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 评级 中性 维持 

       

  政策修复需求预期，淡季不淡助推板块领跑市场 

本周钢铁板块表现亮眼，绝对涨幅 8.1%，相对收益 6.8%；基本面依然强势，

螺纹钢期货上涨 3.5%，现价上涨 1.7%，钢厂和钢贸商总库存继续下降 2.1%。

板块之所以有如此强势的表现，来自于宏微观两个层面的共振：1、微观层面淡

季不淡的特征愈加凸显，环保压力所导致的严供给使得本周库存继续淡季下降，

创近十年新低；2、宏观层面的去杠杆是导致今年权益与商品背离的最大担忧，

对经济持续性的怀疑是股票前期走势与基本面大幅背离的主要原因，随着国务

院提出实施积极财政政策，市场对需求的过度悲观得以有效修正。 

需要注意的是，从股价、估值与基本面的背离来看，市场对钢铁板块的悲观情

绪前期反映较为充分，因此当前微观进一步强势叠加宏观压力缓解的双重共振

下，板块行情走势或强于以往。 

 是悲观预期的修复，滴灌而不是大水漫灌 

信用收缩与去杠杆是一场持久战。但值得注意的是，今年宏观层面存在两个不

确定性的风险：1、表外资产的清理导致部分小微企业可能面临资金链断裂的风

险；2、地产继续调控，在新房限价以及融资难等压力下，近期土地出现流拍案

例增多，因此下半年地产投资增速下滑概率较大。因此近期资管新规的微调与

积极财政政策的表态，或更多理解为是为应对下半年经济运行中的不确定性所

做的调整，是稳中求进的“稳”的一种手段，而非“大水漫灌”式强刺激。 

 继续密切跟踪库存数据，以关注基本面拐点 

行业在三季度大概率仍继续处于强势区间：1、从季节性角度讲，后期金九银十

仍存在着需求释放的支撑；2、供给层面环保压力仍大，开工率持续几周回落。

因此，本轮旺季或将面临近十年来最低的库存/供需缺口，若库存短期没有大幅

上行的趋势，则价格预计仍将继续维持强势。供需紧张的缓解，需要密切跟踪

库存的变化来研判。 

 配置思路：继续聚焦头部，关注高阿尔法 

扁平化周期下的钢铁行业，阿尔法明显改善但贝塔依然不稳定，因此选股层面

可简单化向优质头部公司集中。经过筛选后，从阿尔法与贝塔两个维度看：高

阿尔法品种（α年化收益）：华菱钢铁（184%）、新钢股份（156%）、方大特钢

（136%）、安阳钢铁（107%）、韶钢松山（110%）；高弹性品种（贝塔）：新钢

股份（1.51）、韶钢松山（1.36）、凌钢股份（1.19）；需注意的是，α本身较好

但此轮表现中涨幅靠后标的也值得我们重视：如方大特钢、安阳钢铁、韶钢松

山和龙头宝钢股份。 
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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 155.7 0.97% 

--长材指数 174.5 1.32% 

--板材指数 137.8 0.55% 

螺纹钢期货主力合约（元/吨） 4,126 3.54% 

热轧期货主力合约（元/吨） 4,199 3.40% 

成本价格 

矿价综合指数 74.9 1.22% 

--进口矿 63.0 0.80% 

--国产矿 92.5 1.87% 

矿石期货主力合约（元/吨） 491.5 4.02% 

库存指标 

钢材社会库存（万吨） 989.44 -0.91% 

--长材库存（万吨） 565.72 -1.89% 

--板材库存（万吨） 423.72 0.43% 
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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除中厚板外其它
品种均增加，滞后一月估算毛利所有品种均增加，

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 0.97%，其中长材上涨 1.32%，板材上涨 0.55% 

本周国内钢价综合指数上涨 0.97%，其中长材上涨 1.32%，板材上涨 0.55%；上周国内

钢价综合指数上涨 0.10%，其中长材上涨 0.26%，板材下跌 0.09%。 

表 1：本周国内钢价综合指数上涨 0.97%，其中长材上涨 1.32%，板材上涨 0.55% 

 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 155.73 154.24 0.97% 152.59 2.06% 139.73 11.45% 

长材 174.48 172.21 1.32% 168.84 3.34% 158.1 10.36% 

扁平 137.8 137.05 0.55% 137.05 0.55% 122.16 12.80% 

区域指数 

华东 156.26 154.73 0.99% 152.99 2.14% 139.97 11.64% 

华南 160.39 158.69 1.07% 156.54 2.46% 143.53 11.75% 

华北 149.69 148.65 0.70% 146.15 2.42% 133.04 12.52% 

中南 157.49 155.86 1.05% 153.26 2.76% 141.03 11.67% 

东北 143.95 142.52 1.00% 141.15 1.98% 129.02 11.57% 

西南 158.08 157.07 0.64% 157.52 0.36% 143.91 9.85% 

西北 155.49 153.83 1.08% 153.03 1.61% 143.17 8.61% 

品种指数 

螺纹 169.65 167.04 1.56% 162.68 4.28% 155.34 9.21% 

线材 178.38 175.68 1.54% 171.99 3.72% 159.66 11.72% 

中厚 160.46 159.93 0.33% 161.72 -0.78% 135.46 18.46% 

热卷 152.46 151.51 0.63% 151.73 0.48% 136.02 12.09% 

冷板 110.01 109.71 0.27% 109.61 0.36% 101.08 8.83% 

镀锌 101.16 101.04 0.12% 101.18 -0.02% 92.31 9.59% 

无缝管 129.48 129.4 0.06% 129.8 -0.25% 113.7 13.88% 

焊管 160.74 159.7 0.65% 158.12 1.66% 146.81 9.49% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 1：本周国内钢价综合指数上涨 0.97%，其中长材上涨 1.32%，板材上涨 0.55% 

 
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 4,090 40 0.99% 170 4.34% 230 5.96% 420 11.44% 

上海 4,180 70 1.70% 160 3.98% 160 3.98% 400 10.58% 

武汉 4,190 90 2.20% 240 6.08% 210 5.28% 360 9.40% 

全国 4,277 69 1.64% 161 3.91% 172 4.19% 334 8.47% 

线材 

北京 5,160 0 0.00% 90 1.78% 140 2.79% 990 23.74% 

上海 4,200 90 2.19% 150 3.70% 150 3.70% 340 8.81% 

武汉 4,450 100 2.30% 300 7.23% 210 4.95% 500 12.66% 

全国 4,503 70 1.58% 150 3.45% 195 4.53% 471 11.68% 

热轧 

北京 4,200 40 0.96% 20 0.48% 170 4.22% 470 12.60% 

上海 4,260 30 0.71% 60 1.43% 160 3.90% 490 13.00% 

武汉 4,300 20 0.47% 20 0.47% 150 3.61% 520 13.76% 

全国 4,283 25 0.59% 18 0.42% 143 3.45% 457 11.94% 

冷轧 

北京 4,760 60 1.28% 40 0.85% 220 4.85% 460 10.70% 

上海 4,700 30 0.64% 30 0.64% 190 4.21% 400 9.30% 

武汉 4,720 0 0.00% 20 0.43% 240 5.36% 450 10.54% 

全国 4,731 10 0.20% 20 0.42% 126 2.73% 388 8.92% 

中厚板 

北京 4,250 20 0.47% -30 -0.70% -70 -1.62% 640 17.73% 

上海 4,330 20 0.46% -10 -0.23% -40 -0.92% 730 20.28% 

武汉 4,310 -10 -0.23% -100 -2.27% -30 -0.69% 690 19.06% 

全国 4,370 16 0.37% -30 -0.68% 20 0.46% 660 17.79% 

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除中厚板外其它品种均增加，滞后一月估算毛利所有

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 8：本周中厚板成本同步毛利减少，滞后毛利增加（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回升 

 

 

 

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 1.83%，美国螺纹钢市场价格环比持平，日本环比下

跌 0.32%，欧盟螺纹钢市场价格环比上涨 3.99%，国际市场螺纹钢价格表现欧盟强势。 

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 3.99%（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下跌 0.32%（单位：美元/吨）  图 14：今年 6 月底美国粗钢产能利用率周环比上升（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 下跌、BCI

下跌 

本周国内综合矿石价格指数环比上涨 1.22%，进口矿上涨 0.80%，国产矿上涨 1.87%。 

本周海运费 BDI 为 1676，下跌 0.77%；BCI 为 3197，下跌 0.25%。 

表 3：本周国内综合矿石价格指数环比上涨 1.22%，进口矿上涨 0.80%，国产矿上涨 1.87% 

 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 74.9 74 1.22% 72.3 3.60% 73.5 1.90% 

进口矿 63 62.5 0.80% 61.7 2.11% 62.5 0.80% 

国产矿 92.5 90.8 1.87% 87.5 5.71% 89.4 3.47% 

进口矿指数 

青岛港 62.8 62.3 0.80% 61.4 2.28% 63.9 -1.72% 

天津港 64.5 64.3 0.31% 64 0.78% 60.7 6.26% 

京唐港 62.7 62.1 0.97% 61.3 2.28% 60.7 3.29% 

曹妃甸 62.7 62.1 0.97% 61.3 2.28% 62.4 0.48% 

日照港 62.8 62.3 0.80% 61.4 2.28% 63.9 -1.72% 

岚山港 62.8 62.3 0.80% 61.4 2.28% 63.9 -1.72% 

连云港 62.4 61.9 0.81% 60.9 2.46% 63.5 -1.73% 

国产矿指数 

北 票 110.3 107.9 2.22% 106.8 3.28% 106.8 3.28% 

唐 山 88.8 87.5 1.49% 83.6 6.22% 86.2 3.02% 

金 岭 76.7 76.7 0.00% 76.7 0.00% 76.7 0.00% 

代 县 98.9 98.9 0.00% 101 -2.08% 96.8 2.17% 

繁 昌 97.7 93.6 4.38% 88.1 10.90% 90.8 7.60% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

表 4：本周唐山、莱芜、武安、本溪矿价持平（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 675 0 0.00% 3.85% 2.27% 3.05% 

山东莱芜 690 0 0.00% -2.13% 0.73% 2.22% 

河北武安 545 0 0.00% 4.81% 2.83% 0.00% 

辽宁本溪 520 0 0.00% -1.89% 5.05% 4.00% 

二级冶金焦国内价格 
太原 1,850 -100 -5.13% -13.95% 15.63% 12.80% 

上海 1,980 0 0.00% -13.16% 4.21% 5.88% 

海运费指数 
BDI 1,676  -13 -0.77% 28.04% 23.14% 77.92% 

BCI 3,197  -8 -0.25% 64.62% 47.12% 180.68% 

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 1.22%，进口矿上涨 0.80%，国产矿上涨 1.87% 

 

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持平（单位：元/吨）  图 17：本周国内废钢价格环比上涨 1.77%（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 1676，下跌 0.77%；BCI 为 3197，下跌 0.25% 
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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，铁矿石港口库存减少 

本周钢材库存环比下降 0.91%，同比上升 3.98%，其中长材环比下降 1.89%，同比上升

6.64%，板材环比上升 0.43%，同比上升 0.64%。本周铁矿石港口库存为 15345 万吨，

相比上周 15365 万吨减少 20 万吨。 

表 5：本周钢材库存环比下降 0.91%，同比上升 3.98%（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 989.44 -0.91% -3.49% -12.69% -30.08% 18.48% 3.98% -56.04% 

长材 565.72 -1.89% -8.16% -23.42% -42.11% 22.17% 6.64% -60.50% 

板材 423.72 0.43% 3.54% 7.39% -3.23% 13.89% 0.64% -52.11% 

螺纹钢 447.55 -1.78% -7.13% -20.91% -40.48% 27.54% 7.09% -59.12% 

线材 118.17 -2.32% -11.85% -31.62% -47.56% 5.39% 4.97% -64.97% 

热轧 211.23 -0.71% 2.49% 5.19% -10.85% 24.10% -4.02% -63.21% 

冷轧 117.07 0.72% 2.32% 5.55% 1.54% 10.53% 10.53% -32.64% 

中板 95.42 2.70% 7.54% 15.19% 11.46% 0.39% 0.39% -47.30% 

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，铁矿石港口库存减少（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 6.83%，

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 6.83% 

钢铁行业指数本周上涨 8.05%，跑赢 Wind 全 A 指数 6.83%。本周沪深 300 上涨 0.81%，

上证综指上涨 1.57%，Wind 全 A 指数上涨 1.22%。主要上市公司表现较好的个股为韶

钢松山、八一钢铁、马钢股份，期间涨跌幅分别为 19.75%、19.35%、15.51%；表现

较差的个股为金洲管道、久立特材、永兴特钢，期间涨跌幅为 1.45%、1.98%、2.77%。 

表 6：钢铁行业指数本周上涨 8.05%，跑赢 Wind 全 A 指数 6.83% 

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 2885.78 8.05% 9.20% 14.23% 9.64% 5.88% -1.05% -2.43% 

Wind全A指数 3898.25 1.22% 1.16% 5.18% 0.98% -8.97% -7.48% -10.78% 

钢铁-Wind全A指数  6.83% 8.04% 9.05% 8.66% 14.85% 6.43% 8.35% 
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沪深300 3521.23 0.81% 0.82% 4.64% 0.29% -8.14% -6.27% -6.05% 

钢铁-沪深300  7.24% 8.38% 9.59% 9.35% 14.02% 5.22% 3.62% 

上证综合指数 2873.59 1.57% 1.50% 4.60% 0.92% -8.34% -6.77% -11.44% 

钢铁-上证综指  6.49% 7.70% 9.63% 8.72% 14.22% 5.72% 9.01% 

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 6.83% 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 22：钢铁 PB 目前为 1.39，2010 年以来最低为 0.69，最高点为 2.48  图 23：钢铁相对 PB 目前 0.80，2010 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 8.05%，美国钢铁指数上涨 2.06%  图 25：本周中国钢铁指数上涨 8.05%，日本钢铁指数上涨 5.56% 

 

 

 

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 8.05%，欧洲钢铁指数上涨 7.10%  图 27：本周中国钢铁指数上涨 8.05%，韩国钢铁指数上涨 6.35% 

 

 

 

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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