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 投资建议：上周主要钢材品种社会库存继续下降，而钢厂库存显著上升。

反映库存累积已经从下游向中游传递，钢市需求悲观预期继续蔓延。从生

产数据来看，上周采暖季错峰生产正式执行后，全国高炉开工率小幅下降，

但对供给边际收缩的影响还未显现，有待继续观察。从钢材现货和期货价

格来看，上周钢材期现货价格全面下降，螺纹钢基差受现货大幅下跌而收

敛缩小。整体来看，四季度供需两端均趋弱，供需平衡格局未发生明显变

化，但部分地区钢材价格或出现阶段性大幅震荡。建议关注环保限产落地

情况及北材南运情况。个股仍维持推荐业绩增长确定、成本控制力强的低

估值个股，继续推荐华菱钢铁、三钢闽光、河钢股份、宝钢股份，建议关

注柳钢股份、韶钢股份等。 

 钢铁板块涨幅环比由涨转跌，跑输沪深 300 指数。上周（2018.11.19—

2018.11.23），申万钢铁行业板块收跌 7.31%，环比下降 9.21 个百分点；

沪深 300 指数跌 3.51%%，板块跑输沪深 300 指数 3.81 个百分点。年初

至今，板块下跌 24.07%，跑输沪深 300 指数 2.05 个百分点。个股方面，

32 只钢铁股（申万）除了持续停牌股票 1 只，全部下跌，杭钢股份跌幅

最小，沙钢股份跌幅最大。 

 钢材价格环比继续下降，螺纹钢期货基差缩小。上周钢价综合指数周环比

继续下降 3.96%；钢材现货价格全面下降，华东地区降幅较大。螺纹钢主

力合约周平均环比下降 3.96%，热轧卷板主力合约周平均环比下降

1.16%；螺纹钢期货贴水 277 元/吨，基差环比缩小 212 元/吨。  

 全国高炉开工率环比下降，社会库存继续回落，厂库上升。上周全国高炉

开工率为67.54%，环比下降0.28个百分点，唐山高炉开工率环比下降1.83

个百分点。上周五大品种社会库存合计 842.36 万吨，环比前一周减少

20.43 万吨，社会库存继续回落；建筑钢厂库存则上升。反映贸易商普遍

悲观，加速出货而没有相应囤货。 

 铁矿石价格下降，焦炭价格由升转降。上周铁矿石价综合格指数周平均下

降 0.42 点；普氏进口铁矿石价格周均下降 2.49 美元/吨。唐山产焦炭周平

均价格 2565 元/吨，周环比下降 50 元/吨，由升转降。 

 主要品种吨钢毛利降幅扩大。根据成本滞后一个月吨钢毛利模型测算，螺

纹钢、热轧、冷轧、中厚板等主要钢铁品种吨钢毛利环比均显著下降。短

流程螺纹钢吨钢毛利下降，与长流程螺纹钢吨钢毛利利差下降到 546.99

元/吨左右，长流程炼钢优势仍然远大于短流程炼钢。 

 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 行业市场整体表现 

上周（2018.11.19—2018.11.23）沪深两市共计 5 个交易日，市场环比显著下降。SW 钢铁行业指

数最终收跌 7.31%，环比由涨转跌下降 9.21 个百分点；沪深 300 指数跌 3.51%，环比下降 6.36 个

百分点；板块跑输沪深 300 指数 3.81 个百分点。从年初至今，申万钢铁下跌 24.07%，跑输同期沪

深 300 指数 2.05 个百分点。 

图表1 SW 钢铁行业指数上周收跌 7.31%，环比前一周下降 9.21 个百分点 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

行业表现方面，28 个申万一级行业全部下跌。其中钢铁涨跌幅排名 26 位，环比前一周下降 1 位。 

图表2 钢铁行业周涨跌幅在 28 个申万一级行业排名 26 位，环比前一周下降 1 位 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

上周最后一个交易日（11 月 23 日），钢铁行业市盈率（TTM 整体法，剔除负值）为 6.05X，环比前

一周下降 0.43。在申万 28 个一级行业中，国防军工、计算机、通信、医药生物、休闲服务、农林

牧渔、电器设备、机械设备市盈率水平居前，钢铁行业位于第 28 位，位于 28 个申万一级行业最后

1 位。 

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20% 钢铁（申万） 沪深300

-3.51%

-7.31%

-9%

-8%

-7%

-6%

-5%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

银
行

食
品

饮
料

医
药

生
物

房
地

产

沪
深
30
0

汽
车

建
筑
装
饰

交
通
运
输

休
闲
服
务

家
用
电
器

农
林

牧
渔

机
械

设
备

国
防

军
工

建
筑
材
料

商
业
贸
易

非
银
金
融

公
用
事
业

采
掘

电
气
设
备

化
工

纺
织

服
装

轻
工

制
造

有
色
金
属

传
媒

综
合

通
信

钢
铁

计
算
机

电
子



 

 

 

 

钢铁 ·行业周报 

请务必阅读正文后免责条款  5 / 18 

 

图表3 钢铁行业市盈率（TTM）6.05 倍，在 28 个申万一级行业中位列第 28 位 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

1.2 行业个股表现 

上周钢铁板块个股总体表现较弱。申万钢铁行业共计 32 只 A 股标的上涨股票 0 只，持续停牌股票 1

只，下跌 31 只。涨跌幅榜中，杭钢股份跌幅最小，整周跌幅为 0.42%；沙钢股份整周跌幅为 28.31%，

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） 

杭钢股份 -0.42 4.45 3.38 7.16 

武进不锈 -2.66 4.54 9.15 14.15 

本钢板材 -3.59 -0.79 1.24 13.36 

重庆钢铁 -4.06 1.61 1.04 6.28 

大冶特钢 -4.07 -0.33 2.74 8.32 

首钢股份 -4.21 -5.61 1.81 7.91 

鞍钢股份 -4.24 -3.42 3.22 4.45 

宝钢股份 -4.31 -7.06 1.19 6.81 

河钢股份 -4.44 -5.05 2.78 10.68 

酒钢宏兴 -4.74 0.50 2.01 15.17 

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） 

沙钢股份 -28.31 -35.49 12.94 17.24 

方大特钢 -14.11 -12.06 7.56 4.34 

常宝股份 -9.63 -7.48 6.08 11.69 

三钢闽光 -9.55 -16.57 20.73 3.47 

华菱钢铁 -8.76 -13.98 7.67 2.91 

永兴特钢 -8.73 -1.56 5.44 10.80 

新钢股份 -8.14 -14.77 6.83 2.85 

韶钢松山 -7.71 -12.31 8.56 3.62 

八一钢铁 -7.69 -3.55 12.46 7.11 

凌钢股份 -7.55 -3.16 6.39 5.70 

资料来源：wind，平安证券研究所 
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二、 国内钢材价格走势跟踪 

2.1 钢材价格指数环比降幅扩大 

上周Myspic国内钢价综合指数周均为 149.85，环比下降 3.96%。其中长材价格指数环比下降 4.69%；

扁平材价格指数环比下跌 2.97%。与上月同期相比，整体在下降，其中，扁平材下降最大；与上年

同期相比，也呈现下降趋势。 

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 149.85 -3.96% -7.95% -3.47% 

Myspic 长材 174.65 -4.69% -7.48% -0.36% 

Myspic 扁平材 126.13 -2.97% -8.55% -7.31% 

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，上周主要城市钢材现货价格全面下降。其中高线、螺纹钢和冷轧价格在上海地

区下降幅度最大，中厚板和热轧价格在北京地区下降幅度最大。分地区来看，全国钢材价格继续下

降。其中，华东地区价格降幅最大，西北地区价格降幅最小。 

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 4700 -250 -5.05% 4240 -410 -8.82% 4600 -280 -5.74%

螺纹钢HRB400 3880 -360 -8.49% 3980 -410 -9.34% 4630 -220 -4.54%

中厚板Q235 3730 -300 -7.44% 3930 -200 -4.84% 4100 -200 -4.65%

热轧卷板Q235 3800 -100 -2.56% 3840 -40 -1.03% 3960 -20 -0.50%

冷轧薄板SPCC 4680 -100 -2.09% 4260 -100 -2.29% 4440 -100 -2.20%

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 钢材期货价格环比继续下降 

螺纹钢活跃合约收盘价周均价为 3731.2 元/吨，环比前一周均价减少 154 元/吨，降幅为 3.96%；热

轧卷板活跃合约收盘价均价为 3574 元/吨，周环比下降 41.8 元/吨，降幅 1.16%。 

图表9 国内钢材期货价格环比继续下降 

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 3,731.20 3,885.20 -154.00 -3.96 

热轧卷板主力合约 3,574.00 3,615.80 -41.80 -1.16 

资料来源：wind，平安证券研究所 

截止 11 月 23 日收盘，螺纹钢期货基差 277 元/吨，周环比缩小 212 元/吨，基差显著缩小。 

图表10 螺纹钢期货基差 277 元/吨，周环比缩小 212 元/吨 

   

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

本周
周环比增
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周环比增
减幅度
（%）

本周
周环比增
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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 4362 -297 -6.37% 4174 -291 -6.52% 3946 -75 -1.87%

华北地区 4420 -272 -5.80% 3930 -366 -8.52% 3830 -90 -2.30%

东北地区 4130 -207 -4.77% 4050 -203 -4.77% 3713 -113 -2.95%

华东地区 4291 -432 -9.15% 4096 -391 -8.71% 4000 -47 -1.16%

中南地区 4442 -262 -5.57% 4268 -272 -5.99% 4010 -92 -2.24%

西南地区 4520 -248 -5.20% 4548 -170 -3.60% 4043 -65 -1.58%

西北地区 4300 -215 -4.76% 4255 -180 -4.06% 4045 -50 -1.22%
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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继续下降 

截止到 11 月 16 日，国际钢材价格指数环比前一周继续下降。全球钢材综合指数 207.6 点，环比前

一周下降 3.14 点，降幅 1.49%；扁平材价格指数 188.80 点，环比前一周下降 3.66 点，降幅 1.90%；

长材价格指数 254.10 点，环比前一周下降 2.52 点，降幅 0.98%。 

图表11 国际钢材价格综合指数环比继续下降 

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 207.60  210.74  -3.14  -1.49% 

扁平材价格指数 188.80  192.46   -3.66  -1.90% 

长材价格指数 254.10 256.62   -2.52  -0.98% 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

3.2 北美、欧洲与亚洲市场价格均继续下降 

截止到11月 16日，北美市场价格为227.2点，环比前一周下降1.28%，欧洲市场价格环比下降2.85 %；

亚洲市场价格环比下降 0.97%。 

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 227.20 230.15 -2.95 -1.28% 

欧洲 159.00 163.66 -4.66 -2.85% 

亚洲 234.70 237.00 -2.30 -0.97% 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

四、 钢材生产情况 

11 月 23 日，全国高炉开工率 67.54%，环比下降 0.28 个百分点；唐山高炉开工率 56.71%，环比下

降 1.83 个百分点；唐山产能利用率 67.89%，环比下降 2.76 个百分点；唐山高炉开工 93 座，环比

下降 3 座。整体来看，全国高炉开工率由升转降，唐山地区因环保限产显著下降。 
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图表13 全国高炉开工率 67.54%，环比下降 0.28 个百分
点 

 

图表14 唐山高炉开工率 56.71%，环比下降 1.83 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 唐山产能利用率 67.89%，环比下降 2.76 个百分
点 

 

图表16 唐山高炉开工 93 座，环比下降 3 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 10 月中国出口钢材 550 万吨，环比下降 7.56%，同比上升 10.44%；10 月我国钢材进口量

为 113.8 万吨，环比下降 5.17%，同比上升 19.79%。从 10 月份进出口数据来看，进出口环比下降、

同比上升。今年受中美贸易摩擦，全年出口或将低于去年水平。 
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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 钢材社会库存环比继续下降 

上周钢材社会库存环比继续下降。上周五大品种社会库存累积达到 842.36 万吨，周环比减少 20.43

万吨，降幅环比缩窄。从细分品种来看，五大品种库存均继续下降。整体来看，库存下降既反映当

前需求仍较好，也有贸易商对冬季需求下降的悲观预期而加速出货。 

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 306.85 -10.6 -104.73 

线材 100.82 -2.96 -34.81 

热轧 209.86 -4.07 -31.81 

中厚板 108.70 -2.3 -9.18 

冷轧 116.13 -0.5 -7.10 

合计 842.36 -20.43 -187.63 

资料来源：windl，平安证券研究所 

 

6.2 建筑钢材生产企业库存继续上涨 

截止到 11 月 23 日，139 家建筑钢材生产企业螺纹钢库存 193.73 万吨，环比前一周上升 7.07 万吨，

涨幅 3.79%；钢厂线材库存 64.69 万吨，环比前一周上涨 4.91 万吨，涨幅 8.21%。建筑钢材生产企

业库存继续上升上涨。 
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图表19 139 家钢厂螺纹钢库存环比前一周上升 3.79% 

 

图表20 139 家钢厂线材库存比前一周上涨 8.21% 

 

 

 

 

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 11 月 23 日，Mylpic 矿价综合指数周平均为 85.80 点，周环比下降 0.42。其中国

内铁矿石指数平均为 106.5 点,周环比下降 1.68 点；进口铁矿石指数平均为 71.86 点，周环比上升

0.24 点。截至 11 月 23 日，普氏指数（62%粉矿青岛港）周平均 72.66 美元/吨，周环比下降 2.49

美元/吨。 

截止到 11 月 23 日，港口铁矿石库存合计 14314.08 吨，周环比增加 41.07 万吨，增幅 0.29%。截止

到 11 月 16 日，大中型钢铁企业进口铁矿石平均库存可用天数 28.50 天，周环比减少 0.6 天。 

图表21 MyIpic 矿价综合指数周环比下降 0.42 点 
 

图表22 普氏指数（62%粉矿）周环比下降 2.49 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 

  

100

160

220

280

340

400

460

2
0

16
-1

1
-2

3

2
0

17
-0

1
-2

3

2
0

17
-0

3
-2

3

2
0

17
-0

5
-2

3

2
0

17
-0

7
-2

3

2
0

17
-0

9
-2

3

2
0

17
-1

1
-2

3

2
0

18
-0

1
-2

3

2
0

18
-0

3
-2

3

2
0

18
-0

5
-2

3

2
0

18
-0

7
-2

3

2
0

18
-0

9
-2

3

2
0

18
-1

1
-2

3

主要建筑钢材生产企业库存:螺纹钢万吨

20

40

60

80

100

120

140

2
0

16
-1

1
-2

3

2
0

17
-0

1
-2

3

2
0

17
-0

3
-2

3

2
0

17
-0

5
-2

3

2
0

17
-0

7
-2

3

2
0

17
-0

9
-2

3

2
0

17
-1

1
-2

3

2
0

18
-0

1
-2

3

2
0

18
-0

3
-2

3

2
0

18
-0

5
-2

3

2
0

18
-0

7
-2

3

2
0

18
-0

9
-2

3

2
0

18
-1

1
-2

3

主要建筑钢材生产企业库存:线材万吨

0

50

100

150

200

250

2
0

08
-1

1
-2

3

2
0

09
-0

7
-2

3

2
0

10
-0

3
-2

3

2
0

10
-1

1
-2

3

2
0

11
-0

7
-2

3

2
0

12
-0

3
-2

3

2
0

12
-1

1
-2

3

2
0

13
-0

7
-2

3

2
0

14
-0

3
-2

3

2
0

14
-1

1
-2

3

2
0

15
-0

7
-2

3

2
0

16
-0

3
-2

3

2
0

16
-1

1
-2

3

2
0

17
-0

7
-2

3

2
0

18
-0

3
-2

3

2
0

18
-1

1
-2

3

MyIpic矿价指数:综合 MyIpic指数:进口矿:综合

MyIpic指数:国产矿:综合

0

40

80

120

160

200
普氏进口铁矿石指数美元/吨



 

 

 

 

钢铁 ·行业周报 

请务必阅读正文后免责条款  12 / 18 

 

图表23 铁矿石港口库存周环比增加 41.07 万吨 

 

图表24 进口铁矿石库存可用天数周环比减少 0.6 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：焦炭价格由升转降。截止到 11 月 23 日，河北唐山地区二级冶金焦到厂价（含税）2515

元/吨，周均价为 2565 元/吨，周环比下降 50 元/吨。截止到 11 月 16 日，大中型钢铁企业焦炭平均

库存可用天数 8.5 天，周环比下降 0.1 天。 

图表25 唐山二级冶金焦到厂均价周环比下降 50 元/吨 

 

图表26 焦炭平均库存可用 8.5 天，周环比下降 0.1 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：受钢材价格下降影响，上周普碳废钢价格继续下降。截至 11 月 16 日，大中型钢铁企业

废钢平均库存可用天数 8 天，周环比增加 0.2 天。预计下周国内普碳废钢市场整体继续震荡趋弱运

行。 

图表27 国内普碳废钢价格普遍下降 

 

资料来源：mysteel，平安证券研究所 
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图表28 大中型钢铁企业废钢平均库存可用天数 8 天，周环比增加 0.2 天 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

海运市场：截止到 11 月 23 日，波罗的海干散货指数（BDI）1093 点，环比 11 月 16 日上升 62 点。

截至 11 月 22 日，巴西图巴朗-青岛铁矿石环比分别上升 0.35 和下降 0.02 美元/吨。 

图表29 波罗的海干散货指数 1093 点，环比上升 62 点 

 

图表30 巴西和西澳铁矿石海运费环比分别上升 0.35 和
下降 0.02 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 

 

八、 钢铁行业盈利情况 

8.1 全国钢铁企业盈利面周环比由升转降 

截止到 11 月 23 日，全国盈利钢厂面达到 80.98%，环比下降 3.07 个百分点。 
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图表31 全国钢厂盈利面环比下降 3.07 个百分点 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

8.2 钢材代表品种毛利情况 

不同品种吨钢毛利环比降幅显著扩大。经过我们模拟成本数据计算，全国螺纹钢吨钢毛利（不含税）

632.1 元/吨，周环比减少 257.1 元/吨，降幅 28.91%；全国热轧卷板吨钢毛利（不含税）92.8 元/

吨，周环比减少 142.8 元，降幅 60.61%；上海冷轧卷板吨钢毛利（不含税）30.79 元/吨，周环比减

少 157.75 元，降幅 83.67%；全国中厚板吨钢毛利（不含税）137.80 元/吨，周环比减少 171.42 元，

降幅55.44%；短流程电炉螺纹钢吨钢毛利（不含税）85.09元/吨，周环比减少123.52元，降幅59.2%，

与长流程相差 546.99 元/吨，环比缩窄。 

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 
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图表34 冷轧吨钢毛利走势图（元/吨）  图表35 中厚板吨钢毛利走势图（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 

图表36 长短流程螺纹钢吨钢毛利（不含税）之差进一步缩窄 

 

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 11 月 23 日，央行未进行公开市场操作。 
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图表37 上周央行未进行公开市场操作 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

从利率来看，本周利率水平有所上升。11月 23日上海银行间同业拆放利率（SHIBOR）隔夜 2.3560%，

比 11 月 16 日上升 1.1 个 bp；7 天 2.6280%，比 11 月 16 日下降 0.1 个 bp。本周央行仍没有进行

公开市场操作，利率小幅上升。  

图表38 SHIBOR 隔夜周环比上升 1.1 个 bp，7 天周环比下降 0.1 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 

【中钢协秘书长：预计 2019 年长材将平稳运行】11 月 23 日，在第十四届环渤海钢铁市场论坛上，

中国钢铁工业协会党委书记兼秘书长刘振江在主题演讲中表示，2019 年行业环保治理工作和兼并重
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组将继续推进。他同时表示，钢铁行业去产能和供给侧改革的主要受益品种是长材，预计 2019 年长

材价格仍将平稳运行，而板材走势还要观察下游需求。（来源：中国证券报 11/24） 

【*ST 抚钢重整计划获法院批准 实施后有望“摘帽”】 *ST 抚钢重整工作取得突破性进展。继 11 月

21日公司重整计划草案及出资人权益调整方案分别获得第二次债权人会议及出资人组会议表决通过

后，*ST 抚钢 22 日晚间公告，公司重整计划获抚顺市中级人民法院裁定批准，这意味着公司正式进

入重整计划的执行阶段。通过重整，*ST 抚钢的资产负债结构将彻底优化，得以轻装上阵。在重整

计划草案中，*ST 抚钢还公布了下一步经营方案，以从根本上提升管理水平和盈利能力，重新成为

真正有价值的资产。（来源：上海证券报 11/23） 
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