
 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                           守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 
材料 材料Ⅱ 

周观点：能屈能伸，看好新高；美元主导，逻辑延续 

  [Table_Summary]  
 钢铁：能屈能伸，看好新高 

钢价的短期回落来源于供给侧环保限产实际影响边际走弱；以

及需求端在高价下受到压制并转向观望；同时我们 7月份开始推荐

关注的人民币汇率，在近期的企稳亦是影响因素之一。8月 31 日唐

山高炉开工率已经回升 5.49 个百分点至 56.1%，达到 7月下旬以来

最高。根据 Mysteel 统计，唐山钢企部分已完成文件要求的减排任

务，统计约 9家钢企 9座高炉陆续复产，理论统计复产高炉日产铁

水量约 2.27 万吨，且后期仍有部分钢企高炉有复产计划。在唐山采

暖季限产提前至 9月 1日被证伪之后，后期供给侧难有强约束，尽

管临汾区域开始环保限产，影响日影响产材量约在 1.35 万吨左右，

仍难以完全对冲唐山复产的供给回升，只能等待唐山进入采暖季限

产。需求端有可观的多雨天气因素，但阶段性高价压制投机性需求，

同时令终端需求转向观望是需求回落的主要因素。钢厂及社会库存

本周合计增加 15.96 万吨，其中钢厂库存增加 24.19 万吨，显示供

需正发生不利变化，同时下游采购有所放缓。另外，央行启动“逆

周期因子”调节人民币汇率，修复持续贬值预期，也从出口及成本

端对钢价造成一定利空影响。 

对中期走势我们维持往期看多观点：9-10 月份可能会是目前供

需矛盾最突出时段，高位阶段性调整有助于后期市场再创新高。一

方面，采暖季限产继续严格执行，对京津冀及汾渭平原供给影响较

大，根据 mysteel 数据，“2+26”城市、长三角以及汾渭平原合计

环保涉及炉数为 519 座，环保涉及产能为 4.98 亿吨，占全国比例为

52%。8 月唐山空气质量再次排名最后一名，较大的环保压力，可能

令唐山在 9月份重启限产。另一方面，本身 9-10 月份处于需求旺季，

叠加部分下游工地可能在限产前持续赶工，导致需求集中释放。第

三，下半年基建投资将在宽货币、稳信用以及积极财政政策下触底

回升。从需求端看，地产及制造业仍旧延续韧性，地产新开工及土

地购置依旧高位，而 8月份中国制造业 PMI 为回升至 51.3%，总体

保持平稳扩张态势。根据我们测算，7-8 月长流程吨螺纹钢毛利达

到 955 元，环比二季度提高 4.14%；热卷及冷卷吨毛利尽管环比二

季度有所回落但仍较高。总体而言，三季度钢企盈利预计将持续高

位，特别是长材企业业绩可能超过二季度再创年内新高。 

 

 有色：美元主导，逻辑延续 

美元主导黄金及工业金属价格：本周美元指数走出 V 形反转，

周初由于北美自贸谈判取得进展，市场避险情绪缓解令美元回落。

周三晚间公布的美国二季度 GDP 增长上修至 2.4%创下四年来最高， 

 

 走势对比 
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周四美国 7月消费数据良好，衡量基础通胀指标的 PCE 物价指数今

年第三次触及美联储 2%的目标，强化了美联储加息预期。美国经济

基本面依旧强劲，叠加土耳其和阿根廷等新兴市场经济压力，推动

了美元的周内反弹。不过周线看，在非美货币的走强下，美元指数

本周仍然微跌。其中，人民币兑美元中间价报价因央行重启“逆周

期因子”而反弹，英镑则由于英国脱欧谈判取得突破性进展创下近

四周新高。黄金及工业金属价格基本受美元主导，本周工业金属价

格先涨后跌，其中铅锌因环保因素涨幅较大，铝则受成本支撑亦有

较大上涨。尽管美元短期影响因素较多，但我们维持看多美元观点

不变，特别是美国 7月商品贸易逆差激增 6.3%至 722 亿美元，可能

促使特朗普升级贸易战，提升避险情绪。在息差和避险双重动力下，

强美元将持续压制商品价格。 

从品种上看，我们继续对铝、硬质合金相对看好。铝的逻辑仍

然没有变化，氧化铝面临铝土矿供给紧张、海德鲁停产、美铝罢工、

吕梁环保限产等影响，价格走强动力相比其他工业金属更充足。其

中吕梁氧化铝产能占全国产能 20%左右，汾渭平原一旦开始采暖季

限产，氧化铝短缺形势将再次加剧。本周西澳大利亚美铝罢工及

Worsley 氧化铝厂停产检修已经使得氧化铝装船发货延迟，国外氧

化铝供应紧张局面继续加剧。国内供给增速也有所放缓，根据统计

局最新数据，1-7 月氧化铝产量 3919 万吨，增长 2.4%，增速大幅回

落 16.6 个百分点；1-7 月电解铝产量 1940 万吨，增长 3%，回落 4.5

个百分点。后期吕梁等地限产后，产业链供给增速大概率持续回落，

并且预期产业链中氧化铝上涨弹性最大。另外我们继续推荐后周期

品种，在矿业资本开支持续回升背景下，硬质合金及矿山营运等企

业将持续受益。截止目前如中钨高新、章源钨业、翔鹭钨业等硬质

合金企业以及金诚信、中国中冶等矿山营运企业，其中期业绩同比

均有有较大幅度增长。尽管环比看，如中钨高新等企业二季度业绩

有所回落，但产销规模大增，二季度营收仍环比增加 18%，同比增

加 24%，且考虑资产减值同比增加 60%等因素，我们认为硬质合金景

气度回升的逻辑并没有变化。 

 

 主要标的推荐：三钢闽光、方大特钢、韶钢松山、华菱钢铁、

中国铝业、中钨高新。 

 

 风险提示：美元及汇率波动、环保政策不及预期、贸易战升级 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
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北京销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

北京销售 李英文 18910735258 liyw@tpyzq.com 

北京销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

北京销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

上海销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

上海销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 

上海销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

上海销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 

上海销售 张梦莹 18605881577 zhangmy@tpyzq.com 

上海销售 黄小芳 15221694319 huangxf@tpyzq.com 

上海销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

上海销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

广深销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

广深销售 王佳美 18271801566 wangjm@tpyzq.com 
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