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相关报告  

1 《2018 年 6 月钢铁煤炭行业跟踪-钢价煤价承

压，中报业绩向好利好行业》 2018-07-09 

2 《钢铁行业 2018 年投资策略-紧跟利润变化把

握投资时点，坐享行业变革红利》 2018-01-02 

3 《钢铁：吨钢毛利再创新高，原材料价格低位

运行》 2017-12-05  

重点股票  
 2017A 2018E  2019E  

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

宝钢股份 0.86 9.63 1.03 8.05 1.13 7.34 推荐  

中国神华 2.26 7.77 2.38 7.39 2.43 7.24 推荐  

兖州煤业 1.38 8.30 1.82 6.29 1.95 5.87 推荐  

金能科技 1.00 15.89 1.74 9.17 2.23 7.16 推荐  

陕西煤业 1.04 6.89 1.11 6.49 1.18 6.10 谨慎推荐 

安阳钢铁 0.67 6.88 0.94 4.89 1.00 4.60 谨慎推荐 

山西焦化 0.06 187.50 1.22 9.22 1.1 10.23 推荐  
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 钢铁：成材：7 月钢材品种价格呈现走高趋势，淡季来临，但在徐州

复产迟迟到来，唐山限产，环保趋严等情况的影响下，供给端的收缩

大于需求端，钢材价格小幅上涨。与去年同期相比，当前价格相比去

年同期的溢价优势正在缩减。原料：前期钢厂高炉限产，在转炉环节

大量使用废钢，致使废钢价格走高，占原料成本的比重升高。库存：

相比于去年同期，主要钢材品种合计库存高出 5.46%，螺纹钢、线材

在淡季库存去化，叠加去年同期淡季累库因素，库存差距迅速缩小。

热卷库存虽在 7 月有所累积，仍小幅低于去年同期。 

 煤炭：2018 年 7 月，随着动力煤消费旺季的到来，动力煤价格却在高

库存影响下下降，国外价格也在国内价格带动下出现下降。随着 7 月

底到 8 月初消费顶峰的到来，下游电厂日耗维持 2017 年相当的水平，

但港口和电厂库存高企，需求证伪后，动力煤价格在 7 月下旬应声下

跌。2018 年 7 月，六大电厂日耗均值为 77.41 万吨，较 6 月份的 69.64

万吨/天有所上升，但较去年同期的 72.14 万吨/天依然高出 5.27 万吨/

天，说明 2018 年以来需求强劲的趋势不改。随着伏天的到来，电厂最

高日耗水平与去年同期接近，但部分需求或被水电替代。双焦层面，7

月焦煤港口库存大幅攀升，与港口突然增加港杂费有关，港口靠泊的

船只迅速卸货，使得库存骤升。部分蒙古焦煤发生自燃现象，使得贸

易商不得不低价甩卖在手存货，价格在贸易商甩货情形下承压。 

 投资策略：钢铁方面，建议关注板材龙头鞍钢股份，穿越周期的行业

龙头宝钢股份，中报业绩较好的安阳钢铁。建议关注产业一体化较高，

受价格影响较小的中国神华，受益于海外动力煤价格回升的兖州煤业。

中报行情下，建议关注中报向好的陕西煤业、山西焦化、金能科技。

行业方面，中报业绩向好，但业绩炒作部分预期已被消耗，维持“同

步大市”评级。 

 风险提示：钢材下游需求不及预期；煤炭需求不及预期；发改委行政

干预煤价。 
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1 行情回顾：钢铁 7 月市场表现优于市场主要指数 

2018 年 7 月，申万钢铁板块上涨 11.04%，在 28 个一级行业中涨幅排名第一位，三

级子板块普钢上涨 12.76%，特钢上涨 2.29%。采掘板块下跌 0.58%，在 28 个一级行业中

涨幅排名第 14 位，二级子板块煤炭开采下跌 2.14%，三级子板块煤炭开采下跌 2.39%，

焦炭加工上涨 0.81%。同期上证综指上涨 2.65%，深成指下跌 1.90%，沪深 300 指数上涨

2.53%，上证 50 上涨 4.48%。7 月，钢铁板块表现较好，大幅跑赢市场主要指数，煤炭板

块表现较弱于市场。 

个股方面，33 家钢铁股上涨 26 家，下跌 3 家，横盘 4 家，上涨幅度较大的有新钢股

份（35.13%）、三钢闽光（31.57%）、柳钢股份（28.79%）、安阳钢铁（21.07%）。36 家煤

炭企业中上涨 18 家，下跌 18 家，涨幅较大的有*ST 安泰（17.16%%）、宝泰隆（10.05%）、

蓝焰控股（9.72%）。 

图 1： 2018 年 7 月钢铁板块涨幅前十个股  图 2： 2018 年 7 月煤炭板块涨幅前十个股 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2 钢铁：需求淡季已来，环保助力价格上涨 

2.1 主要产品价格：螺纹钢淡季价格上涨 

2018 年 7 月，主要钢材品种中，中厚板（-0.23%）和造船板（-1.04%）出现小幅下

跌，其他品种价格均出现不同幅度的上涨，上涨幅度较大的是螺纹钢和槽钢，月环比分

别上涨 4.83%和 3.14%。年初至今，中厚板和造船板价格呈现上涨趋势，分别上涨 3.33%

和 4.59%。所有品种价格较去年同期均上涨，涨幅最大的是造船板和中厚板，涨幅分别

为 24.08%和 17.52%，涨幅最小的是冷轧卷，年同比仅上涨 6.19%。7 月钢材品种价格呈

现走高趋势，淡季来临，但在徐州复产迟迟到来，唐山限产，环保趋严等情况的影响下，

供给端的收缩大于需求端，钢材价格小幅上涨。与去年同期相比，当前价格相比去年同

期的溢价优势正在缩减。 
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表 1：主要钢铁产品价格一览 

 价格（元 /吨）  月环比（%）  年初至今（%）  年同比（%）  

价格:螺纹钢:HRB400 20mm:全国  4,340  4.83% -2.34% 8.18% 

价格:热轧板卷:Q235B:3.0mm:上海  4,330  0.93% -0.92% 9.07% 

价格:冷轧板卷:0.5mm:上海  5,150  1.58% -1.90% 6.19% 

价格:中板:普 20mm:上海  4,360  -0.23% 3.81% 17.52% 

价格:涂镀:0.5mm镀锌:上海  5,000  1.21% -2.53% 8.93% 

价格:造船板:20mm:上海  4,740  -1.04% 3.49% 24.08% 

价格:型材:16#槽钢:上海  4,270  3.14% -2.06% 9.49% 

价格:型材:25#工字钢:上海  4,290  1.42% 1.66% 11.14% 

资料来源：wind，财富证券 

 

图 3：螺纹钢价格走势（HRB400 20mm：全国）  图 4：热轧板卷价格走势（Q235B:3.0mm:上海）  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

图 5：冷轧板卷价格走势（0.5mm：上海）   图 6：中厚板价格走势（普 20mm：上海）  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 7：涂镀板价格走势（0.5mm镀锌:上海）   图 8：造船板价格走势（20mm：上海） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

图 9：型材价格走势（16#槽钢：上海）  图 10：型材价格走势（25#工字钢：上海） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2.2 原材料：废钢引领原材料价格继续上涨 

2018 年 7 月，钢铁主要原材料均呈现上涨，涨幅最大的是废钢（9.55%）。年初至今，

钢坯和废钢价格呈现上涨，铁精粉和铁矿石呈现下跌。与去年同期相比，除铁矿石价格

小幅下跌外，其他品种价格均上涨，涨幅最大的是废钢，年涨幅达 48.77%，涨幅较上月

扩大。前期钢厂高炉限产，在转炉环节大量使用废钢，致使废钢价格走高，占原料成本

的比重升高。废钢价格在本月出现较大的涨幅，表明环保限产严格执行情况下，钢厂为

增加铁水产量，废钢添加比例仍在提升。 

表 2：钢铁原材料价格走势一览 

 当前价格（元/吨） 月环比（%） 年初至今（%）  年同比（%）  

价格:方坯:Q235:唐山  3,820 5.82% 2.41% 7.61% 

市场价(不含税):废钢:6-8mm:唐山  2,410 9.55% 9.55% 48.77% 

价格:铁精粉:66%:干基含税:迁安  685 5.38% -3.52% 4.58% 

青岛港:澳大利亚:PB粉矿:61.5% 477 4.15% -10.00% -9.14% 

资料来源：wind，财富证券 
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图 11：钢坯价格走势（Q235：唐山）  图 12：废钢价格走势（6-8mm：唐山）  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

图 13：铁精粉价格走势（66%：干基含税：迁安）   图 14：铁矿石价格走势（PB粉：61.5%）  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2.3 钢材社会库存：淡季不淡，螺纹线材库存小幅去化 

7 月，建筑钢材下游进入淡季，螺纹钢和线材的社会库存却持续下降，热卷库存开始

累积，中厚板库存累积较快。前期中厚板价格持续上涨，铁水流向有所调整，铁水流入

中厚板较多，进入 7 月，在环保因素影响下，螺纹钢价格开始回升，铁水流向来不及转

换，中厚板库存开始累积。相比于去年同期，主要钢材品种合计库存高出 5.46%，螺纹

钢、线材在淡季库存去化，叠加去年同期淡季累库因素，库存差距迅速缩小。热卷库存

虽在本月有所累积，仍小幅低于去年同期。 

表 3：主要钢材品种社会库存一览  

 当前库存（万吨）  去年同期（万吨）  月环比（%）  年同比（%）  

库存:主要钢材品种:合计  990.96 939.69 -3.34% 5.46% 

库存:螺纹钢 447.55 417.93 -7.13% 7.09% 

库存:线材  118.17 112.57 -11.86% 4.97% 

库存:热卷(板) 211.25 220.07 2.49% -4.01% 

库存:中板  95.42 95.05 7.55% 0.39% 

库存:冷轧  -- 105.02 -- -- 

资料来源：wind，财富证券 
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图 15：主要钢材品种社会库存走势  图 16：螺纹钢社会库存走势 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

   

图 17：线材社会库存走势   图 18：热卷社会库存走势  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

图 19：中厚板社会库存走势  图 20：冷轧板社会库存走势 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2.4 钢厂原料库存：焦炭累积，废钢、铁矿石消耗 

2018 年 7 月，原料价格普遍上涨，钢厂在本月减少废钢和铁矿石购买量，以库存消

耗为主，增加焦炭购买量，焦炭库存累积。本月大中型钢厂的铁矿石库存下降 3.77%，

废钢库存下降 5.56%。受到环保的影响，本月焦炭价格大涨，钢厂在价格上涨时积极累
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积库存，说明焦炭价格上涨预期强烈。与去年同期相比，今年以来涨价较为明显的焦炭

和废钢库存储备显著下降，价格的上涨进一步使得当前的钢厂原料成本更加向焦炭和废

钢倾斜。 

表 4：国内大中型钢厂原料库存储备一览 

 当前可用库存（天）  月环比  年同比  

喷吹煤库存可用天数:国内大中型钢厂 13.20 1.54% 10.00% 

焦炭库存可用天数:国内大中型钢厂 8.50 6.25% -19.05% 

炼焦煤库存可用天数:国内大中型钢厂 14.20 -2.07% 1.43% 

铁矿石库存可用天数:国内大中型钢厂 25.50 -3.77% -5.56% 

废钢库存可用天数:国内大中型钢厂 6.80 -5.56% -24.44% 

资料来源：wind，财富证券 

图 21：铁矿石港口库存走势（港口合计）  图 22：喷吹煤库存可用天数（国内大中型钢厂） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

图 23：焦炭平均库存可用天数（国内大中型钢厂）  图 24：焦煤平均库存可用天数（国内大中型钢厂） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 25：进口铁矿石平均库存可用天数（国内大中型钢厂）  图 26：废钢平均库存可用天数（国内大中型钢厂） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

3 煤炭：动力煤库存累积，焦煤自燃引贸易商甩货 

3.1 动力煤：旺季来临，库存累积 

3.1.1 国内外价格走势：国内价格引领全球价格下跌，港口价格下降传导到坑口 

2018 年 7 月，随着动力煤消费旺季的到来，动力煤价格却在高库存影响下下降，国

外价格也在国内价格带动下出现下降。随着 7 月底到 8 月初消费顶峰的到来，下游电厂

日耗维持 2017 年相当的水平，但港口和电厂库存高企，需求证伪后，动力煤价格在 7 月

下旬应声下跌。 

坑口方面，港口价格下跌传导到坑口，坑口价格难以继续坚挺，坑口价格同样有所

回落。进入八月，主产区安全检查或影响供给端，价格下跌幅度有限。 

表 5：国内外动力煤价格一览 

 价格（元 /吨）  月环比（%）  年初以来（%） 年同比（%）  

动力煤价格指数:CCI5500(含税) 605.00 -11.29% -14.91% -5.47% 

动力煤价格指数:CCI 进口 5500(含税) 621.00 -7.86% -7.49% -2.88% 

秦皇岛港:平仓价:动力煤(Q5500K) 565.00 0.00% -2.59% -3.42% 

广州港:库提价(含税):山西优混(Q5500) 740.00 -3.27% -9.76% 5.71% 

欧洲 ARA 港动力煤现货价（美元/吨） 95.17 -4.39% -1.89% 14.03% 

理查德 RB动力煤现货价（美元/吨） 104.73 -3.13% 9.80% 23.62% 

纽卡斯尔 NEWC动力煤现货价（美元/吨） 121.02 3.65% 15.53% 24.87% 

资料来源：wind，财富证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

(天
)

2014 2015 2016 2017 2018

0

2

4

6

8

10

12

14

(天
)

2014 2015 2016 2017 2018



 

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

图 27：动力煤价格指数（CCI5500 含税）  图 28：动力煤价格指数（CCI进口 5500 含税）  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

图 29：秦皇岛港 5500K 动力煤价格走势（平仓价：山

西优混）  

 图 30：广州港动力煤价格走势（含锐库提价，山西优混） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

图 31：欧洲 ARA 港、理查德 RB 动力煤现货价走势  图 32：纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 33：大同、神木地区坑口价格走势  图 34：东胜地区坑口价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

3.1.2 需求：电厂最高日耗与去年同期持平 

2018 年 7 月，六大电厂日耗均值为 77.41 万吨，较 6 月份的 69.64 万吨/天有所上升，

较去年同期的 72.14 万吨/天依然高出 5.27 万吨/天，说明 2018 年以来需求强劲的趋势不

改。随着伏天的到来，电力需求将进入旺季，下电厂最高日耗水平与去年同期接近，预

计随着来水情况的好转，部分需求或被水电替代。 

图 35：六大电厂日耗较去年同期仍处于高位 

 

资料来源：wind，财富证券 

3.1.3 港口和电厂库存：旺季如约而至，库存居高不下 

北方港口的库存合计为 1680 万吨，六大电厂存煤合计 1540.28 万吨，无论是港口库

存还是电厂库存都处于历史同期的高位。随着北方港口尤其是曹妃甸港持续较高的调入

量，港口库存在本月有较高的累积，使得价格旺季难旺。 
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图 36：北方港口煤炭库存合计（万吨）  图 37：六大电厂存煤合计（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

3.2 双焦：环保促焦化价格向好，焦煤库存偏高 

价格方面，2018 年 7 月，焦煤价格较上月持平，吕梁产主焦煤年初以来上涨 8.11%，

较去年同期上涨 26.98%，古交肥煤和吕梁 1/3 焦煤较去年同期分别上涨 6.06%、7.14%。

本月焦炭价格回落明显，唐山二级冶金焦价格较上月回落 14.89%。 

本月焦煤港口库存大幅攀升，与港口突然增加港杂费有关，港口靠泊的船只迅速卸

货，使得库存骤升。部分蒙古焦煤发生自燃现象，使得贸易商不得不低价甩卖在手存货，

价格在贸易商甩货情形下承压。钢厂层面，焦煤库存小幅下降，后续有一定的补库空间，

但在环保限产严格执行下，补库对港口库存的去化的影响微不足道。 

表 6：双焦价格及库存一览 

 价格（元 /吨）  月环比（%）  年初以来（%）  年同比（%）  

市场价:主焦煤(吕梁产):山西  1,600.00 0.00% 8.11% 26.98% 

车板价:肥煤(古交产):山西  1,400.00 0.00% 0.00% 6.06% 

车板价:1/3 焦煤(吕梁产):山西  1,050.00 0.00% 1.94% 7.14% 

市场价:二级冶金焦(唐山产):河北  2,000.00 -14.89% -14.89% 8.70% 

炼焦煤库存可用天数:国内大中型钢厂 14.20 -2.07% -2.07% 1.43% 

炼焦煤库存:国内独立焦化厂(100 家) 768.45 -0.74% -3.53% 12.49% 

焦炭库存:国内样本钢厂(110 家) 424.95 3.33% -3.68% -0.51% 

炼焦煤库存:六港口合计 421.08 41.73% 103.42% 46.62% 

资料来源：wind，财富证券 
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图 38：吕梁主焦煤价格走势  图 39：古交肥煤价格走势  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

图 40：吕梁 1/3 焦煤价格走势  图 41：唐山二级冶金焦价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

图 42：国内大中型钢厂焦煤库存可用天数走势  图 43：国内 100 家独立焦化厂焦煤库存可用天数走势 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 44：110 家样本钢厂焦炭库存走势  图 45：焦煤港口库存走势  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

4 投资策略 

钢铁方面，随着 7-8 月高温天气的持续，施工淡季来临，由于供给端受到环保政策

的影响，社会库存却难以持续累积。随着中报业绩预报的陆续发布，上半年的高利润叠

加2017年上半年的低基数因素，钢铁企业靓丽的业绩将成为股价支撑因素。品种结构上，

铁水流向从建材流向中厚板，中厚板库存累积较多，价格松动。建议关注板材龙头鞍钢

股份，穿越周期的行业龙头宝钢股份，中报业绩较好的安阳钢铁。 

图 46：主要钢材品种吨钢毛利走势 

 

资料来源：财富证券 

煤炭方面，动力煤旺季如约而至，但受制于港口和电厂的高库存影响，价格旺季下

跌。目前消费较好，六大电厂日耗近 80 万吨，与 2017 年同期持平，前期消费较好的预

期在宏观悲观的影响下被证伪。双焦层面，焦煤港口库存较高，焦炭企业前期利润较好

期间也进行了一轮补库，港口蒙古焦煤的自燃现象使得贸易商甩货行为严重，焦煤价格

短期内没有上涨动力。中报业绩期内，上半年动力煤价格较去年同期有小幅的上涨，焦

炭利润大幅好于去年同期，中报业绩向好是利好因素。建议关注产业一体化较高，受价

格影响较小的中国神华，受益于海外动力煤价格回升的兖州煤业。中报行情下，建议关

注中报向好的陕西煤业、山西焦化、金能科技。 
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行业方面，中报业绩向好，但业绩炒作部分预期已被消耗，维持“同步大市”评级。 

5 风险提示 

钢材下游需求不及预期；煤炭需求不及预期；发改委行政干预煤价。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 
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 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 
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 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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