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供需良好构筑反弹基础，短期情绪波动不改估值修复观点。重点推荐华菱钢铁、

柳钢股份、马钢股份、新钢股份、三钢闽光、宝钢股份、鞍钢股份、南钢股份等。

此外，受益钒价上涨的攀钢钒钛亦可重点关注。 

❑ 高炉开工率略有回升，库存延续低位震荡。本周跟踪的区域成交量略有下降，

其中，上海终端成交量环比降 4.6%；全国 237 家钢贸商出货量 21.0 万吨，周

环比升 3.6%，月环比升 9.3%。本周部分唐山高炉复产，开工率继续上升，其

中，全国 84.5%，环比升 0.7%；唐山 78.0%，环比升 0.7%。库存方面，本周

钢材社会库存 1001 万吨，环比升 0.3%；钢厂库存本周亦有所下降，整体库存

仍维持低位震荡格局。本周各品种钢价涨跌互现，其中，螺纹、线材、热轧、

冷轧、中板周涨跌幅分别为 0.2%、0.1%、-1.0%、-0.1%、-0.4%；期螺主力合

约价格报 4090 元/吨，环比跌 2.3%。本周原料价格较为平稳，其中 62%PB 粉

报 69.3 美元/吨，环比涨 1.2%；二级冶金焦报价 2515 元，环比跌 3.8%。跟踪

的钢厂毛利高位略有下降，其中，螺纹滞后吨毛利 1323 元/吨，热轧滞后吨毛

利 998 元/吨。 

❑ 限产政策加剧情绪扰动，后续执行仍待观察。本周“2+26”冬季限产方案，

以及唐山、汾渭平原秋冬季采暖季限产意见出炉先后发布。根据文件，今年

冬季限产不再规定具体限产比例，而空气质量改善目标也将前期有所下调，

环保限产力度预期有所下降，这也导致了本周初板块的大幅回调。同时，从

唐山限产方案看，明确了按排放标准、外部运输结构、产品附加值三个方面，

将钢铁企业分为 ABCD 四类评价等级实施差异化错峰生产。根据 mysteel 调研

情况，目前唐山地区 C 类企业占比较多，多数企业仍在进行超低排放改造，

短期完成改造及验收难度较大。总体而言，目前对冬季限产预期较为混乱，

这也加剧了短期的情绪扰动，后续采暖季各地实际执行情况仍有待观察。 

❑ 供需基本面良好，短期扰动因素增多，中期继续看好。短期库存、限产政策

等扰动因素较多，加大了板块波动。但如我们近期调研结果反馈，当前需求

情况依然良好，地产赶工、棚改等建筑业需求保持了二季度以来的超预期的

水准，制造业需求韧性犹在。叠加库存低位以及成本端红利，待短期情绪消

化，四季度仍不排除延续向上趋势。而钢铁股此轮调整充分，前期龙头如柳

钢等调整幅度近 30%，低估值弹性品种如华菱、新钢等估值重新回落至 4-5

倍之间，龙头宝钢 PB 回落至 1 倍，建议密切关注。标的方面，基于估值及业

绩确定性，重点推荐华菱钢铁、柳钢股份、马钢股份、新钢股份、三钢闽光、

宝钢股份、鞍钢股份、南钢股份等。此外，受益钒价上涨的攀钢钒钛亦可重

点关注。 

❑ 风险提示：中美贸易战对钢铁板块影响，宏观经济下滑等。 
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一周回顾 

本周钢铁板块下跌 3.31%，大于上证综指 2.55 个百分点。板块个股中，贵绳股份、常

宝股份、河钢股份领涨，新日恒力、华菱钢铁和三钢闽光领跌，普钢股均有所下跌。 

本周各品种钢价涨跌互现，其中，螺纹、线材、热轧、冷轧、中板周涨跌幅分别为 0.2%、

0.1%、-1.0%、-0.1%、-0.4%。原料方面，62%PB 粉报 69.3 美元/吨，环比涨 1.2%；

二级冶金焦报价 2515 元，环比跌 3.8%。跟踪的钢厂毛利下降，其中，螺纹吨毛利 1323

元/吨，热轧吨毛利 998 元/吨。 

跟踪的区域成交量有所下降，其中，上海终端成交量环比降 4.6%；全国 237 家钢贸商

出货量 21.0 万吨，周环比升 3.6%，月环比升 9.3%。全国高炉开工率 84.5%，环比升

0.7%。库存方面，钢材社会库存 1001 万吨，环比升 0.3%；8 月下旬钢厂库存 1194 万

吨，旬环比降 3.2%。铁矿石港口库存 14757 万吨，环比降 0.1%。铁矿石发货量 2433

万吨，环比降 3.1%。焦煤库存（港口+焦化厂）1870 万吨，环比降 1.8%；独立焦化厂

开工率 76%，环比升 0.5%；焦炭库存（港口+焦化厂）737.05 万吨，环比降 1.2%。 

特色高频数据监测 

1、重点数据异动跟踪 

1）全国 237 家钢贸商出货量 21.0 吨，周环比升 3.6%，月环比升 9.3%；2）全国高炉

开工率 84.5%，周环比升 0.7%；3）钢材社会库存 1001 万吨，周环比升 0.3%；4）螺

纹吨毛利 1323 元/吨，周环比降 2.8%。 

图 1：全国 237 家钢贸商出货量 21.0 吨，周环比升 3.6%  图 2：全国高炉开工率 84.5%，周环比升 0.7% 

 

 

 

资料来源：mysteel、招商证券  资料来源：mysteel、招商证券 
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图 3：钢材社会库存 1001 万吨，周环比升 0.3%  图 4：螺纹吨毛利 1323 元/吨，周环比降 2.8% 

 

 

 

资料来源：mysteel、招商证券  资料来源：mysteel、招商证券 

2、产业链数据跟踪——核心三张表 

1）供需表： 

跟踪的区域成交量有所下降，其中，上海终端成交量环比降 4.6%；全国 237 家钢贸商

出货量 21.0 万吨，周环比升 3.6%，月环比升 9.3%。 

全国高炉开工率 84.5%，环比升 0.7%。库存方面，钢材社会库存 1001 万吨，环比升

0.3%；8 月下旬钢厂库存 1193 万吨，旬环比降 3.2%。 

表 1：供需表 

类别 数据 数值 周环比 月环比 同比 更新日期 频率,单位 

库存 

钢材社会库存 1001 0.3% 0.2% 1.0% 2018/9/14 周，万吨 

   其中，长材 574 0.6% 1.5% 0.6% 2018/9/14 周，万吨 

   其中，板材 428 -0.1% -1.5% 1.4% 2018/9/14 周，万吨 

钢厂库存 1193 -3.2% 4.4% -2.3% 18/8/下 旬，万吨 

唐山钢坯库存 36 -9.3% -13.0% 48.2% 2018/9/14 周，万吨 

供给 

螺纹钢产线开工率 74.4% -1.6% -1.6% -0.7% 2018/9/14 周，% 

热轧产线周开工率 93.8% 3.1% 1.6% -1.6% 2018/9/14 周，% 

粗钢日产量（统计局） 261 - -1.5% 8.9% 2018/8/31 月，万吨 

大中型钢厂产量（钢协） 192 1.2% 0.5% 2.6% 18/8/下 旬，万吨 

全国高炉开工率 84.5% 0.7% 2.4% -5.6% 2018/9/14 周，% 

需求 

全国 237 家钢贸商出货量 21.0 3.6% 9.3% 391.9% 2018/9/14 日，万吨 

上海终端线螺走货量 35584 -4.6% 41.7% 15.1% 2018/9/14 日，吨 

钢铁 PMI 新订单 58 - -1.0% -12.8% 2018/8/1 月 

水泥价格（量） 430 - 0.2% 19.1% 2018/9/14 日，元/吨 

房地产新开工同比 14% - 3% 6% 2018/7/31 月，% 

汽车产量同比 3% - -8.6% -46.7% 2018/7/31 月，% 

出口 

月度出口量 588 - -0.3% -9.9% 2018/8/31 月，万吨 

国内外价差-热轧板卷 -112 10.5% -22.4% 865.5% 2018/9/14 周，美元/吨 

国内外价差-螺纹 32 47.7% -258.5% -21.3% 2018/9/14 周，美元/吨 

资金 沪大额银行承兑贴现率 0.33% -0.6% 13.0% -18.3% 2018/9/14 日，% 

资料来源：mysteel、wind、招商证券 
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2）原料表： 

铁矿石港口库存 14757 万吨，环比降 0.1%。铁矿石发货量 2433 万吨，环比降 3.1%。

焦煤库存（港口+焦化厂）1870 万吨，环比降 1.8%；独立焦化厂开工率 76%，环比升

0.5%；焦炭库存（港口+焦化厂）737.05 万吨，环比降 1.2%。 

表 2：原料表  

类别 数据 数值 周环比 月环比 同比 更新日期 频率,单位 

废钢 
电弧炉开工率 75% 1.1% 0.4% - 2018/9/14 周，% 

废钢与生铁价差 -472 -9.0% 95.1% -41.2% 2018/9/14 日，元/吨 

铁矿石 

铁矿石港口库存 14757 -0.1% -3.5% 10.2% 2018/9/14 周，万吨 

钢厂库存天数（进口矿） 28 0.0% -17.6% 3.7% 2018/9/5 周，万吨 

澳、巴、印铁矿石发货量 2433 -3.1% 2.2% 7.1% 2018/9/9 周，万吨 

北方 6 港铁矿石到港量 961 -14.1% 20.3% -16.4% 2018/9/9 周，万吨 

国内矿山开工率 42.8% 3.1% 10.1% -11.4% 2018/9/14 周，万吨 

矿石月度进口量 8935   -0.7% 0.8% 2018/8/31 月，万吨 

国内原矿产量 5900   -11.9% -48.6% 2018/7/31 月，万吨 

焦煤焦

炭 

焦炭库存（港口+焦化厂） 1870 -1.8% -2.5% 7.1% 2018/9/14 周，万吨 

独立焦化厂开工率 76% 0.5% -4.2% -6.7% 2018/9/14 周，万吨 

焦煤库存（港口+焦化厂） 737.05 -1.2% -2.0% 14.9% 2018/9/14 周，万吨 

动力煤库存-港口 4544.4 7.7% 29.8% 51.7% 2018/9/14 周，万吨 

资料来源：mysteel、招商证券 

3）盈利表： 

本周各品种钢价涨跌互现，其中，螺纹、线材、热轧、冷轧、中板周涨跌幅分别为 0.2%、

0.1%、-1.0%、-0.1%、-0.4%。原料方面，62%PB 粉报 69.3 美元/吨，环比涨 1.2%；

二级冶金焦报价 2515 元，环比跌 3.8%。跟踪的钢厂毛利下降，其中，螺纹吨毛利 1323

元/吨，热轧吨毛利 998 元/吨。 

表 3：盈利表 

类别 数据 数值 周环比 月环比 同比 更新日期 频率,单位 

盈利 

样本企业盈利比例 82.8% 0.0% -1.5% -3.6% 2018/9/14 周，% 

螺纹毛利 1323 -2.8% -5.8% -24.5% 2018/9/14 日，元/吨 

热轧毛利 998 -8.4% -12.7% 0.1% 2018/9/14 日，元/吨 

冷轧毛利 946 -5.2% -4.0% 15.5% 2018/9/14 日，元/吨 

中厚板毛利 1051 -6.1% -13.1% 24.8% 2018/9/14 日，元/吨 

冷轧不锈毛利（即时） 503 52.3% -541.5% -63.1% 2018/9/14 日，元/吨 

钢价 

唐山钢坯（20mm 普方） 4020 -0.2% 0.5% 8.1% 2018/9/14 日，元/吨 

螺纹 HRB400(全国均价) 4519 0.2% 1.3% 55.0% 2018/9/14 日，元/吨 

线材 6.5mm(全国均价) 4779 0.1% 0.7% 8.0% 2018/9/14 日，元/吨 

热轧 3.0mm(全国均价) 4353 -1.0% -0.1% 2.0% 2018/9/14 日，元/吨 

冷轧 1.0mm(全国均价) 4902 -0.1% 2.1% 4.5% 2018/9/14 日，元/吨 

中板 20mm(全国均价) 4427 -0.4% -0.4% 7.0% 2018/9/14 日，元/吨 

原料价 

进口矿(61.5%PB 粉) 69.3 1.2% 2.9% -5.7% 2018/9/14 日，美元/吨 

国产矿(66%唐山精粉) 770 0.0% 10.0% 5.5% 2018/9/14 日，元/吨 

焦炭(唐山二级冶金焦) 2515 -3.8% 13.0% 9.8% 2018/9/14 日，元/吨 
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炼焦煤（主焦煤:澳） 1560 5.4% 9.1% 9.1% 2018/9/14 日，元/吨 

动力煤（秦港 Q5500） 580 0.0% 0.0% -5.7% 2018/9/14 日，元/吨 

废钢（6-8mm:张家港） 2390 0.8% -1.6% 39.0% 2018/9/14 日，元/吨 

资料来源：wind、招商证券 

投资机会与上市公司动态 

1、上市公司动态跟踪 

表 4：上市公司动态 

公司&公告 详细内容 

宝钢股份：2018 年度

第四期超短期融资券

兑付公告。 

本公司 2018 年度第四期超短期融资券基本情况：发行债券名称：

宝山钢铁股份有限公司 2018 年度第四期超短期融资券，发行总

额 30 亿元，本计息期债券利率 3.0%，到期兑付日：2018 年 9

月 21 日。 

武进不锈：关于注册资

本完成工商变更登记

的公告。 

公司根据中国证券监督管理委员会《上市公司股权激励管理办

法》、上海证券交易所及中国证券登记结算有限责任公司上海分

公司有关业务规则的规定，已于 2018 年 7 月 25 日完成了《江

苏武进不锈股份有限公司 2018 年第一次限制性股票激励计划》

所涉限制性股票的授予登记工作。本次发行完成后，公司注册资

本由 20200 万元变更为 20446.88 万元，公司向工商行政管理局

申请办理相关工商变更登记手续。 

博云新材：关于公司及

子公司收到政府补助

的公告。 

本公司及下属子公司自 2018 年 1 月至 2018 年 9 月 14 日期间，

累计收到各类政府补助 2,966.88 万元，且上述补助资金已经全

部到账，均不具有可持续性。公司及子公司本次获得的补助资金

中，确认与资产相关的政府补助为 2420 万元元，确认与收益相

关的政府补助为 546.88 万元。 

扬子新材：关于持有

5%以上股东部分股权

解押的公告。 

公司于 2018 年 9 月 11 日接到持股 5%以上股东泸溪勤硕来投资

有限公司的函告，获悉其将所持有的部分公司股份办理了解除质

押手续。截止 2018 年 9 月 12 日，泸溪勤硕来投资有限公司持

有公司股权数量为 12301 万股，占公司总股本的 24.02%，其

中累计办理了股票质押式回购交易的股份 10880 万股，占公司总

股本的 21.25%，为其所持有公司股份的 88.45%。 

安阳钢铁：关于控股股

东股份质押解除的公

告。 

公司于 2018 年 9 月 10 日收到公司控股股东安阳钢铁集团有限

责任公司股份质押解除通知。安钢集团本次股份解除质押 29,000

万股，占其持有公司股份总数的 20.14%，占公司股份总数的

12.12%。截至 2018 年 9 月 10 日，安钢集团持有公司股份

1,439,571,589 股，占公司总股本的 60.14%。安钢集团累计质押

股份 42,977.77 万股，占其持有公司股份总数的 29.86%，占公

司股份总数的 17.95%。 

资料来源：公司公告、招商证券 

2、重点投资机会 

表 5：重点投资机会跟踪 

分类 行业要闻 
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分类 行业要闻 

政策 

为全面贯彻党中央、国务院，省委、省政府和市委、市政府关于大气污染治理

工作的战略部署，认真落实生态环境部《京津冀及周边地区 2018-2019 年秋冬

季大气污染综合治理攻坚行动方案》要求，进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。 

河北出台的《关于严格禁止生态环境保护领域“一刀切”的指导意见》，河北针

对企业错峰生产、建筑工程停工、机动车限行、清洁取暖改造、环境准入及督

察执法检查等生态环保十个领域，提出了精准精细的管控措施。 

普钢 

中钢协：8 月下旬重点钢铁企业粗钢日产量 191.7 万吨，旬环比上升 0.33%。本

旬末钢材库存为 1193.3 万吨，旬环比下降 3.3%。 

新干线讯：8 月份我国粗钢、生铁和钢材产量分别为 8033 万吨、6666 万吨和

9638 万吨，同比分别增长 2.7%、持平和增长 6.4%；日均产量分别为 259.13

万吨、215.03 万吨和 310.9 万吨，日均环比分别下降 1.1%、下降 1.3%和增长

0.7%。 

原辅料 

8 月份，煤炭进口 2868 万吨，比上月减少 33 万吨，同比增长 13.5%。1-8 月

份，煤炭进口 2.0 亿吨，同比增长 14.7%。 

7 月份，中国进口炼焦煤 744 万吨，同比增长 35.8%，环比增加 119 万吨，增

长 19.04%。1—7 月累计进口炼焦煤 3662 万吨，同比下降 10.6%。 

其他 
中国冶金报：钢管业首个国家级智能制造示范项目花落华菱衡钢。 

彭泽县人民政府门户网站：投资 200 亿元金属材料项目落户彭泽。 

资料来源：西本新干线、招商证券 

3、上市公司股价与估值一览 

本周钢铁板块下跌 2.2%，大于上证综指 2.0 个百分点。板块个股中，常宝股份、金洲

管道、宏达矿业领涨，钢研高纳、*ST 地矿和马钢股份领跌，普钢股均有所下跌。 

表 6：上市公司股价与估值 

分类 证券简称 
股价 估值 

最新值 周变化 月变化 年度变化 PE PB 相对 PE 相对 PB 

指数 上证综指 2,681.64 -0.76% -0.87% -20.04% 8.53 1.28     

申万钢铁 2,781.57 -3.31% -6.68% -19.81% 22.15 0.71     

钢管 新兴铸管 4.62 -4.74% 2.90% -29.03% 10.68 0.94 1.25 0.73 

久立特材 6.10 -1.29% -4.09% -28.57% 25.73 1.77 3.02 1.38 

金洲管道 6.73 -2.89% -3.86% -25.80% 18.44 1.64 2.16 1.28 

常宝股份 5.84 7.16% 28.63% -6.26% 20.02 1.55 2.35 1.21 

玉龙股份 5.77 -2.37% 7.05% -38.81% 28.35 2.15 3.32 1.68 

特钢 大冶特钢 9.51 0.96% 0.11% -30.33% 9.27 1.03 1.09 0.80 

西宁特钢 4.45 -2.41% -9.74% -37.32% 75.59 1.48 8.86 1.15 

抚顺特钢 5.50 0.00% 0.00% -19.35% -4.87 -5.98 -0.57 -4.67 

方大特钢 10.61 -5.44% -7.50% -22.21% 4.90 3.68 0.57 2.87 

中原特钢 9.18 0.66% -7.74% -27.72% -22.64 3.02 -2.65 2.36 

永兴特钢 14.15 0.78% -8.71% -49.82% 12.46 1.57 1.46 1.23 

钢研高纳 10.65 0.95% -4.05% -33.64% 68.08 3.29 7.98 2.57 

铁矿

石 

攀钢钒钛 2.97 1.37% -3.26% -3.26% 15.97 4.67 1.87 3.65 

*ST金岭 3.45 0.00% 2.07% -62.00% 384.00 0.88 45.02 0.69 

*ST创兴 2.76 0.36% 4.55% -66.18% 30.82 6.42 3.61 5.02 

广泽股份 8.21 0.61% 7.04% -12.75% 454.99 2.82 53.34 2.20 

宏达矿业 3.37 -7.42% -7.16% -72.35% -18.29 0.97 -2.14 0.76 

山东地矿 4.19 -0.95% 2.70% -46.76% -6.45 4.01 -0.76 3.14 

长材 韶钢松山 6.32 -11.85% -20.60% -22.93% 4.22 3.27 0.49 2.55 

三钢闽光 16.58 -11.86% -16.09% 5.87% 4.41 1.79 0.52 1.40 
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杭钢股份 4.54 -2.99% -6.39% -39.63% 5.91 0.87 0.69 0.68 

凌钢股份 3.31 -5.43% -12.43% -43.42% 5.92 1.31 0.69 1.02 

酒钢宏兴 2.06 -2.83% -5.50% -36.22% 19.69 1.26 2.31 0.98 

八一钢铁 4.66 -4.70% -18.67% -64.54% 7.27 2.01 0.85 1.57 

柳钢股份 7.40 -10.30% -18.77% -1.20% 4.42 2.38 0.52 1.86 

板材 河钢股份 3.07 4.78% 10.04% -33.41% 13.65 0.66 1.60 0.51 

本钢板材 4.00 -3.15% -2.91% -37.21% 8.45 0.82 0.99 0.64 

太钢不锈 5.76 0.00% 0.00% 10.77% 4.88 1.16 0.57 0.90 

鞍钢股份 5.85 -3.31% -4.88% -13.84% 5.81 0.82 0.68 0.64 

华菱钢铁 8.10 -12.62% -18.59% -12.15% 3.70 1.77 0.43 1.38 

首钢股份 4.21 -0.71% 4.73% -41.53% 8.29 0.84 0.97 0.65 

包钢股份 1.50 0.67% -5.06% -45.65% 23.66 1.35 2.77 1.06 

宝钢股份 7.34 -2.91% -9.16% -0.81% 7.10 0.99 0.83 0.77 

山东钢铁 1.73 -2.26% -7.49% -28.81% 6.30 0.96 0.74 0.75 

南钢股份 4.14 -4.83% -11.54% -24.86% 4.27 1.34 0.50 1.05 

安阳钢铁 3.72 -6.77% -16.40% -25.90% 3.44 1.19 0.40 0.93 

新钢股份 5.69 -10.68% -18.95% -7.03% 3.86 1.19 0.45 0.93 

重庆钢铁 1.99 -1.00% -5.69% -7.44% 8.53 1.01 1.00 0.79 

马钢股份 3.74 -8.56% -4.10% -21.43% 4.87 1.11 0.57 0.86 

钢贸 五矿发展 7.17 0.00% -16.04% -51.52% -57.47 1.05 -6.74 0.82 

金属

制品 

中钢天源 6.29 0.32% -1.41% -62.24% 15.86 1.89 1.86 1.47 

恒星科技 2.95 0.00% -6.05% -48.70% -63.56 1.33 -7.45 1.04 

新日恒力 3.81 -14.96% -3.30% -73.52% 56.62 3.04 6.64 2.37 

法尔胜 4.82 -1.23% -2.03% -39.06% 11.64 2.02 1.36 1.58 

贵绳股份 8.23 11.07% 10.17% -42.65% 83.14 1.46 9.75 1.14 

大西洋 4.05 -3.11% -5.37% -48.01% 51.82 1.91 6.08 1.49 
资料来源：wind、招商证券 

图 5：钢铁行业历史 PE Band  图 6：钢铁行业历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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