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行业走势图 

社库上升厂库下降 螺纹钢库存增加明显 
 

最新钢材社会库存统计数据 

1 月 10 日，上海钢联公布本周钢材库存数据。本周钢材总库存（社库+厂库）
共增加 23.98 万吨。社会库存方面，本周螺纹钢社库上升 31.32 万吨，环比
上涨 9.35%；线材社库上升 5.38 万吨，环比上升 4.47%；热卷社库上升 6.87
万吨，环比上升 3.82%；冷卷社库上升 0.4 万吨，环比上升 0.37%；中板社库
上升 1.46 万吨，环比上升 1.52%。钢厂库存方面，五大品种全面呈现下降趋
势，螺纹钢、线材、热卷、冷卷、中厚板分别下降 12.96 万吨、2.87 万吨、
0.19 万吨、4.04 万吨、1.39 万吨。 

社库上升厂库下降 螺纹钢库存增加明显 

社会库存变化与时下热点话题“冬储”是分不开的。2018 年春节后钢材价
格大幅下跌，导致部分贸易商大幅亏损，因此今年贸易商心态普遍比较谨慎。
从社会库存横向比较来看，本次统计螺纹钢社会库存为 366.46 万吨，18 年
同期为 388.93 万吨，仍低于 18 年同期水平。且考虑到今年春节比 18 年提
前 11 天，因此从该方面来说，“冬储”累库进程要慢于 18 年。从社会库存
总量上来看，本周钢材总社会库存为 884.63 万吨，18 年同期为 890.61 万吨，
相比仍处于较低水平。但是纵向比较来看，春节前累库已经进入逐渐加速阶
段。最近四周，螺纹钢社会库存增幅分别为 1.22%、4.80%、6.42%、9.35%；
钢材总社会库存变化幅度分别为-0.85%、0.97%、5.22%、5.41%，社会库存增
幅日益扩大，其中螺纹钢库存增幅较为明显。 

从钢厂库存端来看，继上周钢厂库存出现短期小幅增加后，本周钢厂库存又
出现明显回落。其中建材库存降幅较为明显，螺纹钢和线材厂库分别环比下
降 12.96 万吨、2.87 万吨。现阶段华东和南方地区仍有部分工地在休市之前
加快赶工速度，建材保持良好的需求韧性，因此厂库仍处下降趋势。 

钢厂冬储政策陆续公布 现货市场重心逐步下移 后期累库速度或将加快 

根据钢联数据统计，截至 1 月 10 日，螺纹钢 HRB400：20mm 均价为 3936
元/吨，2018 年 11 月为 4419 元/吨，12 月为 4032 元/吨，现货市场价格重
心逐步下移。为了促进淡季出货，价格调整是一方面，另一方面也要看钢厂
给出的冬储政策。本周，河南亚新公布了共同承担风险的冬储政策：1、锁
价政策：螺纹、盘螺下浮 50 元/吨，遇涨不涨，遇降不降；2、保值政策：
以当前价格为基价，遇降则降，遇涨不涨（涨幅 100 元/吨以内归客户，超
出 100 部分涨一半）。保值时间为 1 月 10 日至 3 月 31 日，并且以上款当天
的出厂价为基价。该冬储政策的推出旨在鼓励贸易商囤货以应对淡季钢厂出
货需求。另一方面，根据钢联数据统计，当前高炉检修容积为 19.60 万 m³ ，
低于 18 年同期的 21.00 万 m³ ；高炉产能利用率为 74.1%，同样高于 18 年
同期的 72.25%。供给端同比仍处于较高水平。短期内从价格上来看，钢厂
淡季出货需求与宏观层面相互影响，价格或继续趋于震荡走势，但考虑到限
产执行力度弱于 18 年及春节提前的因素影响，后期的累库速度或将超过 18
年。 

风险提示：钢厂受限产政策影响生产节奏，期现价差持续高位影响下游贸易
商补库动力，北材南下资源及发货量节奏变化，宏观政策影响及下游需求变
化等。 
 
 
 
  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2019-01-10 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

002110.SZ 三钢闽光 13.33 买入 2.44 4.50 4.93 5.37 5.46 2.96 2.70 2.48 

000717.SZ 韶钢松山 4.62 买入 1.04 1.68 1.79 2.06 4.44 2.75 2.58 2.24 

000932.SZ 华菱钢铁 6.10 买入 1.37 2.50 2.76 3.39 4.45 2.44 2.21 1.80 

601003.SH 柳钢股份 6.72 买入 1.03 1.68 1.89 2.12 6.52 4.00 3.56 3.17 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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