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投资观点： 

本周供给方面，我们追踪排放数据看到唐山限产的实际执行力度继续加大，

需求端环比改善，但由于春节临近下需求走弱是大概率事件，钢贸商有出货

动力，钢价继续震荡下行。受货币政策宽松预期的影响，本周期货价格贴水

修复，比较符合我们对 2019 年的判断：宏观经济下行压力下，政策对冲将

托底钢材需求，价格和盈利有韧性。中期看，房地产开发投资仍在高位，基

建投资企稳，制造业投资持续扩大，全社会固定资产投资持续回升，需求和

盈利有较好韧性，钢价不具备过度下跌的基础，应关注预期差带来的超跌反

弹和细分领域用钢业绩增长带来的投资机会。 

 全国高炉产能利用率微降，钢材产量周环比下降。Mysteel 调研的本周唐

山钢厂高炉开工率本周较上周降 1.22 个百分点，产能利用率为 62.51%，

较上周降 1.41 个百分点。全国 163 家钢厂高炉开工率 64.23%，环比上期

降 0.69 个百分点，较去年同期升 1.11 个百分点，剔除淘汰产能的利用率

为 69.83%，较去年同期升 11.96 个百分点，钢厂盈利率 69.33%，环比上

周降 0.61 个百分点。本周铁矿石日均疏港量为 264.03 万吨，周环比降

0.45%。本周五大品种周产量环比下降 1.95 万吨，螺纹下降 6.5 万吨。 

 终端需求环比改善，本周社会、钢厂库存同步上升。本周全国主流贸易商

建筑钢材成交 74.70 万吨，周环比下降 4.84 万吨，较去年同期降 1.61 万

吨。本周螺纹钢社会库存上升 20 万吨，线材上升 13 万吨，热卷上升 4

万吨，中板上升 3 万吨，总社会库存上升 42 万吨。国内钢厂建筑用钢库

存周环比上升 9.11 万吨，其中螺纹钢升 6.19 万吨，线材库存降 2.92 万吨。

钢材总库存较上周环比上升 53.36 万吨。 

 本周主要钢材品种价格继续下跌。沪螺纹、热卷、冷轧板卷分别下跌 30、

40、60 元/吨，中板与上周持平。螺纹钢、热轧、冷轧和中厚板现货价格

分别为 3780、3670、4130、3800 元/吨。本周铁矿石价格上升，唐山方坯

跌 80元/吨，废钢持平，焦炭跌 50元/吨。 

 长、短流程钢厂盈利有所回落。本周螺纹钢、热卷、冷轧和中厚板的吨钢

毛利分别为 419、215、88 和 286 元，分别变化-52、-60、-77 和-26 元/

吨。短流程螺纹钢的当周吨钢成本下降 1 元，吨钢成本为 3302 元（不含

税）；短流程螺纹钢成本滞后吨钢毛利下降 85元，由盈转亏，亏损 41 元/

吨，低于长流程 460 元。 

投资建议：关注建筑用钢的盈利韧性和细分领域的业绩增长 

 下周投资组合：宝钢股份（20%）、三钢闽光（20%）、方大特钢（20%）、常

宝股份（20%）、新兴铸管（20%）。 
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行业指数走势图 

 
资料来源：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 1.04%，上证综指涨幅为 1.25%，跑输上证综指 0.21 个

百分点，在申万 28 个板块中表现位列第 14 位。其中个股涨跌幅前五为*ST 抚钢

（15.13%）、久立特材（8.33%）、杭钢股份（4.56%）、常宝股份（4.35%）和金洲

管道（3.40%）。 
 

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 

 
数据来源：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 

*ST 抚钢 15.13% 本钢板材 -0.59% 

久立特材 8.33% 重庆钢铁 -1.03% 

杭钢股份 4.56% 马钢股份 -1.46% 

常宝股份 4.35% 新钢股份 -1.94% 

金洲管道 3.40% 沙钢股份 -12.42% 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

2. 一周供给 

2.1 高炉：本周唐山和全国的高炉开工率均下降 

本周，唐山和全国的高炉开工率与产能利用率均持续下降。Mysteel 调研的本周唐山

钢厂高炉开工率为 51.22%，环比上周下降 1.22 个百分点，同比上升 1.83 个百分点；

产能利用率 62.51%，较上周下降 1.41 个百分点，同比上升 12.42 个百分点。Mysteel

调研 163 家钢厂高炉开工率为 64.23%，环比上周下降了 0.69 个百分点，高于去年

同期水平1.11个百分点；产能利用率为74.1%，环比上周降0.66%，同比上升1.85%；

剔除淘汰产能的利用率为 69.83%，环比上周下降 1.58%，较去年同期升 11.96%；

钢厂盈利率 69.33%，环比上周降 0.61%，较去年同期降 15.95%。本周铁矿石日均

疏港量为 264.03 万吨，周环比降 0.45%。 

 

 

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：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 2:高炉开工情况 

  2019-01-04 2018-12-28 2018-12-07 2018-01-05 一周升降 一月升降 一年升降 

唐山钢厂:高炉开工率（%） 51.22  52.44  55.49  49.39  -1.22  -4.27  1.83  

唐山钢厂:产能利用率（%） 62.51  63.92  65.82  50.09  -1.41  -3.31  12.42  

高炉开工率:全国 163 家钢厂（%） 64.23  64.92  65.88  63.12  -0.69  -1.65  1.11  

高炉开工率:河北（%） 55.24  56.19  59.37  52.06  -0.95  -4.13  3.18  
 

资料来源：Mysteel，东兴证券研究所  

 

图 5 铁矿石日均疏港量  

 
数据来源：Wind，东兴证券研究所  

 

2.2 产线：五大品种周产量环比降 1.95 万吨，螺纹降 6.5 万吨，热卷增加

6.97 万吨 

据 Mysteel统计，本周五大品种周产量环比下降 1.95万吨，月环比减少 27.79万吨。

建材方面，本周螺纹产量环比减少 6.5 万吨，线材产量增加 2.71 万吨；板材方面，

热卷产量周环比增加 6.97 万吨，冷轧产量减少 1.03 万吨，中厚板产量减少 4.1 万吨。

本周五大品种总产量较去年同期提高 22.84 万吨。 

表 3 本周主要产线的钢材产量 

分项 2019/1/4 2018/12/28 2018/12/7 2018/1/5 周环比 月环比 年同比 

螺纹钢（周） 326.43 332.93 338.13 308.08 -6.5 -11.7 18.35 

线材（周） 140.11 137.4 142.26 138.45 2.71 -2.15 1.66 

热卷（周） 316.68 309.71 320.71 304.99 6.97 -4.03 11.69 

冷轧（周） 76.59 77.62 80.42 85.72 -1.03 -3.83 -9.13 

中厚板（周） 108.56 112.66 114.64 108.29 -4.1 -6.08 0.27 

合计 968.37 970.32 996.16 945.53 -1.95 -27.79 22.84 

资料来源：Mysteel，东兴证券研究所 
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3. 一周需求 

3.1 成交：本周建材成交周环比回升 

本周市场需求较上周回暖。本周全国主流贸易商建筑钢材成交 46.5 万吨，周环比下

降 43.38 万吨，主要是元旦小长假导致成交天数缩窄至 3 天，但日均成交环比上周有

所回升。分区域看，南方、华东和北方大区分别成交 14.15、27.89 和 4.49 万吨，周

环比分别变化-15.91 万吨、-23.28 吨和-4.19 万吨。 

表 4 全国主流贸易商建材成交量 

  2019/1/4 2018/12/27 2018/12/12 2018/1/5 一周升降 一月升降 一年升降 

建筑钢材成交量（周） 465,277 899,096 808,378 550,903 -433,819 -343,100 -85,626 

南方大区（周） 141,480 300,620 281,340 212,460 -159,140 -139,860 -70,980 

华东大区（周） 278,867 511,636 436,807 296,822 -232,769 -157,939 -17,955 

北方大区（周） 44,930 86,840 90,231 41,621 -41,910 -45,301 3,309 

资料来源：Mysteel，东兴证券研究所 

 

图 6 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 宏观：经济面临下行压力 政策宽松为需求托底 

官方公布了 11 月份我国主要的经济数据，反映下半年经济面临较大下行压力。截止

1 月 4 日，本周 10 年期国债收益率为 3.14%，周环比降 0.0929 个百分点，7 天回购

利率（DR007）一周加权平均值为 3.60%，周环比降 0.5327 个百分点。 

 固定资产投资方面，1-11 月份累计同比增加 5.9%，增速环比回升 0.2 个百分点，

较去年同期下降 1.3 个百分点，其中基建（不含电力）投资累计同比增速仅为 3.7%，
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增速环比保持不变，较去年同期下降 16.4 个百分点；房地产开发投资展现较强韧

性，累计同比增长 9.7%，增速较去年同期上升 2.2 个百分点，托底钢材需求；随

着落后产能出清、制造企业盈利改善和资产负债表修复，制造业固定资产投资筑底

回升，1-11 月累计同比增加 9.5%，增速环比上升 0.4 个百分点，较去年同期上升

5.4 个百分点。 

 设备工器具投资方面，1-11 月累计同比提高 2.9%，增速环比上升 2.4 个百分点，

较去年同期降低 1.8 个百分点；工程机械中挖掘机销量累计同比增速为 0，增速环

比下降 44.9 个百分点，较去年同期下降 107.4 个百分点。工程机械用内燃机销量

累计同比增长 9.94%，增速较去年同期下降 49.3 个百分点。 

 终端消费需求方面，1-11 月民用钢制船舶产量累计同比下降 7.3%，增速环比提高

0.6个百分点，增速较去年同期降低19.4个百分点；空调产量累计同比增长10.3%，

增速环比回落 0.3 个百分点，较去年同期回落 9.6 个百分点；冰箱产量累计同比增

长 2.9%，增速环比提高 0.7 个百分点，较去年同期回落 9.7 个百分点；洗衣机产

量累计同比下降 0.3%，增速环比降低 0.7 个百分点，较去年同期回落 3.4 个百分

点。1-11 月汽车产量累计同比下降 2.3%，增速环比下降 1.9 个百分点，较去年同

期下降 6.4 个百分点。 

 

表 5 钢材主要下游需求运行情况 

  Nov-18 Oct-18 Nov-17 较上月变化 较上年度变化 

固定资产投资完成额:累计同比（%） 5.90 5.70 7.20 0.20 -1.3  

房地产开发投资完成额:累计同比（%） 9.70 9.70 7.50 0.00 2.2  

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（%） 3.70 3.70 20.10 0.00 -16.4  

固定资产投资完成额:制造业:累计同比（%） 9.50 9.10 4.10 0.40 5.4  

固定资产投资完成额:设备工器具购置:累计同比（%） 2.90 0.50 4.70 2.40 -1.8  

销量:挖掘机:工程机械行业:当月同比（%） 0.00 44.90 107.41 -44.90 -107.4  

销量:工程机械用内燃机:累计同比（%） 9.94 12.72 59.28 -2.78 -49.3  

产量:民用钢质船舶:累计同比（%) -7.30 -7.90 12.10 0.60 -19.4  

产量:空调:累计同比（%） 10.30 10.60 19.90 -0.30 -9.6  

产量:家用电冰箱:累计同比（%） 2.90 2.20 12.60 0.70 -9.7  

产量:家用洗衣机:累计同比（%） -0.30 0.40 3.10 -0.70 -3.4  

产量:汽车:累计同比（%） -2.30 -0.40 4.10 -1.90 -6.4  

产量:乘用车:运动型多用途乘用车(SUV):累计同比 -4.10 -1.70 9.40 -2.40 -13.5  

产量:新能源汽车:累计同比（%) 46.40 54.40 46.50 -8.00 -0.1  

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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图 7 国债收益率 

 

数据来源：Wind，东兴证券研究所  

 

4. 一周库存 

4.1 社会库存：总量升 42 万吨，螺纹钢升 20 万吨 

本周螺纹钢社会库存上升 20 万吨，线材上升 13 万吨；板材方面，热卷上升 4 万吨，

冷轧上升 0 万吨，中板上升 3 万吨，总社会库存上升 42 万吨。螺纹钢、线材分别低

于去年同期库存水平 109、11 万吨；热轧、中厚板分别低于去年同期水平 27 万吨、7

万吨，冷轧低于去年同期水平 7 万吨，总社会库存低于去年同期水平 116 万吨。 

 

图 8 螺纹钢社会库存  图 9 线材社会库存 

 

 

 

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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图 10 热轧板卷社会库存  图 11 中厚板社会库存 

 

 

 

源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 

图 12 冷轧板的社会库存  图 13 总社会库存 

 

 

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

 

表 6 钢材社会库存情况 

社会库存 2019-01-04 2018-12-28 2018-12-07 2017-10-26 一周升降幅 一月升降幅 一年升降幅 

螺纹钢 335  315  289  445  20  46  -109  

线材 120  107  98  132  13  23  -11  

热卷 180  175  198  206  4  -19  -27  

中板 96  93  102  103  3  -6  -7  

冷轧 107  106  110  114  0  -3  -7  

合计 838  797  797  999  42  42  -161  

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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4.2 钢厂库存：建筑用钢库存周环比升 9.11 万吨 

本周国内钢厂建筑用钢库存周环比上升 9.11 万吨，其中螺纹钢升 6.19 万吨，线材库

存升 2.92 万吨。据 Mysteel 统计，本周五大品种库存总量为 1282.5 万吨，周环比累

增 56.36 万吨，上周增量 11.44 万吨。其中建材总库周环比累增 42.55 万吨，上周增

量 24.2 万吨。板材总库周环比增量 13.81 吨，上周减量 12.76 万吨。东北地区已经

在开始减少南下资源量，以库存转移方式进行冬储。此外，因春节年假的临近，返乡

潮和停工潮会大概率阻碍库存正常消化，因此对于后期社库增加幅度带来的压力值得

关注。 

 

表 7 主要建筑钢材生产企业的钢材库存  

钢厂库存 2019-01-04 2018-12-28 2018-12-14 一周升降 一月升降 

螺纹钢 195.83 189.64 193.94 6.19 1.89 

线材 57.44 54.52 61.16 2.92 -3.72 

总体 253.27 244.16 255.1 9.11 -1.83 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 

图 14 主要建筑钢材生产企业的螺纹钢库存  图 15 主要建筑钢材生产企业的线材库存 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 

4.3 原料库存：铁矿石港口、独立焦化厂焦炭库升 

本周主要港口铁矿石库存周环比升 131.73 万吨，低于去年同期 635.04 万吨；独立焦

化厂焦炭库存上升3.91万吨，低于去年同期水平7.67万吨。国内大中型钢厂的焦炭、

废钢和炼焦煤等原料库存基本维持，而进口铁矿石的库存有所下降。 
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表 8 原料社会库存 

  2019-01-04 2018-12-28 2018-12-07 2018-01-05 一周升降 一月升降 一年升降 

铁矿石库存:总计(45 港口) 14,288.16 14,156.43 13,860.02 14,923.20 131.73 428.14 -635.04 

焦炭:国内独立焦化厂(100 家) 42.58 38.67 30.80 50.25 3.91 11.78 -7.67 

 

图 16 港口铁矿石库存  图 17 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 

 

表 9 原料钢厂库存 

  2018-12-28 2018-12-21 2018-12-07 2017-12-29 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 10.50 10.00 8.70 11.00 0.50 1.80 -0.5 

进口铁矿石库存天数:大中型钢厂 28.00 25.80 26.00 21.00 2.20 2.00 7.0 

废钢平均库存可用天数:大中型钢厂 8.10 8.10 14.60 8.00 0.00 -6.50 0.1 

炼焦煤平均库存天数:大中型钢厂 15.30 15.20 14.60 14.50 0.10 0.70 0.8 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

图 18 钢厂焦炭库存  图 19 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 
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图 20 钢厂废钢库存  图 21 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 

 

5. 一周价格 

5.1 原料：铁矿普涨，唐山方坯跌 80，焦炭跌 50 

本周铁矿石价格普遍上涨，其中 62%粉矿和 58%粉矿价分别变动 2.27%、2.47%，高品

位 66%铁精粉价格与上周吃持平，巴西粉矿、PB粉矿和印度粉矿分别上涨 0.93%、1.28%、

0.62%、2.14%。唐山方坯和焦炭价格分别下跌 80 元/吨、50 元/吨，其余原材料价格

保持稳定。 

表 10 本周原料价格走势 

原料指标 2019/1/4 2019/1/3 2018/12/27 2018/12/4 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) 73  73  71  67  0.66% 2.27% 7.47% 

铁矿石价格指数:58%粉矿:CFR 青岛港(MBIOI) 46  46  45  43  1.07% 2.47% 8.67% 

价格:铁精粉:66%:干基含税出厂价:唐山 775  775  775  710  0.00% 0.00% 7.64% 

车板价:青岛港:印度:粉矿:63.5% 525  517  514  507  1.55% 2.14% 3.84% 

车板价:青岛港:澳大利亚:PB 粉矿:61.5% 556  553  549  527  0.54% 1.28% 7.02% 

车板价:连云港:巴西:卡拉加斯粉:65% 653  650  647  665  0.46% 0.93% -3.43% 

市场价(不含税):废钢:6-8mm:张家港 2330  2330  2330  2200  0  0  170  

价格:方坯:Q235:唐山 3300  3280  3380  3260  20  -80  180  

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 2065  2065  2115  2165  0  -50  -50  

到厂价:普通功率石墨电极(500mm):方大炭素 45000  45000  45000  50000  0  0  -5000  

到厂价:超高功率石墨电极(500mm):方大炭素 90000  90000  90000  95000  0  0  -5000  

即期汇率:美元兑人民币 6.86  6.87  6.87  6.84  -0.11% 0.09% -0.62% 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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5.2 现货：沪螺纹钢跌 30，热卷跌 40，冷轧跌 60 

本周主要钢材品种价格持续下跌。沪螺纹钢、热卷和冷轧板卷分别下跌 30、40、60

元/吨，中板价格与上周持平。截止 1 月 4 日，螺纹钢、热轧、冷轧和中厚板现货价

格分别为 3780、3670、4130、3800 元/吨。 

表 11 本周钢材现货价格 

产品价格 2019/1/4 2019/1/3 2018/12/27 2018/12/6 一天涨跌 一周涨跌 月涨跌 

价格:螺纹钢:HRB400 20mm:上海 3,780 3,780 3,810 3,960 0  -30  -180  

价格:热轧板卷:Q235B:3.0mm:上海 3,670 3,670 3,710 3,820 0  -40  -150  

价格:冷轧板卷:1.0mm:上海 4,130 4,130 4,190 4,240 0  -60  -110  

价格:中板:普 20mm:上海 3,800 3,800 3,800 3,840 0  0  -40  

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 

图 22 螺纹钢现货价格  图 23 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 24 中板现货价格  图 25 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 
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5.3 期货：螺纹钢涨 90 元/吨，热卷涨 28，焦炭涨 52 

受政策面宽松刺激以及唐山再次加大环比限产力度，本周黑色系期货品种主力合约品

种均有所回升。螺纹钢、热轧板卷、铁矿石和焦炭活跃合约期货价格分别上涨 90、

28、20、52 元/吨。从基差上看，本周除铁矿石外，其他黑色系期货品种合约的基差

（现货-期货价格，正为贴水，负为升水）均呈贴水，铁矿石的基差升水扩大至-9 元

/吨，焦炭、螺纹钢和热卷的基差贴水分别缩减至 124、294、307 元/吨。 

 

表 12 期货价格和基差 

 2019/1/4 2019/1/3 2018/12/27 2018/12/6 一天涨跌 一周涨跌 月涨跌 

期货收盘价(活跃合约):螺纹钢 3486  3455  3396  3375  31  90  111  

期货收盘价(活跃合约):热轧卷板 3363  3350  3335  3309  13  28  54  

期货收盘价(活跃合约):铁矿石 511  497  492  469  14  20  42  

期货收盘价(活跃合约):焦炭 1941  1937  1889  1933  4  52  9  

基差：铁矿石 -9  -6  -1  -10  -3  -8  0  

基差：焦炭 124  178  226  233  -54  -102  -109  

基差：螺纹钢 294 325 414 585 -31  -120  -291  

基差：热卷 307 320 375 511 -13  -68  -204  

资料来源：Wind，东兴证券研究所（活跃合约均为 1905） 

 

图 26 焦炭期货价格  图 27 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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图 28 螺纹钢期货价格  图 29 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 

 

6. 盈利情况模拟 

6.1 长流程：主要品种吨钢毛利下降 

根据模型测算得到的本周长流程的主要品种吨钢成本滞后毛利有所下降。本周螺纹钢、

热卷、冷轧和中厚板的吨钢毛利分别为 419、215、88 和 286 元，分别变化-52、-60、

-77 和-26 元/吨，盈利水平有所下降。 

 

表 13 本周长流程的吨钢毛利（成本滞后三周） 

 2019/1/4 2019/1/3 2018/12/27 2018/12/6 一天涨跌 一周涨跌 月涨跌 

螺纹钢吨钢毛利 419  439  471  188 -19  -52  231  

热卷吨钢毛利 215  235  275  -41  -19  -60  257  

冷轧吨钢毛利 88  108  166  -202 -19  -77  291  

中厚板吨钢毛利 286  306  312  -64 -19  -26  351  

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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图 30 螺纹钢毛利  图 31 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 32 冷轧板卷毛利  图 33 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 

 

6.2 短流程：螺纹钢吨钢毛利降 85 元，由盈转亏 

根据模型测算，电炉螺纹钢的当周吨钢成本下降 1 元，吨钢成本为 3302 元（不含税）；

本周电炉螺纹钢成本滞后毛利下降 85 元，由盈转亏，亏损 41 元/吨。与高炉螺纹钢

相比，毛利差距扩大，目前高炉螺纹钢吨钢毛利高于电炉螺纹钢 460 元。 

表 14 本周短流程的吨钢毛利（成本滞后三周） 

  2019/1/4 2019/1/3 2018/12/27 2018/12/6 一天涨跌 一周涨跌 月涨跌 

电炉成本(滞后三周) 3,302 3,300 3,303 3,213 2 -1 89 

电炉毛利 -41  2  44  -88  -43 -85 47 

高炉螺纹钢吨毛利 419  439  471  188 -19 -52 231 

高炉-电炉毛利差 460  437  427  277  23 33 184 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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图 34 电炉螺纹钢的成本  图 35 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 36 废钢价格  图 37 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 

7. 一周要闻 

7.1 环保专栏 

1. 据相关部门要求，廊坊市迅速启动重污染天气二级应急响应，预警启动时间为 1

月 2 日 22 时，解除时间另行通知。（我的钢铁网） 

2. 新华社济南 1 月 3 日电：1 月 1 日起施行的《山东省环境保护条例》提出，重污

染天气应急期间拒不停产限产的可以查封扣押。据悉，这条新措施旨在有效地防

止排污单位继续偷产偷排。新版《山东省环境保护条例》第二十二条规定,发生较
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大、重大、特别重大突发环境事件或者在重污染天气应急期间，未按照要求实施

停产、停排、限产等措施，继续排放污染物的，生态环境主管部门和其他有关部

门可以依法对有关设施、设备、物品采取查封、扣押的行政强制措施。此外条例

还规定,县级以上人民政府及其有关部门依法作出责令排污单位停产、停业或者关

闭决定的，可以要求供电企业采取中止生产用电的措施，供电企业应当予以配合。 

3. 2019 年 1 月 3 日 17 时，西安市发布了重污染天气红色预警信息，自 1 月 3 日

18 时起启动重污染天气 I 级应急响应。根据《西安市重污染天气应急预案（2018

年修订稿）》（市政办发〔2018〕110 号）规定，西安市重污染天气应急指挥部办

公室就重污染天气 I 级应急响应期间实施机动车单双号限行交通管理措施发布通

告。（我的钢铁网） 

4. 从 2019 年 1 月 4 日起，临汾市扩散条件开始转差，可能出现一次中度污染至重

度污染过程，短时可能达到严重污染。经市重污染天气应急指挥部研究，决定从

1 月 4 日 12 时起，由重污染天气橙色预警（二级）升级为重污染天气红色预警（一

级）。临汾市将采取应急相应减排措施，其中涉及钢铁生产及工程施工方面的强

制性减排措施包括：严格落实《临汾市 2018-2019 年工业企业和建筑施工工地差

异化错峰生产方案》，对纳入重污染天气预警应急减排清单的企业实施停限产的

基础上，a 钢铁企业炼铁高炉休风，烧结、球团设备停产；b 铸造企业（除电炉

外）全部停产；c 煤气发生炉全部停产；d 所有工业企业加强厂区扬尘控制。加

大停限产企业监管，确保停产、限产到位，各类污染防治设施高效运转，各项污

染物稳定达标排放；电力部门统计用电量变化情况，对限产、停产企业实施限电、

断电。（我的钢铁网） 

7.2 宏观形势 

1. 记者 1 月 2 日从中国人民银行网站获悉，中国人民银行决定，自 2019 年起，将

普惠金融定向降准小型和微型企业贷款考核标准由“单户授信小于500万元”调整

为“单户授信小于 1000 万元”。央行表示，这有利于扩大普惠金融定向降准优惠

政策的覆盖面，引导金融机构更好地满足小微企业的贷款需求，使更多的小微企

业受益。（经济参考报） 

2. 据发展改革委 1 月 2 日消息，国家发展改革委发布关于江苏省沿江城市群城际铁

路建设规划（2019-2025 年）的批复。批复指出，为深入实施推动长江经济带发

展战略，支持长三角一体化，完善江苏沿江城市群综合交通网络布局，促进高质

量发展，同意江苏省沿江城市群城际铁路建设规划（2019-2025 年）。根据规划

方案，规划形成区域城际铁路主骨架，以及南京都市圈和苏锡常都市圈城际铁路

网，构建南京至江苏省内设区市 1.5 小时、江苏省沿江地区内 1 小时、沿江地区

中心城市与毗邻城市 0.5-1 小时交通圈，基本实现对 20 万人口以上城市的覆盖。

近期建设项目江苏段投资约 2180 亿元；涉及安徽省的项目，安徽段投资约 137

亿元。（上海证券报） 

3. 1 月 3 日，中国指数研究院发布全国百城 2018 年 12 月份及全年的住宅均价变

动数据。2018 年全年，百城房价累计涨幅为 5.09%，较 2017 年全年收窄 2.06
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个百分点。根据中指百城价格指数系统对全范围 100 个受监测城市新建住宅的全

样本调查数据，2018 年 12 月，100 个城市（新建）住宅平均价格为 14678 元/

平方米，环比上涨 0.25%，涨幅较 11 月收窄 0.02 个百分点。2018 年 1-12 月，

全国 100 个城市（新建）住宅均价累计上涨 5.09%，涨幅较 2017 年收窄 2.06

个百分点。综合 2018 年 1-12 月，住宅价格累计上涨的城市个数为 97 个，其中

涨幅在 15%以上的城市有 14 个，较 2017 年减少 20 个；住宅价格累计下跌的

城市个数为 3 个，跌幅均在 3%以内，环比持平。（经济参考报） 

4. 为进一步支持实体经济发展，优化流动性结构，降低融资成本，中国人民银行决

定下调金融机构存款准备金率 1 个百分点，其中，2019 年 1 月 15 日和 1 月 25

日分别下调 0.5 个百分点。同时，2019 年一季度到期的中期借贷便利（MLF）

不再续做。这样安排能够基本对冲今年春节前由于现金投放造成的流动性波动，

有利于金融机构继续加大对小微企业、民营企业支持力度。（中国人民银行网站） 

5. 最新公布的 2018 年 12 月制造业 PMI 和非制造业 PMI 一降一升，其中制造业

PMI 跌至荣枯线下方的 49.4%，创出 34 个月新低，非制造业 PMI 环比上升 0.4

个百分点至 53.8%，综合 PMI 保持在扩张区间。分析人士认为，当前内外需求

走弱压力较大，制造业生产经济活动放缓，2018 年四季度经济增速或略有放缓。

（中国证券报） 

7.3 上市公司 

1. 大大冶特钢：大冶特钢拟以发行股份的方式购买泰富投资、江阴信泰、江阴冶泰、

江阴扬泰、江阴青泰及江阴信富合计持有的兴澄特钢 86.50%股权。本次交易不涉

及募集配套资金。截至本摘要签署日，标的资产的审计和评估工作尚未完成。经

初步评估，兴澄特钢 100%股权的预估作价为 2,680,000.00 万元左右，对应本次

交易标的资产兴澄特钢 86.50%股权的预估作价为 2,318,200.00 万元左右。标的

资产的最终交易价格将以具有证券、期货相关业务资格的评估机构对标的资产截

至评估基准日（即 2018 年 12 月 31 日）的价值进行评估而出具的并经有权国资

监管机构备案的评估报告的评估结果为基础确定。本次交易中，上市公司发行股

份购买资产的股份发行定价基准日为公司审议本次重组事项的首次董事会决议

公告日，即第八届董事会第十一次会议决议公告日。经上市公司与交易对方协商，

且综合考虑上市公司每股净资产值等因素，最终确定发行股份购买资产的股份发

行价格为 10.00 元/股。本次交易完成以后，上市公司的控股股东变为泰富投资，

实际控制人仍为中信集团，本次交易不会导致上市公司控制权发生变更。 

2. 沙钢股份：江苏沙钢股份有限公司（以下简称“公司”）近日收到股东刘振光先

生的通知，获悉刘振光先生将其持有的公司股票办理了解除质押的手续，截至本

公告披露日，股东刘振光先生持有本公司股份15,400万股，占公司总股本的6.98%。

本次股份解除质押后，股东刘振光先生持有本公司股份不存在被质押的情形。 

3. *ST 抚钢：抚顺特殊钢股份有限公司（以下简称“公司”）A 股股票于 2018 年 12

月 28 日、2019 年 1 月 2 日、1 月 3 日连续三个交易日内收盘价格涨幅偏离值累

计已超过 15%，根据《上海证券交易所风险警示板股票交易管理办法》的规定，
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属于股票交易异常波动的情形。经公司自查，并向公司控股股东征询，公司不存

在应披露而未披露的重大信息。 

8. 重点推荐公司评级 

附表 1：重点公司盈利预测及投资评级  

公司 
每股收益 EPS（元） 市盈率 P/E 

评级 权重 
2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

宝钢股份 0.95 1.06 1.21 6.85  6.17  5.37  强烈推荐 20% 

三钢闽光 4.33 4.00 4.02 2.93  3.13  3.10  强烈推荐 20% 

常宝股份 0.51 0.63 0.74 9.46  7.58  6.52  强烈推荐 20% 

新兴铸管 0.57 0.63 0.74 7.52  6.76  5.77  强烈推荐 20% 

方大特钢 2.35 2.20 2.14 4.34  4.63  4.77  强烈推荐 20% 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

 

9. 风险提示： 

（1）需求不及预期；（2）环保限产效果不及预期。  
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


