-07-06 1009.88 462.45 1472.33 

数据来源：Mysteel，爱建证券研究所 

 

图表 20：钢材总库存（万吨）  图表 21：螺纹总库存(万吨) 

   
数据来源：Mysteel，爱建证券研究所  数据来源：Mysteel，爱建证券研究所 
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图表 22：线材总库存（万吨）  图表 23：热轧总库存(万吨) 

   
数据来源：Mysteel，爱建证券研究所  数据来源：Mysteel，爱建证券研究所 

 

图表 24：冷轧总库存（万吨）  图表 25：中厚板总库存(万吨) 

   
数据来源：Mysteel，爱建证券研究所  数据来源：Mysteel，爱建证券研究所 
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图表 26：粗钢日均产量（万吨） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 27：沪市线螺采购量（吨） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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上周下降 20元，毛利率为 21.43%。 

0

50

100

150

200

250

300

日均产量:粗钢:国内

-500%

0%

500%

1000%

1500%

2000%

2500%

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

20
16
-0
1

20
16
-0
2

20
16
-0
3

20
16
-0
4

20
16
-0
5

20
16
-0
6

20
16
-0
7

20
16
-0
8

20
16
-0
9

20
16
-1
0

20
16
-1
1

20
16
-1
2

20
17
-0
1

20
17
-0
2

20
17
-0
3

20
17
-0
4

20
17
-0
5

20
17
-0
6

20
17
-0
7

20
17
-0
8

20
17
-0
9

20
17
-1
0

20
17
-1
1

20
17
-1
2

20
18
-0
1

20
18
-0
2

20
18
-0
3

20
18
-0
4

20
18
-0
5

20
18
-0
6

20
18
-0
7

本周采购量 周度同比



                                                         

钢铁行业周报 

      

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   15 

 

图表 28：主流钢材品种模拟利润（元/吨） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

                   

图表 29：主流钢材品种模拟利润毛利率 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

表格 2：钢材吨钢毛利（元/吨） 

品种 
毛利 

（即时成本） 

毛利率 

（即时成本） 

毛利（原料滞

后三周） 

毛利率（原料

滞后三周） 

螺纹 964 26.97% 886 24.79% 

热轧 883 24.24% 804 22.08% 

冷轧 562 13.99% 480 11.95% 

中厚板 793 21.43% 714 19.29% 

数据来源：Mysteel，爱建证券研究所 
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4、下游需求及进出口（月度数据） 

4.1 房地产 

房地产 6 月投资累计同比增速环比下降 0.5 个百分点至 9.7%；新开工面积累计

同比增长 11.8%，较上期上升 1%；竣工面积累计同比减少 10.6%，较上期下降

0.5%；销售面积累计同比增长 3.3%，较上期上升 0.4%。上半年房地产数据依旧

保持较好态势，新开工与销售面积表现皆好于预期。 

 

图表 30：房地产投资增速  图表 31：房地产竣工面积同比增速 

   
数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 32：房地产新开工面积同比增速  图表 33：房地产销售面积同比增速 

   
数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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4.2 汽车及家电 

6月汽车产量为 234万辆，同比增长 5.3%，环比 5月减少 4.9万辆。6月电冰箱

月产量 713万台，同比下降 3.6%;空调月产量 2079.8万台，同比增加 12.1%，综

合来看，6月家电表现有所分化。 

图表 34：汽车产量同比增速（万辆） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 35：电冰箱产量同比增速（万台） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 36：空调产量同比增速（万台） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

4.3 水泥电力  

截止 7月 27日，全国水泥均价为 437.68元/吨，环比下降 3.33元，价格维持高

位震荡。6月全国水泥产量为 20009.5万吨。电力发面，6月全国共计发电 5550.6

亿千瓦时，同比增长 6.7%；用电 4993.87亿千瓦时，同比增长 7.80%。工业用电

4037亿千瓦时，同比增长 6.6%。 

图表 37：全国水泥均价持续上涨  图表 38：水泥当月产量（万吨） 

   
数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 39：全社会发电量(亿千瓦时)  图表 40：全社会用电量（亿千瓦时） 

   
数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

                        

4.4 钢材进出口 

6 月我国出口钢材 694.4 万吨较上月增加 6.4 万吨，同比下降 0.22%；4 月我国

进口钢材 105万吨，较上月减少 18万吨，同比增长 1.97%，出口同比时隔 22个

月后再次为正。6 月钢铁 PMI 指数为 51.6，环比上升 1 个百分点，6 月 M2 增速

降至 8%创下历史新低。 

 

图表 41：钢材进出口（万吨） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 42：钢铁 PMI指数及 M2 同比增速 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

5、行业资讯 

（1） 唐山 22日 18时起钢铁企业烧结机、竖炉全部停产 

唐山市为确保完成空气质量改善双周攻坚行动目标，下发关于采取改善空气质量

强化措施的通知，自 7月 22 日 18时起钢铁企业烧结机、竖炉全部停产，解除时

间另行通知。（来源：兰格钢铁） 

 

受不利气象条件影响，7月 27日至 31日唐山市将出现一次污染天气，市政府决

定于 7 月 27 日 12 时至 31 日 24 时在强化污染减排的情况下采取进一步的应急

减排措施，要求全市钢企的烧结机、竖炉全停。（上海有色网） 

 

（2） 山西环保自查启动，最高限产 30% 

山西省环保自查行动开启。目前河津、临汾部分企业限产 15-30%左右，吕梁地区

部分企业限产 10-20%左右；太原、长治等地区部分企业限产 15-30%不等，个别

企业限产 40-60%。（来源：兰格钢铁） 

 

（3） 河北迁安延伸钢铁产业链“量减值增” 

河北省迁安市一手抓压减过剩产能，一手抓产业升级，延伸钢铁产业链条，加快

钢铁产业向装备制造业和耗钢产业延伸，于 2017 年提前 3 年完成了河北省下达

的压减过剩产能 1000 万吨的任务。目前，该市年产 H 型钢、汽车用钢、家电钢

板和硅钢等 14种高端钢材 1000 万吨，实现“量减值增”。（来源：兰格钢铁） 

 

（4） 中钢协五届八次常务理事会召开 重点强调环保治理与去产能 

7 月 25 日，中国钢铁工业协会五届八次常务理事(扩大)会议于北京召开，生态

环境部、发改委、工信部等部委有关领导在会上作了讲话，有关领导达成一致认

识，重点强调环保治理与去产能。（来源：兰格钢铁） 
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（5） 工业和信息化部：严防新增产能成为钢铁去产能首要问题 

工业和信息化部原材料司巡视员骆铁军 25 日在中国钢铁工业协会常务理事扩大

会上表示，当前随着钢铁行业市场形势的好转，在高额利润驱动下，部分地区和

企业投资钢铁行业的意愿增强，产能扩张冲动明显。严防新增产能已成为钢铁去

产能面临的首要问题。（来源：世界金属导报） 

 

（6） 淡水河谷发布第二季度业绩 产销量创纪录 

巴西矿业巨头淡水河谷于里约热内卢时间 7 月 25 日发布第二季度业绩，声称在

克服价格降低和巴西供应中断挑战后，依然取得强劲的财务业绩，经调整 EBITDA

为 39 亿美元，符合上季度预期。同时，产销量均创下历史同期最高纪录，分别

达到 9680万吨和 8650万吨。（来源：中国证券网） 

 

（7）  相关上市公司重要公告 

重庆钢铁（601005.SH）：公司 2018 年上半年度预计实现归母净利 7.6 亿元，与

上年同期相比，实现扭亏为盈，其中二季度单季实现归母净利 4.1亿元，环比增

长 17%。 

 

久立特材（002318.SZ）：为公司委托有关律所出具关于实施第二期员工持股计划

的法律意见书，本次员工持股计划的参与对象为公司主要高管，总人数不超过 23

人，具体人数根据实际缴款情况确定。本次员工持股计划拟筹集资金不超过

6,466.80万元，持有人具体持有份额根据员工实际出资缴款金额确定。 

 

永兴特钢（002756.SZ）：公司的全资子公司永兴物资收到湖州经济技术开发区管

委会财政补助 1,090万元，补助形式为现金补助，截至本公告日，补助资金已全

部到账。本次获得的政府补助属于再生资源回收财政补助，与公司日常经营活动

相关，具有可持续性，将全部计入其他收益，预计将会增加公司本年度利润总额

1,090万元。 

 

河钢股份（000709.SZ）：公司 2018 年面向合格投资者公开发行可续期公司债券

（第二期）发行规模为不超过 50亿元（含 50亿元人民币），发行价格为每张 100

元，采取网下面向合格投资者询价配售的方式。本期债券发行时间自 2018 年 7 

月 23 日至 2018 年 7 月 24 日，最终网下实际发行数量为 50 亿元。 

 

鞍钢股份（000898.SZ）：深交所就公司披露的《关于收购鞍山钢铁集团有限公司

持有的鞍钢集团朝阳钢铁有限公司 100%股权的关联交易公告》进行补充关注，

要求公司就交易方案、评估增值、同业竞争、交易标的等做出说明并补充披露。 

 

风险提示: 

◼经济下行加快 

◼钢价波动加剧  



                                                         

钢铁行业周报 

      

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   22 

 

表格 3：钢铁行业股票池 

证券代码 证券简称 
市盈率

(TTM) 
市净率 

EPS P/E 投资 

评级 16A 17E 18E 16A 17E 18E 

600507 方大特钢 14.78 5.44 0.50 1.32 1.38 21.96 9.42 9.00 强烈推荐 

600019 宝钢股份 14.25 1.10 0.55 0.67 0.76 23.98 11.15 9.86 强烈推荐 

000717 韶钢松山 18.84 16.65 0.04 0.97 1.07 -14.78 7.90 7.14 推荐 

600782 新钢股份 17.87 1.90 0.18 0.80 0.87 16.01 7.77 7.10 推荐 

000932 华菱钢铁 29.45 3.47 -0.35 0.93 0.98 -6.18 8.90 8.41 推荐 

000825 太钢不锈 17.48 1.20 0.20 0.41 0.44 -10.67 11.87 10.98 推荐 

002110 三钢闽光 13.06 2.65 0.98 2.54 2.73 74.60 6.15 5.73 推荐 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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