
请阅读最后评级说明和重要声明 1 / 19 

 

[Table_MainInfo]       

 
┃研究报告┃ 

   

 

 
钢铁行业 

    2018-9-19 

 

抽丝剥茧——探寻“旺季不旺”奥义 
 行业研究┃深度报告 

  
 评级 中性 维持 

       

 报告要点 

 “旺季不旺”担忧致使 8 月期货“过山车” 

在唐山等地限产、采暖季限产预期及财政政策转稳等因素推动之下，8 月上旬

螺纹期货延续强势，最高涨幅达 6.21%。不过，随着旺季逐步临近，市场开始

担心需求，在往年“旺季不旺”魔咒笼罩下，期货开始走弱，8 月下旬螺纹钢

期货相对 8 月高点回调 7.05%，演绎“过山车”行情。9 月过半，期货在“采

暖季限产消息反复”的影响下，波动较大。着眼当下，后续螺纹期货方向如何？ 

 抽丝剥茧：多因素交错，历年 9 月行情脆弱 

历史经验显示，自 2009 年螺纹钢期货上市以来，旺季 9 月螺纹主力合约仅 2012

年上涨，其他年份均为下跌，所谓“九年八跌”。究其原因，虽然历年 9 月终端

需求环比确实改善，但在“采购提前、供给释放、涨价透支、主动去库、预期

转向”等因素综合作用下，9 月期货行情常呈现“旺季不旺”，这些因素或压制

现货表现，或促使期现价差扩大，最终均易导致期货价格走弱。不过，统计发

现，至少出现以上压制期货行情的 2 种及以上因素，9 月期货行情才会走弱，

而期货行情相对强势的 2012 年，仅出现“库存处于高位”这 1 个因素。这或

许源于旺季需求改善支撑下，压制行情因素需足够多，方能促使期货逆势而行。 

 展望今年：仅前期涨价透支，9 月期货或偏强 

对照今年 9 月，压制钢价因素仅为“涨价透支”，并不足以引发“旺季不旺”行

情，因此，9 月钢材期货不具下行基础，后续随限产政策逐步落地反弹可期。

具体而言，1）考虑到终端采购主要基于其自身订单好坏，在 6 月以来，汽车、

家电等领域增速下行及钢价持续高位情况下，今年终端淡季提前采购程度有限；

2）相比于往年，今年唐山等地限产政策压制下，9 月至今供给回升速度缓慢；

3）目前库存处于历史低位且前期并未出现累积，致使钢贸商并无抛货压力，不

具备主动去库条件；4）7 月财政政策转向至今，至少短期宏观预期陡然转悲概

率不大，同时，环保考核不变背景下，预计后续采暖季限产力度依然较强。 

股票层面而言，需求是方向、供给是弹性，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中利润分配份额，只要环保限产大逻辑仍在，行

业仍有获取相对收益的基础。考虑到前期下跌已释放风险、当前估值又处历史

低位，板块修复式行情可期，建议依据限产落地情况逐步布局。建议关注头部α

明显标的，如三钢闽光、新钢股份、安阳钢铁、方大特钢与龙头宝钢股份等；

同时，受益于钒涨价的攀钢钒钛以及受益于油气产业链景气的标的也值得重视。 
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引言：8 月钢价过山车，9 月行情又几何？ 

在唐山等地限产、采暖季限产预期及财政态度转稳等因素推动之下，8 月上旬螺纹期货

表现强势，最高涨幅达 6.21%。不过，随着旺季逐步临近，市场开始担心需求，在往年

“旺季不旺”魔咒笼罩下，期货开始走弱，8 月下旬螺纹钢期货相对 8 月高点回调 7.05%，

走出了“过山车”行情。 

9 月过半，期货在“采暖季限产消息反复”的影响下，波动较大，累计微涨。着眼当下，

后续螺纹期货方向究竟如何？ 

图 1：8 月份螺纹钢期货主力合约先涨后跌，演绎“过山车”行情（单位：元/吨） 

 
资料来源：Wind, 长江证券研究所 

历史魔咒：9 月期货走势“九年八跌”？ 

从历史经验来看，自 2009 年螺纹钢期货上市以来，9 月螺纹主力合约仅 2012 年上涨，

其他年份均为下跌，所谓“九年八跌”。那么，究竟是何种原因，导致螺纹期货价格在

理论上需求环比走旺的 9 月反而频频下跌？ 

表 1：历年 9 月份，螺纹期货主力合约仅在 2012 年上涨 

 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 

2009年    0.11% 1.60% 5.98% 20.94% -10.68% -10.72% 5.01% 12.90% 3.11% 

2010年 -4.68% -2.00% 12.84% -2.52% -9.06% -5.46% 7.53% 0.63% -1.14% 5.68% 2.86% 3.84% 

2011年 3.82% -1.94% -2.14% 2.52% -0.81% -2.50% 3.70% -1.99% -10.18% -4.98% -1.16% 3.31% 

2012年 2.07% 0.07% 0.56% -1.27% -3.89% -0.85% -7.28% -9.57% 5.45% 1.03% -3.82% 14.11% 

2013年 3.49% -1.79% -6.00% -5.51% -5.11% 2.11% 4.47% 2.99% -4.42% 1.37% 0.94% -2.72% 

2014年 -3.22% -3.97% 0.30% -3.03% -5.30% 0.65% -0.23% -4.20% -13.88% 1.30% -0.66% 1.81% 

2015年 -3.70% -1.36% -1.34% -2.71% -0.25% -9.50% -1.87% -6.83% -6.71% -2.14% -8.75% 9.72% 

2016年 1.68% 8.54% 8.48% 20.79% -23.33% 18.15% 3.21% -0.83% -5.81% 15.40% 15.38% -4.43% 

2017年 17.51% 3.03% -9.19% -1.17% -0.64% 8.14% 11.53% 5.20% -5.91% -1.81% 9.98% -4.91% 

2018年 3.19% 2.68% -15.65% 5.96% 2.87% 3.00% 9.56% -2.04% ？    

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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抽丝剥茧：多因素交错，9 月行情脆弱 

是否需求不好？——并不是 

供需决定价格，需求为首要因素。9 月期货下跌，是否因为旺季 9 月需求环比并未改善

所致？然而，事实并非如此，历年 9 月钢铁下游需求环比均为改善，旺季需求特征显著。 

钢铁主要下游是建筑端和制造业。其中，建筑业方面，由于水泥没有库存，故水泥产量

即消费量，历年 9 月水泥产量环比均为增长表明 9 月建筑端需求状况确实改善；制造业

方面，从汽车、家电等钢铁主要下游历年 9 月生产量环比均增长来看，钢铁下游制造端

需求 9 月环比改善也无需担忧。 

表 2：历年 9 月份水泥日产量环比均增加 

每月环比 7月 8月 9月 10月 

2008年 -13.55% 0.84% 6.67% -1.90% 

2009年 -14.01% 4.58% 8.32% -3.90% 

2010年 -10.66% 5.52% 3.86% -3.05% 

2011年 -10.33% 0.89% 6.97% -3.53% 

2012年 -8.69% 5.06% 9.24% -3.48% 

2013年 -11.40% 2.63% 8.23% -1.06% 

2014年 -7.36% -0.78% 5.38% -1.15% 

2015年 -6.02% 0.67% 4.78% -0.57% 

2016年 -7.54% 2.18% 6.46% -2.96% 

2017年 -6.93% -0.99% 9.83% -12.95% 

2018年 -6.00% 0.10%   

资料来源：Wind，长江证券研究所 

表 3：历年汽车当月产量 9 月份环比均增加 

每月环比 7月 8月 9月 10月 

2008年 -12.38% -17.35% 26.53% -7.77% 

2009年 -5.60% 2.60% 17.74% -4.55% 

2010年 -5.89% -0.82% 22.76% -2.51% 

2011年 -11.25% 10.02% 14.76% -3.55% 

2012年 -12.15% 6.31% 13.96% -7.04% 

2013年 -7.73% 5.10% 15.40% 0.58% 

2014年 -8.81% -0.51% 16.50% 2.00% 

2015年 -19.86% 4.23% 19.84% 12.61% 

2016年 -6.39% 3.13% 26.27% -6.48% 

2017年 -7.87% 2.94% 36.74% -10.86% 

2018年 -11.76% -1.55%   

资料来源：Wind，长江证券研究所 

表 4：除 2011 年外，空调、电冰箱和洗衣机总产量 9 月份环比均增加 

每月环比 7月 8月 9月 10月 

2008年 -8.46% -18.98% 6.25% -9.33% 
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2009年 -1.68% -3.42% 2.56% -7.56% 

2010年 -3.71% -8.12% 1.33% -5.69% 

2011年 -9.58% -9.31% -6.43% -9.21% 

2012年 -11.84% -4.48% 17.30% -12.99% 

2013年 -7.20% -5.92% 6.62% -7.82% 

2014年 -14.45% -6.67% 3.31% -4.68% 

2015年 -20.20% -6.49% 5.21% -10.34% 

2016年 -15.40% -4.34% 4.72% -6.36% 

2017年 -9.04% -5.24% 4.73% -8.80% 

2018年 -12.86% -3.50%   

资料来源：Wind，长江证券研究所 

是否提前采购？——并不全是 

不同于水泥的是，钢材储存性较强使得终端原料采购可能早于生产，进而扰动钢铁需求

季节性节奏。那么，9 月期货下跌，是否因为 7-8 月淡季终端提前采购，进而导致 9 月

钢铁需求终端对原料钢材的实际采购少于其生产量所致？然而，这并不能解释所有年份

9 月的期货下跌，终端实际采购量环比增长的情况下，期货也未能避免下跌。 

我们通过扣减净出口及钢厂、钢贸库存变动，从而得到 9 月终端实际采购量数据，结果

发现：1）虽然的确存在库存透支原因，导致 9 月终端实际钢材采购量环比下滑，如 2010

年、2011 年、2014 年、2015 年；2）但是，也有年份在 9 月钢铁终端采购量环比增长

情况下，钢材期货依然下跌，如 2009 年、2013 年、2016 年、2017 年。由此表明，淡

季提前采购行为，虽可能是历年 9 月期货走弱的部分原因，但并非全貌。 

表 5：9 月无论扣除库存因素后的需求强弱与否，钢价均可能下跌 

日均消费量 7月 8月 9月 螺纹主力合约 

2009年 -3.87% -6.90% 12.18% -10.72% 

2010年 -0.90% -1.70% -5.37% -1.14% 

2011年 -2.49% -3.89% -3.36% -10.18% 

2012年 -1.55% 1.12% 4.74% 5.45% 

2013年 -0.83% -3.59% 1.70% -4.42% 

2014年 -7.39% 2.30% -0.53% -13.88% 

2015年 -2.52% -1.52% -1.73% -6.71% 

2016年 -8.41% 3.31% 1.92% -5.81% 

2017年 -5.69% -0.83% 1.87% -5.91% 

2018年 1.23%    

资料来源：Wind，长江证券研究所 

是否供给因素？——也不全是 

以往钢铁行业无法长时间维持景气，是因为供给端在高盈利刺激下快速释放从而导致钢

价下跌，钢价弱势往往伴随着供给端的放量。那么，9 月期货下跌，是否因为供给释放

过快所致？然而，这也不能解释所有年份 9 月的期货下跌，供给端增速小于需求的年份，

钢材期货也出现下跌，如 2009 年、2017 年。 
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表 6：以 2009/2011/2012/2017 年 9 月为例，现货供需改善不一定会使钢价上涨  

年份 
供给环比变动 消费环比变动 期货涨跌幅 

8月 9月 10月 7月 8月 9月 9月-10月 9月 10月 

2009年 3.26% 0.14% -1.25% -3.87% -6.90% 12.18% -6.24% -10.72% 5.01% 

2010年 -0.21% -4.05% 1.54% -0.90% -1.70% -5.37% 4.48% -1.14% 5.68% 

2011年 -0.92% -0.28% -6.69% -2.49% -3.89% -3.36% -14.66% -10.18% -4.98% 

2012年 -4.85% 2.00% -1.31% -1.55% 1.12% 4.74% 6.54% 5.45% 1.03% 

2013年 1.23% 2.00% -3.73% -0.83% -3.59% 1.70% -3.12% -4.42% 1.37% 

2014年 0.86% 1.28% -3.26% -7.39% 2.30% -0.53% -12.76% -13.88% 1.30% 

2015年 1.68% 2.06% -3.21% -2.52% -1.52% -1.73% -8.71% -6.71% -2.14% 

2016年 2.64% 2.73% -2.75% -7.66% 2.78% 1.92% 8.70% -5.81% 15.40% 

2017年 0.77% -0.50% -2.50% -6.29% 1.75% 1.87% -7.61% -5.91% -1.81% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

是否涨价透支？——也不全是 

理论上，钢价不仅仅是对现在基本面的体现，也反映了对未来的预期。那么历次 9 月钢

材期货下跌是因为前期钢价上涨透支预期带来的吗？然而，这也不能解释所有年份 9 月

期货均下跌，历史数据显示，6-8 月淡季期货下跌的年份，9 月期货同样会出现下跌，

如 2014 年、2015 年。 

表 7：以 2014/2015 年为例，前期钢价上涨并不一定透支 9 月钢价上涨动力  

螺纹主力合约 7月-8月表现 7月表现 8月表现 9月表现 

2009年 8.02% 20.94% -10.68% -10.72% 

2010年 8.21% 7.53% 0.63% -1.14% 

2011年 1.64% 3.70% -1.99% -10.18% 

2012年 -16.15% -7.28% -9.57% 5.45% 

2013年 7.60% 4.47% 2.99% -4.42% 

2014年 -4.42% -0.23% -4.20% -13.88% 

2015年 -8.57% -1.87% -6.83% -6.71% 

2016年 2.35% 3.21% -0.83% -5.81% 

2017年 17.33% 11.53% 5.20% -5.91% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

是否库存行为？——也不全是 

虽然贸易商库存是供需结果的反映而非原因，但是其库存行为有时候会放大趋势。那么

历次 9 月钢材期货下跌是因为贸易商库存行为助涨助跌吗？然而，这也不能解释所有年

份 9 月的期货下跌，历史数据显示，前期淡季库存累积不多且库存处于相对低位的年份，

9 月期货同样会出现下跌，如 2014 年、2015 年。 

表 8：以 2014/2015 年为例，贸易商库存提前累积至高位，并不能解释 9 月钢价弱势 

年份 9月期货 10月期货 9月现货 库存高低 前期累库程度 

2009年 -10.72% 6.34% -4.99% 高 26.00% 

2010年 -1.14% 3.78% 4.37% 高 -0.78% 
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2011年 -10.18% -4.49% -4.15% 高 1.26% 

2012年 5.45% -0.60% 7.08% 高 -7.09% 

2013年 -4.42% 1.03% -1.43% 高 0.00% 

2014年 -13.88% 2.07% -3.14% 低 0.00% 

2015年 -6.71% -2.41% -4.33% 低 1.07% 

2016年 -5.81% 14.54% -4.49% 低 11.46% 

2017年 -5.91% -1.97% -6.07% 低 5.71% 

2018年 ？ ？ ？ 低 -0.38% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

是否预期转向？——也不全是 

从期货与现货价格对比来看，由于现货与期货反映的分别是当前、未来供需格局，历年

9 月钢价期货走势均弱于现货、期现基差拉大，似乎表明市场对于后市预期悲观。那么，

9 月钢材期货走弱是否源于对后市预期转悲？然而，事实并非完全如此，历史复盘来看，

9 月出现明显预期转向的年份仅 2011/2014/2015/2016/2017 年，其他年份 9 月并没有

预期突然转变，但钢价期货仍然走弱。 

表 9：历年期货走势均弱于现货走势，部分源于宏观预期转弱 

9月份涨跌幅 9月现货 9月期货 现货超额收益 8月末期现价差 9月末期现价差 9月价差变动 当时市场预期 

2009年 -4.99% -10.72% 2.97% 501 305 -196 
上半年高速增长的固定资产投资，对9月份后大幅增长没

有预期，外需存在相当大的不确定性 

2010年 4.37% -1.14% 6.32% 222 -37 -259 持续担忧对地产调控及加息等 

2011年 -4.15% -10.18% 6.55% 11 -281 -292 
在产量、钢价等已处于较高水平并难以继续改善的情况下，

未来宏观经济层面的预期转弱对期货影响更为显著 

2012年 7.08% 5.45% 3.01% -119 -183 -64 
政策暖风带来利好影响，国际环境配合叠加之前行业低迷

释放风险；8月减产后9月存在减产预期 

2013年 -1.43% -4.42% 2.91% 263 147 -116 
9月前市场对旺季终端需求恢复低预期的概率担忧加大，

贸易商积极控制库存 

2014年 -3.14% -13.88% 10.68% 50 -248 -298 
盈利持续推高开工率，对旺季预期悲观，旺季来临前钢贸

商去库力度加大 

2015年 -4.33% -6.71% 3.46% -128 -169 -41 供给释放制约钢价，经济下滑担忧加剧 

2016年 -4.49% -5.81% 2.03% -58 -87 -29 对地产调控悲观预期 

2017年 -6.07% -5.91% 4.31% -103 -175 -72 对地产调控、财政转向悲观预期 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

小结：  

虽然历年 9 月终端需求环比确实改善，但在“采购提前、供给释放、涨价透支、主动去

库、预期转向”等因素综合作用下，9 月期货行情常呈现“旺季不旺”，这些因素或压

制现货表现，或促使期现价差扩大，最终均易导致期货价格走弱。不过，统计发现，至

少出现以上压制期货行情的 2 种及以上因素，9 月期货行情才会走弱，而期货行情相对

强势的 2012 年，仅出现“库存处于高位”这 1 个因素。这或许源于旺季需求改善支撑

下，压制行情因素需足够多，方能促使期货逆势而行。 
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表 10：统计发现，9 月期货价格走弱的年份，至少出现以下 2 种及以上因素 

年份 9月期货 10月期货 9月现货 需求变差 提前采购 供给释放 前期涨价 预期转向 
钢贸商库存行为 

库存高低 前期累库程度 

2009年 -10.72% 6.34% -4.99% - - - 是 - 高 26.00% 

2010年 -1.14% 3.78% 4.37% - 是 是 是 - 高 -0.78% 

2011年 -10.18% -4.49% -4.15% - 是 - 是 是 高 1.26% 

2012年 5.45% -0.60% 7.08% - - - - - 高 -7.09% 

2013年 -4.42% 1.03% -1.43% - - 是 是 - 高 0.00% 

2014年 -13.88% 2.07% -3.14% - 是 是 - 是 低 0.00% 

2015年 -6.71% -2.41% -4.33% - 是 是 - 是 低 1.07% 

2016年 -5.81% 14.54% -4.49% - - 是 是 是 低 11.46% 

2017年 -5.91% -1.97% -6.07% - - - 是 是 低 5.71% 

2018年 ？ ？ ？ - - - 是 - 低 -0.38% 

数据来源：Wind，Mysteel，长江证券研究所 

展望今年：仅前期涨价，9 月期货或相对强势 

对照今年，9 月期货行情走势研判，我们依然从上述因素维度去一一辨析。 

需求变差？虽然，考虑到基建放松到回暖存在时滞、地产领先指标销售出现回落，需求

端同比表现短期难有太大指望，但从历史经验来看，旺季 9 月需求环比改善并无悬念，

今年也应如此，9 月以来水泥价格持续走强也是印证。 

图 2：9 月以来水泥价格持续走强（单位：元/吨） 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 

提前采购？在钢铁下游领域中，原料环节存在提前采购现象的主要集中在制造业领域，

如汽车、家电、机械等。考虑到终端采购主要基于其自身订单好坏，在今年 6 月以来，

汽车、家电等领域增速下行及钢价持续高位情况下，今年终端淡季提前采购程度有限。 
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图 3：6 月以来，空调、家用洗衣机等家电产量同比增速下行 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 4：6 月以来，机械设备销量同比增速下行 
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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 11 / 19 

 

行业研究┃深度报告 

 

图 5：6 月以来汽车产量同比增速下行 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所 

供给释放？相比于往年，今年唐山等地限产政策压制下，9 月至今供给回升速度缓慢，

其对 9 月行情压制程度相对有限。 

前期涨价？在需求端持续赶工、供给端限产压制的双重作用下，今年 7 月初至 8 月中旬，

现货钢价强势上涨，并带动期货反弹，一定程度透支了旺季行情。不过，8 月下旬以来

的钢价回调，也释放了前期涨价所积聚的风险。 

预期转向？自 7 月政治局会议以来，目前及未来一段时间，至少宏观预期层面陡然转悲

概率不大。同时，在环保考核不变的情况下，预计采暖季限产力度依然较强，并不能形

成限产放松一致预期。 

库存行为？贸易商库存行为容易助涨助跌，不过，今年 9 月面临的库存环境明显好于往

年。从直观数据来看，目前库存处于历史绝对低位且前期并未出现累积，这意味着钢贸

商并无抛货压力，难以构筑主动去库环境。 

综上所述，参考历年 9 月复盘经验来看，今年 9 月不利于钢材期货涨价的因素仅为前期

钢价已然上涨，并不足以引发“旺季不旺”行情。因此，预计 9 月钢材期货难有大跌基

础，后续随限产政策逐步落地反弹可期。 

权益投资：下跌释放风险，关注反弹行情 

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

限产的大逻辑仍在，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，释放

了部分风险，龙头宝钢股份再次跌破 1 倍 PB，板块修复式行情可期，建议待限产政策

更趋明朗之后，逐步布局。建议关注头部α明显的标的，如三钢闽光、新钢股份、安阳

钢铁、方大特钢与龙头宝钢股份等；同时，受益于钒涨价的攀钢钒钛以及一些受益于油

气产业链景气的标的也值得重视。 
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附录：8 月钢价有所上涨，钢铁指数跑输大盘  

8 月钢价指数均价环比上涨 4.79% 

8 月钢铁板块表现不佳，绝对涨幅-6.87%，相对收益-0.51%；基本面有所回落，螺纹钢

期货累计下跌 2.04%，现货累计上涨 4.23%，钢厂和钢贸商总库存继续累计上升 0.93%，

仍处于较低水平。板块之所以表现平平，来自于供需两个层面的扰动：1、近期需求不

达旺季预期，吨钢毛利逾千的高位盈利下，限产趋松叠加高炉季节性检修减少共同导致

供给快速回升，钢铁或将进入旺季不旺行情；2、从库存角度来看，本周钢厂库存大幅

累积，一方面源于供给产量继续上升至限产前期水平；另一方面则源于贸易商相对悲观

预期致使其主动补库意愿不足，即便面临旺季逐步来临，钢贸商库存基于淡季钢价高位

而具备恐高心理。 

需要注意的是，相比于近两年中期贸易商大幅补库，目前紧平衡下，库存相对低位亦一

定程度支撑钢价，后期回调空间或相对有限。从相对收益视角来看，板块前期超跌或已

逐步修复。板块内生修复一直在跟随钢价的表现，未来的上涨驱动或主要来自市场系统

性因素，以及自身基本面是否进一步景气推动钢价继续大幅上涨。 

表 11：8 月钢价均价环比上涨 4.79% 

综合钢价涨跌 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 

2008 -0.50% 4.32% 8.84% 2.99% 7.62% 1.55% -1.06% -5.71% -7.94% -21.74% -11.11% 3.06% 

2009 4.25% -1.77% -9.39% -1.59% 4.30% 5.38% 8.07% 3.36% -10.89% -2.45% 3.85% 2.32% 

2010 5.12% -1.18% 6.47% 9.35% -4.20% -5.18% -3.95% 5.28% 3.15% -1.03% 3.04% 2.97% 

2011 2.93% 2.92% -3.15% 2.06% 1.61% -0.83% -0.61% 1.29% -1.52% -6.59% -3.29% -1.11% 

2012 -1.64% -0.65% 1.91% 0.78% -2.90% -2.19% -4.27% -6.86% -2.38% 5.33% 0.04% -1.30% 

2013 3.49% 2.03% -2.16% -2.17% -3.31% -3.48% 1.98% 2.35% -0.91% -1.77% 0.07% -0.15% 

2014 -1.81% -1.38% -1.69% 1.72% -1.42% -1.67% -1.03% -1.42% -5.16% -1.12% -0.08% -2.30% 

2015 -6.64% -5.99% -0.47% -1.37% -2.30% -5.17% -7.76% 3.43% -4.17% -2.98% -3.72% -3.72% 

2016 4.71% 1.41% 17.09% 18.17% -7.36% -8.49% 5.25% 5.79% -0.01% 3.40% 13.71% 12.42% 

2017 -1.26% 4.79% 2.46% -10.07% 2.63% 2.01% 6.21% 8.59% 2.32% -0.74% 1.51% 6.88% 

2018 -8.42% -0.18% -1.71% -1.01% 3.90% 1.20% -0.17% 4.79%     

平均值 0.02% 0.39% 1.65% 1.71% -0.13% -1.53% 0.24% 1.90% -2.75% -2.97% 0.40% 1.91% 

10年上涨次数 5 5 5 6 5 4 4 8 2 2 6 5 

下跌次数 6 6 6 5 6 7 7 3 8 8 4 5 

数据来源：Wind，Mysteel，长江证券研究所 

表 12：8 月库存微升 0.35%，仍处于低位 

库存表现 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 

2014 7.91% 36.73% 1.40% -11.77% -13.21% -10.97% -3.49% -4.45% -6.16% -4.21% -12.41% -3.55% 

2015 9.28% 23.79% 20.91% -8.77% -8.20% -2.23% -3.53% -11.79% -4.30% -2.20% -9.27% -3.64% 

2016 -1.94% 35.03% 1.91% -16.96% -6.06% -2.71% -4.68% 5.36% 4.35% -2.11% -9.28% 6.02% 

2017 14.92% 50.17% -2.92% -12.27% -16.93% -10.07% -5.33% 1.41% 4.11% 3.55% -11.03% -13.76% 

2018 15.43% 43.63% -2.95% -21.26% -20.27% -4.67% -3.49% 0.35%     

均值 9.12% 37.87% 3.67% -14.21% -12.93% -6.13% -4.10% -1.83% -0.50% -1.24% -10.50% -3.73% 
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上升次数 4 5 3 0 0 0 0 3 2 1 0 1 

下降次数 1 0 2 5 5 5 5 2 2 3 4 3 

数据来源：Wind，Mysteel，长江证券研究所 

8 月钢铁行业指数累计下跌 6.87%，跑输万得全 A0.51% 

8 月钢铁行业指数绝对收益相对收益均表现不佳。申万钢铁行业指数累计下跌 6.87%，

跑输 Wind 全 A 指数 0.51%，同期全 A 指数下跌 6.36%，沪深 300 指数下跌 5.21%，

上证指数下跌 5.25%。 

表 13：8 月申万钢铁行业指数累计下跌 6.87%，跑输 Wind 全 A 指数 0.51% 

日期 申万钢铁 万得全A 申万钢铁-万得全A 沪深300 钢铁-沪深300 上证综指 钢铁-上证综指 

Jan-16 -22.32% -27.56% 5.24% -21.04% -1.28% -22.65% 0.33% 

Feb-16 -0.85% -2.69% 1.84% -2.33% 1.48% -1.81% 0.97% 

Mar-16 6.98% 16.43% -9.45% 11.84% -4.86% 11.75% -4.78% 

Apr-16 1.31% -1.86% 3.17% -1.91% 3.22% -2.18% 3.50% 

May-16 -4.95% -0.46% -4.48% 0.41% -5.35% -0.74% -4.21% 

Jun-16 -1.71% 3.47% -5.18% -0.49% -1.22% 0.45% -2.16% 

Jul-16 0.80% 0.53% 0.28% 1.59% -0.78% 1.70% -0.89% 

Aug-16 7.82% 4.73% 3.09% 3.87% 3.95% 3.56% 4.25% 

Sep-16 -1.69% -1.73% 0.04% -2.24% 0.55% -2.62% 0.92% 

Oct-16 4.41% 3.15% 1.26% 2.55% 1.86% 3.19% 1.23% 

Nov-16 7.31% 3.94% 3.37% 6.05% 1.26% 4.82% 2.48% 

Dec-16 -1.61% -5.36% 3.75% -6.44% 4.83% -4.50% 2.90% 

Jan-17 6.08% -0.25% 6.33% 2.35% 3.72% 1.79% 4.29% 

Feb-17 4.81% 3.16% 1.66% 1.91% 2.90% 2.61% 2.20% 

Mar-17 -4.60% -0.58% -4.01% 0.09% -4.69% -0.59% -4.00% 

Apr-17 -1.38% -2.94% 1.56% -0.47% -0.91% -2.11% 0.73% 

May-17 -3.97% -2.84% -1.13% 1.54% -5.52% -1.19% -2.78% 

Jun-17 3.16% 4.80% -1.64% 4.98% -1.82% 2.41% 0.75% 

Jul-17 16.23% 1.61% 14.61% 1.94% 14.29% 2.52% 13.70% 

Aug-17 7.09% 3.05% 4.04% 2.25% 4.83% 2.68% 4.40% 

Sep-17 -4.42% 1.28% -5.70% 0.38% -4.80% -0.35% -4.07% 

Oct-17 -4.06% 1.11% -5.16% 4.44% -8.49% 1.33% -5.38% 

Nov-17 9.69% -2.95% 12.64% -0.02% 9.70% -2.24% 11.93% 

Dec-17 -7.70% -0.27% -7.43% 0.62% -8.32% -0.30% -7.40% 

Jan-18 6.62% 1.80% 4.83% 6.08% 0.54% 5.25% 1.37% 

Feb-18 1.65% -4.85% 6.50% -5.90% 7.55% -6.36% 8.01% 

Mar-18 -12.99% -0.10% -12.89% -3.11% -9.88% -2.78% -10.22% 

Apr-18 -0.08% -3.72% 3.64% -3.63% 3.56% -2.73% 2.66% 

May-18 -7.41% -0.06% -7.35% 1.21% -8.62% 0.43% -7.84% 

Jun-18 -2.53% -8.33% 5.80% -7.66% 5.13% -8.01% 5.48% 

Jul-18 9.65% 0.30% 9.35% 0.19% 9.46% 1.02% 8.64% 
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Aug-18 -6.87% -6.36% -0.51% -5.21% -1.66% -5.25% -1.61% 

数据来源：Wind，长江证券研究所 

从 8 月大盘来看，本月股市沪深 300 指数表现相对突出。 

从各个板块来看，月表现相对较好的板块主要为采掘、房地产、化工等。 

表 14：8 月大盘指数及板块指数表现 

板块表现 Oct-17 Nov-17 Dec-17 Jan-18 Feb-18 Mar-18 Apr-18 May-18 Jun-18 Jul-18 Aug-18 

上证综指 1.33% -2.24% -0.30% 5.25% -6.36% -2.78% -2.73% 0.43% -8.01% 1.02% -5.25% 

沪深300 4.44% -0.02% 0.62% 6.08% -5.90% -3.11% -3.63% 1.21% -7.66% 0.19% -5.21% 

万得全A 1.11% -2.95% -0.27% 1.80% -4.85% -0.10% -3.72% -0.06% -8.33% 0.30% -6.36% 

中小板 0.99% -4.52% -0.33% -2.22% -2.02% 0.88% -4.32% 0.10% -9.57% -1.40% -7.67% 

创业板 -1.79% -6.81% -1.06% -3.93% -1.53% 9.32% -3.59% -3.29% -8.65% -2.86% -8.07% 

板块比较 Oct-17 Nov-17 Dec-17 Jan-18 Feb-18 Mar-18 Apr-18 May-18 Jun-18 Jul-18 Aug-18 

农林牧渔 4.16% -4.18% 0.82% 0.11% -7.27% -0.27% -3.27% 5.99% -13.34% 0.68% -8.78% 

采掘 -6.09% 0.15% -1.48% 5.62% -7.84% -7.74% -4.72% -1.37% -4.97% -2.40% -2.50% 

化工 -2.03% -3.28% 0.10% 0.56% -3.17% -0.89% -3.48% 1.39% -8.00% 2.14% -6.73% 

钢铁 -4.06% 9.69% -7.70% 6.62% 1.65% -12.99% -0.08% -7.41% -2.53% 9.65% -6.87% 

有色金属 -5.61% -5.55% 1.65% -1.30% -2.80% -1.85% -5.54% -3.18% -10.32% -0.90% -10.49% 

电子 6.41% -6.06% -0.65% -7.84% 3.32% 1.01% -7.91% -2.88% -8.17% -0.51% -7.74% 

家用电器 10.44% -2.41% 3.93% 10.34% -6.78% -4.30% -5.60% 4.85% -3.97% -7.00% -12.15% 

食品饮料 9.84% -3.31% 10.08% 5.52% -6.89% -5.43% -1.35% 17.19% -6.77% -2.00% -10.84% 

纺织服装 -0.80% -7.72% -0.92% 0.41% -4.35% -0.10% -3.97% 4.28% -11.62% -3.40% -10.87% 

轻工制造 -1.37% -6.46% -2.14% 0.61% -3.37% -0.10% -6.12% 2.22% -12.52% -2.17% -8.88% 

医药生物 5.21% -4.22% 2.76% -1.31% -3.31% 11.04% 0.11% 6.61% -8.82% -6.10% -8.07% 

公用事业 0.42% -4.77% -0.75% -3.75% -4.20% 0.80% -4.62% -0.48% -9.92% 2.64% -8.40% 

交通运输 4.25% -4.59% 0.71% 1.99% -3.57% -3.61% -1.97% 1.05% -10.32% -1.81% -7.37% 

房地产 0.66% 0.02% -0.24% 13.62% -11.43% -1.81% -5.76% -5.12% -8.16% -2.24% -4.96% 

商业贸易 2.12% -9.08% 0.62% 1.55% -5.85% 2.38% -4.49% 5.99% -15.68% -1.35% -6.83% 

休闲服务 2.65% -5.44% 1.29% 6.23% -0.86% 0.99% -4.11% 14.86% -6.98% 1.14% -10.46% 

综合 -3.31% -8.17% -2.78% -4.19% -6.40% -0.86% -7.29% -4.82% -12.27% 1.90% -8.07% 

数据来源：Wind，长江证券研究所 

8 月跑赢行业的公司有：常宝股份、大冶特钢、新兴铸管等。 

表 15：8 月行业内主要上市公司的表现统计 

公司名称 
8月涨幅统计 相对收益统计 

8月底 7月底 8月涨幅 钢铁行业 沪深300 上证综指 全A指数 

申万钢铁 2,687.91 2,886.14 -6.87% 0.00% -1.66% -1.61% -0.51% 

沪深300 3,334.50 3,517.66 -5.21% 1.66% 0.00% 0.05% 1.15% 

上证综指 2,725.25 2,876.40 -5.25% 1.61% -0.05% 0.00% 1.10% 

万得全A 3,625.91 3,872.01 -6.36% 0.51% -1.15% -1.10% 0.00% 

主要上市公司 8月底 7月底 8月涨幅 钢铁行业 沪深300 上证综指 全A指数 
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久立特材 6.26 6.19 1.13% 8.00% 6.34% 6.39% 7.49% 

浙商中拓 4.89 5.38 -9.11% -2.24% -3.90% -3.85% -2.75% 

玉龙股份 6.08 6.10 -0.33% 6.54% 4.88% 4.93% 6.03% 

金洲管道 6.97 6.89 1.16% 8.03% 6.37% 6.42% 7.52% 

常宝股份 5.24 4.74 10.55% 17.42% 15.76% 15.80% 16.90% 

*ST抚钢 5.50 5.50 0.00% 6.87% 5.21% 5.25% 6.36% 

攀钢钒钛 3.03 3.07 -1.30% 5.57% 3.90% 3.95% 5.05% 

欧浦智网 3.80 4.84 -21.49% -14.62% -16.28% -16.23% -15.13% 

重庆钢铁 2.05 2.18 -5.96% 0.91% -0.76% -0.71% 0.39% 

杭钢股份 4.76 4.85 -1.86% 5.01% 3.35% 3.40% 4.50% 

新兴铸管 4.91 4.66 5.36% 12.23% 10.57% 10.62% 11.72% 

包钢股份 1.51 1.67 -9.58% -2.71% -4.37% -4.33% -3.22% 

西宁特钢 4.66 5.02 -7.17% -0.30% -1.96% -1.92% -0.82% 

大冶特钢 9.75 9.22 5.75% 12.62% 10.96% 11.00% 12.10% 

山东钢铁 1.78 2.02 -11.88% -5.01% -6.67% -6.63% -5.53% 

方大炭素 22.70 25.35 -10.45% -3.59% -5.25% -5.20% -4.10% 

酒钢宏兴 2.13 2.22 -4.05% 2.81% 1.15% 1.20% 2.30% 

鄂尔多斯 8.65 9.60 -9.90% -3.03% -4.69% -4.64% -3.54% 

河钢股份 2.87 2.93 -2.05% 4.82% 3.16% 3.21% 4.31% 

首钢股份 4.23 4.39 -3.64% 3.22% 1.56% 1.61% 2.71% 

本钢板材 4.06 4.33 -6.24% 0.63% -1.03% -0.98% 0.12% 

宝钢股份 7.88 8.69 -9.32% -2.45% -4.11% -4.07% -2.97% 

马钢股份 3.90 4.22 -7.58% -0.71% -2.38% -2.33% -1.23% 

方大特钢 11.11 12.41 -10.48% -3.61% -5.27% -5.22% -4.12% 

凌钢股份 3.50 3.84 -8.85% -1.99% -3.65% -3.60% -2.50% 

八一钢铁 4.84 5.36 -9.70% -2.83% -4.49% -4.45% -3.35% 

三钢闽光 18.90 21.09 -10.38% -3.52% -5.18% -5.13% -4.03% 

鞍钢股份 6.13 6.67 -8.10% -1.23% -2.89% -2.84% -1.74% 

太钢不锈 5.76 5.76 0.00% 6.87% 5.21% 5.25% 6.36% 

韶钢松山 7.27 7.73 -5.95% 0.92% -0.74% -0.70% 0.41% 

南钢股份 4.36 5.12 -14.84% -7.98% -9.64% -9.59% -8.49% 

新钢股份 6.41 7.54 -14.99% -8.12% -9.78% -9.73% -8.63% 

安阳钢铁 4.10 4.77 -14.05% -7.18% -8.84% -8.79% -7.69% 

华菱钢铁 9.34 10.07 -7.25% -0.38% -2.04% -1.99% -0.89% 

数据来源：Wind，长江证券研究所 

表 16：8 月钢价整体维持上涨态势 

 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 162.09 163.86 -1.08% 157.06 3.20% 151.31 7.12% 

长材 183.68 186.23 -1.37% 176.34 4.16% 170.94 7.45% 

扁平 141.43 142.47 -0.73% 138.61 2.03% 132.53 6.72% 
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区域指数 

华东 162.4 164.1 -1.04% 157.58 3.06% 151.58 7.14% 

华南 166.36 169.11 -1.63% 162.07 2.65% 158.81 4.75% 

华北 155.87 157.48 -1.02% 150.59 3.51% 144.12 8.15% 

中南 164.41 165.69 -0.77% 158.58 3.68% 151.91 8.23% 

东北 150.76 152.41 -1.08% 145.39 3.69% 140.23 7.51% 

西南 164.81 166.61 -1.08% 159.45 3.36% 153.44 7.41% 

西北 162.36 163.77 -0.86% 157.1 3.35% 153.33 5.89% 

品种指数 

螺纹 179.12 182.13 -1.65% 171.74 4.30% 164.78 8.70% 

线材 188.06 191.22 -1.65% 180.48 4.20% 174.77 7.60% 

型材 186.38 186.66 -0.15% 179.63 3.76% 178.61 4.35% 

中厚 165.22 166.1 -0.53% 161.51 2.30% 147.17 12.26% 

热卷 155.51 156.98 -0.94% 153.25 1.47% 147.51 5.42% 

窄带 130.88 132.3 -1.07% 127.49 2.66% 124.7 4.96% 

冷板 114.42 114.66 -0.21% 110.38 3.66% 109.73 4.27% 

镀锌 102.37 102.63 -0.25% 101.5 0.86% 97.8 4.67% 

无缝管 135.19 134.71 0.36% 129.76 4.18% 131.44 2.85% 

焊管 170.93 171.75 -0.48% 162.5 5.19% 161.62 5.76% 

数据来源：Wind，长江证券研究所 

8 月矿价指数累计上涨 5.84% 

成本方面，8 月综合矿价指数累计上涨 5.84%，进口矿上涨 2.52%，国产矿上涨 10.26%。 

表 17：8 月综合矿价指数累计上涨 5.84% 

 本日 上周 周环比 上月度 八月累计 去年同期 与去年同期 

综合指数 

综 合 79.7 79.4 0.38% 75.3 5.84% 78.8 1.14% 

进口矿 65.1 65.3 -0.31% 63.5 2.52% 66.1 -1.51% 

国产矿 102.1 101.1 0.99% 92.6 10.26% 97.5 4.72% 

进口矿指数 

青岛港 63.6 63.5 0.16% 62.8 1.27% 67.3 -5.50% 

天津港 67.2 67.2 0.00% 65.5 2.60% 66.7 0.75% 

京唐港 67.5 68 -0.74% 63.9 5.63% 63.3 6.64% 

曹妃甸 66.1 66.7 -0.90% 63.9 3.44% 66.4 -0.45% 

日照港 63.6 63.5 0.16% 62.8 1.27% 67.2 -5.36% 

岚山港 63.6 63.5 0.16% 62.8 1.27% 67.2 -5.36% 

连云港 62.8 63.1 -0.48% 62.4 0.64% 66.8 -5.99% 

国产矿指数 

北 票 121.9 119.6 1.92% 110.3 10.52% 113.7 7.21% 

唐 山 100 98.7 1.32% 88.8 12.61% 94.7 5.60% 

金 岭 84.1 84.1 0.00% 79 6.46% 85.8 -1.98% 
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代 县 99.9 99.9 0.00% 98.9 1.01% 96.8 3.20% 

繁 昌 100.5 101.8 -1.28% 97.7 2.87% 100.5 0.00% 

资料来源：Mysteel，长江证券研究所 

8 月成本同步毛利环比减少，成本滞后毛利增加 

盈利方面，本月钢材成本同步估算毛利除螺纹钢、线材外均有不同程度减少，滞后一月

估算毛利除中厚板均有不同程度增加。 

表 18：8 月钢材成本同步估算毛利除螺纹、线材外均减少，滞后一月估算毛利除中厚板外均增加

（单位：元/吨） 

分品种 成本钢价同步估算毛利 成本滞后一月估算毛利 

估算毛利 螺纹钢 线材 热轧 冷轧 中厚板 螺纹钢 线材 热轧 冷轧 中厚板 

2016/1/31 34 31 42 -265 -64 13 10 21 -286 -85 

2016/2/29 12 67 45 -314 -17 36 92 70 -289 8 

2016/3/31 118 122 130 5 207 306 310 319 194 396 

2016/4/30 392 517 490 212 387 476 602 575 296 472 

2016/5/31 -37 36 152 -178 -44 123 197 313 -18 117 

2016/6/30 -143 -80 116 -462 -136 -220 -156 39 -538 -212 

2016/7/31 33 121 231 -332 -13 1 89 199 -364 -46 

2016/8/31 70 134 238 -214 5 183 246 351 -101 118 

2016/9/30 -219 -170 -11 -325 -268 23 72 231 -83 -27 

2016/10/31 -265 -221 -6 -226 -209 -123 -79 136 -84 -67 

2016/11/30 -219 -194 37 -55 -182 125 149 380 288 161 

2016/12/31 -66 -32 232 177 -111 139 173 437 382 94 

2017/1/31 -91 -69 297 292 -76 -174 -152 214 209 -159 

2017/2/28 177 152 342 312 120 138 114 304 273 81 

2017/3/31 277 237 57 -192 81 352 312 132 -117 156 

2017/4/30 216 208 -154 -586 -11 -6 -14 -375 -808 -233 

2017/5/31 526 459 38 -378 110 327 260 -161 -577 -89 

2017/6/30 682 561 329 -141 231 546 425 193 -277 95 

2017/7/31 701 736 583 99 370 803 838 685 201 472 

2017/8/31 764 853 678 232 464 961 1049 875 428 660 

2017/9/30 634 735 607 152 475 764 864 737 281 605 

2017/10/31 806 978 837 426 732 559 730 590 178 485 

2017/11/30 1678 1499 1033 1046 984 1737 1557 1091 1104 1042 

2017/12/31 923 915 696 735 571 1268 1260 1041 1080 916 

2018/1/31 743 888 764 734 638 556 701 577 547 451 

2018/2/28 821 958 731 701 656 790 927 700 670 626 

2018/3/31 642 783 598 614 678 630 771 586 602 666 

2018/4/30 898 949 868 718 990 840 891 810 660 932 

2018/5/31 994 1054 1050 837 1142 1083 1143 1121 927 1232 

2018/6/31 903 930 900 729 946 1103 1130 1099 929 1146 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 18 / 19 

 

行业研究┃深度报告 

2018/7/31 920 940 905 754 914 1000 1020 984 834 994 

2018/8/31 1012 1174 810 719 897 1190 1353 988 899 987 

资料来源：Wind，Bloomberg，长江证券研究所 

8 月钢材社会库存累计减少 0.72% 

8 月以来下游成交热情不减，呈现除淡季不淡的迹象。淡季库存环比继续下降，8 月钢

材社会库存累计减少 0.72%。分产品来看，8 月长材社会库存减少 0.53%，板材社会库

存减少 0.96%。 

表 19：8 月钢材社会库存累计下降 0.72%（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 994.64 -0.95% -0.72% -1.63% -7.51% 19.10% 1.86% -55.81% 

长材 570.04 0.21% -0.53% -3.89% -16.92% 23.11% 2.41% -60.20% 

板材 424.60 -2.46% -0.96% 1.58% 9.08% 14.12% 1.15% -52.01% 

螺纹钢 438.08 0.16% -3.22% -6.20% -17.20% 24.84% -2.42% -59.99% 

线材 131.96 0.37% 9.56% 4.66% -15.95% 17.68% 22.50% -60.88% 

热轧 210.52 -3.90% -1.75% 1.06% 7.47% 23.68% 1.33% -63.34% 

冷轧 117.80 -0.91% -1.22% -0.65% 7.14% 5.55% 5.55% -32.22% 

中板 96.28 -1.13% 1.16% 5.69% 15.39% -4.12% -4.12% -46.82% 

资料来源：Mysteel，Wind，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对大盘涨幅大于 10% 

 增    持： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

 


