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 评级 中性 维持 

       

  基本面总体依然稳健，政策传言扰动市场 

本周受环保限产放松的传言干扰，螺纹钢期货价格下跌 2.3%，板块下跌 3.3%，

相对收益-1.7%；对应螺纹现货微跌 0.2%，建筑钢材成交量环比下降 3.5%，

Mysteel 钢厂周总产量下降 0.4%。行业当前处在低位库存、环保压力、旺季将

至的背景下，总体基本面依然健康。 

 需求短期仍稳健：关注地产背后隐含的两大风险 

8 月宏观数据公布，低基数下基建地产整体偏弱，需求仍存隐患。本月地产销

售、投资数据的回撤加剧了先前市场对于地产景气持续性的两处担忧：1、严销

售政策贯彻下，一二线继续改善空间或将有限；2、随三四线库存去化充分，以

6 月为节点，后续棚改货币化补贴比例或大概率收敛。其对三四线销售端影响

或逐步显现，致其或存下行风险。虽然短期景气仍有可能延续，但在地产调控

依然严格的局面下，地产投资增速的下行应该是大概率的事，中期需求回落风

险需要注意。 

 供给端预期只是合理微调：核心城市限产压力较大 

关于供给限产的变化是市场当前最纠结的问题，我们认为环保的大方针没变，

政策可能的微调是环保进展到一定阶段后的一种合理变化：1、避免一刀切：由

于不同企业的环保达标程度不同，对不同企业的环保政策理应从一刀切的方向

转换为区别对待，这也是环保进展到一定程度后的一种良性化引导；2、对部分

核心城市来说环保压力或依然严格：从生态环境部发布的 2018 年 1-8 月空气质

量状况来看，1-8 月 169 个重点城市排名后 20 位名单中有 7 个属于汾渭平原，

其余 13 个则属于“2+26”城市。这意味着只要环保的大方针不变，理论上环

保政策可能的微调并不会从根本上改变当前供给的逻辑。 

 行业配置简单化：性价比逐步凸显，关注三季报绩优龙头 

价格方面，多数有色品种的回落走弱已开始体现需求端的边际走弱，这意味着

供给端如果没有进一步加码的动作，理论上价格继续大幅创新高的难度在加大，

钢价走势的核心变量或将逐步转移到需求的边际变化上来。对股票来说，按我

们之前强调的需求是方向、供给是弹性的思路，需求变化对绝对收益的影响较

大，而供给改变的是行业在产业链上下游之间利润分配的溢价能力，只要环保

的大逻辑仍在，行业获取相对收益的基础仍存在。 

从我们行业跟踪模型来看，当前行业已重新回落到 7 月初上一轮启动之初的点

位，龙头宝钢股份再次跌破 1 倍 PB。相对收益角度，建议继续重点关注头部α

明显的标的，如三钢闽光、华菱钢铁、新钢股份、方大特钢与龙头宝钢股份等。 
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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 163.2  -0.01% 

--长材指数 186.0  0.44% 

--板材指数 141.3  -0.57% 

螺纹钢期货主力合约（元/吨） 4,090.0  -2.29% 

热轧期货主力合约（元/吨） 3,992 -2.97% 

成本价格 

矿价综合指数 80.3  0.37% 

--进口矿 65.7  0.77% 

--国产矿 102.8  0.10% 

矿石期货主力合约（元/吨） 501.5 -0.20% 

库存指标 

钢材社会库存（万吨） 1000.22  0.20% 

--长材库存（万吨） 573.97  0.64% 

--板材库存（万吨） 426.25  -0.39% 

 

[Table_Doc] 
 

  

 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下跌，螺纹期现价

差扩大，钢材成本同步估算毛利除线材和热轧外
其它品种均增加，滞后一月估算毛利所有品种均

减少，本周 Mysteel 调查 163 家钢厂盈利面持平 

 本周国内钢价综合指数下跌 0.01%，其中长材上涨 0.44%，板材下跌 0.57% 

本周国内钢价综合指数下跌 0.01%，其中长材上涨 0.44%，板材下跌 0.57%；上周国内

钢价综合指数上涨 0.67%，其中长材上涨 0.82%，板材上涨 0.48%。 

表 1：本周国内钢价综合指数下跌 0.01%，其中长材上涨 0.44%，板材下跌 0.57% 

 
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 163.16 163.17 -0.01% 161.4 1.09% 155.03 5.24% 

长材 186.01 185.19 0.44% 182.91 1.69% 174.3 6.72% 

扁平 141.3 142.11 -0.57% 140.83 0.33% 136.6 3.44% 

区域指数 

华东 164.1 164.38 -0.17% 161.69 1.49% 155.59 5.47% 

华南 167.03 167.51 -0.29% 167.51 -0.29% 161.25 3.58% 

华北 156.31 156.22 0.06% 154.78 0.99% 147.85 5.72% 

中南 166.71 166.41 0.18% 163.93 1.70% 155.93 6.91% 

东北 151.2 150.36 0.56% 149.2 1.34% 143.2 5.59% 

西南 164.45 164.66 -0.13% 163.78 0.41% 157.64 4.32% 

西北 163.43 162.83 0.37% 160.87 1.59% 156.69 4.30% 

品种指数 

螺纹 181.95 181.16 0.44% 178.71 1.81% 167.74 8.47% 

线材 190.86 189.97 0.47% 187.73 1.67% 178.93 6.67% 

型材 186.63 185.87 0.41% 183.94 1.46% 181.41 2.88% 

中厚 164.92 165.55 -0.38% 164.54 0.23% 153.56 7.40% 

热卷 155.1 156.45 -0.86% 154.97 0.08% 152.75 1.54% 

窄带 131.38 132.09 -0.54% 131.17 0.16% 127.28 3.22% 

冷板 114.45 114.79 -0.30% 112.53 1.71% 111.57 2.58% 

镀锌 102.24 102.37 -0.13% 101.78 0.45% 98.96 3.31% 

无缝管 136.69 135.59 0.81% 132.77 2.95% 134.3 1.78% 

焊管 171.64 170.8 0.49% 168.26 2.01% 162.9 5.37% 

资料来源：Wind，Mysteel，长江证券研究所 
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图 1：本周国内钢价综合指数下跌 0.01%，其中长材上涨 0.44%，板材下跌 0.57% 

 
资料来源：Wind，Mysteel，长江证券研究所 

 

表 2：本周国内主要钢材价格螺纹钢、线材上涨，热轧、冷轧、中厚板下跌（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 4,380 10 0.23% 110 2.58% 400 10.05% 350 8.68% 

上海 4,580 -10 -0.22% 180 4.09% 360 8.53% 490 11.98% 

武汉 4,530 10 0.22% 30 0.67% 410 9.95% 330 7.86% 

全国 4,577 15 0.33% 69 1.53% 342 8.08% 315 7.39% 

线材 

北京 5,270 -10 -0.19% 60 1.15% 160 3.13% 570 12.13% 

上海 4,620 -70 -1.49% 0 0.00% 420 10.00% 420 10.00% 

武汉 4,830 0 0.00% 70 1.47% 520 12.06% 430 9.77% 

全国 4,830 28 0.58% 91 1.92% 376 8.44% 313 6.93% 

热轧 

北京 4,250 0 0.00% -30 -0.70% -10 -0.23% 90 2.16% 

上海 4,260 -80 -1.84% -10 -0.23% -30 -0.70% 80 1.91% 

武汉 4,350 -30 -0.68% 0 0.00% 10 0.23% 170 4.07% 

全国 4,357 -32 -0.73% 12 0.28% 25 0.58% 69 1.61% 

冷轧 

北京 4,980 30 0.61% 130 2.68% 190 3.97% 310 6.64% 

上海 4,860 -20 -0.41% 70 1.46% 180 3.85% 170 3.62% 

武汉 4,900 20 0.41% 120 2.51% 230 4.93% 170 3.59% 

全国 4,924 -12 -0.24% 88 1.81% 176 3.71% 120 2.49% 

中厚板 

北京 4,380 -20 -0.45% -50 -1.13% 30 0.69% 260 6.31% 

上海 4,420 -40 -0.90% -50 -1.12% -50 -1.12% 270 6.51% 

武汉 4,410 -10 -0.23% -10 -0.23% -50 -1.12% 330 8.09% 

全国 4,498 -16 -0.35% 19 0.42% 36 0.81% 310 7.40% 

资料来源：Wind，Mysteel，长江证券研究所 
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本周螺纹钢期货主力合约价格下跌，螺纹期现价差扩大 

图 2：本周螺纹钢期货主力合约价格下跌（单位：元/吨） 

 

资料来源：Wind，Mysteel，长江证券研究所 

 

图 3：本周螺纹期货主力合约期现价差扩大（单位：元/吨） 

 
资料来源：Wind，Mysteel，长江证券研究所 
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 本周钢材成本同步估算毛利除线材和热轧外其它品种均增加，滞后一月估算毛利

所有品种均减少  

图 4：本周螺纹钢成本同步毛利增加，滞后毛利减少（单位：元/吨）  图 5：本周线材成本同步毛利减少，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 6：本周热轧成本同步毛利减少，滞后毛利减少（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上升 

 

 

 

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

上周国际市场螺纹钢价格表现美欧日弱势 

上周中国螺纹钢市场价格环比上涨 1.97%，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 0.31%，国际市场螺纹钢价格表现美欧日弱势。 

图 11：上周美国螺纹钢价格环比持平（单位：美元/吨）  图 12：上周欧盟螺纹钢价格环比上涨 0.31%（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：上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 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 9 / 14 

 

行业研究┃行业周报 

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 0.38%，进口矿上涨 0.77%，国产矿上涨 0.10%。 

本周海运费 BDI 为 1366，下跌 8.32%；BCI 为 1900，下跌 21.19%。 

表 3：本周国内综合矿石价格指数环比上涨 0.38%，进口矿上涨 0.77%，国产矿上涨 0.10% 

 
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 80.3 80 0.38% 78.2 2.69% 78.8 1.90% 

进口矿 65.7 65.2 0.77% 66.7 -1.50% 65.9 -0.30% 

国产矿 102.8 102.7 0.10% 94.5 8.78% 97.9 5.01% 

进口矿指数 

青岛港 63.5 63.6 -0.16% 65.5 -3.05% 68 -6.62% 

天津港 68.8 67.7 1.62% 67.3 2.23% 66 4.24% 

京唐港 68.3 67.6 1.04% 69.1 -1.16% 62 10.16% 

曹妃甸 66.9 66.3 0.90% 67.7 -1.18% 65.1 2.76% 

日照港 64.2 63.6 0.94% 65.5 -1.98% 67.8 -5.31% 

岚山港 64.2 63.6 0.94% 65.5 -1.98% 67.8 -5.31% 

连云港 62.7 62.8 -0.16% 65.1 -3.69% 67.5 -7.11% 

国产矿指数 

北 票 128.8 128.8 0.00% 112.6 14.39% 113.7 13.28% 

唐 山 100 100 0.00% 90.8 10.13% 94.7 5.60% 

金 岭 85.2 84.1 1.31% 84.1 1.31% 84.7 0.59% 

代 县 99.9 99.9 0.00% 99.9 0.00% 98.9 1.01% 

繁 昌 99.1 99.1 0.00% 97.7 1.43% 103.2 -3.97% 

资料来源：Wind，Mysteel，长江证券研究所 

表 4：本周莱芜、本溪矿价上涨，唐山、武安矿价持平（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 755 0 0.00% 6.34% 15.27% 4.86% 

山东莱芜 750 10 1.35% 1.35% 6.38% 0.67% 

河北武安 550 0 0.00% -5.17% 4.76% -6.78% 

辽宁本溪 545 30 5.83% 2.83% 4.81% 0.00% 

二级冶金焦国内价

格 

太原 2,490 0 0.00% 15.81% 21.46% 15.81% 

上海 2,580 0 0.00% 10.73% 13.16% 10.73% 

海运费指数 
BDI 1,366 -124 -8.32% -20.81% -4.68% 0.37% 

BCI 1,900 -511 -21.19% -47.03% -13.00% -28.08% 

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 0.38%，进口矿上涨 0.77%，国产矿上涨 0.10% 

 

资料来源：Wind，Mysteel，长江证券研究所 

 

图 16：本周唐山二级冶金焦价格较上周下跌 3.82%（单位：元/吨）  图 17：本周国内废钢价格环比上涨 1.65%（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 1366，下跌 8.32%；BCI 为 1900，下跌 21.19% 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 
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本周钢材社会库存上升，铁矿石港口库存减少 

本周钢材库存环比上升 0.20%，同比下降 1.17%，其中长材环比上升 0.64%，同比下降

2.55%，板材环比下降 0.39%，同比上升 0.75%。本周铁矿石港口库存为 14757 万吨，

相比上周 14774 万吨减少 17 万吨。 

表 5：本周钢材库存环比上升 0.20%，同比下降 1.17%（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 1,000.22 0.20% -0.82% 0.03% 0.17% 19.77% -1.17% -55.56% 

长材 573.97 0.64% 0.77% -0.46% -5.86% 23.95% -2.55% -59.92% 

板材 426.25 -0.39% -2.89% 1.03% 9.62% 14.57% 0.75% -51.83% 

螺纹钢 433.29 0.20% -2.03% -4.91% -9.30% 23.47% -8.21% -60.42% 

线材 140.68 2.04% 10.50% 16.28% 6.57% 25.46% 20.30% -58.30% 

热轧 207.12 -1.04% -6.28% -2.65% 5.99% 21.68% 0.82% -63.93% 

冷轧 118.43 -0.24% -1.01% 0.68% 7.58% 5.41% 5.41% -31.86% 

中板 100.70 0.79% 2.44% 8.38% 20.86% -4.37% -4.37% -44.38% 

资料来源：Mysteel，Wind，长江证券研究所 

 

图 19：本周钢价下跌，钢材社会库存总量上升（单位：万吨）  图 20：本周钢价下跌，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输大盘 1.72%，

本周国外钢铁行情美日欧韩相对强势 

 本周国内钢铁行业指数跑输大盘 1.72% 

钢铁行业指数本周下跌 3.31%，跑输 Wind 全 A 指数 1.72%。本周沪深 300 下跌 1.08%，

上证综指下跌 0.76%，Wind 全 A 指数下跌 1.59%。主要上市公司表现较好的个股为常

宝股份、河钢股份、ST 沪科，期间涨跌幅分别为 7.16%、4.78%、2.75%；表现较差的

个股为华菱钢铁、三钢闽光、韶钢松山，期间涨跌幅为-12.62%、-11.86%、-11.85%。 

表 6：钢铁行业指数本周下跌 3.31%，跑输 Wind 全 A 指数 1.72% 

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 2573.90 -3.31% -4.24% -6.30% -6.42% -2.60% -8.51% -23.05% 

Wind全A指数 3529.80 -1.59% -2.65% -3.00% -1.11% -8.40% -16.47% -23.93% 

钢铁-Wind全A指数 
 

-1.72% -1.59% -3.30% -5.31% 5.80% 7.95% 0.88% 
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沪深300 3242.09 -1.08% -2.77% -2.50% 0.39% -7.17% -15.37% -15.35% 

钢铁-沪深300 
 

-2.23% -1.47% -3.80% -6.81% 4.57% 6.86% -7.70% 

上证综合指数 2681.64 -0.76% -1.60% -1.75% 0.47% -5.28% -13.76% -20.46% 

钢铁-上证综指 
 

-2.55% -2.64% -4.55% -6.90% 2.68% 5.25% -2.59% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 21：本周钢铁行业指数跑输 Wind 全 A 指数 1.72% 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 22：钢铁 PB 目前为 1.17，2010 年以来最低为 0.69，最高点为 2.48  图 23：钢铁相对 PB 目前 0.75，2010 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强势 

图 24：本周中国钢铁指数下跌 3.31%，美国钢铁指数下跌 1.04%  图 25：本周中国钢铁指数下跌 3.31%，日本钢铁指数上涨 0.68% 

 

 

 

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：本周中国钢铁指数下跌 3.31%，欧洲钢铁指数上涨 0.39%  图 27：本周中国钢铁指数下跌 3.31%，韩国钢铁指数上涨 1.89% 

 

 

 

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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