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限产不及预期供给压力增加 货币
重回宽松迎修复维度的时空转换 
——钢铁行业数据周报 

  2019 年 05 月 13日 

 看好/维持  

 钢铁  周度报告  

 

投资观点： 

进入 5 月唐山限产不及预期，本周 Mysteel 调研的五大品种供给环比增加

7.4 万吨，库存去化继续放缓。5 月需求总体中性偏弱，月初地产销售回落

大概率影响新开工需求。强供给和弱需求的背景下钢价震荡下行，但较高的

电炉产量又为钢价的下滑提供了足够的缓冲，边际成本定价模式下长流程钢

厂的钢价和利润有底。进入下半场，板块的修复维度将从空间高度转向时间

长度，在供给收缩难超预期的情况下，一方面我们坚定看好需求韧性带来的

预期差修复机会，另一方面看好需求结构性增长的机会。宏观方面，4 月份

的 PMI、PPI 及社融等数据均回落，5 月初跟踪的微观层面的高频数据显示

经济承压，符合我们前期的判断，逆周期调节的方向短期内不会改变，随着

中美贸易争端再起，本周货币环境重回宽松，政策层面减税降费加速推进将

拉动消费，看好汽车、家电消费提振带来的高端板材、能源消费结构优化带

来的管材和制造业升级带来特钢需求增长的潜力。推荐关注有内生成长性的

差异化标的宝钢股份、常宝股份、大冶特钢、久立特材；低完全成本、高业

绩弹性标的方大特钢、三钢闽光；受益于铁矿石涨价的标的河北宣工。 

 供给方面，唐山限产不及预期，全国钢材产量周环比再升。Mysteel 调研

的全国 163 家钢厂高炉开工率周环比下降 1.80 个百分点，产能利用率下

降 1.31 个百分点，唐山高炉开工率上升 6.41 个百分点，限产不及预期。

本周 53 家独立电炉厂产能利用率环比下降 0.92 个百分点。本周五大品种

产量周环比增 7.40 万吨，增量主要来自于华东的螺纹钢。 

 需求方面，本周建材日均成交 19 万吨，终端需求边际转弱。本周全国建

材日均成交 19 万吨，较上周有所回落。本周总库存周环比下降 32.23 万

吨。分品种看，本周螺纹钢社会库存降 17.70 万吨，厂库降 1.09 万吨；

热卷社会库存增 1.81 万吨，厂库降 3.77 万吨。 

 原料方面，铁矿石价格上涨，成本总体趋于稳定。受淡水河谷矿山复产受

阻影响，本周铁矿石价格指数再次走强。考虑到发货已逐步回升和钢价下

行，预计铁矿价格将以震荡为主，难有单边走势。焦炭价格受山西环保督

查影响或有提价动力，但港口库存高位下仍有压力。由于电炉开工率开始

下降，同时供给季节性增多，废钢价格预计继续震荡。 

 钢价和利润方面，短中期或面临下行压力，断崖式下跌却不容易。受终

端成交回落的影响，主要钢材品种走势偏弱，螺纹钢、热轧现货价格分别

为 4100、4080 元/吨。唐山限产不及预期导致供给持续强于需求，钢价短

中期面临下行压力，但较高的电炉产量和边际成本决定钢价和利润断崖式

下跌却不容易，将维持在合理水平。本周测算的长流程螺纹钢、热卷的吨

钢毛利分别为 501、373 元，电炉螺纹钢的吨钢毛利缩窄至 161 元。 

风险提示：宏观经济下滑超预期；环保限产执行力度不及预期。 
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资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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1. 一周行情回顾 

本周内 SW 钢铁板块涨幅为-5.12%，上证综指涨幅为-4.52%，跑输上证综指 0.60 个

百分点，在申万 28 个板块中表现位列第 24 位。其中个股涨跌幅前五为大冶特钢

（4.99%）、本钢板材（3.03%）、杭钢股份（1.92%）、凌钢股份（0.00%）、西宁特钢

（-0.54%）。 
 

图 1:板块区间涨跌幅 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

 

图 2:本周个股涨跌幅 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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表 1 涨幅和跌幅居前五的个股 

简称 涨跌幅 简称 涨跌幅 

涨跌幅前五  涨跌幅后五  

大冶特钢 4.99% 新钢股份 -9.93% 

本钢板材 3.03% ST 抚钢 -10.50% 

杭钢股份 1.92% 南钢股份 -10.57% 

凌钢股份 0.00% 华菱钢铁 -11.27% 

西宁特钢 -0.54% 方大特钢 -18.92% 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

2. 一周供给 

2.1 前工序：唐山的高炉开工率大幅上升，全国的电炉产能利用率趋稳 

Mysteel 调研的唐山高炉开工率大幅上升，全国的电炉产能利用率趋稳。Mysteel 调

研的本周唐山钢厂高炉开工率为 67.39%，周环比上升 6.41 个百分点，同比下降 5.17

个百分点；产能利用率为 74.53%，周环比上升 3.26 个百分点，同比下降 3.39 个百

分点。河北钢厂高炉开工率为 61.90%，周环比下降 3.81 个百分比，同比下降 2.23

个百分点。本周 163 家钢厂高炉开工率为 68.78%，周环比下降 1.80 个百分点，低于

去年同期水平 1.20 个百分点；产能利用率为 78.11%，比上周下降 1.31 个百分点；

剔除淘汰产能的利用率为 79.61%，周环比持平；钢厂盈利率 82.21%，周环比持平。

本周 Mysteel 调研全国 53 家独立电弧炉钢厂产能利用率为 67.95%，较上周下降 0.92

个百分点。进入 5 月份，唐山限产执行不及预期，供给上升同时钢价承压。 

图 3 唐山钢厂高炉开工率和产能利用率   图 4 全国和河北地区的高炉开工率 

 

 

 

资料来源：Mysteel，东兴证券研究所  资料来源：Mysteel，东兴证券研究所 
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表 2:高炉和电炉产能利用情况 

 分项 2019-05-10 2019-05-05 2019-04-12 2018-05-11 周环比 月环比 年同比 

唐山钢厂 :高炉开工率（%）  67.39  60.98  60.98  72.56  6.41  6.41  -5.17  

唐山钢厂 :产能利用率（%）  74.53  71.27  71.06  77.92  3.26  3.47  -3.39  

高炉开工率:全国 163家钢厂（%） 68.78  70.58  69.48  69.98  -1.80  -0.70  -1.20  

高炉开工率 :河北（%）  61.90  65.71  64.76  64.13  -3.81  -2.86  -2.23  

53 家独立电弧炉（%）  67.95 68.87 64.24 65.76 -0.92 3.71 2.19 
 

资料来源：Mysteel，东兴证券研究所  

 
 

图 5:53 家独立电炉厂产能利用率  图 6:铁矿石日均疏港量 

 

 

 

资料来源：Mysteel，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

 

2.2 后工序：周产量环比增 7.40 万吨，增量主要来自华东的螺纹钢 

据 Mysteel 统计，本周五大品种产量周环比增加 7.40 万吨。建材方面，本周螺纹钢

产量环比增加 7.56 万吨，线材产量增加 5.87 万吨；板材方面，热卷产量周环比减少

0.99 万吨，冷轧产量减少 1.18 万吨，中厚板产量减少 3.86 万吨。本周五大品种总产

量较去年同期提高 91.98 万吨。分区域看，增量主要来自于华东的螺纹钢。 

 

表 3 本周主要产线的钢材产量（万吨）  

分项 2019/5/10 2019/5/3 2019/4/12 2018/5/11 一周升降 一月升降 一年升降 

螺纹钢（周） 375.72 368.16 349.99 304.34 7.56 25.73 71.38 

线材（周） 159.12 153.25 142.53 134.96 5.87 16.59 24.16 

热卷（周） 337.29 338.28 331.87 337.62 -0.99 5.42 -0.33 

冷轧（周） 80.96 82.14 81.00 83.64 -1.18 -0.04 -2.68 

中厚板（周） 126.63 130.49 129.24 127.18 -3.86 -2.61 -0.55 

合计 1079.72 1072.32 1034.63 987.74 7.40 45.09 91.98 

资料来源：Mysteel，东兴证券研究所 
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图 7:螺纹钢周产量  图 8:线材周产量 

 

 

 

资料来源：Mysteel，东兴证券研究所   资料来源：Mysteel，东兴证券研究所  

 

图 9:中厚板周产量  图 10:热卷周产量  

 

 

 

 

资料来源：Mysteel，东兴证券研究所   资料来源：Mysteel，东兴证券研究所   

 

图 11:冷轧周产量  图 12:钢材周度总产量 

 

 

 

资料来源：Mysteel，东兴证券研究所   资料来源：Mysteel，东兴证券研究所  
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3. 一周需求 

3.1 本周建材成交量日均在 19 万吨 

本周主流贸易商建材日均成交量在 19 万吨，需求边际转弱。本周全国主流贸易商建

筑钢材成交 96.17 万吨，较上周减少 8.64 万吨，分区域看，南方、华东和北方大区

分别成交 29.11、50.01 和 17.05 万吨。由于成本端支撑边际趋强、市场在当前钢价

下有观望情绪，致使本周成交量环比减少。 

表 4 全国主流贸易商建材成交量（吨）  

 2019/5/10 2019/5/5 2019/4/22 2018/5/11 一周升降 一月升降 一年升降 

建筑钢材成交量（周） 961,701 1,048,065 980,487 974,023 -86,364 -18,786 -12,322 

南方大区（周） 291,050 341,450 296,415 324,830 -50,400 -5,365 -33,780 

华东大区（周） 500,135 530,447 514,619 457,036 -30,312 -14,484 43,099 

北方大区（周） 170,516 176,168 169,453 192,157 -5,652 1,063 -21,641 

资料来源：Mysteel，东兴证券研究所 

 

图 13 全国主流贸易商建材成交量 

 

数据来源：Mysteel，东兴证券研究所 

 

3.2 4 月份宏观经济承压 货币环境重回宽松 

国家统计局公布的 3 月主要经济数据显示，一季度 GDP 增速 6.4%，超市场预期，

其中投资持续回暖，消费和出口增速较 2018 年末继续下滑。此前已公布的 4 月份

PMI 指数为 50.1，较 3 月份回落 0.4 个百分点。4 月份社融和 M2 增速较 3 月份回落，

表明宏观经济仍面临下行压力，符合我们的前期判断，因此货币政策很难说转向，只

是节奏上的变化。截止 5月 10 日，本周 10 年期国债收益率为 3.37%，周环比降 0.07
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个百分点，7 天回购利率（DR007）一周加权平均值为 2.34%，周环比降 0.47 个百分

点，货币环境再次趋松。 

 固定资产投资方面，1-3 月份累计同比增加 6.3%，增速环比增加 0.2%，较去年同

期下降 1.2 个百分点，其中基建（不含电力）投资累计同比增速仅为 4.4%，增速

环比增加 0.1%，较去年同期下降 8.6 个百分点；房地产开发投资展现较强韧性，

累计同比增长 11.8%，增速较去年同期上升 1.4 个百分点，托底钢材需求；制造业

固定资产投资累计同比增加 4.6%，增速环比减少 1.3%，较去年同期上升 0.8 个百

分点。 

 设备工器具投资方面，1-3 月份累计同比下降 0.80%，增速环比下降 1.10%，较去

年同期降低 4.50 个百分点；工程机械中挖掘机销量当月同比增速为 15.73%，增速

环比下降 52.95 个百分点，较去年同期减少 63.20 个百分点。工程机械用内燃机销

量累计同比下降 0.62%，增速较去年同期下降 23.70 个百分点。 

 终端消费需求方面，1-3 月民用钢制船舶产量累计同比增加 13.30%，增速环比增

加 7.10%，增速较去年同期降低 0.30 个百分点；空调产量累计同比增长 13.30%，

增速环比增加 7.10%，较去年同期回落 0.30 个百分点；冰箱产量累计同比增长

4.70%，增速环比下跌 1.70 个百分点，较去年同期增加 7.00 个百分点；洗衣机产

量累计同比上升 1.80%，增速环比增加 1.90%，较去年同期上升 3.50 个百分点。

2-3 月汽车产量累计同比下降 10.40%，增速环比增加 4.70%，较去年同期下降 7.80

个百分点。 

表 5 钢材主要下游需求运行情况 

 Mar-19 Feb-19 Mar-18 较上月变化 较上年度变化 

固定资产投资完成额:累计同比（%） 6.30 6.10 7.50 0.20 -1.2 

房地产开发投资完成额:累计同比（%） 11.80 11.60 10.40 0.20 1.4 

固定资产投资完成额:基础设施建设投资(不含电力):累计同比（%） 4.40 4.30 13.00 0.10 -8.6 

固定资产投资完成额:制造业:累计同比（%） 4.60 5.90 3.80 -1.30 0.8 

固定资产投资完成额:设备工器具购置:累计同比（%） -0.80 0.30 3.70 -1.10 -4.5 

销量:挖掘机:工程机械行业:当月同比（%） 15.73 68.68 78.88 -52.95 -63.2 

销量:工程机械用内燃机:累计同比（%） -0.62 -5.61 23.12 4.99 -23.7 

产量:民用钢质船舶:累计同比（%) 14.30 -21.40 -35.40 35.70 49.7 

产量:空调:累计同比（%） 13.30 6.20 13.60 7.10 -0.3 

产量:家用电冰箱:累计同比（%） 4.70 6.40 -2.30 -1.70 7.0 

产量:家用洗衣机:累计同比（%） 1.80 -0.10 -1.70 1.90 3.5 

产量:汽车:累计同比（%） -10.40 -15.10 -2.60 4.70 -7.8 

产量:乘用车:运动型多用途乘用车(SUV):累计同比 -16.70 -21.30 1.10 4.60 -17.8 

产量:新能源汽车:累计同比（%) 48.20 53.30 139.40 -5.10 -91.2 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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图 14 国债收益率和市场利率监测 

 
数据来源：Wind，东兴证券研究所  

4. 一周库存 

4.1 钢材库存：本周总库存减 32.23 万吨，社会库存减 27.24 万吨 

本周五大品种社会库存周环比减 27.24 万吨，同比去年少减 51.29 万吨，钢厂库存周

环比减 4.99 万吨，同比去年多减 7.76 万吨，总库存周环比减 32.23 万吨，同比去年

少减 43.53 万吨。本周螺纹钢社会库存周环比减 17.70 万吨，同比去年少减 37.58 万

吨，钢厂库存周环比减 1.09 万吨，同比去年多减 2.29 万吨，总库存周环比减 18.79

万吨，同比去年少减 35.29 万吨。本周热卷社会库存周环比增 1.81 万吨，同比去年

多增 9.30 万吨，钢厂库存周环比减 3.77 万吨，同比去年多减 2.87 万吨，总库存周

环比减 1.96 万吨，同比去年少减 6.43 万吨。目前五大品种、螺纹钢及热卷的总库存

仍然低于去年同期 69.90 万吨、15.68 万吨、13.79 万吨，同时五大品种、螺纹钢、

热卷的库存去化速率分别低于去年同期 43.53 万吨、35.29 万吨、6.43 万吨。本周钢

材产量高于去年同期 91.98 万吨，库存去化速率低于去年同期 43.53 万吨，表明需求

韧性尚可，而供给增加的压力已至。 

表 6 钢材社会库存情况（万吨） 

社会库存 2019/5/10 2019/5/3 2019/4/12 2018/5/11 一周升降 一月升降 一年升降 

螺纹钢 632.72  650.42  767.16  652.42  -17.70  -134.44  -19.70  

线材 149.93  161.35  214.58  199.64  -11.42  -64.65  -49.71  

热卷 212.72  210.91  223.73  221.02  1.81  -11.01  -8.30  

中板 101.92  101.83  103.66  85.07  0.09  -1.74  16.85  

冷轧 116.46  116.54  115.55  112.05  -0.08  0.91  4.41  

合计 1213.75  1241.05  1424.68  1270.20  -27.30  -210.93  -56.45  

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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表 7 主要生产企业的钢材库存 

钢厂库存 2019/5/10 2019/5/3 2019/4/5 2018/5/18 一周升降 一月升降 一年升降 

螺纹钢 213.59  214.68  227.94  209.28  -1.09  -14.35  4.31  

线材 62.33  62.13  72.76  56.53  0.20  -10.43  5.80  

热卷 90.32  94.09  95.58  93.95  -3.77  -5.26  -3.63  

中板 69.82  69.94  67.04  73.09  -0.12  2.78  -3.27  

冷轧 30.22  30.43  30.52  43.69  -0.21  -0.30  -13.47  

合计 466.28  471.27  493.84  476.54  -4.99  -27.56  -10.26  

资料来源：Mysteel，东兴证券研究所 

 

图 15:螺纹钢总库存  图 16:线材总库存 

 

 

 

料来源：Mysteel，东兴证券研究所   资料来源：Mysteel，东兴证券研究所 

 

图 17:中厚板总库存  图 18:热轧总库存 

 

 

 

资料来源：Mysteel，东兴证券研究所  资料来源：Mysteel，东兴证券研究所 
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图 19:冷轧总库存  图 20:钢材总库存 

 

 

 

资料来源：Mysteel，东兴证券研究所  资料来源：Mysteel，东兴证券研究所 

 
 

4.2 原料库存：港口铁矿石和独立焦化厂库存均下降 

由于到港铁矿石减少，叠加复产高炉有补库需要，本周主要港口铁矿石库存周环比降

106.56 万吨，低于去年同期 2685.16 万吨；随着巴西矿难预期逐步消化，发运量持

续回升，淡水河谷复产受阻，未来铁矿石价格将高位震荡。独立焦化厂焦炭库存下降

4.57 万吨，低于去年同期水平 21.86 万吨。由于焦化厂产能利用率回升，当前焦化

厂已处盈亏线，价格回落空间有限，同时焦炭港口库存维持高位，预计焦炭价格将维

持震荡。钢厂铁矿石库存开始回落。 

表 8 原料社会库存 

 2019-05-10 2019-05-05 2019-04-12 2018-05-04 一周升降  一月升降  一年升降  

铁矿石库存:总计(45 港口) 13,330.83 13,437.48 14,186.13 16,015.99 -106.65 -855.30 -2,685.16 

焦炭:国内独立焦化厂(100 家) 52.41 56.97 76.93 74.26 -4.57 -24.52 -21.86 

 

图 21 港口铁矿石库存  图 22 独立焦化厂焦炭库存 

 

 

 

料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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表 9 原料钢厂库存 

 2019-05-08 2019-04-24 2019-03-29 2018-04-20 一周升降  一月升降  一年升降  

焦炭平均库存可用天数:大中型钢厂 12.80 12.80 12.80 10.00 0.00 0.00 2.80 

进口铁矿石库存天数:大中型钢厂 26.00 29.00 30.60 22.00 -3.00 -4.60 4.00 

废钢平均库存可用天数:大中型钢厂 11.60 11.60 16.80 9.50 0.00 -5.20 2.10 

炼焦煤平均库存天数:大中型钢厂 16.80 16.80 16.80 13.50 0.00 0.00 3.30 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 

图 23 钢厂焦炭库存  图 24 钢厂铁矿石库存 

 

 

 

料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 

图 25 钢厂废钢库存  图 26 钢厂炼焦煤库存 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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5. 一周价格 

5.1 原料：铁矿价格上涨，唐山方坯价格下跌 20 元/吨 

由于铁矿港口库存持续去化，叠加巴西淡水河谷复产受限，本周铁矿石价格上涨，其

中 62%粉矿和 58%粉矿价格指数分别上涨 3.07%、0.75%，印度粉矿价格上涨 1.21%，

PB 粉矿价格上涨 0.45%，巴西粉矿价格上涨 0.64%，66%铁精粉价格持平。唐山方坯

价格下跌 20 元/吨，废钢价格下跌 20 元/吨，焦炭价格持平。 

表 10 本周原料价格走势 

原料指标 2019/5/10 2019/5/9 2019/5/5 2019/4/12 一天涨跌幅 一周涨跌 月涨跌 

铁矿石价格指数:62%粉矿:CFR 青岛港(MBIOI) 97  95  94  96  1.95% 3.07% 0.80% 

铁矿石价格指数:58%粉矿:CFR 青岛港(MBIOI) 83  83  82  80  0.12% 0.75% 4.36% 

价格:铁精粉:66%:干基含税出厂价:唐山 795  795  795  785  0.00% 0.00% 1.27% 

车板价:青岛港:印度:粉矿:63.5% 668  668  660  638  0.00% 1.21% 4.70% 

车板价:青岛港:澳大利亚:PB 粉矿:61.5% 673  673  670  667  0.00% 0.45% 0.90% 

车板价:连云港:巴西:卡拉加斯粉:65% 790  790  785  773  0.00% 0.64% 2.20% 

市场价(不含税):废钢:6-8mm:张家港 2380  2390  2400  2400  -10  -20  -20  

价格:方坯:Q235:唐山 3580  3570  3600  3550  10 -20 30 

车板价:主焦煤:山西 1290  1290  1290  1290  0  0  0  

到厂价(含税):二级冶金焦:唐山 1950  1950  1950  1850  0  0  100  

到厂价:普通功率石墨电极(500mm):方大炭素 35000  35000  35000  35000  0  0  0  

到厂价:超高功率石墨电极(500mm):方大炭素 65000  65000  65000  65000  0  0  0  

即期汇率:美元兑人民币 6.81  6.82  6.77  6.71  -0.16% 0.83% 0.78% 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

5.2 现货：沪螺纹跌 70 元/吨，沪热卷跌 20 元/吨 

本周主要钢材品种价格下跌。沪螺纹钢价格下跌 70 元/吨，沪热卷价格下跌 20 元/

吨、冷轧价格下跌 40 元/吨，中板价格持平。截止 5 月 10 日，螺纹钢、热轧、冷轧

和中厚板现货价格分别为 4100、4080、4310、4110 元/吨。短期看，需求边际转弱，

同时中美贸易战升级导致市场持观望态度，供给端由于唐山限产不及预期，预计下周

钢价继续震荡趋弱。中期看，一季度地产新开工增速较 2018 年末下滑预示着地产端

的需求在未来走弱，钢价压力渐强。 

表 11 本周钢材现货价格 

产品价格 2019/5/10 2019/5/5 2019/4/11 2018/5/10 一天涨跌幅 一周涨跌 月涨跌 

价格:螺纹钢:HRB400 20mm:上海 4,100 4,170 4,090 3,990 0 -70 10 

价格:热轧板卷:Q235B:3.0mm:上海 4,080 4,100 4,030 4,260 10 -20 50 

价格:冷轧板卷:1.0mm:上海 4,310 4,350 4,360 4,560 -10 -40 -50 

价格:中板:普 20mm:上海 4,110 4,110 4,090 4,430 0 0 20 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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图 27 螺纹钢现货价格  图 28 热轧板卷现货价格 

 

 

 

料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 

图 29 中板现货价格  图 30 冷轧板卷现货价格 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 

5.3 期货：螺纹钢下跌 10 元/吨，焦炭上涨 104 元/吨 

本周黑色系期货品种主力合约涨跌分化。螺纹钢、热卷活跃合约期货价格分别下跌

10 元/吨、32 元/吨；铁矿石受淡水河谷复产受阻影响上涨 18 元/吨，焦炭受环保督

查影响大幅上涨 104 元/吨。本周螺纹钢期货价格下跌，主要原因是供给持续增加而

需求增长难以跟上步伐，库存去化放缓，市场观望情绪渐浓，终端采购偏少。尽管铁

矿石和焦炭上涨使得成本端支撑边际走强，但供需格局恶化最终将传导至原料端，导

致原料价格补跌。从基差上看，本周期货焦炭品种合约的基差（现货-期货价格，正

为贴水，负为升水）呈升水，铁矿石、螺纹钢、热卷期货品种合约的基差呈贴水，铁

矿石升水转贴水 7 元/吨，焦炭升水扩大至 217 元/吨，螺纹钢贴水缩窄至 354 元/吨，

热卷贴水扩大至 398 元/吨。 
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表 12 期货价格和基差 

主力合约价格 2019/5/10 2019/5/5 2019/4/11 2018/5/10 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 

期货收盘价(活跃合约):螺纹钢 3746  3756  3808  3615  -0.3% -1.6% 3.6% 

期货收盘价(活跃合约):热轧卷板 3682  3714  3703  3716  -0.9% -0.6% -0.9% 

期货收盘价(活跃合约):铁矿石 656  638  655  470  2.7% 0.2% 39.5% 

期货收盘价(活跃合约):焦炭 2167  2063  2012  1999  5.0% 7.7% 8.4% 

基差：铁矿石 7  -10  -5  -7  -249.1% -201.9% -112.0% 

基差：焦炭 -217  -113  -162  -274  92.0% 34.0% -20.8% 

基差：螺纹钢 354 414 282 375 -14.5% 25.5% -5.6% 

基差：热卷 398 386 327 544 3.1% 21.7% -26.8% 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 

图 31 螺纹钢期货价格  图 32 热轧板卷期货价格 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 

图 33 焦炭期货价格  图 34 铁矿石期货价格 

 

 

 

料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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6. 盈利情况模拟 

6.1 长流程：主要品种的吨钢毛利小幅下降 

根据模型测算得到的本周长流程主要品种吨钢成本滞后三周毛利下跌。截止收盘，本

周螺纹钢吨钢毛利为 501 元/吨，跌 44 元/吨；热卷吨钢毛利为 373 元/吨，跌 2 元/

吨，冷轧、中厚板的吨钢毛利分别为 50、359 元/吨，分别跌 19 元/吨、涨 15 元/吨。 

 

表 13 本周长流程的吨钢毛利（成本滞后三周） 

 2019/5/10 2019/5/5 2019/4/15 2018/5/10 一天涨跌 一周涨跌 月涨跌 

螺纹钢吨钢毛利 501  545  626 1,004 -2  -44  -126  

热卷吨钢毛利 373  375  457  1,158 7  -2  -83  

冷轧吨钢毛利 50  69  176 922 -10  -19  -126  

中厚板吨钢毛利 359  344  434 1,323 -2  15  -75  

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

图 35 螺纹钢毛利  图 36 热轧板卷毛利 

 

 

 
资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 

图 37 冷轧板卷毛利  图 38 中厚板毛利 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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6.2 短流程：螺纹钢吨钢毛利降至 161 元 

根据模型测算，电炉螺纹钢的当周吨钢成本下跌 1 元，吨钢成本为 3377 元（不含税）；

由于螺纹钢价格下跌，本周电炉螺纹钢成本滞后毛利回落 44 元至 161 元/吨。与高炉

螺纹钢相比，毛利差距缩小，目前高炉螺纹钢吨钢毛利高于电炉螺纹钢 340 元/吨。 

表 14 本周短流程的吨钢毛利（成本滞后三周） 

 2019/5/10 2019/5/5 2019/4/15 2018/5/10 一天涨跌 一周涨跌 月涨跌 

电炉成本(滞后三周) 3,377 3,378 3,363 3,218 -1 -1 14 

电炉毛利 161 201  214  380  -1 -41 -53 

高炉螺纹钢吨毛利 501 545  626 1,004 -2 -44 -126 

高炉-电炉毛利差 340 344  413  625  -1 -4 -73 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 

图 39 电炉螺纹钢的成本  图 40 电炉螺纹钢的毛利 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 

图 41 废钢价格  图 42 石墨电极价格 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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7. 一周要闻 

7.1 环保专栏 

1. 山东省政府新闻办日前举行新闻发布会，通报今年第一季度全省生态环境质量状

况、生态补偿考核结果等有关情况。值得关注的是，一季度山东省环境空气质量

出现反弹，除威海市以外，15 地市的重污染天数都有所增加，颗粒物浓度也都有

所上升。根据《山东省环境空气质量生态补偿暂行办法》规定的测算办法，15 市

均需上缴补偿资金，共需上缴省级 1.613 亿元。自山东省 2016 年初起实行环境

生态补偿制度以来，这种情况极少见到。（我的钢铁网） 

7.2 宏观形势 

1. 5 月 9 日，央行公布的数据显示，初步统计，4 月份社会融资规模增量为 1.36

万亿元，比上年同期少 4080 亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 8733

亿元，同比少增 2254 亿元；对实体经济发放的外币贷款折合人民币减少 330 亿

元，同比多减 304 亿元；委托贷款减少 1199 亿元，同比少减 282 亿元；信托贷

款增加 129 亿元，同比多增 230 亿元；未贴现的银行承兑汇票减少 357 亿元，

同比多减 1811 亿元；企业债券净融资 3574 亿元，同比少 391 亿元；地方政府

专项债券净融资 1679 亿元，同比多 871 亿元；非金融企业境内股票融资 262 亿

元，同比少 271 亿元。（Wind） 

2. 海关总署 5 月 8 日发布数据显示，按美元计价，前 4 个月，我国进出口总值 1.4

万亿美元，下降 1.1%。其中，出口 7446.1 亿美元，增长 0.2%；进口 6552.1

亿美元，下降 2.5%；贸易顺差 894 亿美元，扩大 26%。4 月份，我国进出口总

值 3731.4 亿美元，增长 0.4%。其中，出口 1934.9 亿美元，下降 2.7%；进口

1796.5 亿美元，增长 4%；贸易顺差 138.4 亿美元，收窄 47.2%。（Wind） 

 

7.3 上市公司 

1. 宝钢股份：2019 年一季度，公司克服外部市场的巨大压力，全面稳定制造过程，

推进新一轮成本削减工作落地，强化四基地产销与盈利协同，经营业绩达到预期。

报告期内，公司累计完成铁产量 1,122.0 万吨，钢产量 1,183.9 万吨，商品坯材

销量 1,115.1 万吨，实现合并利润总额 36.1 亿元。2019 年 1 季度现金及现金等

价物净增加 8.0 亿元，去年同期为净增加 4.0 亿元，同比增加 4.0 亿元。 

2. 常宝股份：公司公布年度报告，经营情况摘要：报告期内，公司经营业绩实现较

高质量的增长。2018 年实现营业总收入 53.76 亿元，同比增长 53.85%；归属上

市公司股东的净利润 4.80 亿元，同比增长 234.27%；扣除非经常性损益的净利

润 4.95 亿元，同比增长 313.52%；经营活动产生的现金流量净额 6.86 亿元，同

比增长 19.55 %。报告期内，油套管产品实现营业收入 26.35 亿元，同比增长
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74.40%；锅炉管实现营业收入 11.83 亿元，同比下降 6.64%；品种管实现营业收

入 4.71 亿元，同比增长 5.68%。 

3. 大冶特钢：公司公布年度报告，经营情况摘要：全年实现营业收入、营业成本分

别为 125.73 亿元、109.89 亿元，同比分别上升 22.94 %、21.49 %；营业利润 6.23

亿元，同比上升 20.09 %；实现利润总额、净利润分别为 6.01 亿元、5.10 亿元，

同比分别上升 31.14 %、29.19 %；资产负债率 42.65 %，销售利润率为 4.78%。 

4. 三钢闽光：公司公布年度报告，经营情况摘要：2018 年全年产钢 965.51 万吨，

生铁 827.62 万吨，钢材 959.29 万吨，焦炭 86.4 万吨，入炉烧结矿 1040.63 万

吨；实现营业收入 362.48 亿元，同比增长 14.40%；利润总额 86.97 亿元，同比

增长 13.83%；归属于上市公司股东的净利润 65.07 亿元，同比增长 20.04%，基

本每股收益 3.98 元，同比增长 19.88%。同时，公司通过发行股份收购了三安钢

铁 100%股权，实现经营规模的快速发展，大幅增厚了公司业绩，2018 年公司再

次刷新历史最佳经营业绩。 

5. 新兴铸管：公司公布年度报告，经营情况摘要：2018 年度，公司实现营业收入

405.47 亿元，利润总额 30.16 亿元，分别与上年同比变动-1.99%、94.95%，实现

归属于上市公司股东的净利润 21.01 亿元，与上年同比增加 92.76%。2018 年度，

公司完成钢材的产量为 472.49 万吨，与上年同比减少 0.54%；铸管及铸件完成产

量 237.05 万吨，同比增加 10.61%；完成钢格板产量 7.23 万吨，同比增加 7.27%。 

 

8. 重点推荐公司 

 

表 15:重点公司盈利预测 

公司 
每股收益 EPS（元） 市盈率 P/E 

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

宝钢股份 0.73  0.80  0.86  9.45  8.56  8.01  

三钢闽光 2.95 2.85 3.17 5.68  5.70  5.30  

大冶特钢 1.26 1.32 1.34 10.86  10.36  10.21  

方大特钢 2.03 1.72 1.65 5.04  5.95  6.21  

常宝股份 0.60  0.67  0.78  10.02  9.01  7.71  

久立特材 0.47  0.56  0.62  15.38  12.59  11.16  
 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

 
 

9. 风险提示： 

（1）宏观经济下滑超预期；（2）环保限产效果不及预期。  
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