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唐山高炉开工大幅回升 

研究所  投资要点： 

❑市场回顾。上周钢铁板块周涨幅为 4.27%，沪深 300指数周涨幅为 2.37%，

跑赢大盘 1.9 个百分点，列申万全部 28 个行业第三。板块个股中西宁特

钢、华菱钢铁、八一钢铁涨幅靠前，分别上涨 16.52%、12.82%、10.50%，

法尔胜、欧浦智网、银龙股份跌幅居前。 

❑黑色系持续走强。政策端继续重申供给侧改革和环保限产，贸易商对节

后需求重新恢复信心，冬储力度增强，期货黑色系逐步走强。上周黑色系

动力煤、焦炭、铁矿领涨，主力合约环比上周分别上涨 5.45、4.21%、3.73%，

焦煤、螺纹、热卷主力合约环比分别上涨 0.41%、2.66%、2.33%。从持仓

量上看，黑色系各品种持仓均有所增加，其中铁矿持仓大幅增加，周环比

分别增加 19.09%，焦煤、焦炭、螺纹、热卷、动力煤持仓环比分别增加

6.16%、2.28%、9.25%、8.48%、0.62%。 

❑唐山开工连续两周大幅回升。京唐港炼焦煤库存下降 10万吨，日照港炼

焦煤库存累积 6 万吨，焦化厂库存增加 3.1 万吨；天津港焦炭库存增加 1

万吨，日照港焦炭库存增加 3万吨，连云港焦炭库存下降 0.5万吨，焦化

厂焦炭库存下降 9.87 万吨。铁矿石港口库存环比增加 191 万吨至 14390

万吨。钢厂方面，全国高炉开工率为 64.92%，唐山高炉开工率回升至

57.32%。钢材社会库存增加 40.61 万吨，钢厂库存增加 3.53 万吨，沪线

螺采购量周环比上升 10.09%至 32395吨。 

❑钢厂利润微降。钢坯周内下跌 40 元，原料价格止跌，废钢价格继续上

涨，钢厂整体利润略微下降。螺纹模拟毛利润为 462 元/吨；热卷模拟毛利

润为 226元/吨；冷轧毛利润为-69元/吨；中厚板模拟毛利润 205元/吨。

电炉螺纹模拟利润为-272元/吨。 

❑每周观点：上周钢铁期股联动拉涨，现货钢材价格微幅下降，期股现出

现背离。期股表现代表未来价格的预期，拉涨源自于市场对于节后悲观需

求预期的修复以及近期流动性的宽松，现货价格则由当前供需主导，行业

淡季下冬储稳步进行，上周刚才社库累积 40.61 万吨至 924.03 万吨，为

近年农历节前同比第二低值，仅次于行业最低迷时期的 2016 年冬储。从

细分品种看，整体库存低于往年主要来自于的螺纹的低库存，节后地产和

基建双重发力也将再次刺激螺纹需求，短期来看，长材依然优于板材。值

得警惕的是，唐山高炉开工已连续两周回升，供给一旦大幅释放，库存快

速累积将抑制节后钢价上行动力。 

❑投资建议：当前行业的逻辑在于淡季钢贸商冬储量以及供给实际的压缩

情况，一旦冬储量低，节后旺季有望迎来一轮供需错配，对此我们保持谨

慎乐观的预期并给予行业“同步大市”的评级。建议投资组合：宝钢股份

（600019）、方大特钢（600507）、华菱钢铁（000932）、三钢闽光（002110）、

新钢股份（600782）。 

分析师：张志鹏 

TEL：021-32229888-25311 

E-mail:zhangzhipeng@ajzq.com 

执业编号：S0820510120010 

联系人：王梓萌 

TEL:021-32229888-25508 

E-mail:wangzimeng@ajzq.com 

行业评级：同步大市 
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1、黑色产业链行情回顾  

1.1 股市行情回顾 

上周钢铁板块周涨幅为 4.27%，沪深 300 指数周涨幅为 2.37%，跑赢大盘 1.9 个

百分点，列申万全部 28个行业第三。板块相对估值 0.68，处于波动区间（0.65-

0.80）的底部位置。 

图表 1：钢铁指数与沪深 300 指数长期走势  图表 2：钢铁指数与上证综指长期走势 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 3：钢铁指数与 wind全 A指数长期走势  图表 4：各板块周涨跌幅（%） 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 5：一周申万一级全部子行业涨跌幅排名（%） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

                    

 

图表 6：钢铁板块相对估值 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

1.2 个股上周表现 

上周，钢铁板块涨幅靠前的个股分别为：西宁特钢（+16.52%）、华菱钢铁（+12.82%）、

八一钢铁（+10.50%）、韶钢松山（10.30%）、沙钢股份（9.21%），板块跌幅靠前的

个股分别为：法尔胜（-6.08%）、欧浦智网（-4.58%）、银龙股份（-3.31%）、新日

恒力（-3.02%）、久立特材（-2.68%）。 
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图表 7：一周个股涨幅前 5  图表 8：一周个股跌幅前 5 

   
数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

1.3 期市行情回顾 

黑色系周内持续走强。政策端继续重申供给侧改革和环保限产，贸易商对节后需

求重新恢复信心，冬储力度增强，期货黑色系逐步走强。上周黑色系动力煤、焦

炭、铁矿领涨，主力合约环比上周分别上涨 5.45、4.21%、3.73%，焦煤、螺纹、

热卷主力合约环比分别上涨 0.41%、2.66%、2.33%。从持仓量上看，黑色系各品

种持仓均有所增加，其中铁矿持仓大幅增加，周环比分别增加 19.09%，焦煤、焦

炭、螺纹、热卷、动力煤持仓环比分别增加 6.16%、2.28%、9.25%、8.48%、0.62%。 

 

图表 9：黑色系六大品种期货走势  图表 10：黑色系六大品种期货主力合约持仓量 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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2、价格指数 

2.1 国内钢材价格指数 

上周钢材价格指数微幅下降。Myspic 综合钢价指数较上周下降 0.52；长材价格

指数下降 0.72；扁平材价格指数上升 0.33；螺纹价格指数下降 0.59；热卷价格

指数下降 0.68；冷卷价格指数下降 0.06。国内长材/板材指数为 1.31 与上周持

平，近一个月板材较长材更为强势。 

图表 11：Myspic钢材价格指数变化 

 

数据来源：Mysteel，爱建证券研究所 

2.2 国际钢材价格指数 

截止 1月 11日，国际钢价指数走弱，CRU全球综合指数较上周下降 1.1至 194.9，

北美指数较上周下降 3.7 至 216.8，欧洲指数较上周下降 1.2 至 155.7，亚洲指

数较上周下降 0.2至 212.9。  

图表 12：CRU全球地区指数 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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截止 1月 11日，国内/国际钢价指数比为 0.72与上周持平。  

 

图表 13：国内与国际钢价指数 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

3、黑色产业链基本面 

3.1 焦煤焦炭 

截止 1 月 18 日，主要炼焦煤储运港口京唐港、日照港炼焦煤库存分别为 140万
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0.5万吨。国内 100家独立焦化厂焦炭库存合计 39.59万吨，较上周下降 9.87万

吨。国内大中型钢厂平均焦炭库存可用 11.5天较上周增加 0.7天。 
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图表 14：焦煤期现价差  图表 15：焦煤主要港口库存（万吨） 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 16：焦炭期现价差  图表 17：焦炭主要港口库存（万吨） 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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14390万吨，较上周增加 191 万吨；国内大中型钢厂进口铁矿石平均进口铁矿石
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图表 18：国内铁矿石港口库存（万吨）  图表 19：国内大中型钢厂平均铁矿石库存可用天数 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

3.3 钢材 

上周开工率全国 163家钢厂高炉开工率为 64.92%较上周上升 0.56个百分点，唐

山钢厂开工率为 57.32%较上周上升 3.66%，唐山高炉开工率近两周大幅回升。根

据 Mysteel 样本数据，上周钢材社会库存为 924.03 万吨，环比上周增加 40.61

万吨，钢厂库存为 425.38万吨，环比增加 3.53万吨。重点企业库存方面，截止

12月 31日，国内重点企业库存为 1134.1万吨，环比上旬下降 79.93万吨。 

根据库存数据进行季节性分析，当前钢材总库存以及螺纹总库存均为近年最低值，

而线材、中厚板库存高于近年同期。 

图表 20：高炉开工率 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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表格 1：钢材库存（万吨） 

日期 社会库存 钢厂库存 总库存 

2019-01-18 924.03 425.38 1349.41 

2019-01-11 883.42 421.85 1305.27 

2019-01-04 838.10 443.30 1281.40 

2018-12-28 796.50 428.58 1225.08 

数据来源：Mysteel，爱建证券研究所 

 

图表 21：钢材总库存（万吨）  图表 22：螺纹总库存(万吨) 

   

数据来源：Mysteel，爱建证券研究所  数据来源：Mysteel，爱建证券研究所 

 

图表 23：线材总库存（万吨）  图表 24：热轧总库存(万吨) 

   

数据来源：Mysteel，爱建证券研究所  数据来源：Mysteel，爱建证券研究所 
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图表 25：冷轧总库存（万吨）  图表 26：中厚板总库存(万吨) 

   
数据来源：Mysteel，爱建证券研究所  数据来源：Mysteel，爱建证券研究所 

 

截止 12 月 31 日，粗钢日均产量为 230.94 万吨，环比上旬日均减少 6.69 万吨。

截止 1 月 18 日，沪市线螺采购量为 32395 吨，较上周增加 2970 吨，环比上升

10.09%。 

 

图表 27：粗钢日均产量（万吨） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 28：沪市线螺采购量（吨） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

上周钢坯周内下降 40元每吨，现货成材支撑较强。原材料方面，焦炭价格止跌，

焦煤价格坚挺，废钢周内上涨 30 元。按照原材料和成品同步的方法模拟成品吨

毛利，截止 1 月 18日，螺纹模拟毛利润为 462 元/吨，较上周下降 18 元，毛利

率为 14.42%；热卷模拟毛利润为 226元/吨，较上周回升 34元，毛利率为 7.24%；

冷轧毛利润为-69元/吨，较上周下降 1元，毛利率为-1.96%；中厚板模拟毛利润

205元/吨，较上周上升 7元，毛利率为 6.32%。电炉螺纹模拟利润为-272元/吨。 

图表 29：高炉、电炉炼钢成本（元/吨） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 30：主流钢材品种模拟利润（元/吨） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

                   

图表 31：主流钢材品种模拟利润毛利率 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

表格 2：钢材吨钢毛利（元/吨） 

品种 
毛利 

（即时成本） 

毛利率 

（即时成本） 

毛利（原料滞

后三周） 

毛利率（原料

滞后三周） 

螺纹 462 14.42% 361 11.25% 

热轧 226 7.24% 125 4.01% 

冷轧 -69 -1.96% -173 -4.92% 

中厚板 205 6.32% 103 3.18% 

数据来源：Mysteel，爱建证券研究所 
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4、下游需求及进出口（月度数据） 

4.1 房地产 

房地产 1-11月投资累计同比增速为 9.7%与上月持平；新开工面积累计同比增长

16.8%，较上期增加 0.5%；竣工面积累计同比减少 12.3%，较上期上升 0.2%；销

售面积累计同比增长 1.4%，较上期下降 0.8%。11月房地产新开工新开工依然保

持强劲，投资增速和销售增速略有放缓，今年棚改任务在 10月基本完成。 

 

图表 32：房地产投资增速  图表 33：土地购置面积同比增速 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 34：房地产新开工面积同比增速  图表 35：房地产销售面积同比增速 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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4.2 制造业 

11 月汽车产量为 258.2 万辆，同比下降 16.7%，环比 10 月产量增加 21.2 万辆，

今年汽车需求大幅下滑。 

11月新接船舶订单累计值为 3306万吨，同比上升 40.2%，手持船舶订单量为 8736

万吨，同比上升 6.97%，船舶景气周期延续。 

11月空调产量 1519.8万台，同比上升 7.6%；电冰箱月产量 707万台，同比上升

7.6%;洗衣机产量 635.6万台，同比下降 5.9%。 

图表 36：汽车产量同比增速（万辆）  图表 37：新接船舶订单（万吨） 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 38：手持船舶订单（万吨）  图表 39：空调产量同比增速（万台） 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 40：电冰箱产量同比增速（万台）  图表 41：洗衣机产量同比增速（万台） 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

4.3 水泥电力  

截止 1月 18日，全国水泥均价为 450.18元/吨，连续五周下降。11月全国水泥

产量为 20520.6万吨，同比上升 1.6%。电力发面，11月全国共计发电 5543亿千

瓦时，同比增长 3.6%；用电 4978.3亿千瓦时，同比增长 6.55%。工业用电 4109

亿千瓦时，同比增长 5.97%。 

 

图表 42 ：全国水泥均价仍在高位  图表 43：水泥当月产量（万吨） 

   
数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 44：全社会发电量(亿千瓦时)  图表 45：全社会用电量（亿千瓦时） 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

                        

 

4.4 钢材进出口 

12月我国出口钢材 555.6万吨较上月增加 23.6万吨，同比下降 2.01%；12月我

国进口钢材 100.6万吨，较上月下降 5.4万吨，同比下降 16.17%。12月钢铁 PMI

指数为 45.6，环比上升 0.4 个百分点，12月 M2增速回升 0.1%至 8.1%，M1增速

1.5%与上月持平。 

 

图表 46：钢材进出口（万吨） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 47 ：钢铁 PMI指数及 M2 同比增速 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

5、行业资讯 

（1） 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，产能严重过剩矛

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） 

 

（2） 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、江苏、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） 

 

（3） “新规”印发后，全国钢铁产能置换大盘点，拟建产能 6000余万吨！ 

2018年 1月 8日，工信部发布《钢铁行业产能置换实施办法》，对原产能置换办

法进行修订。自产能置换新规发布以来，多家钢企陆续通过当地政府部门公告实

施或将实施产能置换项目。自新规发布以来，共实施产能置换的规模为：拟新建

炼钢产能 6118.4万吨，拟新建炼铁产能 6029.25万吨。拟新建转炉 34座、电炉

17座，新建高炉 39座。（来源：冶金报） 

 

 

（4）  相关上市公司重要公告 
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三钢闽光（002110.SZ）：公公司 2019 年度拟与相关金融机构仍继续合作开展票

据池业务，并于 2019年 1月 15日会议审议通过《关于公司与相关金融机构合作

开展票据池业务的议案》，同意公司与金融机构开展总计不超过人民币 30亿元的

票据池业务。在上述业务期限内，该额度可滚动使用，开展期限为自公司股东大

会审议通过之日起一年，本议案尚须提交公司股东大会审议。 

 

公司及全资子公司泉州闽光报废固定资产账面原值 2.74亿元，账面净值 1.08亿

元，扣减报废固定资产计提减值准备 2.75万元，确认报废损失 1.08亿元。本次

固定资产报废预计会影响公司 2018年度税前利润 1.08 亿元。以上财务数据及会

计处理最终以经会计师事务所审计的结果为准。 

 

为了减少关联交易，切实履行承诺，公司拟采用现金方式向公司控股股东三钢集

团收购其所持有的罗源闽光 100%的股权。 

 

山东钢铁（600022.SH）：截至 2017 年末，公司净资产为 258.24 亿元，有息负

债余额为 116.28 亿元；截至 2018 年 12 月末，公司有息负债余额为 172.02 

亿元，累计新增有息负债金额为 55.74 亿元，占公司 2017 年末净资产的比例

为 21.58%。  

 

柳钢股份（601003.SH）：公司预计 2018 年实现归属于上市公司股东的净利润与

上年同期相比，将增加 17.85-20.88 亿元，即 2018 全年归属上市公司股东净利

润 44.31-47.34亿元，同比增长 67.46%-78.91%。 

 

方大特钢（600507.SH）：经财务部门初步测算，预计公司 2018 年度实现归母净

利润 28.70 —30.47 亿元，与去年同期相比增长 13%—20%。 

 

宝钢股份（600019.SH）：经财务部门初步测算，预计 2018 年度实现归母净利润

与上年同期相比，将增加 15 亿元到 23 亿元，即 2018 全年归母净利润 206.7—

214.7亿元，同比增加 8%到 12%。 

 

 

 

 

 

风险提示: 

◼经济下行加快 

◼钢价波动加剧  
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表格 3：钢铁行业股票池 

证券代码 证券简称 
市盈率

(TTM) 
市净率 

EPS P/E 投资 

评级 16A 17E 18E 16A 17E 18E 

600507 方大特钢 14.78 5.44 0.50 1.32 1.38 21.96 9.42 9.00 强烈推荐 

600019 宝钢股份 14.25 1.10 0.55 0.67 0.76 23.98 11.15 9.86 强烈推荐 

000717 韶钢松山 18.84 16.65 0.04 0.97 1.07 -14.78 7.90 7.14 推荐 

600782 新钢股份 17.87 1.90 0.18 0.80 0.87 16.01 7.77 7.10 推荐 

000932 华菱钢铁 29.45 3.47 -0.35 0.93 0.98 -6.18 8.90 8.41 推荐 

000825 太钢不锈 17.48 1.20 0.20 0.41 0.44 -10.67 11.87 10.98 推荐 

002110 三钢闽光 13.06 2.65 0.98 2.54 2.73 74.60 6.15 5.73 推荐 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成
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同步大市：相对于市场基准指数收益率在~5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在~5％以下。 
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