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 评级 中性 维持 

       

  钢价创年内最大回撤：从成品材向原料端开始传导 

本周钢价、盈利均创年初以来最大回撤，钢价综指、螺纹期货分别下跌 5.3%、

6.7%，权益方面绝对、相对收益分别为-7.3%、-2.7%：1、需求趋弱+供给高位

格局未变：本周建材成交量降幅达 11.7%，而作为取暖季限产第二周供给也依

然较去年同期高出近 10%，唐山地区高炉开工率约 68%，去年同期仅为约 40%；

2、预期变差，库存结构向钢厂传导：总库存降幅（-0.2%）继续收窄，其中厂

库加速累积（5.4%），社库去库放缓（-2.4%）；3、景气弱化向成本端传导：唐

山二级冶金焦价 10 月以来首降 3.8%，普氏指数降幅 8.3%。 

 需求走弱：中期压力叠加短期季节性下滑，库存将见拐点 

今年对需求的担心其实从未停止过，但对钢铁来说总体需求表现依然可圈可点，

最超出预期的地方仍来自于地产投资：1、三四线棚改带来了较大的增量；2、

地产严调控格局下，部分企业为了加速周转，加大了三四线拿地，且不排除部

分企业存在回笼资金的加速赶工情况。结合我们长江地产组观点来看，我们倾

向于认为，地产销售与投资未来存在较大下行压力，短期尚未观察到明显的能

够触底向上的信号。因此在中期需求仍有压力的背景下，短期季节性需求的走

弱与现货钢价对期货的高位价差，就对原本能起到熨平季节性波动作用的冬储

产生了较大负面情绪影响。结合历史数据测算，通常，12 月/1 月/2 月需求环比

平均降幅约-5%/-25%/-20%，基本面未出现明确拐点信号之前，预计钢价的下

行趋势逐步确定，行业仍然承压。 

 估算盈利迅速下行：行业供给端或被动有压力 

伴随钢价回落，本周我们估算的各品种钢价毛利均大幅回落，其中冷轧甚至出

现转负的现象。我们对盈利回落带来的开工率主动收缩，简单总结为三步：1、

额外增量的收缩，如添加废钢、加大高品位矿占比等：近两周废钢跌幅明显大

于普钢，高品位矿价大幅回撤导致高低品位矿价差收敛；2、高成本生产工序的

收缩，主要是电炉：11 月以来短流程估算毛利已经自 331 元/吨下降至 51 元/

吨，作为停工成本相对较低的工序，通常先承受调整；3、传统低成本工序高炉

的收缩：若盈利继续大幅回落，不排除再次出现高炉减产或加大检修带来的行

业供给端调整。 

 行业下行趋势逐步确定：原料压力将大于钢价 

在需求端预期短期未明显改变的情况下，供给的变化就成为干扰钢价的重要变

量。而供给变化分盈利回落带来的主动减产与环保压力带来的被动减产两种路

径，对钢价的扰动不同，但都将导致原料端弱于钢价的概率更大。 
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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 147.2  -5.29% 

--长材指数 171.1  -6.35% 

--板材指数 124.4  -3.88% 

螺纹钢期货主力合约（元/吨） 3,623.0  -6.72% 

热轧期货主力合约（元/吨） 3,477 -4.06% 

成本价格 

矿价综合指数 83.9  -2.67% 

--进口矿 71.7  0.28% 

--国产矿 101.3  -6.46% 

矿石期货主力合约（元/吨） 497.0  -4.61% 

库存指标 

钢材社会库存（万吨） 840.99  -2.36% 

--长材库存（万吨） 407.67  -3.22% 

--板材库存（万吨） 433.32  -1.53% 
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 风险提示： 1. 供给存在大幅向上的可能； 

2. 下游需求出现较大幅度波动。 
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本周螺纹钢期货主力合约价格下跌，螺纹期现价

差缩小，钢材成本同步估算毛利除热轧和冷轧外
所有品种均减少，滞后一月估算毛利所有品种均

减少，本周 Mysteel 调查 163 家钢厂盈利面下降 

 本周国内钢价综合指数下跌 5.29%，其中长材下跌 6.35%，板材下跌 3.88% 

本周国内钢价综合指数下跌 5.29%，其中长材下跌 6.35%，板材下跌 3.88%；上周国内

钢价综合指数下跌 2.45%，其中长材下跌 2.30%，板材下跌 2.65%。 

表 1：本周国内钢价综合指数下跌 5.29%，其中长材下跌 6.35%，板材下跌 3.88% 

 
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 147.2 155.43 -5.29% 162.91 -9.64% 155.97 -5.62% 

长材 171.06 182.65 -6.35% 188.96 -9.47% 176.42 -3.04% 

扁平 124.37 129.39 -3.88% 137.99 -9.87% 136.4 -8.82% 

区域指数 

华东 146.79 156.23 -6.04% 164.87 -10.97% 158.3 -7.27% 

华南 154.89 161.51 -4.10% 167.3 -7.42% 163.24 -5.12% 

华北 139.15 147.78 -5.84% 155.35 -10.43% 148.95 -6.58% 

中南 148.67 157.4 -5.55% 166.25 -10.57% 158.02 -5.92% 

东北 135.89 143.83 -5.52% 149.07 -8.84% 140.06 -2.98% 

西南 153.47 159.53 -3.80% 164.29 -6.59% 159.89 -4.02% 

西北 151.54 157.25 -3.63% 163.38 -7.25% 152.48 -0.62% 

品种指数 

螺纹 166.9 179.78 -7.16% 185.98 -10.26% 172.11 -3.03% 

线材 174.34 187.25 -6.89% 194.49 -10.36% 180.98 -3.67% 

型材 174.91 180.82 -3.27% 185.63 -5.77% 178.2 -1.85% 

中厚 144.96 153.06 -5.29% 160.68 -9.78% 154.41 -6.12% 

热卷 135.86 140.2 -3.10% 150.87 -9.95% 150.25 -9.58% 

窄带 114.57 120.11 -4.61% 128.72 -10.99% 129.82 -11.75% 

冷板 103.46 106.69 -3.03% 112.77 -8.26% 112.88 -8.35% 

镀锌 91.02 93.99 -3.16% 100.63 -9.55% 98.33 -7.43% 

无缝管 126.72 131.14 -3.37% 135.96 -6.80% 134.37 -5.69% 

焊管 157.8 163.36 -3.40% 170.46 -7.43% 168.08 -6.12% 

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 5.29%，其中长材下跌 6.35%，板材下跌 3.88% 

 
资料来源：Wind，Mysteel，长江证券研究所 

 

表 2：本周国内主要钢材所有品种均下跌（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 3,950 -350 -8.14% -470 -10.63% -490 -11.04% -150 -3.66% 

上海 3,970 -430 -9.77% -670 -14.44% -530 -11.78% -350 -8.10% 

武汉 4,020 -340 -7.80% -640 -13.73% -510 -11.26% -270 -6.29% 

全国 4,230 -304 -6.70% -446 -9.54% -380 -8.24% -121 -2.78% 

线材 

北京 4,830 -250 -4.92% -400 -7.65% -460 -8.70% 30 0.63% 

上海 4,100 -230 -5.31% -430 -9.49% -610 -12.95% -190 -4.43% 

武汉 4,310 -370 -7.91% -710 -14.14% -500 -10.40% -260 -5.69% 

全国 4,410 -319 -6.75% -505 -10.27% -438 -9.03% -143 -3.14% 

热轧 

北京 3,720 -130 -3.38% -450 -10.79% -610 -14.09% -400 -9.71% 

上海 3,740 -80 -2.09% -440 -10.53% -630 -14.42% -360 -8.78% 

武汉 3,800 -110 -2.81% -460 -10.80% -640 -14.41% -290 -7.09% 

全国 3,825 -127 -3.21% -419 -9.87% -585 -13.27% -392 -9.30% 

冷轧 

北京 4,540 -90 -1.94% -440 -8.84% -400 -8.10% -290 -6.00% 

上海 4,210 -150 -3.44% -520 -10.99% -660 -13.55% -580 -12.11% 

武汉 4,390 -190 -4.15% -500 -10.22% -480 -9.86% -330 -6.99% 

全国 4,472 -132 -2.86% -384 -7.90% -457 -9.27% -362 -7.50% 

中厚

板 

北京 3,780 -270 -6.67% -500 -11.68% -680 -15.25% -370 -8.92% 

上海 3,900 -250 -6.02% -460 -10.55% -600 -13.33% -230 -5.57% 

武汉 3,860 -300 -7.21% -500 -11.47% -610 -13.65% -310 -7.43% 

全国 3,961 -212 -5.08% -421 -9.61% -568 -12.54% -234 -5.58% 

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下跌，螺纹期现价差缩小 

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缩小（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热轧和冷轧外所有品种均减少，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减少，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增加，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 
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本周 Mysteel 调查 163 家钢厂盈利面下降 

图 9：本周 Mysteel 调查 163 家钢厂盈利面下降  图 10：本周 Mysteel 调查 163 家钢厂高炉产能利用率环比下降 

 

 

 

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

本周国际市场螺纹钢价格表现美日欧强势 

本周中国螺纹钢市场价格环比下跌 9.49%，美国螺纹钢市场价格环比持平，日本环比上

涨 0.99%，欧盟螺纹钢市场价格环比上涨 0.98%，国际市场螺纹钢价格表现美日欧强势。 

图 11：本周美国螺纹钢价格环比持平（单位：美元/吨）  图 12：本周欧盟螺纹钢价格环比上涨 0.98%（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：本周日本螺纹钢价格环比上涨 0.99%（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 

本周矿石价格指数下跌，海运费 BDI 上涨、BCI

上涨 

本周国内综合矿石价格指数环比下跌 2.67%，进口矿上涨 0.28%，国产矿下跌 6.46%。 

本周海运费 BDI 为 1093，上涨 6.01%；BCI 为 1358，上涨 28.48%。 

表 3：本周国内综合矿石价格指数环比下跌 2.67%，进口矿上涨 0.28%，国产矿下跌 6.46% 

 
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 83.9 86.2 -2.67% 84.5 -0.71% 65.8 27.51% 

进口矿 71.7 71.5 0.28% 70.8 1.27% 51.8 38.42% 

国产矿 101.3 108.3 -6.46% 104.7 -3.25% 88.4 14.59% 

进口矿指数 

青岛港 73 73.4 -0.54% 68.5 6.57% 55.4 31.77% 

天津港 70 69.3 1.01% 74.3 -5.79% 50.7 38.07% 

京唐港 71.3 70.1 1.71% 74.4 -4.17% 45.3 57.40% 

曹妃甸 71.3 70.1 1.71% 73.7 -3.26% 49.1 45.21% 

日照港 72.4 72.8 -0.55% 68 6.47% 55.4 30.69% 

岚山港 72.4 72.8 -0.55% 68 6.47% 55.4 30.69% 

连云港 72.1 72.5 -0.55% 67.7 6.50% 54.9 31.33% 

国产矿指数 

北 票 135.8 138.1 -1.67% 135.8 0.00% 107.9 25.86% 

唐 山 94.7 104.6 -9.46% 100.7 -5.96% 84.9 11.54% 

金 岭 93.2 94.3 -1.17% 89.9 3.67% 76.1 22.47% 

代 县 105.1 105.1 0.00% 102 3.04% 94.7 10.98% 

繁 昌 103.2 104.6 -1.34% 101.8 1.38% 89.4 15.44% 

资料来源：Wind，Mysteel，长江证券研究所 

表 4：本周莱芜、本溪矿价持平，唐山、武安矿价下跌（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 780 -5 -0.64% 1.96% 5.41% 20.93% 

山东莱芜 830 0 0.00% 5.06% 12.16% 23.88% 

河北武安 555 -5 -0.89% 0.00% -9.02% 8.82% 

辽宁本溪 560 0 0.00% 5.66% 5.66% 10.89% 

二级冶金焦国内价

格 

太原 2,490 0 0.00% 8.73% 9.69% 55.63% 

上海 2,680 -50 -1.83% 3.88% 10.29% 50.56% 

海运费指数 
BDI 1,093 62 6.01% -30.69% -36.04% -24.36% 

BCI 1,358 301 28.48% -42.53% -57.98% -60.29% 

资料来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究所 

注：铁矿石最新价格为周三数据，二级冶金焦为周四数据 
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图 15：本周国内综合矿石价格指数环比下跌 2.67%，进口矿上涨 0.28%，国产矿下跌 6.46% 

 

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环比下跌 3.82%（单位：元/吨）  图 17：本周国内废钢价格环比下跌 3.46%（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 1093，上涨 6.01%；BCI 为 1358，上涨 28.48% 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 
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本周钢材社会库存下降，铁矿石港口库存增加 

本周钢材社会库存下降 2.36%，同比上升 0.59%，其中长材环比下降 3.22%，同比下降

5.61%，板材环比下降 1.53%，同比上升 7.22%。本周铁矿石港口库存为 14314 万吨，

环比上周 14273 万吨增加 41 万吨。 

表 5：本周钢材库存环比下降 2.36%，同比上升 0.59%（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 840.99 -2.36% -18.24% -14.48% -16.25% 0.71% 0.59% -62.64% 

长材 407.67 -3.22% -25.50% -26.33% -28.34% -11.96% -5.61% -71.54% 

板材 433.32 -1.53% -9.99% 0.79% -0.46% 16.47% 7.22% -51.03% 

螺纹钢 306.85 -3.34% -25.45% -26.43% -29.84% -12.56% -8.38% -71.97% 

线材 100.82 -2.85% -25.67% -26.05% -23.32% -10.09% 3.93% -70.11% 

热轧 209.86 -1.90% -13.16% 0.68% -4.20% 23.29% 7.94% -63.45% 

冷轧 114.75 -0.34% -5.82% -2.32% -3.47% 5.99% 5.99% -33.98% 

中板 108.71 -2.06% -7.78% 4.50% 11.63% 7.15% 7.15% -39.96% 

资料来源：Mysteel，Wind，长江证券研究所 

 

图 19：本周钢价下跌，钢材社会库存总量下降（单位：万吨）  图 20：本周钢价下跌，铁矿石港口库存增加（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 2.73%，

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 2.73% 

钢铁行业指数本周下跌 7.31%，跑输 Wind 全 A 指数 2.73%。本周沪深 300 下跌 3.51%，

上证综指下跌 3.72%，Wind 全 A 指数下跌 4.59%。主要上市公司表现较好的个股为 ST

沪科、杭钢股份、武进不锈，期间涨跌幅分别为 0.45%、-0.42%、-2.66%；表现较差

的个股为沙钢股份、方大特钢、常宝股份，期间涨跌幅为-28.31%、-14.11%、-9.63%。 

表 6：钢铁行业指数本周下跌 7.31%，跑输 Wind 全 A 指数 2.73% 

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 2350.14 -7.31% -5.55% -8.85% -7.39% -10.85% -14.91% -25.37% 

Wind全A指数 3395.60 -4.59% 0.15% -2.09% 1.93% -6.79% -6.67% -25.95% 

钢铁-Wind全A指数 
 

-2.73% -5.71% -6.76% -9.33% -4.05% -8.24% 0.58% 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 12 / 14 

 

行业研究┃行业周报 

沪深300 3143.48 -3.51% -0.76% -4.46% -0.95% -6.99% -5.32% -23.37% 

钢铁-沪深300 
 

-3.81% -4.80% -4.39% -6.44% -3.85% -9.59% -2.00% 

上证综合指数 2579.48 -3.72% -0.75% -3.62% -0.75% -7.25% -5.33% -23.04% 

钢铁-上证综指 
 

-3.60% -4.81% -5.23% -6.65% -3.60% -9.58% -2.33% 

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 2.73% 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 22：钢铁 PB 目前为 1.04，2010 年以来最低为 0.69，最高点为 2.48  图 23：钢铁相对 PB 目前 0.71，2010 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 7.31%，美国钢铁指数下跌 2.46%  图 25：本周中国钢铁指数下跌 7.31%，日本钢铁指数下跌 6.02% 

 

 

 

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 7.31%，欧洲钢铁指数下跌 5.34%  图 27：本周中国钢铁指数下跌 7.31%，韩国钢铁指数下跌 1.38% 

 

 

 

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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