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 本周观点：从数据来看，上周钢材库存连续 4 周累积，且增加额环比扩大，

反映冬储进度在加快。但从库存绝对量来看，仍然处于历史相对较低水平。

从二级市场来看，上周钢铁板块涨幅较显著，我们认为主要原因是：一是

市场流动性充裕，推动大宗商品市场特别是期货市场上涨，带动市场预期

走强；二是目前板块超低估值已经反映了盈利环比下降 30%—50%的预

期，但从部分上市公司业绩预告来看，业绩并没有如市场预期那样大幅下

降，估值于是得到一定修复。整体来看，一季度供需两端均趋弱，基本面

基本平稳，难以出现大幅变化。建议关注业绩存在反转可能的个股，中长

期仍关注存在大幅分红的个股。  

 钢铁板块涨幅周环比继续上升，跑赢沪深 300 指数。上周（2019.01.14

—2019.01.18），申万钢铁行业板块收涨 4.27%，环比前一周上升 1.95 个

百分点；沪深 300 指数涨 2.37%，板块跑赢沪深 300 指数 1.89 个百分点。

年初至今，申万钢铁上涨 7.17%，跑赢沪深 300 指数 1.94 个百分点。个

股方面，32 只钢铁股（申万）中 31 只股票上涨，下跌 1 只。西宁特钢上

周涨幅最大，久立特材跌幅最大。 

 钢材价格环比由升转降，螺纹钢期货基差缩小。上周钢价综合指数周环比

下降 0.50%；全国钢材价格整体平稳或小幅下降，西北地区代表品种价格

小幅上涨且涨幅最大，中南地区价格下跌且跌幅最大。黑色期货整体上涨，

螺纹钢主力合约周平均环比上升 1.29%，热轧卷板主力合约周平均环比上

升 1.12%；螺纹钢期货贴水 154 元/吨，基差环比缩小 108 元/吨。  

 全国高炉开工率环比继续增加，社会库存继续上升。上周全国高炉开工率

为 64.92%，环比上升 0.56 个百分点，唐山高炉开工率环比上升 57.32 个

百分点。上周五大品种社会库存合计 924.03 万吨，环比前一周增加 39.40

万吨，社会库存继续上升。 

 铁矿石价格指数上升，焦炭价格环比继续下降。上周铁矿石综合价格指数

周平均上升 0.54 点；普氏进口铁矿石价格周均上升 0.31 美元/吨。唐山产

焦炭周平均价格 1965 元/吨，环比上周下降 10 元/吨。 

 主要品种吨钢毛利稳中趋降。根据成本滞后一个月吨钢毛利模型测算，主

要钢铁品种吨钢毛利周环比除中厚板外均由升转降。短流程螺纹钢吨钢毛

利继续下降并亏损，在当前价格下难有超额生产动力。 

 风险提示：1、供给侧改革政策推进不及预期。如果供改推进不及预期，

可能导致行业兼并政策推动力量减弱，难以达到预期目标；2、经济大幅

下行及贸易摩擦加剧的风险。如果经济大幅下降将导致行业需求持续承

压，导致行业供需格局恶化；而贸易摩擦加剧可能导致我国外贸形势进一

步恶化，进而影响宏观经济发展和市场预期，钢铁板块亦将受到严重波及。

3、利率持续上行。若市场利率持续上行，企业融资成本上升，盈利下降，

导致资本市场下挫，也会影响大宗商品需求，对钢铁板块产生不利影响。 
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一、 上周钢铁行业市场表现回顾 

1.1 行业市场整体表现 

上周（2019.01.14—2019.01.18）沪深两市共计 5 个交易日。SW 钢铁行业指数最终收涨 4.27%，

环比上升 1.95 个百分点；沪深 300 指数涨 2.37%，环比上升 0.43 个百分点；板块跑赢沪深 300 指

数 1.89 个百分点。从年初至今，申万钢铁上涨 7.17%，跑赢沪深 300 指数 1.94 个百分点。 

图表1 SW 钢铁行业指数上周收涨 4.27%，环比前一周上升 1.95 个百分点 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

行业表现方面，28 个申万一级行业 22 个上涨，6 个下跌。其中钢铁涨跌幅排名在第 3 位，环比前

一周上升 15 位。 

图表2 钢铁周涨跌幅在 28 个申万一级行业排名第 3 位，环比前一周上升 15 位 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

上周最后一个交易日（1 月 18 日），钢铁行业市盈率（TTM 整体法，剔除负值）为 5.99X，环比前

一周上升 0.23。在申万 28 个一级行业中，国防军工、计算机、通信、农林牧渔、休闲服务、医药

生物、电气设备、食品饮料、机械设备市盈率水平居前，钢铁行业位于最后一位 。 
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图表3 钢铁行业市盈率（TTM）5.99 倍，在 28 个申万一级行业中位列最后一位 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

1.2 行业个股表现 

上周钢铁板块个股总体表现较强。申万钢铁行业共计 32 只 A 股标的上涨股票 31 只，平盘股票 0 只，

下跌 1 只。涨跌幅榜中西宁特钢涨幅最大，整周涨幅为 16.52%；久立特材整周跌幅为 2.68%，在

本周涨跌幅排名最后一位。 

图表4 上周钢铁行业涨跌幅排名前 10 的个股 

[Table_AStockInfo] 
股票名称 上周涨跌幅（%） 本月涨跌幅（%） 上周换手率（%） 市盈率（TTM） 

西宁特钢 16.52 18.58 21.50 -11.83 

*ST 华菱 12.82 14.69 10.53 2.98 

八一钢铁 10.50 12.36 15.99 6.97 

韶钢松山 10.30 12.97 10.13 3.53 

沙钢股份 9.21 -2.49 9.65 13.01 

三钢闽光 8.61 13.37 27.64 3.54 

柳钢股份 7.83 11.11 4.08 4.03 

抚顺特钢 7.79 5.20 2.26 -3.39 

方大特钢 7.31 16.12 6.15 5.07 

新钢股份 6.52 5.89 7.30 3.02 

资料来源：wind，平安证券研究所 

图表5 上周钢铁行业涨跌幅排名后 10 的个股 

[Table_AStockInfo] 
股票名称 上周涨跌幅（%） 本月涨跌幅（%） 上周换手率（%） 市盈率（TTM） 

久立特材 -2.68 3.15 5.29 22.80 

金洲管道 0.72 5.27 2.53 17.59 

大冶特钢 1.21 5.25 3.07 8.35 

*ST 重钢 1.48 6.19 1.10 6.85 

新兴铸管 1.62 1.62 2.71 8.34 

杭钢股份 1.72 4.88 1.71 7.22 

本钢板材 2.33 4.76 0.95 12.50 

酒钢宏兴 2.50 7.33 2.27 15.47 

包钢股份 2.61 6.08 2.70 24.19 

河钢股份 2.66 8.80 1.80 10.96 

资料来源：wind，平安证券研究所 
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二、 国内钢材价格走势跟踪 

2.1 钢材价格指数环比由升转降 

上周 Myspic 国内钢价综合指数周均为 139.81，周环比下降 0.50%。其中长材价格指数周环比下降

0.63%；扁平材价格指数周环比下降 0.35%。与上月同期相比，继续下降，其中长材降幅大于板材

降幅；与上年同期相比，也呈下降，反映当前钢材价格指数相对低位。 

图表6 钢材价格指数比较情况 

指数名称 上周 周环比 与上月比 与上年比 

Myspic 综合 139.81 -0.50% -2.18% -5.40% 

Myspic 长材 159.11 -0.63% -2.64% -2.92% 

Myspic 扁平材 121.35 -0.35% -1.60% -8.33% 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

2.2 主要钢材代表品种现货价格变化情况 

据 CSPI 数据显示，上周主要城市钢材现货价以持平和小幅下降为主：高线价格在北京地区不变，

在上海、广州地区下降；螺纹钢价格在三个地区均下降；中厚板价格在上海和广州地区不变，在北

京地区上升；热轧价格在北京和上海地区不变，在广州地区下降；冷轧价格在北京地区下降，在上

海和广州地区不变。分地区来看，西北地区代表品种价格保持平稳甚至小幅上涨，为全国钢材价格

最为稳定的区域。 

图表7 三大城市五个主要品种市场价格变化情况 

  

资料来源：CISA，平安证券研究所 

  

本周
周环比
增减额

周环比
增减幅
度（%）

本周
周环比
增减额

周环比增
减幅度
（%）

本周
周环比
增减额

周环比
增减幅
度（%）

高线HPB300 4350 0 0.00% 3920 -60 -1.51% 4020 -100 -2.43%

螺纹钢HRB400 3640 -20 -0.55% 3750 -40 -1.06% 4110 -50 -1.20%

中厚板Q235 3740 40 1.08% 3800 0 0.00% 4000 0 0.00%

热轧卷板Q235 3640 0 0.00% 3740 0 0.00% 3800 -100 -2.56%

冷轧薄板SPCC 4330 -80 -1.81% 4160 0 0.00% 4260 0 0.00%
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图表8 三大品种分区域市场价格变化情况 

  

 

资料来源：CISA，平安证券研究所 

 

2.3 钢材期货价格环比上升 

螺纹钢活跃合约收盘价周均价为 3562.40 元/吨，环比前一周均价上升 45.40 元/吨，涨幅为 1.29%；

热轧卷板活跃合约收盘价均价为 3457.20 元/吨，周环比上升 38.40 元/吨，涨幅 1.12%。 

图表9 国内钢材期货价格环比上升 

期货品种 上周 前一周 环比增减额 
环比增减 

幅度（%） 

螺纹钢主力合约 3,562.40 3,517.00 45.40 1.29 

热轧卷板主力合约 3,457.20 3,418.80 38.40 1.12 

资料来源：wind，平安证券研究所 

截止 1 月 18 日收盘，螺纹钢期货基差 154 元/吨，周环比缩小 108 元/吨，期货贴水继续缩窄。 

图表10 螺纹钢期货基差 154 元/吨，周环比缩小 108 元/吨 

   

资料来源：wind，平安证券研究所 
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周环比
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周环比
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度（%）
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周环比增
减幅度
（%）

本周
周环比
增减额

周环比
增减幅
度（%）

全国平均 3949 -36 -0.90% 3800 -32 -0.84% 3823 -15 -0.39%

华北地区 4026 -4 -0.10% 3644 -24 -0.65% 3698 -4 -0.11%

东北地区 3580 -7 -0.20% 3510 13 0.37% 3627 -6 -0.17%

华东地区 3954 -69 -1.72% 3781 -60 -1.56% 3841 -33 -0.85%

中南地区 3968 -74 -1.83% 3868 -62 -1.58% 3922 -34 -0.86%

西南地区 4110 -13 -0.32% 4148 -10 -0.24% 3970 15 0.38%

西北地区 3920 0 0.00% 3825 10 0.26% 3825 0 0.00%
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三、 国际钢材价格走势情况 

3.1 国际钢材价格综合指数环比下降 

截止到 2019 年 1 月 11 日，全球钢材综合指数 194.90 点，环比前一周下降 1.10 点，跌幅 0.56%；

扁平材价格指数 176.90 点，环比前一周下降 1.40 点，跌幅 0.79%；长材价格指数 239.30 点，环比

前一周下降 0.50 点，降幅 0.21%。 

图表11 国际钢材价格综合指数环比前一周下降 

期货品种 上周 前一周 环比增减额 环比增减幅度 

全球综合价格指数 194.90 196.00 -1.10 -0.56% 

扁平材价格指数 176.90 178.30 -1.40 -0.79% 

长材价格指数 239.30 239.80 -0.50 -0.21% 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

3.2 三大国际市场价格均环比下降 

截止到 2019 年 1 月 11 日，北美市场价格为 216.80 点，环比上周下降 1.68%；欧洲市场价格周环

比下降 0.76%；亚洲市场价格周环比下降 0.09%。 

图表12 国际三大区域钢价走势情况 

期货品种 上周 前一周 环比增减额 环比增减幅度 

北美 216.80 220.50 -3.70 -1.68% 

欧洲 155.70 156.90 -1.20 -0.76% 

亚洲 212.90 213.10 -0.20 -0.09% 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

四、 钢材生产情况 

1 月 18 日，全国高炉开工率 64.92%，环比上升 0.56 个百分点；唐山高炉开工率 57.32%，环比上

升 3.66 个百分点；唐山产能利用率 67.87%，环比上升 3.74 个百分点；唐山高炉开工 94 座，环比

增加 6 座。整体来看，全国高炉开工率环比继续上升。 
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图表13 全国高炉开工率 64.92%，环比升 0.56 个百分点 

 

图表14 唐山高炉开工率 57.32%，环比升 3.66 个百分点 

   

 

  

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

图表15 唐山产能利用率 67.87%，环比升 3.74 个百分点 

 

图表16 唐山高炉开工 94 座，环比增加 6 座 

   

 

  

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

 

五、 钢材进出口情况 

2018 年 12 月中国出口钢材 555.60 万吨，环比上升 4.44%，同比下降 2.01%；12 月我国钢材进口

量为 100.60 万吨，环比下降 5.09%，同比下降 16.17%。2018 年全年进口 1316.60 万吨，同比下

降 1.0%；出口 6933.60 万吨，同比下降 8.10%。受对外贸易摩擦和国内需求平稳影响，全年钢材进

出口均同比下降。我们预判 2019 年钢材进出口或有所反弹。 

图表17 钢材月度进出口情况走势图 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 
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六、 上周钢材库存情况 

6.1 钢材社会库存环比继续上升 

上周钢材社会库存环比继续上升。上周五大品种社会库存累积达到 924.03 万吨，周环比增加 39.40

万吨。从细分品种来看，螺纹钢、线材和热轧库存上升，中厚板、冷轧库存下降。整体来看，社会

库存继续上升反映今冬“冬储”继续。后续需继续关注今冬钢材冬储进展状况。 

图表18 上周五大品种社会库存情况 

品种 本周 与上周相比 与上月相比 

螺纹钢 396.50 30.04 99.63 

线材 135.48 9.67 35.01 

热轧 189.88 3.38 -0.64 

中厚板 95.39 -2.29 -3.53 

冷轧 106.78 -1.40 -3.01 

合计 924.03 39.40 127.46 

资料来源：windl，平安证券研究所 

 

6.2 建筑钢材生产企业库存由升转降 

截止到 1 月 11 日，139 家建筑钢材生产企业螺纹钢库存 182.87 万吨，环比前一周减少 12.96 万吨，

跌幅 6.62%；钢厂线材库存 54.57 万吨，环比前一周减少 2.87 万吨，跌幅 5.00%。建筑钢材生产企

业库存总体来看由升转降。 

图表19 139 家钢厂螺纹钢库存环比前一周降低 6.62% 

 

图表20 139 家钢厂线材库存比前一周降低 5.00% 

 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

 

七、 上周主要原材料市场情况 

铁矿石市场：截至 1 月 18 日，Mylpic 矿价综合指数周平均为 84.88 点，周环比上升 0.54 点。其中

国内铁矿石指数平均为 102.16 点，周环比上升 0.14 点；进口铁矿石指数平均为 72.68 点，周环比

上升 0.70 点。截至 1 月 18 日，普氏指数（62%粉矿青岛港）周平均 75.06 美元/吨，周环比上升 0.31

美元/吨。截止到 1 月 18 日，港口铁矿石库存合计 14373.50 万吨，周环比增加 191.30 万吨，增幅
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为 1.35%；截止到 1 月 18 日，大中型钢铁企业进口铁矿石平均库存可用天数 32 天，周环比增加 3.5

天。 

图表21 MyIpic 矿价综合指数周环比上升 0.54 点 

 

图表22 普氏指数（62%粉矿）周环比上升 0.31 美元/吨 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

图表23 铁矿石港口库存周环比增加 191.30 万吨 

 

图表24 进口铁矿石库存可用天数周环比增加 3.5 天 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

焦炭市场：焦炭价格环比上周继续下降。截止到 1 月 18 日，河北唐山地区二级冶金焦到厂价（含税）

1965 元/吨，周均价为 1965 元/吨，环比上周下降 10 元/吨。截止到 1 月 18 日，大中型钢铁企业焦

炭平均库存可用天数 11.5 天，周环比上升 0.7 天。 

图表25 唐山二级冶金焦到厂均价环比上周降 10 元/吨 

 

图表26 焦炭平均库存可用 11.5 天，周环比升 0.7 天 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 
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废钢市场：上周普碳废钢价格整体稳中趋强。截至 1 月 18 日，大中型钢铁企业废钢平均库存可用天

数 12 天，环比上周增加 4.2 天。预计下周国内普碳废钢市场整体继续震荡趋强运行。 

图表27 国内主要城市普碳废钢价格整体稳中趋强 

 

资料来源：mysteel，平安证券研究所 

图表28 大中型钢铁企业废钢平均库存可用天数 12 天，环比上周增加 4.2 天 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

海运市场：截止到 1 月 18 日，波罗的海干散货指数（BDI）1112 点，环比 1 月 11 日下降 57 点。

截至 1 月 17 日，巴西图巴朗-青岛铁矿石环比分别下降 0.73 美元/吨和下降 0.08 美元/吨。 

图表29 波罗的海干散货指数 1112 点，环比下降 57 点 

 

图表30 巴西和西澳铁矿石海运费环比分别下降 0.73 美
元/吨和下降 0.08 美元/吨 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 
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八、 钢铁行业盈利情况 

8.1 全国钢铁企业盈利面周环比由降转升 

截止到 1 月 18 日，全国盈利钢厂面达到 72.39%，环比上升 1.22 个百分点，盈利面继续回升。 

图表31 全国钢厂盈利面环比继续上升 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

8.2 钢材代表品种毛利情况 

吨钢毛利环比上周除中厚板外均由升转降。经过我们模拟成本数据计算，全国螺纹钢吨钢毛利（不

含税）539 元/吨，周环比降低 16.62 元/吨，降幅 2.99%；全国热轧卷板吨钢毛利（不含税）121.10

元/吨，周环比减少 11.90 元/吨，降幅 8.97%；上海冷轧卷板吨钢毛利（不含税）143.81 元/吨，周

环比减少 14.38 元/吨，降幅 9.09%；全国中厚板吨钢毛利（不含税）194.10 元/吨，周环比增加 12.32

元/吨，增幅 6.78%；短流程电炉螺纹钢吨钢毛利（不含税）-338.78 元/吨，周环比减少 92.39 元/

吨，降幅 37.50%，与长流程相差 877.85 元/吨，相差环比增大。在目前钢材价格和原料水平下， 短

流程螺纹钢仍处于亏损状态。 

图表32 螺纹钢吨钢毛利走势图（元/吨） 
 

图表33 热轧卷板吨钢毛利走势图（元/吨） 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 资料来源: wind，平安证券研究所 
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图表34 冷轧吨钢毛利走势图（元/吨） 
 

图表35 中厚板吨钢毛利走势图（元/吨） 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 资料来源: wind，平安证券研究所 

图表36 长短流程螺纹钢吨钢毛利（不含税）之差 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

九、 上周资金面及利率情况 

截至 1 月 18 日，央行进行公开市场操作净回笼 1100 亿元。 

图表37 上周央行净回笼货币 1100 亿元 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 
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从利率来看，1 月 18 日上海银行间同业拆放利率（SHIBOR）隔夜 2.1785%，比 1 月 11 日上升 47.05

个 bp；7 天 2.6180%，比 1 月 11 日上升 6.3 个 bp，利率环比上升，呈现季节性抬升。整体而言，

由于央行从 15 日开始降准，未来流动性仍然相对充裕。 

图表38 SHIBOR 隔夜周环比上升 47.05 个 bp，7 天周环比上升 6.3 个 bp 

 
资料来源：wind，平安证券研究所 

 

十、 一周行业及企业相关要闻 

【我国提前完成化解钢铁过剩产能任务】中国钢铁工业协会会长于勇 14 日表示，我国钢铁行业已提

前完成了 5 年化解过剩产能 1 亿至 1.5 亿吨的上限目标。目前，市场环境明显改善，产能过剩矛盾

有效缓解，优质产能得到发挥，企业效益明显好转。（来源：新华社 01/14） 

【发改委、工信部共同组织召开推进钢铁行业兼并重组座谈会】据国家发展改革委 1 月 15 日消息，

为贯彻落实党中央、国务院决策部署，加快推进钢铁行业兼并重组和转型升级，2019 年 1 月 10 日，

国家发展改革委产业协调司、工业和信息化部原材料工业司共同组织召开推进钢铁行业兼并重组座

谈会，听取各地区关于钢铁行业兼并重组转型升级工作情况介绍，研究下一步工作思路。河北、辽

宁、浙江、安徽、福建、江西、山东、河南、湖北、广西、四川等 12 个省、自治区发展改革委、工

业（经济）和信息化厅有关负责同志参加会议。（来源：中国证券网 01/15） 

【2018 年前 11 月钢铁业总利润超 2800 亿元，同比增长 64%】2018 年前 11 月，中钢协会员钢企

实现销售收入 3.76 万亿元，同比增长 14.17%；利税 4149 亿元，同比增长 50.14%；利润总额 2802

亿元，同比增长 63.54%；销售利润率 7.45%，已达工业行业平均水平。（来源：经济观察网 01/16） 
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