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重点股票  
 2017A 2018E  2019E  

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

金能科技 1.00 12.01 1.92 6.26 2.07 5.80 谨慎推荐  

宝钢股份 0.86 8.07 0.96 7.23 1.02 6.80 谨慎推荐  

鞍钢股份 0.77 7.29 1.11 5.05 1.14 4.92 谨慎推荐  

华电国际 0.04 119.00 0.21 22.67 0.32 14.88 推荐  

华能国际 0.12 60.58 0.19 38.26 0.35 20.77 推荐  

韶钢松山 1.04 5.05 1.55 3.39 1.51 3.48 谨慎推荐 

中国神华 2.26 8.50 2.34 8.21 2.41 7.97 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 钢材价格大幅下跌，原材料价格跟跌。2018 年 11 月，钢材价格迎来

供给侧改革以来的单月最大跌幅，螺纹钢、热轧卷、冷轧卷、中厚板、

镀锌板、造船板、16#型钢分别下跌 716 元/吨、460 元/吨、560 元/吨、

590 元/吨、570 元/吨、360 元/吨、250 元/吨。在钢材价格的带动下，

原材料价格下跌，唐山方坯和废钢价格跌幅均超过 20%，铁精粉和主

流铁矿石价格跌幅分别达 8.81%和 12.27%。11 月，钢材社会库存去化，

钢厂库存累积，价格下跌情况下，贸易商拿货积极性降低，但经历价

格下跌后，当前价格已接近贸易商心理价位，冬储将逐步开启。 

 动力煤外围跌幅较大，焦炭下跌。 2018 年 11 月，动力煤价格整体呈

现下跌态势，外围价格跌幅大于国内，欧洲 ARA 港、理查德 RB、纽

卡斯尔 NEW C动力煤价格 11 月的跌幅分别为 17.47%、9.88%、6.17%，

国内进口动力煤价格指数跌幅也达到了 9.06%，当前动力煤价格已经

达到了 2016 年以来同期的最低价格。坑口方面，大同、神木、榆林地

区 11 月价格分别下跌 20 元/吨、1 元/吨、0 元/吨，港口价格下跌的情

况下，坑口库存累积，价格也以下跌为主。2018 年 11 月，六大电厂

耗煤量为 1569.40 万吨，同比下降 12.99%。日均耗煤量为 52.31 万吨，

已经为 2014 年以来的最低水平。 

 投资策略：结合板块盈利及估值情况，钢铁板块建议关注具有区位优

势的韶钢松山、三钢闽光，具有低估值优势的行业龙头宝钢股份、鞍

钢股份。煤炭方面，建议关注产业链一体化程度较高，受行业周期波

动较小的中国神华，具有环保优势的焦企金能科技，受益于煤价下跌，

盈利空间有望改善的煤电企业华能国际、华电国际。行业方面，钢价

煤价下跌趋势难改，行业盈利快速收缩，但当前估值已经处于相对较

低位置，维持行业“同步大市”评级。 

 风险提示：钢材下游需求不及预期；煤炭需求不及预期。 
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1 行情回顾：11 月钢铁煤炭板块跑输大盘 

2018 年 11 月，申万钢铁板块下跌 11.30%，在 28 个一级行业中涨幅排名第 28 位，

三级子板块普钢下跌 9.79%，特钢下跌 19.90%。煤炭行业中，子板块煤炭开采下跌 6.07%，

焦炭加工下跌 4.68%。同期上证综指下跌 0.56%，深成指上涨 2.66%，沪深 300 指数上涨

0.60%，上证 50 指数下跌 0.94%。11 月，随着钢材现货价格的快速下跌，钢厂利润迅速

收窄，煤炭迎来采暖季消费旺季，但消费需求相对较弱，港口和电厂库存较高，煤价小

幅下跌。钢价煤价下跌，钢铁和煤炭板块 11 月大幅跑输大盘。 

个股方面，33 家钢铁股上涨 5 家，下跌 27 家，横盘 1 家，上涨幅度较大的有久立特

材（5.51%）、武进不锈（3.28%）、杭钢股份（2.90%）、金洲管道（1.60%）。37 家煤炭企

业中上涨 3 家，下跌 33 家，横盘 1 家，涨幅较大的有新大洲 A（27.94%）、ST 云维（4.50%）、

美锦能源（0.84%）。 

图 1： 2018 年 11 月钢铁板块涨幅前十个股   图 2： 2018 年 11 月煤炭板块涨幅前十个股  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2 钢铁：钢材价格创供改以来单月最大跌幅 

2.1 钢材价格大幅下挫 

2018 年 11 月，钢材价格迎来供给侧改革以来的单月最大跌幅，螺纹钢、热轧卷、冷

轧卷、中厚板、镀锌板、造船板、16#型钢分别下跌 716 元/吨、460 元/吨、560 元/吨、

590 元/吨、570 元/吨、360 元/吨、250 元/吨，除 16#型钢（-4.60%）和造船板（-7.56%）

外，其余品种价格月跌幅均超过了 10%。经过本轮的下跌之后，当前所有钢材品种的价

格均低于年初及去年同期的价格，热轧卷（-14.85%）和冷轧卷（-14.81%）价格较年初

跌幅最大，螺纹钢（-15.79%）和热轧卷（-14.45%）价格较去年同期跌幅最大。本轮钢

价下跌主要有两方面的原因，供给端来看，采暖季限产力度不及去年同期，钢材产量创

新高，需求端来看，进入冬季，北方建筑工地施工暂停，需求受到压制，在供给相对宽

松的局面下，钢厂库存积压，价格下跌。在当前时点触发价格快速下降的重要因素还有

贸易商冬储意愿不强，在钢厂和贸易商的价格博弈中，贸易商胜出，钢厂主动降价。从

当前来看，建材价格已经接近贸易商冬储的心理价位，后续再大幅下跌的可能性不大。 
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表 1：主要钢铁产品价格一览 

 价格（元 /吨）  月环比  年初至今  年同比  

价格:螺纹钢:HRB400 20mm:全国  4,006.00  -15.16% -10.02% -15.79% 

价格:热轧板卷:Q235B:3.0mm:上海  3,670.00  -11.14% -14.85% -14.45% 

价格:冷轧板卷:0.5mm:上海  4,530.00  -11.00% -13.71% -13.38% 

价格:中板:普 20mm:上海  3,720.00  -13.69% -11.43% -13.69% 

价格:涂镀:0.5mm镀锌:上海  4,370.00  -10.45% -14.81% -13.12% 

价格:造船板:20mm:上海  4,400.00  -7.56% -3.93% -2.87% 

价格:型材:16#槽钢:上海  4,150.00  -4.60% -4.82% -5.68% 

价格:型材:25#工字钢:上海  4,090.00  -5.76% -3.08% -5.54% 

资料来源：wind，财富证券 

 

 

图 3：螺纹钢价格走势（HRB400 20mm：全国）  图 4：热轧板卷价格走势（Q235B:3.0mm:上海）  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

   

   

图 5：冷轧板卷价格走势（0.5mm：上海）   图 6：中厚板价格走势（普 20mm：上海）  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 7：涂镀板价格走势（0.5mm镀锌:上海）   图 8：造船板价格走势（20mm：上海） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

   

图 9：型材价格走势（16#槽钢：上海）  图 10：型材价格走势（25#工字钢：上海） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2.2 原材料：原料随钢材价格下挫 

2018 年 11 月，在钢材价格的带动下，原材料价格下跌，唐山方坯和废钢价格跌幅均

超过 20%，铁精粉和主流铁矿石价格跌幅分别达 8.81%和 12.27%。整体而言，在钢材价

格大幅下跌的情况下，原料价格的下跌幅度超过成材，充分说明支撑原料价格的关键因

素是钢材价格，若钢厂利润收缩，原材料价格难以坚挺。后续来看，采暖季限产力度放

松，对铁矿石的需求量增加；钢厂利润快速收窄，钢厂已经开始逐步主动检修减少产量，

增产意愿不强，对废钢的需求量减少，所以未来铁矿石价格相对废钢价格更坚挺。 

表 2：钢铁原材料价格走势一览 

 当前价格（元/吨） 月环比  年初至今  年同比  

价格:方坯:Q235:唐山  3,080.00  -22.03% -16.08% -20.82% 

市场价(不含税):废钢:6-8mm:唐山  2,000.00  -20.95% -9.09% 0.00% 

价格:铁精粉:66%:干基含税:迁安  725.00  -8.81% 2.11% 9.85% 

青岛港:澳大利亚:PB粉矿:61.5% 515.00  -12.27% -1.53% 0.39% 

资料来源：wind，财富证券 
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图 11：钢坯价格走势（Q235：唐山）  图 12：废钢价格走势（6-8mm：唐山）  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

   

图 13：铁精粉价格走势（66%：干基含税：迁安）   图 14：铁矿石价格走势（PB粉：61.5%）  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2.3 钢材社会库存：社会库存继续去化 

11 月，钢材社会库存继续去化，钢厂库存连续累积，在采暖季环保政策执行力度相

对不强，钢材产量增加，下游需求较差，贸易商拿货积极性下降的情况下，库存大量累

积在钢厂环节，造成钢材价格下跌。后续来看，钢厂和贸易商的博弈过程中，价格中枢

快速下降后有所放缓，当前价格已接近贸易商心理价位，社会库存持续下降后也有补库

需求，预计后续冬储将逐步开启，社会库存将开始累积，价格回归理性，以震荡为主。 

表 3：主要钢材品种社会库存一览 

 当前库存（万吨）  去年同期（万吨）  月环比  年同比  

库存:主要钢材品种:合计  822.83  795.15  -12.36% 3.48% 

库存:螺纹钢 295.08  310.99  -17.09% -5.12% 

库存:线材  99.58  91.82  -8.60% 8.45% 

库存:热卷(板) 206.80  184.74  -14.18% 11.94% 

库存:中板  106.32  102.02  -5.81% 4.21% 

资料来源：wind，财富证券 
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图 15：主要钢材品种社会库存走势  图 16：螺纹钢社会库存走势 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

   

图 17：线材社会库存走势   图 18：热卷社会库存走势  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

   

图 19：中厚板社会库存走势  图 20：冷轧板社会库存走势 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2.4 钢厂原料库存：采暖季废钢库存累积 

钢厂原料库存的变动在 11 月主要体现在焦炭和铁矿石库存下降，废钢库存累积。原

料库存的变动也充分体现了进入采暖季限产后，钢厂在生产环节的调整和应对举措，今
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年采暖季限产的限产力度不及去年同期，叠加钢材价格下跌，钢厂利润迅速萎缩，钢厂

使用废钢的性价比大大降低，所以 11 月以来钢厂生产环节中废钢的铁水贡献量在下降，

体现在原料库存上为高炉生产环节使用的铁矿石和焦炭的库存下降，废钢库存累积。 

 

表 4：国内大中型钢厂原料库存储备一览 

 当前可用库存（天）  月环比  年同比  

喷吹煤库存可用天数:国内大中型钢厂 13.20  -0.75% 5.60% 

焦炭库存可用天数:国内大中型钢厂 8.00  -6.98% -36.00% 

炼焦煤库存可用天数:国内大中型钢厂 14.20  0.00% -2.07% 

铁矿石库存可用天数:国内大中型钢厂 26.50  -8.62% 17.78% 

废钢库存可用天数:国内大中型钢厂 8.20  7.89% 2.50% 

资料来源：wind，财富证券 

 

 

图 21：铁矿石港口库存走势（港口合计）  图 22：喷吹煤库存可用天数（国内大中型钢厂） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

   

   

图 23：焦炭平均库存可用天数（国内大中型钢厂）  图 24：焦煤平均库存可用天数（国内大中型钢厂） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 25：进口铁矿石平均库存可用天数（国内大中型钢厂）  图 26：废钢平均库存可用天数（国内大中型钢厂） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

3 煤炭：动力煤旺季不旺，焦炭跟随钢价下跌 

3.1 动力煤：旺季不旺，价格下跌 

3.1.1 国内外价格走势：外围价格领跌 

2018 年 11 月，动力煤价格整体呈现下跌态势，外围价格跌幅大于国内，欧洲 ARA

港、理查德 RB、纽卡斯尔 NEWC 动力煤价格 11 月的跌幅分别为 17.47%、9.88%、6.17%，

国内进口动力煤价格指数 11 月的跌幅也达到了 9.06%，当前动力煤价格已经跌到了 2016

年以来的同期最低价格。在采暖季用煤高峰的到来之际，动力煤价格却持续走低，主要

受到两方面的因素影响，一是“三西”地区先进产能逐步释放，运力瓶颈逐渐得到解决，

有效供给增加，二是下游需求持续下降，港口和电厂库存居高不下。从后续来看，供需

紧张局面不再，海外价格持续下降，预计后续煤价仍是小幅下跌为主。 

坑口方面，大同、神木、榆林地区 11 月价格分别下跌 20 元/吨、1 元/吨、0 元/吨，

港口价格下跌的情况下，坑口库存累积，价格也以下跌为主。 

 

表 5：国内外动力煤价格一览 

 价格（元 /吨）  月环比  年初以来  年同比  

动力煤价格指数:CCI5500(含税) 637.00  -1.24% -10.41% -7.81% 

动力煤价格指数:CCI 进口 5500(含税) 570.00  -9.06% -15.09% -16.03% 

秦皇岛港:平仓价:动力煤(Q5500K) 570.00  0.00% -1.72% -0.87% 

广州港:库提价(含税):山西优混(Q5500) 715.00  -4.67% -12.80% -10.06% 

欧洲 ARA 港动力煤现货价（美元/吨）  81.50  -17.47% -15.98% -11.09% 

理查德 RB动力煤现货价（美元/吨）  88.13  -9.88% -7.60% -6.74% 

纽卡斯尔 NEWC动力煤现货价（美元/吨） 98.57  -6.17% -5.90% 1.93% 

资料来源：wind，财富证券 
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图 27：动力煤价格指数（CCI5500 含税）  图 28：动力煤价格指数（CCI进口 5500 含税）  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

   

   

图 29：秦皇岛港 5500K 动力煤价格走势（平仓价：山

西优混）  

 图 30：广州港动力煤价格走势（含锐库提价，山西优混） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

   

   

图 31：欧洲 ARA 港、理查德 RB 动力煤现货价走势  图 32：纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 33：大同、神木地区坑口价格走势  图 34：东胜地区坑口价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

   

3.1.2 需求：11 月电厂日耗为近年来同期新低 

2018 年 11 月，六大电厂耗煤量为 1569.40 万吨，同比下降 12.99%。日均耗煤量为

52.31 万吨，较去年同期的 60.12 万吨，降幅达 12.99%，近日的日耗水平已经为 2014 年

以来的同期最低水平。电厂对煤炭需求的大幅下降，充分体现了下游需求的疲软，从电

厂需求的跟踪上来看，11 月的需求下滑较 10 月更为明显，电力需求已达到 2014 年以来

的同期最低水平，后续随着冬季采暖需求的增加，需求量会有小幅提升，但仍将处于近

年来的低位水平，需求难以提振。 

 

图 35：六大电厂日耗大幅低于往年同期 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

3.1.3 港口和电厂库存：港口库存向电厂转移 

截止 11 月底，北方五港合计库存量为 1521.50 万吨，六大电厂合计库存量为 1787.85

万吨，并于 12 月以来突破了 1800 万吨，达到了近 10 年以来的最高水平。采暖季如期而

至，但电厂对煤炭的需求并没有快速上升，近日的需求甚至降到了 2014 年以来的最低水
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平，需求的疲软加上相对宽松的供给，造成了港口和电厂库存的持续累积，从当前的电

厂备货和下游需求水平来看，目前电厂库存可以支撑整个采暖季，这个冬天，煤价将平

稳度过，煤企挺价的能力在削弱，中长期来看，煤价将是下跌态势。 

图 36：北方港口煤炭库存合计（万吨）  图 37：六大电厂存煤合计（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

3.2 双焦：焦炭价格有较大幅度下跌 

2018 年 11 月底，吕梁产主焦煤价格为 1650 元/吨，月环比上涨 1.23%，古交肥煤价

格为 1550 元/吨，较上月上涨 100 元/吨，涨幅为 3.33%，吕梁 1/3 焦煤 1100 元/吨，与上

月持平。11 月底，唐山二级冶金焦价格为 2190 元/吨，月环比跌幅为 13.78%，下游钢材

现货价格快速下跌，焦炭作为当前钢厂成本比重最重的部分，价格也随钢材价格快速下

跌。 

11 月港口和钢厂双焦库存都有小幅累积，焦煤价格上涨，贸易商和焦化厂囤货积极

性增加，采暖季限产力度较去年同期较弱，钢厂对焦炭需求量也有提升，价格下跌后备

货积极性增加，钢厂焦炭库存也小幅回升。 

 

表 6：双焦价格及库存一览 

 价格（元/吨）、

库存（天）  

月环比  年初以来  年同比  

市场价:主焦煤(吕梁产):山西  1,650.00  1.23% 5.77% 11.49% 

车板价:肥煤(古交产):山西  1,550.00  3.33% 10.71% 10.71% 

车板价:1/3 焦煤(吕梁产):山西  1,100.00  0.00% 6.80% 6.80% 

市场价:二级冶金焦(唐山产):河北  2,190.00  -13.78% -6.81% 21.67% 

炼焦煤库存可用天数:国内大中型钢厂 14.20  0.00% -2.07% -2.07% 

炼焦煤库存:国内独立焦化厂(100 家) 883.68  5.43% 6.08% 30.50% 

焦炭库存:国内样本钢厂(110 家) 432.87  1.07% -3.55% 2.06% 

炼焦煤库存:六港口合计 296.95  3.90% 42.76% 24.19% 

资料来源：wind，财富证券 
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图 38：吕梁主焦煤价格走势  图 39：古交肥煤价格走势  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

 

  

图 40：吕梁 1/3 焦煤价格走势  图 41：唐山二级冶金焦价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

 

  

图 42：国内大中型钢厂焦煤库存可用天数走势  图 43：国内 100 家独立焦化厂焦煤库存可用天数走势 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 44：110 家样本钢厂焦炭库存走势  图 45：焦煤港口库存走势  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

4 投资策略 

在现货价格大幅下跌之后，主要钢材品种的盈利空间也大幅收缩，从当前的毛利来

看，冷轧板的毛利已经为负，其他钢材品种毛利也迅速收窄，钢厂持续了近一年半的高

利润状态在 11 月彻底结束。 

 

图 46：主要钢材品种毛利变化趋势（元/吨） 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

钢铁方面，11 月份钢材价格迎来较大跌幅，今年采暖季的限产力度弱于去年同期，

供给端没有环保的约束，产量快速释放，在需求下滑的背景下，后续钢材价格下跌的可

能性要高于上涨的可能性，但需求结构决定的长强板弱格局不变。从地区价差来看，两

广及西南地区具有价格优势，从板块的估值来看，33 家上市钢企中有 14 家破净，PB 中

值为 1.06，TTM 市盈率估值为 6.65 倍，宝钢股份、鞍钢股份等龙头企业股价已经跌破每

股净资产。结合板块盈利及估值情况，建议关注具有区位优势的韶钢松山、三钢闽光，

具有低估值优势的行业龙头宝钢股份、鞍钢股份。 
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煤炭方面，动力煤下游需求降到 5 年来同期最低，当前电厂和港口库存足够电厂在

疲软的需求下过冬，海外价格跌幅较大，煤价并无太大支撑因素，后续或将开启价格下

跌通道，行业利润切割偏向下游电厂。焦炭供需格局目前在煤焦钢产业链中较强，即使

价格有一定的下跌，焦企仍能保持 300-400 元/吨的相对不错利润。建议关注产业链一体

化程度较高，受行业周期波动较小的中国神华，具有环保优势的焦企金能科技，受益于

煤价下跌，盈利空间有望改善的煤电企业华能国际、华电国际。 

行业方面，钢价煤价下跌趋势难改，行业盈利快速收缩，但股价在前期已对行业利

润下滑的预期有了较为充分的反应，当前行业已经接近半数企业破净，估值已经处于相

对较低位置，对股价有一定的支撑，维持行业“同步大市”评级。 

5 风险提示 

钢材下游需求不及预期；煤炭需求不及预期。 
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