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 本周 Mysteel 五大品种总产量 1598 万吨，总库存 2533 万吨，总需求 1622 万吨。其中

产量环比-9 万吨(前值+10)；库存环比-24 万吨(前值-96)；需求环比-81 万吨（前值+32）。

公历产量同比+124 万吨（前值+146），库存同比+29 万吨（前值-66），需求同比+29 万

吨（前值+121）。 

 库存方面，同比小幅增长，环比小幅下降。五大品种中除热卷外，其余品种库存均有下降，

但降幅都不是特别显著。建材库存环比下降 1.7%，板材库存环比上升 0.3%。厂库环比上

升 1.0%，社会库存环比下降 1.7%。本周库存年内首次超过去年同期，并且环比降幅也较

小，表明供需宽松的压力开始体现。产量方面，同比增幅减少，环比小幅下降。五大品种

产量除线材和中厚板外，其他品种环比均有提升。线材产量增幅较大，并创历史新高，而

冷轧产量降幅则最大，接近今年春节后的历史低点水平。需求方面，同比小幅增长，环比

明显下滑。五大品种需求均有下滑，其中螺纹、热卷和冷轧的降幅较大。长材需求环比下

滑 4.9%，板材需求环比下滑 4.5%。同比来看，建材需求仍然好于去年，但板材需求相对

较差。 

 本周的库存去化速度明显放缓，供给虽有下降但降幅很小，库存环比仅小幅下降并且年内

首次高于去年同期。建材和板材的总库存均高于去年同期，因此难有结构性机会。供给下

滑主要由冷轧贡献，目前冷轧盈利降到了 2017 年 5 月以来的最差水平，因此钢厂主动减

产冷轧品种的可能性较大，但其他品种盈利仍保持较好水平，因此对总产量影响并不大。

同时前两周需求超预期爆发后，近期开始明显走弱，全国建材成交连续 3 天低于 20 万吨，

并且近 6 个交易日有 5 个均低于 20 万吨，因此前期需求的超预期我们认为是铁矿石涨价

后钢铁下游担心钢价被动上涨而提前补库。最近一周的成交水平也弱于去年，虽然无法确

定近期成交低迷是提前补库的后遗症还是需求确实在走弱，但是在高产量背景下，库存数

据亮眼的可能性很低。去年 3 季度没有出现明显的累库，因为产量水平不高，需求也不弱，

而今年则很有可能出现明显的累库，因此钢价虽然有一定的成本支撑，但还是存在较大幅

度的下跌风险。 

 投资策略：推荐大冶特钢，兴澄盈利能力远超大冶本身，大股东中信泰富业绩承诺高，高

管和核心技术骨干 3 倍杠杆员工持股，表明公司上下对自身发展前景极有信心。同时兴澄

过去两年收购的青岛特钢和靖江特钢产能规模较大，但盈利能力较差，未来在高激励优管

理的推动下有望显著改善。公司目前估值处于历史中枢偏低位置，中特集团整体上市的预

期将使公司享受估值溢价。 
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图 1：螺纹社+厂库（万吨）公历同比  图 2：线材社+厂库（万吨）公历同比 

 

 

 

资料来源：Mysteel、申万宏源研究  资料来源：Mysteel、申万宏源研究 

 

图 3：热轧板社+厂库（万吨）公历同比  图 4：冷轧板社+厂库（万吨）公历同比 

 

 

 

资料来源：Mysteel、申万宏源研究  资料来源：Mysteel、申万宏源研究 

 

图 5：中厚板社+厂库（万吨）公历同比  图 6：五大合计社+厂库（万吨）公历同比 

 

 

 

资料来源：Mysteel、申万宏源研究  资料来源：Mysteel、申万宏源研究 
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表 1：钢铁行业重点公司估值表 

代码 名称 
股价 总股本 总市值 EPS   PE   

BVPS PB 
2019/5/30 百万股 亿元 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

000709.SZ 河钢股份 2.97  10,619  315  0.34  0.19  0.17  9  15  18  4.6 0.7 

600019.SH 宝钢股份 6.92  22,276  1,542  0.97  0.64  0.70  7  11  10  7.5 0.9 

600808.SH 马钢股份 3.40  7,701  262  0.77  0.41  0.38  4  8  9  3.7 0.9 

600295.SH 鄂尔多斯 8.34  1,360  113  0.68  0.68  0.63  12  12  13  5.4 1.5 

000898.SZ 鞍钢股份 5.08  7,235  368  1.10  0.56  0.52  5  9  10  7.2 0.7 

000778.SZ 新兴铸管 4.42  3,991  176  0.53  0.46  0.49  8  10  9  5.3 0.8 

600581.SH 八一钢铁 3.84  1,533  59  0.46  0.25  0.23  8  16  17  2.5 1.5 

600507.SH 方大特钢 9.05  1,450  131  2.02  1.30  1.22  4  7  7  1.6 5.7 

000717.SZ 韶钢松山 4.55  2,420  110  1.37  0.69  0.65  3  7  7  2.7 1.7 

002110.SZ 三钢闽光 9.00  2,452  221  2.65  1.67  1.58  3  5  6  3.1 2.9 

600231.SH 凌钢股份 3.26  2,771  90  0.43  0.17  0.15  8  20  21  2.7 1.2 

601003.SH 柳钢股份 5.98  2,563  153  1.80  0.60  0.56  3  10  11  3.7 1.6 

000708.SZ 大冶特钢 12.64  449  57  1.14  1.19  1.24  11  11  10  9.2 1.4 

000932.SZ 华菱钢铁 6.54  3,016  197  2.25  1.22  1.06  3  5  6  6.2 1.1 

600282.SH 南钢股份 3.38  4,425  150  0.91  0.72  0.67  4  5  5  3.4 1.0 

600782.SH 新钢股份 5.09  3,189  162  1.85  0.94  0.87  3  5  6  6.2 0.8 

600569.SH 安阳钢铁 3.02  2,394  72  0.78  0.40  0.37  4  8  8  3.4 0.9 

000825.SZ 太钢不锈 4.22  5,696  240  0.87  0.24  0.22  5  17  19  5.3 0.8 

资料来源：Wind、申万宏源研究 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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