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企业利润回落加速，建议关注“稳需求”政策力度 

[Table_Summary]  企业利润回落加速，建议关注“稳需求”政策力度 
需求端，根据国家统计局统计数据，2018 年 1~11 月，房地产开发投

资完成额累计同比增长 9.70%，环比持平，其前置指标商品房销售面积累
计同比增速 1.40%，环比下降 0.80 个百分点，房屋新开工面积累计同比上
升 16.80%，增速环比上升 0.50 个百分点。2018 年 1~11 月，固定资产投
资完成额累计同比增长 5.90%，增速环比上升 0.20 个百分点，基础设施建
设投资累计同比上升 3.70%，增速环比持平。进入 12 月下旬，西北及东北
地区下游工地开工需求或季节性下降。根据国家统计局统计数据，1-11 月
份，全国规模以上工业企业实现利润总额 61168.8 亿元，同比增长 11.8%，
增速比 1-10 月份放缓 1.8 个百分点。而 11 月份规模以上工业企业实现利
润总额 5947.5 亿元，同比下降 1.8%，较 10 月下滑 5.4 个百分点，这是
2015 年 12 月以来首次出现负增长，补基建短板或成对冲企业利润下滑的
重要手段，建议关注“稳需求”政策力度。供给端，根据河南省人民政府
官网，12 月 26 日河南省人民政府办公厅发布《关于印发河南省推进工业
结构调整打赢污染防治攻坚战工作方案》，方案鼓励钢铁企业积极参与全国
钢铁行业跨地区、跨所有制兼并重组，重点区域城市钢铁企业要采取彻底
关停、转型发展、改造升级、省外搬迁等方式推动转型发展，全省整合建
设 2 个大型钢铁联合企业，发展一批“专、精、特”且规模适中的钢铁企
业。综合来看，环保限产成为经济增长目标与污染控制目标权衡下的两相
抉择过程，“稳需求”成为中央对 2019 年经济的定调，补基建短板或进一
步加码。建议关注基建补短板力度以及环保政策不确定性建议重点关注三
钢闽光、韶钢松山、华菱钢铁、新钢股份、宝钢股份等。 
 供需：本周全国建筑钢材成交量降幅明显，全国高炉开工率微幅下降 

需求方面，本周上海市场样本终端线螺周采购量为 25542 吨，环比上
升 23.03%；全国建筑钢材成交量为 763618.79 吨，环比下降 9.25%。 

供给方面，本周全国高炉开工率为 64.92%，环比下降 0.14%；唐
山钢厂产能利用率为 63.92%，环比下降 2.42%。 
 库存：本周社会库存小幅上升，钢厂库存小幅上升 

根据 Mysteel 统计数据，截至 2018 年 12 月 28 日，钢材社会库存为
797.57 万吨，环比上升 0.97%；Mysteel 调研的各品种钢材钢厂库存总和
为 428.58 万吨，环比上升 0.89%。 
 成本：本周原材料价格以涨为主，长、短流程成本全面下降 

本周原材料价格以涨为主；各品种钢材长、短流程成本全面下降；各
地区螺纹钢、热卷成本以降为主。 
 价格：本周综合钢价指数小幅下降，各地区、各品种钢价全面下降 

普钢综合价格指数为 3983.08 元/吨，环比下降 1.38%；分区域来看，
各地区钢价全面下降；分品种来看，各品种钢价全面下降。 
 盈利：本周长流程毛利以降为主，短流程毛利全面上升，中型、大型

钢厂盈利面环比持平，小型钢厂盈利面下滑  
本周长流程毛利以降为主，短流程毛利全面上升；各地区螺纹钢、热卷

毛利以升为主；中型、大型钢厂盈利面环比持平，小型钢厂盈利面下滑。 
 二级市场表现：本周钢铁板块下跌 3.17%，跑输上证综指 2.28 个百分

点 
本周钢铁板块下跌 3.17%，跑输上证综指 2.28 个百分点，位于 SW 全

行业的第 26 位。12 月 24 日截至 12 月 28 日，SW 钢铁板块 PE_TTM 为
5.78X，环比下降 0.24X，SW 钢铁板块 PE 与 SW A 股 PE 的比值为
44.19%，环比下降 1.35 个百分点。PB_LF 为 1.00X，环比下降 0.03X，
SW 钢铁板块 PB 与 SW A 股 PB 的比值为 66.67%，环比下降 1.10 个百分
点。 
 风险提示：宏观经济增速大幅下滑；钢材出口情况不及预期；限产执

行力度低于市场预期；矿石巨头联合减产保价。 

 

[Table_Grade] 

行业评级 买入 

前次评级 买入 

报告日期 2018-12-30 

 

[Table_PicQuote] 相对市场表现 

 

 

[Table_Author] 分析师： 李莎 

 

SAC 执证号：S0260513080002 

SFC CE No.  BNV167  

 

020-87574792 

 

lisha@gf.com.cn 

  

  

  

  

 

[Table_DocReport] 相关研究： 

矿山、钢厂、钢贸商动态跟踪

（20181217-20181221）:外

矿发货量升幅明显，高炉检修

率小幅上升，亏损比例上升 

2018-12-22 

钢铁行业周报（2018 年 12 月

17 日- 12 月 21 日）:中央经济

工作会议定调“稳需求”，补

基建短板力度或进一步加码 

2018-12-22 

矿山、钢厂、钢贸商动态跟踪

（20181210-20181214）:外

矿发货量微幅上升，高炉检修

率微幅上升，亏损比例上升 

2018-12-15 

 

[Table_Contacts] 联系人： 刘洋 021-87570852 

 gzly@gf.com.cn 
 

  

-29%

-21%

-13%

-5%

3%

10%

12/17 02/18 04/18 06/18 08/18 10/18

钢铁 沪深300



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

2 / 24 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|钢铁 

 

 

目录索引 

一、本周核心观点：企业利润回落加速，建议关注“稳需求”政策力度 .......................... 4 

二、供需：本周全国建筑钢材成交量降幅明显，全国高炉开工率微幅下降 ....................... 5 

三、库存：本周社会库存小幅上升，钢厂库存小幅上升 .................................................... 7 

四、成本：本周原材料价格以涨为主，长、短流程成本全面下降 ..................................... 9 

（一）原材料：本周原材料价格以涨为主 .................................................................. 9 

（二）分流程成本测算：本周各品种钢材长、短流程成本全面下降 ........................ 10 

（三）分区域成本测算：本周各地区螺纹钢、热卷成本以降为主 ........................... 12 

五、价格：本周综合钢价指数小幅下降，各地区、各品种钢价全面下降 ........................ 14 

六、盈利：本周长流程毛利以降为主，短流程毛利全面上升，中型、大型钢厂盈利面环比

持平，小型钢厂盈利面下滑 .............................................................................................. 16 

（一）分流程毛利测算：本周各品种钢材长流程毛利以降为主，短流程毛利全面上升

 ................................................................................................................................. 16 

（二）分区域毛利测算：本周各地区螺纹钢、热卷毛利以升为主 ........................... 17 

（三）盈利面分析：本周中型、大型钢厂盈利面环比持平，小型钢厂盈利面下滑 .. 18 

七、二级市场表现：本周钢铁板块下跌 3.17%，跑输上证综指 2.28 个百分点 ............... 20 

（一）板块表现：本周钢铁板块下跌 3.17%，跑输上证综指 2.28 个百分点 ........... 20 

（二）估值：本周 SW 钢铁 PE 估值环比下降 0.24X，PB 估值环比下降 0.03X ..... 21 

八、风险提示 .................................................................................................................... 22 

  



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

3 / 24 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|钢铁 

 
图表索引 

图 1：上海线螺采购量（单位：吨） ...................................................................... 6 

图 2：全国建筑钢材成交量（单位：吨） ............................................................... 6 

图 3：全国与河北高炉开工率 ................................................................................. 6 

图 4：唐山产能开工情况 ........................................................................................ 6 

图 5：分品种社会库存变化 ..................................................................................... 7 

图 6：社会库存季节性变化（单位：万吨） ........................................................... 7 

图 7：分品种钢厂库存变化 ..................................................................................... 8 

图 8：钢厂库存季节性变化（单位：万吨） ........................................................... 8 

图 9：铁矿石价格走势（单位：元/吨） ............................................................... 10 

图 10：焦煤价格走势（单位：元/吨） ................................................................. 10 

图 11：方坯与废钢价格走势（单位：元/吨） ...................................................... 10 

图 12：海运价格走势 ............................................................................................ 10 

图 13：长流程、短流程炼钢钢坯成本对比（单位：元/吨） ................................ 11 

图 14：分品种钢材长流程成本变化 ...................................................................... 12 

图 15：分品种钢材短流程成本变化 ...................................................................... 12 

图 16：综合价格指数与钢坯价格指数走势（单位：元/吨） ................................ 15 

图 17：分区域价格指数变化 ................................................................................. 15 

图 18：分品种价格指数变化 ................................................................................. 15 

图 19：长流程、短流程炼钢钢坯毛利对比（单位：元/吨） ................................ 17 

图 20：分品种长流程毛利变化 ............................................................................. 17 

图 21：分品种短流程毛利变化 ............................................................................. 17 

图 22：分规模钢厂盈利面走势 ............................................................................. 19 

图 23：钢铁行业指数与大盘、钢价指数比较 ....................................................... 20 

图 24：本周 SW 各行业涨跌幅排行 ..................................................................... 20 

图 25：钢铁 PE 估值与 SW A 股 PE 估值走势 .................................................... 22 

图 26：钢铁 PB 估值与 SW A 股 PB 估值走势 .................................................... 22 

 

表 1：本周供需指标表现 ........................................................................................ 5 

表 2：本周库存指标表现（单位：万吨） ............................................................... 7 

表 3：本周原材料价格（单位：元/吨，BDI 指数除外） ........................................ 9 

表 4：分流程成本测算（单位：元/吨） ............................................................... 11 

表 5：分区域成本测算（单位：元/吨） ............................................................... 12 

表 6：综合价格指数、分区域价格指数与分品种价格指数（单位：元/吨） ......... 14 

表 7：分流程毛利测算（单位：元/吨） ............................................................... 16 

表 8：分区域毛利测算（单位：元/吨） ............................................................... 18 

表 9：本周分规模盈利面 ...................................................................................... 19 

表 10：板块与大盘表现 ........................................................................................ 20 

表 11：本周 PB、PE 估值 .................................................................................... 21 

  



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

4 / 24 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|钢铁 

 
一、本周核心观点：企业利润回落加速，建议关注“稳

需求”政策力度 

 

需求端，根据国家统计局统计数据，2018年1~11月，房地产开发投资完成额累

计同比增长9.70%，环比持平，其前置指标商品房销售面积累计同比增速1.40%，环

比下降0.80个百分点，房屋新开工面积累计同比上升16.80%，增速环比上升0.50个

百分点。2018年1~11月，固定资产投资完成额累计同比增长5.90%，增速环比上升

0.20个百分点，基础设施建设投资累计同比上升3.70%，增速环比持平。机械、造

船需求绝对量数据均表现良好，根据中国工程机械工业协会挖掘机械分会行业统计

数据，2018年11月全国共计销售各类挖掘机械产品15877台，同比涨幅14.9%，其

中国内市场销量（统计范畴不含港澳台）14160台，同比涨幅9.77%，出口销量1717

台，同比涨幅86.23%。已至12月底，西北及东北地区下游工地受寒冬来临影响，开

工需求或继续下降。根据国家统计局统计数据，1-11月份，全国规模以上工业企业

实现利润总额61168.8亿元，同比增长11.8%，增速比1-10月份放缓1.8个百分点。

而11月份规模以上工业企业实现利润总额5947.5亿元，同比下降1.8%，较10月下滑

5.4个百分点，这是2015年12月以来首次出现负增长，补基建短板或成对冲企业利润

下滑的重要手段，建议关注“稳需求”政策力度。 

供给端，根据中钢协统计数据，12月上旬全国重点钢铁企业粗钢日均产量185.82

万吨，较上一旬增长0.20%。根据国家统计局统计数据，11月我国生铁产量6373万

吨，环比下降5.91%；1-11月生铁产量70785万吨，同比增长2.40%；粗钢产量7762

万吨，环比下降5.97%；1-11月粗钢产量85737万吨，同比增长6.70%；钢材产量9424

万吨，环比下降3.86%；1-11月钢材产量101292万吨，同比增长8.30%。根据河南

省人民政府官网，12月26日河南省人民政府办公厅发布《关于印发河南省推进工业

结构调整打赢污染防治攻坚战工作方案》，方案鼓励钢铁企业积极参与全国钢铁行

业跨地区、跨所有制兼并重组，重点区域城市钢铁企业要采取彻底关停、转型发展、

改造升级、省外搬迁等方式推动转型发展，全省整合建设2个大型钢铁联合企业，发

展一批“专、精、特”且规模适中的钢铁企业。库存方面，根据Mysteel统计数据，

截至2018年12月28日，钢材社会库存为797.57万吨，环比上升0.97%。 

由于今年采暖季环保政策实施具有弹性的总量控制，使得环保限产成为经济增

长目标与污染控制目标权衡下的两相抉择过程，从而环保政策不确定性将明显增强。

从中央经济工作会议的内容看，“稳需求”成为中央对2019年经济的定调，补基建

短板或进一步加码。建议关注基建补短板力度以及环保政策不确定性。 

我们维持钢铁板块“买入”评级，重点推荐低估值龙头和业绩确定性更好的公

司，重视国企改革、PPP、一带一路、京津冀一体化等主题性投资机会。建议重点

关注三钢闽光、韶钢松山、华菱钢铁、新钢股份、宝钢股份等。  
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二、供需：本周全国建筑钢材成交量降幅明显，全国

高炉开工率微幅下降 

 

需求方面，本周上海市场样本终端线螺周采购量为25542吨，环比上升23.03%；

全国建筑钢材成交量为763618.79吨，环比下降9.25%。 

供给方面，本周全国高炉开工率为64.92%，环比下降0.14%；唐山钢厂产能利

用率为63.92%，环比下降2.42%。 

表 1：本周供需指标表现 

 本周供需 较上周变动 本月以来变动 较去年同期变动 

线螺采购量:上海(吨) 25542.00  23.03% 38.65% 41.78% 

全国建筑钢材成交量：合计(吨) 763618.79  -9.25% -8.96% -4.36% 

全国建筑钢材成交量：南方大区(吨) 255185.00  -15.62% -4.48% -5.85% 

全国建筑钢材成交量：华东大区(吨) 432423.79  -5.12% -6.96% -5.07% 

全国建筑钢材成交量：北方大区(吨) 76010.00  -8.67% -28.83% 5.81% 

高炉开工率:全国 64.92% -0.14% -1.79% 2.35% 

唐山钢厂:在产产能(万吨) 192.81  -3.63% -4.12% 46.08% 

唐山钢厂:总产能(万吨) 301.64  0.01% 0.01% 13.65% 

唐山钢厂:产能利用率 63.92% -2.42% -2.75% 14.19% 

数据来源：西本新干线、我的钢铁网、广发证券发展研究中心 
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 图1：上海线螺采购量（单位：吨） 图2：全国建筑钢材成交量（单位：吨） 

  

数据来源：西本新干线、广发证券发展研究中心 数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 

 

图3：全国与河北高炉开工率 图4：唐山产能开工情况 

  

数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 
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三、库存：本周社会库存小幅上升，钢厂库存小幅上

升 

 

社会库存方面，本周社会库存小幅上升。根据Mysteel统计数据，截至2018年

12月28日，钢材社会库存为797.57万吨，环比上升0.97%。螺纹钢社会库存为314.91

万吨，环比上升4.81%；热轧卷板社会库存为175.25万吨，环比下降4.16%。 

钢厂库存方面，本周钢厂库存小幅上升。根据Mysteel统计数据，截至2018年

12月28日，Mysteel调研的各品种钢材钢厂库存总和为428.58万吨，环比上升0.89%。

Mysteel全国建材钢厂螺纹钢库存为189.64万吨，环比上升3.46%；Mysteel全国热

轧板卷钢厂库存为86.55万吨，环比上升2.23%。 

表 2：本周库存指标表现（单位：万吨）  

 社会库存 钢厂库存 

 本周库存 
较上周变

动 

本月以来

变动 

较去年同

期变动 
本周库存 

较上周变

动 

本月以来

变动 

较去年同

期变动 

合计 797.57  0.97% -18.69% 0.41% 428.58  0.89% 3.12% -7.47% 

螺纹钢 314.91  4.81% -16.62% -1.09% 189.64  3.46% 10.17% -11.16% 

线材 107.22  4.67% -11.53% 4.27% 54.52  -2.45% 1.47% 0.28% 

热轧板 175.25  -4.16% -27.87% 2.58% 86.55  2.23% 1.38% 9.82% 

冷轧板 107.40  -1.24% -12.87% 2.09% 34.20  -0.09% 2.58% -27.57% 

中厚板 92.78  -2.73% -19.92% -4.42% 63.67  -4.59% -10.39% -8.15% 

数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 

 

图5：分品种社会库存变化 图6：社会库存季节性变化（单位：万吨） 

  

数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心  
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图7：分品种钢厂库存变化 图8：钢厂库存季节性变化（单位：万吨） 

  

数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 
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四、成本：本周原材料价格以涨为主，长、短流程成

本全面下降 

 

（一）原材料：本周原材料价格以涨为主 

 

原材料方面，本周原材料价格以涨为主。其中，国产铁精粉含税均价为603元/

吨，环比上升0.73%；青岛港63.5%印度粉矿车板价为514元/吨，环比上升0.39%；

主焦煤邢台含税价为1400元/吨，环比持平；唐山二级冶金焦出厂价为2165元/吨，

环比持平；唐山废钢市场价为2360元/吨，环比下降2.88%；唐山方坯价格为3380

元/吨，环比下降1.74%；BDI海运指数为1279，环比下跌8.71%。 

表 3：本周原材料价格（单位：元/吨，BDI 指数除外） 

  本周原材料价格 较上周变动 本月以来变动 今年以来变动 

铁精粉含税均价 603  0.73% 0.24% 3.00% 

青岛港 63.5%印度粉矿车板价 514  0.39% 3.42% 15.51% 

主焦煤邢台含税价 1400  0.00% 0.00% 0.36% 

市场价(不含税):废钢:6-8mm:唐山 2360  -2.88% 18.00% 7.27% 

方坯:Q235:唐山 3380  -1.74% 9.74% -7.90% 

数据来源：我的钢铁网、波罗的海航交所、广发证券发展研究中心 
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 图9：铁矿石价格走势（单位：元/吨） 图10：焦煤价格走势（单位：元/吨） 

  
数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 

 

图11：方坯与废钢价格走势（单位：元/吨） 图12：海运价格走势 

  

数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 数据来源：波罗的海航交所、广发证券发展研究中心 

 

（二）分流程成本测算：本周各品种钢材长、短流程成本全面下降 

 

长流程炼钢成本方面，各品种钢材长流程成本全面下降。具体而言，本周螺纹

钢长流程成本为2767.55元，环比下降1.31%；本周热卷长流程成本为2917.55元，

环比下降1.25%。 

短流程炼钢成本方面，各品种钢材短流程成本全面下降。具体而言，本周螺纹

钢短流程成本为3533.20元，环比下降2.37%；本周热卷短流程成本为3683.20元，

环比下降2.28%。 
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 表 4：分流程成本测算（单位：元/吨） 

 长流程 短流程 

 本周成本 
较上周变

动 

本月以来

变动 

今年以来

变动 
本周成本 

较上周变

动 

本月以来

变动 

今年以来

变动 

方坯 2567.55  -1.42% 3.07% 0.77% 3333.20  -2.51% 13.13% 3.58% 

螺纹钢 2767.55  -1.31% 2.84% 0.71% 3533.20  -2.37% 12.29% 3.37% 

高线 2787.55  -1.31% 2.82% 0.71% 3553.20  -2.36% 12.22% 3.35% 

热卷 2917.55  -1.25% 2.69% 0.68% 3683.20  -2.28% 11.73% 3.23% 

中板  2937.55  -1.24% 2.67% 0.67% 3703.20  -2.26% 11.66% 3.21% 

冷轧 3117.55  -1.17% 2.51% 0.63% 3883.20  -2.16% 11.06% 3.06% 

镀锌 2867.55  -1.27% 2.74% 0.69% 3633.20  -2.31% 11.91% 3.27% 

数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 

 

图13：长流程、短流程炼钢钢坯成本对比（单位：元/吨） 

 

数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 
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 图14：分品种钢材长流程成本变化 图15：分品种钢材短流程成本变化 

  

数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 

 

（三）分区域成本测算：本周各地区螺纹钢、热卷成本以降为主 

 

分区域成本方面，本周各地区螺纹钢、热轧卷板成本以降为主。注：分区域成

本均基于长流程计算。 

表 5：分区域成本测算（单位：元/吨） 

  螺纹钢 热卷 

  本周成本 
较上周变

动 

本月以来

变动 

今年以来

变动 
本周成本 

较上周变

动 

本月以来

变动 

今年以来

变动 

华

东 

安徽马鞍山 2758.88  0.00% -2.70% -7.83% 2908.88  0.00% -2.56% -7.45% 

福建三明 2496.06  0.00% -7.29% -14.06% 2646.06  0.00% -6.90% -13.37% 

山东莱芜 2644.13  -1.66% -3.23% -16.41% 2794.13  -1.58% -3.06% -15.67% 

华

南 
广西柳州 2557.09  -1.89% -6.31% -15.88% 2707.09  -1.78% -5.98% -15.13% 

华

北 

河北唐山 2619.79  1.06% 1.98% -14.08% 2769.79  1.00% 1.87% -13.42% 

河北承德 2457.37  -1.09% -2.22% -17.33% 2607.37  -1.03% -2.09% -16.50% 

西

南 
云南安宁 2475.20  -1.95% -6.98% -17.68% 2625.20  -1.84% -6.61% -16.84% 

中

南 

湖南娄底 2432.76  -1.98% -4.60% -19.63% 2582.76  -1.87% -4.35% -18.70% 

河南济源 2668.11  -1.45% -3.34% -14.95% 2818.11  -1.38% -3.16% -14.27% 
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东

北 

辽宁凌源 2563.18  -1.88% -4.49% -18.65% 2713.18  -1.78% -4.25% -17.80% 

辽宁本溪 2460.81  6.12% -1.55% -23.23% 2610.81  5.75% -1.46% -22.19% 

辽宁抚顺 2474.46  4.86% -2.59% -21.46% 2624.46  4.57% -2.45% -20.49% 

吉林长春 2401.17  -3.37% -9.34% -18.73% 2551.17  -3.17% -8.84% -17.82% 

数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 
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五、价格：本周综合钢价指数小幅下降，各地区、各

品种钢价全面下降 

 

钢材价格方面，本周综合钢价指数小幅下降。具体而言，普钢综合价格指数为

3983.08元/吨，环比下降1.38%；唐山钢坯价格指数为3332元/吨，环比下降4.25%。 

分区域来看，各地区钢价全面下降。具体而言，华东地区价格指数为3994.99

元/吨，环比下降1.79%；华南地区价格指数为4138.95元/吨，环比下降1.45%；中

南地区价格指数为4027.92元/吨，环比下降1.45%。 

分品种来看，各品种钢价全面下降。具体而言，螺纹钢价格指数为3958.94元/

吨，环比下降1.84%；热轧卷板价格指数为3768.99元/吨，环比下降1.40%；中厚

板价格指数为3853.96元/吨，环比下降0.42%。 

表 6：综合价格指数、分区域价格指数与分品种价格指数（单位：元/吨） 

    本周价格 较上周变动 本月以来变动 今年以来变动 

综合价格

指数 

价格指数:普钢:综合 3983.08  -1.38% 1.14% -10.92% 

价格指数:钢坯:唐山 3332.00  -4.25% 7.35% -9.73% 

分区域价

格指数 

华东 3994.99  -1.79% 1.25% -10.19% 

华南 4138.95  -1.45% 1.16% -12.43% 

华北 3842.62  -1.03% 2.82% -10.10% 

中南 4027.92  -1.45% 0.69% -9.13% 

东北 3779.03  -0.67% -1.13% -13.00% 

西南 4229.05  -1.00% 0.32% -11.49% 

西北 4006.33  -0.89% -1.49% -9.70% 

分品种价

格指数  

螺纹 3958.94  -1.84% -0.97% -10.68% 

线材 4106.27  -1.68% -0.74% -9.63% 

热卷 3768.99  -1.40% 3.57% -12.91% 

中厚 3853.96  -0.42% 2.22% -10.10% 

冷板 4309.42  -0.79% 0.82% -13.61% 

镀锌 4509.80  -0.94% 0.19% -12.91% 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心  
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 图16：综合价格指数与钢坯价格指数走势（单位：元/吨） 

 

数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 

 

图17：分区域价格指数变化 图18：分品种价格指数变化 

  

数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 
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六、盈利：本周长流程毛利以降为主，短流程毛利全

面上升，中型、大型钢厂盈利面环比持平，小型钢厂

盈利面下滑 

（一）分流程毛利测算：本周各品种钢材长流程毛利以降为主，短流程

毛利全面上升 

 

长流程炼钢盈利方面，各品种钢材长流程毛利以降为主。具体而言，本周螺纹

钢长流程毛利为1191.39元，环比下降3.04%；本周热卷长流程毛利为851.44元，环

比下降1.90%。 

短流程炼钢盈利方面，各品种钢材短流程毛利全面上升。具体而言，本周螺纹

钢短流程毛利425.74元，环比上升2.80%；本周热卷短流程毛利为85.79元，环比上

升60.61%。 

表 7：分流程毛利测算（单位：元/吨） 

 长流程 短流程 

 本周毛利 
较上周 

变动 

本月以来

变动 

今年以来

变动 
本周毛利 

较上周 

变动 

本月以来

变动 

今年以来

变动 

方坯 812.45  -2.77% 29.18% -27.59% 46.80  122.49% -73.04% -89.64% 

螺纹钢 1191.39  -3.04% -8.82% -29.27% 425.74  2.80% -49.99% -58.02% 

高线 1318.72  -2.47% -7.50% -25.75% 553.07  2.87% -43.00% -49.99% 

热卷 851.44  -1.90% 6.69% -40.46% 85.79  60.61% -74.97% -88.71% 

中板  916.41  2.32% 0.81% -33.06% 150.76  85.84% -66.78% -78.42% 

冷轧 1191.87  0.21% -3.37% -36.96% 426.22  13.70% -45.22% -65.07% 

镀锌 1642.25  -0.36% -3.98% -29.52% 876.60  5.15% -30.15% -47.20% 

数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 
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 图19：长流程、短流程炼钢钢坯毛利对比（单位：元/吨） 

 

数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 

 

图20：分品种长流程毛利变化 图21：分品种短流程毛利变化 

  

数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 

 

（二）分区域毛利测算：本周各地区螺纹钢、热卷毛利以升为主 

 

分区域毛利方面，本周各地区螺纹钢毛利以升为主，热卷毛利以升为主。 

注：分区域毛利均基于长流程计算。 
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表 8：分区域毛利测算（单位：元/吨） 

  螺纹钢 热卷 

  本周毛利 
较上周变

动 

本月以来

变动 

今年以来

变动 
本周毛利 

较上周变

动 

本月以来

变动 

今年以来

变动 

华

东 

安徽马鞍山 1391.12  -4.13% 5.82% -16.04% 1111.12  -0.89% 16.39% -23.21% 

福建三明 1923.94  1.58% 29.32% -1.11% 1383.94  -1.42% 69.23% -2.92% 

山东莱芜 1245.87  -4.98% 10.48% 15.70% 1125.87  6.10% 31.27% 3.60% 

华

南 
广西柳州 1642.91  0.56% 7.33% -17.03% 1222.91  4.19% 52.72% -12.66% 

华

北 

河北唐山 1030.21  -4.41% 1.90% 1.91% 960.21  -3.76% 16.96% -11.17% 

河北承德 1192.63  0.60% 11.78% 9.68% 1122.63  1.54% 28.02% -3.00% 

西

南 
云南安宁 2314.80  2.17% 11.34% 6.02% 1404.80  2.12% 18.15% -10.71% 

中

南 

湖南娄底 1677.24  -0.05% 3.55% -1.51% 1357.24  2.97% 31.80% 0.31% 

河南济源 1281.89  3.17% 11.49% 15.19% 991.89  1.99% 25.59% -4.89% 

东

北 

辽宁凌源 986.82  0.94% -13.16% -13.38% 906.82  6.98% 44.79% 4.31% 

辽宁本溪 1089.19  -14.31% -17.52% 0.41% 1009.19  -11.56% 24.50% 23.87% 

辽宁抚顺 1075.54  -12.57% -15.95% -5.60% 995.54  -9.51% 29.35% 14.52% 

吉林长春 1148.83  3.95% -1.93% -13.98% 1068.83  9.60% 61.60% 0.31% 

数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 

 

（三）盈利面分析：本周中型、大型钢厂盈利面环比持平，小型钢厂盈

利面下滑 

 

盈利面方面，本周中型、大型钢厂盈利面环比持平，小型钢厂盈利面下滑。根

据Mysteel调研，截至2018年12月28日，全国小型钢厂（年粗钢产量小于等于200

万吨）盈利面为47.06%，环比下降1.96；全国中型钢厂（年粗钢产量介于200-600

万吨之间）盈利面为79.45%，环比持平；全国大型钢厂（年粗钢产量大于等于600

万吨）盈利面为82.05%，环比持平。 
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 表 9：本周分规模盈利面 

  本周盈利比例 较上周变动（百分点） 本月以来变动（百分点） 今年以来变动（百分点） 

小型钢厂 47.06% -1.96% -9.80% -13.72% 

中型钢厂 79.45% 0.00% -16.44% -17.81% 

大型钢厂 82.05% 0.00% -12.82% -12.82% 

数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 

 

图22：分规模钢厂盈利面走势  

 

数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 
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七、二级市场表现：本周钢铁板块下跌 3.17%，跑输

上证综指 2.28 个百分点 

（一）板块表现：本周钢铁板块下跌 3.17%，跑输上证综指 2.28 个百分

点 

 

板块表现方面，本周钢铁板块下跌3.17%，跑输上证综指2.28个百分点，位于

SW全行业的第26位。个股方面，本周涨幅前五的股票是：ST抚钢、久立特材、杭

钢股份、大冶特钢、马钢股份；本周涨幅后五的股票是：金洲管道、ST沪科、八一

钢铁、韶钢松山、沙钢股份。 

表 10：板块与大盘表现 

  本周指数 较上周变动 本月以来变动 今年以来变动 

上证综指 2493.90  -0.89% -3.64% -24.59% 

SW 钢铁 2178.37  -3.17% -3.37% -29.62% 

钢材价格指数(元/吨) 3983.08  -1.38% 1.14% -10.92% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图23：钢铁行业指数与大盘、钢价指数比较 图24：本周SW各行业涨跌幅排行 

  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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（二）估值：本周 SW 钢铁 PE 估值环比下降 0.24X，PB 估值环比下降

0.03X 

 

PE估值方面，截至2018年12月28日，SW钢铁板块PE_TTM为5.78X，环比下

降0.24X，SW钢铁板块PE与SW A股PE的比值为44.19%，环比下降1.35个百分点。 

PB估值方面，截至2018年12月28日，SW钢铁板块PB_LF为1.00X，环比下降

0.03X，SW钢铁板块PB与SW A股PB的比值为66.67%，环比下降1.10个百分点。 

表 11：本周 PB、PE 估值 

 PE 估值 PB 估值 

 本周估值 
较上周变

动 

本月以来

变动 

今年以来

变动 
本周估值 

较上周变

动 

本月以来

变动 

今年以来

变动 

SW 钢铁 5.78  -0.24  -0.25  -10.02  1.00  -0.03  -0.03  -0.66  

申万 A 股 13.08  -0.14  -0.61  -8.18  1.50  -0.02  -0.08  -0.79  

SW 钢铁/

申万 A 股 
44.19% -1.35% 0.14% -30.13% 66.67% -1.10% 1.48% -5.82% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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 图25：钢铁PE估值与SW A股PE估值走势 图26：钢铁PB估值与SW A股PB估值走势 

  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

八、风险提示 

 

1、宏观经济增速大幅下滑； 

2、钢材出口情况不及预期； 

3、限产执行力度低于市场预期； 

4、矿石巨头联合减产保价。 
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