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 投资建议：上周关于环保限产的传闻扰动市场，周期板块全面下挫。河北

环保限产文件显示环保限产措施确有边际放松，但我们认为由于政策着力

点是空气环境指标，后续钢铁生产仍难以大幅放松。从基本面看，上周社

会库存小幅增加，整体仍处于震荡趋势显示需求没有大幅变化。高炉开工

率略有升高，唐山高炉开工个数有所增加，供给端受环保限产影响继续出

现边际松动，但预计供给仍难以出现大幅度的释放，供需整体格局没有大

幅变化。受贸易战影响，以汽车为代表的制造业需求走弱，热轧板卷价格

出现全面回落，热轧板卷吨钢毛利连续两周下降，“长强板弱”分化格局

重新显现。在目前市场主流对经济偏悲观的情况下，钢铁板块较难走出独

立行情，但基本面仍然稳健，三季度业绩增长确定性强。建议关注业绩增

长确定、成本控制力强的低估值个股，继续推荐华菱钢铁、三钢闽光、南

钢股份、宝钢股份。 

 上周钢铁板块继续下跌，明显跑输大盘。上周（2018.09.10—2018.09.14），

申万钢铁行业板块收跌 3.31%，涨幅居全市场第 24 位；沪深 300 指数收

跌 1.08%，板块跑输沪深 300 指数 2.23 个百分点。年初至今，板块下跌

16.84%，跑赢沪深 300 指数 2.73 个百分点。个股走势整体偏弱。 

 钢材价格环比小幅上涨，螺纹钢期货贴水环比继续扩大。上周钢价综合指

数周环比上涨 0.85%；主要城市和地区钢材品种明显分化，“长强板弱”

格局凸显；螺纹钢期货贴水 505 元/吨，基差环比增加 125 元/吨。 

 高炉开工率环比小幅上升，社会库存微幅增加。上周全国高炉开工率为

68.23%，环比上升 0.69 个百分点；唐山高炉开工率环比上升 0.61 个百分

点。上周五大品种社会库存合计 1001.47 万吨，环比前一周微幅上升 1.98

万吨，继续在 1000 万吨左右震荡。 

 主要原材料价格继续上升，焦炭价格涨势趋缓。上周国内铁矿石价综合格

指数周平均上升 0.02 点；普氏进口铁矿石价格周均上升 1.24 美元/吨。唐

山产焦炭周平均价格 2575 元/吨，周环比上升 20 元/吨，涨势明显趋缓。

后期随着钢价承压，焦炭继续大幅上涨动力不足。 

 吨钢毛利环比下降，品种分化明显。根据成本滞后一个月吨钢毛利模型测

算，上周螺纹钢吨钢毛利测算环比微幅下降 2.71 元；热轧卷板吨钢毛利

环比下降 112.22 元。热卷毛利下降幅度显著超过螺纹，品种分化格局明

显。 

 风险提示： 1、全球贸易摩擦持续加剧。若中美贸易战进一步升级，将可

能导致我国外贸形势恶化，进而影响宏观经济发展和市场预期，钢铁板块

将受到严重波及；2、原材料价格上涨过快风险。原材价格过快上涨造成

钢厂生产成本上升，侵蚀企业利润，制约行业业绩增长；3、行业政策风

险。如果未来政策执行不及预期，将对行业产生重大不利影响。 
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一、 上周钢铁行业市场表现回顾 

1.1 上周行业市场整体表现 

上周（2018.09.10—2018.09.14）沪深两市共计 5 个交易日，市场先跌后升，整体呈下跌态势。SW

钢铁行业指数最终收跌 3.31%，环比下降 2.35 个百分点；沪深 300 指数收跌 1.08%，环比上升 0.63

个百分点；板块跑输沪深 300 指数 2.23 个百分点。从年初至今，申万钢铁下跌 16.84%，小幅跑赢

同期沪深 300 指数 2.73 个百分点。 

图表1 SW 钢铁行业指数上周收跌 3.31%，环比前一周下降 2.35 个百分点 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

行业表现方面， 28 个申万一级行业中仅 4 个行业上涨，24 个行业下跌。其中钢铁涨跌幅排名 24

位，环比前一周下降 13 位。 

图表2 钢铁行业周涨跌幅在 28 个申万一级行业排名 24 位，周环比下降 13 位 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 
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上周最后一个交易日（9 月 14 日），钢铁行业市盈率（TTM 整体法，剔除负值）为 6.94，环比前一

周下降 0.26。在申万 28 个一级行业中，国防军工、计算机、通信、休闲服务、医药生物、电子市

盈率水平居前，钢铁行业位于第 27 位，环比前一周持平，仅高于银行。 

图表3 钢铁行业市盈率（TTM）6.94 倍，在 28 个申万一级行业中位列第 27 位 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

1.2 上周行业个股表现 

上周钢铁板块个股总体表现较差。申万钢铁行业共计 32 只 A 股标的上涨股票 6 只，持续停牌股票 3

只。涨幅榜中常宝股份最高，整周涨幅为 7.16%；华菱钢铁整周跌幅为-12.62%，在本周涨跌幅排

名最后一位。 

图表4 上周钢铁行业涨跌幅排名前 10 的个股 

[Table_AStockInfo] 
股票名称 上周涨跌幅（%） 本月涨跌幅（%） 上周换手率（%） 市盈率（TTM） 

常宝股份 7.16  11.45  18.21  20.02  

河钢股份 4.78  6.97  2.60  13.65  

大冶特钢 0.96  -2.46  3.67  9.27  

永兴特钢 0.78  -5.03  5.37  12.46  

包钢股份 0.67  -0.66  1.57  23.66  

首钢股份 -0.71  -0.47  1.14  8.29  

武进不锈 -0.75  -0.15  3.73  16.79  

重庆钢铁 -1.00  -2.93  0.56  8.53  

久立特材 -1.29  -2.56  3.42  25.73  

山东钢铁 -2.26  -2.81  2.65  6.30  

资料来源：wind，平安证券研究所 

图表5 上周钢铁行业涨跌幅排名后 10 的个股 

[Table_AStockInfo] 
股票名称 上周涨跌幅（%） 本月涨跌幅（%） 上周换手率（%） 市盈率（TTM） 

华菱钢铁 -12.62  -13.28  9.42  3.70  1999-08-03 

三钢闽光 -11.86  -12.28  18.02  4.41  2007-01-26 

韶钢松山 -11.85  -13.07  10.54  4.22  1997-05-08 
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[Table_AStockInfo] 
股票名称 上周涨跌幅（%） 本月涨跌幅（%） 上周换手率（%） 市盈率（TTM） 

新钢股份 -10.68  -11.23  8.53  3.86  1996-12-25 

柳钢股份 -10.30  -11.69  4.60  4.42  2007-02-27 

马钢股份 -8.56  -4.10  6.27  4.87  1994-01-06 

安阳钢铁 -6.77  -9.27  6.50  3.44  2001-08-20 

方大特钢 -5.44  -4.50  2.69  4.90  2003-09-30 

凌钢股份 -5.43  -5.43  3.21  5.92  2000-05-11 

南钢股份 -4.83  -5.05  6.33  4.27  2000-09-19 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

二、 上周国内钢材价格走势跟踪 

2.1 上周钢材价格指数环比小幅上涨 

9 月 14 日，Myspic 国内钢价综合指数周均为 163.59，周环比上升 0.85%。其中长材价格指数周均

环比上涨 1.41%；扁平材价格指数周均环比上涨 0.15%。与上月相比，价格有所上涨；与上年同期

相比，有较大涨幅。 

图表6 钢材价格指数比较情况 

指数名称 上周 周环比 与上月比 与上年比 

Myspic 综合 163.59 0.85% 1.53% 6.05% 

Myspic 长材 186.44 1.41% 2.06% 7.48% 

Myspic 扁平材 141.72 0.15% 0.88% 4.30% 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

2.2 主要钢材代表品种现货价格变化情况 

据 CSPI 数据显示，主要城市和地区热轧卷板价格全面小幅下跌，其他现货品种钢材价格环比全面

小幅上涨，品种出现较大分化。分地区来看，以广州为代表的华南地区建材价格上涨幅度较大。 

图表7 三大城市五个主要品种市场价格变化情况 

 

 

资料来源：CISA，平安证券研究所 

  

本周
周环比
增减额

周环比增
减幅度
（%）

本周
周环比
增减额

周环比增
减幅度
（%）

本周
周环比增
减额

周环比增
减幅度
（%）

高线HPB300 5420 20 0.37   4750 50 1.06    4780 60 1.27    

螺纹钢HRB400 4360 60 1.40   4500 50 1.12    4710 70 1.51    

中厚板Q235 4390 -   -    4440 -  -     4590 10 0.22    

热轧卷板Q235 4340 -40 -0.91  4400 -30 -0.68   4450 -   -     

冷轧薄板SPCC 4780 50 1.06   4850 -  -     4830 -   -     

北京 上海 广州

品种
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图表8 三大品种分区域市场价格变化情况 

  

 

资料来源：CISA，平安证券研究所 

 

2.3 上周国内钢材期货价格环比下降 

螺纹钢活跃合约收盘价周均价为 4113.20 元/吨，环比前一周均价下降 12.60 元/吨，降幅为 0.31%；

热轧卷板活跃合约收盘价均价为 4023.60 元/吨，周环比下降 94.80 元/吨，降幅 2.30%。 

图表9 螺纹钢期货和热板期货收盘价周均价环比下降 

期货品种 上周 前一周 环比增减额 
环比增减 

幅度（%） 

螺纹钢主力合约 4113.20 4125.80 -12.60 -0.31 

热轧卷板主力合约 4023.60 4118.40 -94.80 -2.30 

资料来源：wind，平安证券研究所 

截止 9 月 14 日收盘，螺纹钢期货贴水幅度有所扩大，基差 505 元/吨，周环比增加 125 元/吨。 

图表10 螺纹钢期货结算价与现货价格基差 505 元/吨，周环比扩大 125 元/吨 

  

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

本周
周环比
增减额

周环比增
减幅度
（%）

本周
周环比
增减额

周环比增
减幅度
（%）

本周
周环比增
减额

周环比增
减幅度
（%）

全国平均 4704 73 1.58   4498 70 1.58    4439 -20 -0.45   

华北地区 4962 50 1.02   4392 54 1.24    4340 -22 -0.50   

东北地区 4477 80 1.82   4347 80 1.87    4267 -13 -0.30   

华东地区 4769 73 1.55   4533 80 1.80    4461 -29 -0.65   

中南地区 4738 118 2.55   4614 102 2.26    4496 -14 -0.31   

西南地区 4550 50 1.11   4548 30 0.66    4570 -10 -0.22   

西北地区 4400 55 1.27   4480 55 1.24    4460 -25 -0.56   
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三、 国际钢材价格走势情况 

3.1 国际钢材价格综合指数环比小幅上升 

截止到 9 月 7 日，国际钢材价格指数环比前一周小幅上升。全球钢材综合指数 216.20 点，环比前一

周上升 1.20 点，环比升幅 0.56%；扁平材价格指数 201.10 点，环比前一周上升 1.20 点，环比增幅

0.60%；长材价格指数 257.30 点，环比前一周上升 1.40 点，升幅 0.55%。 

图表11 国际钢材价格综合指数环比小幅上升 

期货品种 上周 前一周 环比增减额 环比增减幅度 

全球综合价格指数 216.20  215.00           1.20  0.56% 

扁平材价格指数 201.10  199.90           1.20  0.60% 

长材价格指数 257.30  255.90           1.40  0.55% 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

3.2 北美市场价格持平，欧洲市场价格上升，亚洲市场价格下降 

截止到 9 月 7 日，北美市场价格为 240.30 点，与前一周持平；欧洲市场价格环比上升 1.75%；亚洲

市场价格环比上升 0.17%。 

图表12 国际三大区域钢价走势情况 

期货品种 上周 前一周 环比增减额 环比增减幅度 

北美 240.30  240.30              -    0.00% 

欧洲 168.50  165.60           2.90  1.75% 

亚洲 242.10  241.70           0.40  0.17% 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

四、 钢材生产情况 

9 月 14 日，全国高炉开工率 68.23%，环比上升 0.69 个百分点；唐山高炉开工率 60.37%，环比上

升 0.61 个百分点。唐山产能利用率 69.81%，环比上升 0.46 个百分点；唐山高炉开工 99 座，环比

增加 1 座。生产继续延续上周边际放松态势。 
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图表13 全国高炉开工率 68.23%，周环比上升 0.69 个百
分点 

 

图表14 唐山高炉开工率 60.37%，周环比上升 0.61 个百
分点 

 

  

 

  

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

图表15 唐山高炉产能利用率 69.81%，环比上升 0.46

个百分点 

 

图表16 唐山高炉开工 99 座，环比增加 1 座 

   

 

  

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

 

五、 钢材进出口情况 

2018 年 8 月中国出口钢材 587.50 万吨，环比降幅 0.25%，同比降幅 9.89%；7 月我国钢材进口量

为 106.40 万吨，环比增幅 3.30%，同比增幅 7.47%。从 8 月份进出口数据来看，出口环比、同比

继续下降，进口环比、同比均上升，反映当前国际贸易摩擦对钢材出口的影响已逐渐显现。 
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图表17 钢材月度进出口情况走势图 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

六、 上周钢材库存情况 

6.1 钢材社会库存环比微幅增加 

上周钢材社会库存环比微幅增加。上周五大品种社会库存累积达到 1001.47 万吨，周环比增加 1.98

万吨，近期呈现震荡趋势。从细分品种来看，热轧本周库存明显减少，线材有明显增加，中厚板和

螺纹钢小幅增加。整体来看，当前需求没有显著调整，库存仍难以大幅累积。 

图表18 上周五大品种社会库存情况 

品种 本周 与上周相比 与上月相比 

螺纹钢 433.29 0.85 -8.97 

线材 140.68 2.81 13.37 

热轧 207.12 -2.17 -13.89 

中厚板 100.7 0.79 2.4 

冷轧 119.68 -0.3 0.04 

合计 1001.47 1.98 -7.05 

资料来源：mysteel，平安证券研究所 

 

6.2 建筑钢材生产企业库存出现分化 

截止到 9 月 7 日，139 家建筑钢材生产企业螺纹钢库存 180.66 万吨，环比前一周下降 0.45 万吨，

降幅 0.25%；钢厂线材库存 55.27 万吨，环比前一周增加 0.98 万吨，增幅 1.81%。 
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图表19 139 家钢厂螺纹钢库存比前一周降幅 0.25% 

 

图表20 139 家钢厂线材库存比前一周增幅 1.81% 

  

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

 

七、 上周主要原材料市场情况 

铁矿石市场：截至 9 月 14 日，Mylpic 矿价综合指数周平均为 80.30 点，周环比上升 0.12 点。其中

国内铁矿石指数平均为 102.80 点，周环比上升 0.02 点；进口铁矿石指数平均为 65.38 点，周环比

上升 0.22 点。截至 9 月 14 日，普氏指数（62%粉矿青岛港）周平均 68.77 美元/吨，周环比增加 1.24

美元/吨。铁矿石价格跟随钢材价格有所上涨。 

截止到 9 月 14 日，港口铁矿石库存合计 14756.6100 吨，周环比减少 17.75 万吨，降幅 0.12%。大

中型钢铁企业进口铁矿石平均库存可用天数 25.1 天，周环比增加 0.2 天。 

图表21 MyIpic 矿价综合指数周环上升 0.12 点 

 

图表22 普氏指数（62%粉矿）周环比增加 1.24 美元/吨 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 
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图表23 铁矿石港口库存周环比减少 17.75 万吨 

 

图表24 进口铁矿石平均库存可用天数周环比增加 0.2

天 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

焦炭市场：上周焦炭周涨势显著趋缓，显示后期焦炭继续大幅上涨动力不足。河北唐山地区二级冶

金焦到厂价（含税）周均价为 2575 元/吨，环比前周增加 20 元/吨。截止到 9 月 14 日，大中型钢铁

企业焦炭平均库存可用天数 8.0 天，周环比上升 0.2 天。 

图表25 唐山二级冶金焦到厂均价周环比增加 20 元/吨 

 

图表26 焦炭平均库存可用 8.0 天 ，周环比上升 0.2 天 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

废钢市场：上周国内普碳废钢市场受此钢价影响整体高位盘整，部分区域仍强势上涨。截至 9 月 14

日，大中型钢铁企业废钢平均库存可用天数 7.2 天，周环比减少 0.2 天。据 mysteel 统计的 61 家钢

厂废钢库存总量 296.57 万吨，较上周降 15.16 万吨，降幅 4.8%，预计下周钢厂有补库需求，国内

普碳废钢市场整体仍稳中趋强运行。 
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图表27 国内普碳废钢价格整体高位盘整，部分区域继续上升 

 

资料来源：mysteel，平安证券研究所 

   

图表28 大中型钢铁企业废钢平均库存可用天数 7.2 天，周环比减少 0.2 天 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

海运市场：截止到 9 月 14 日，波罗的海干散货指数（BDI）1366 点，环比前一周下降 124 点。截

至 9 月 13 日，巴西图巴朗-青岛铁矿石、西澳-青岛铁矿石海运费环比分别减少 0.84 美元/吨和 1.04

美元/吨。 

图表29 波罗的海干散货指数 1366 点，环比下降 124 点  图表30 巴西和西澳铁矿石海运费环比均小幅下降 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

废钢 张家港 江阴 马鞍山 上海 宁波 泰安 济南 唐山 天津 哈尔滨 大连

6-8mm 2390 2390 2210 2270 2430 2290 2290 2460 2420 2105 2360

涨跌 20 0 40 20 50 30 30 40 20 0 20

产地 江苏 江苏 安徽 上海 浙江 山东 山东 河北 天津 黑龙江 辽宁

废钢 辽阳 太原 南昌 武汉 湘潭 舞阳 重庆 昆明 兰州 广州 佛山

6-8mm 2370 2210 2480 2160 2010 2090 2210 2240 2130 2275 2275

涨跌 20 10 100 70 0 0 60 0 30 20 20

产地 辽宁 山西 江西 湖北 湖南 河南 重庆 云南 甘肃 广东 广东
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八、 钢铁行业盈利情况 

8.1 全国钢铁企业盈利面周环比持平 

截止到 9 月 14 日，全国盈利钢厂面达到 82.82%，与上周持平。连续两周下降后再次持平。河北钢

厂盈利面 78.08 %，周环比持平，已是连续第 23 周持平。     

图表31 全国钢厂盈利面与上周持平，河北钢厂连续 23 周持平 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

8.2 上周钢材代表品种毛利情况 

上周各主要钢材品种和主要原料价格均小幅上涨，吨钢毛利继续小幅下降。经过我们模拟成本数据

计算（成本滞后一个月），上周螺纹钢吨钢毛利周环比微幅下降 2.71 元/吨，降幅 0.20%；热轧卷板

吨钢毛利周环比下降 112.22 元，降幅 9.98%，主要品种毛利出现分化，但整体仍都超过 1000 元/

吨高位。 

图表32 螺纹钢吨钢毛利走势图（元/吨）  图表33 热轧卷板吨钢毛利走势图（元/吨） 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 资料来源: wind，平安证券研究所 

 

九、 上周资金面及利率情况 

截至 9 月 14 日，央行上周公开市场操作净投放 3300 亿元，流动性进一步提升。 
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图表34 截至 9 月 14 日，上周央行公开市场操作净投放 3300 亿元 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

从利率来看，本周利率水平小幅下降。9月 14日上海银行间同业拆放利率（SHIBOR）隔夜 2.4890%，

周环比下降个 10.2bp；7 天 2.6450%，周环比下降 2.8 个 bp。上周银行间拆借利率小幅下降，银行

间流动性仍较为充裕。 

图表35 SHIBOR 隔夜周环比下降 10.2 个 bp，7 天周环比下降 2.8 个 bp 

 
资料来源：wind，平安证券研究所 

 

十、 一周行业及企业相关要闻 

【唐山市发布重点行业秋冬季差异化错峰生产征求意见稿】为一步改善秋冬季环境空气质量，打赢

蓝天保卫战，唐山市政府发布重点行业秋冬季差异化错峰生产征求意见稿，唐山市政府出台秋冬采

暖季限产徵求意见稿，计划于今年 10 月 1 日至明年 3 月 31 日实施，根据排放标准、外部运输结构、

产品附加值将钢铁企业分为四类，采取不同的限产规定。据有关规定，A 类企业毋须限产，B 类企

业在秋冬季错峰生产 30%左右；C 类企业错峰生产 50%左右，D 类企业在秋冬季期间错峰生产 70%

左右，而烧结(球团)工序则全部停产。（来源：钢联网 9/14） 

【环保限产比例取消？钢铁协会副会长：不可能不限产】上周市场传言环保限产比例取消，对此，

中国钢铁工业协会副会长李新创对财联社记者明确表示，不可能不限产。之前他曾认为，当前钢铁
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行业面临的问题不仅仅是排放达标问题，而是如何实现超低排放的问题。未来，必然有部分环保不

达标的钢铁企业退出。（来源：西本新干线 9/12） 

【2018至2020年河北将压减退出钢铁产能约4000万吨】河北省环境保护厅厅长高建民12日透露，

2018 年至 2020 年河北将压减退出钢铁产能约 4000 万吨，到 2020 年河北省钢铁产能将控制在 2

亿吨以内。（来源：中国新闻网 9/13） 
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