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事项： 

本周钢材库存公布，钢材社会库存下降 25.01 万吨,钢厂库存下降 43.44 万吨，合计下降 68.45 万吨。 

观点： 

本周钢材库存点评(20181206)：本周钢材库存公布，钢材社会库存下降 25.01 万吨,钢厂库存下降 43.44 万吨，合

计下降 68.45 万吨。上周钢材社会库存减少 19.41 万吨，钢厂库存增加 19.76 万吨，合计增加 0.35 万吨，本周库存大

幅转降。此外，本周产量出现了近 20 万吨的下降，钢厂样本产量 995 万吨，再次回到 1000 万吨以下。 

本周钢材成交数据点评(20181206)：最近 5 个交易日建筑钢材平均成交量为 16.9 万吨，环比上升 1%，同比基本

持平。分区域来看，南方成交上升了近 1 万吨，华东成交下降了近 1 万吨。 

当前市场逻辑(20181206)：本周数据发生了非常明显的变化，首先是厂库在连续累积 4 周后首次大幅转降，其次

是样本公司产量下降了近 20 万吨，是近 3 个月来产量的首次大幅下降，低利润倒逼钢厂减产逐渐实现，这两个信号

都是比较积极的信号。分品种来看，板材减产近 15 万吨，因此板材 5.6 万吨的厂库去化和 16.8 万吨的社库去化主要

来自于钢厂的减产；减产开启后板材的基本面有所好转。螺纹本周基本没有出现减产，库存去化主要来自情绪提振

和北材南下造成的库存短暂消失。首先在贸易战暂缓消息和唐山限产传闻的双重影响下，市场情绪有所缓解，价格

企稳，厂库出库提升，厂库下降。其次，北材南下的影响也不容忽略，本年北材南下的量和开启时间都有比较大的

提升，北材南下的运输周期在 1-2 周。在发运量增加的时段中，到港计入库存的是一周前的发运量，出库后调出库

存的是当周的发运量，这之间的差就是短暂从库存统计中消失但实际未消耗的钢材。按钢链统计，本周北方港口样

本发运量有 6 万吨提升，和华东华南港口的本周到货量有 17 万吨的缺口，因此北材南下造成的统计误差不容忽视。

华南地区本周成交提升明显但建材库存却有所增加也侧面印证了建材库存存在的北材南下导致偏差的问题。综合以

上因素来看，我们认为本周库存下降主要来自板材的减产和价格企稳带来的短期成交热潮，在考虑到北材南下造成

的干扰后，实际的库存去化略低于统计值。利润下降倒逼减产对价格有一定的支撑作用，但 20 万吨的减产幅度尚不

能支撑当前价格成为今年冬季的中期底部。 

风险提示：需求不及预期；限产不及预期。 
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图表 1  建筑钢材成交量与螺纹钢市场价格 

 

资料来源：mysteel,华创证券 

 

图表 2  钢材社会库存  图表 3  钢材社会库存变化 

 

 

 

资料来源：mysteel,华创证券  资料来源：mysteel,华创证券 

 

图表 4  螺纹社会库存  图表 5  螺纹社会库存变化 

 

 

 

资料来源：mysteel,华创证券  资料来源：mysteel,华创证券 
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图表 6  热卷社会库存  图表 7  热卷社会库存变化 

 

 

 

资料来源：mysteel,华创证券  资料来源：mysteel,华创证券 

 

图表 8  钢厂库存  图表 9  钢厂库存季节性变化 

 

 

 

资料来源：mysteel,华创证券  资料来源：mysteel,华创证券 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 

分析师声明 
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