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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停限产的实际力度趋稳，在停限

产和复产的博弈中产量环降。需求方面，由于春节临近需求难以提振，导致

库存上升，但仍低于去年同期水平，暗示着冬季需求仍然旺盛。其中社会库

存连续三周增幅在 40 万吨以上，表明钢贸商入市心态好转，冬储逐渐开启。

受政策宽松预期和当前需求强势表现的影响，本周期货价格贴水继续收窄，

和冬储一起触发了市场对板块的投资价值的再认识。预计现货价格在开工季

来临前将继续震荡，可能导致节后的弹性空间变小，估值修复的窗口或已提

前到来，当下是介入良机。 

 电炉产能利用率大幅降低，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升 3.66 个百分点，产能利用率 67.87%，周

环比上升 3.74 个百分点。全国 163 家钢厂高炉产能利用率为 74.52%，

周环比上升 0.29%，同比上升 1.1%；剔除淘汰产能的利用率为 75.82%，

较去年同期升 15.91%；钢厂盈利率 72.39%，环比上周升 1.22%本周铁

矿石日均疏港量为 287.78 万吨，周环比升 2.97%。由于电炉产线持续亏

损，本周电炉产能利用率由 63.3%降至 54%。五大品种周产量环比降 3.53

万吨，螺纹减少 8.81 万吨。 

 钢贸商冬储正进行，社库连续三周增幅大于 40万吨，厂库同步上升。本

周全国主流贸易商建筑钢材成交 63.42 万吨，周环比下降 4.93 万吨，较

去年同期降 30.23 万吨。本周螺纹钢社会库存上升 30 万吨，线材上升 10

万吨，热卷上升 3 万吨，中板下降 2 万吨，总社会库存上升 57 万吨。国

内钢厂建筑用钢库存周环比升 2.91 万吨，其中螺纹钢升 2.03 万吨，线材

库存升 0.88 万吨。钢材总库存较上周环比上升 58.1 万吨。 

 本周主要钢材品种价格平稳。热卷价格上涨 30元/吨，螺纹钢、冷轧价格

分别下跌 30 元/吨、10 元/吨，中板的价格与上周持平。螺纹钢、热轧、

冷轧和中厚板现货价格分别为 3750、3720、4120、3800 元/吨。本周铁矿

石价格上升，唐山方坯跌 40 元/吨，废钢涨 50元/吨。 

 长、短流程钢厂盈利有所回升。本周螺纹钢、热卷、冷轧和中厚板的吨钢

毛利分别为 362、226、48 和 254 元，分别变化 29、80、46、55 元/吨。

短流程螺纹钢的当周吨钢成本上涨 45 元，吨钢成本为 3366 元（不含税）；

短流程螺纹钢成本滞后吨钢毛利回升 34 元/吨，维持亏损 98 元/吨，低于

长流程 460 元。 

投资建议：关注贴水持续收窄和冬储行情下的估值修复行情 

 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%）。 

  

研究员：郑闵钢  

010-66554031 zhengmgdxs@hotmail.com 

执业证书编号: S1480510120012 

研究助理：张清清  

010-66555445 zhangqq@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480118060015 

 
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 4.18%，上证综指涨幅为 1.79%，跑赢上证综指 2.39 个

百分点，在申万 28 个板块中表现位列第 2 位。其中个股涨跌幅前五为西宁特钢

（16.52%）、华菱钢铁（12.82%）、八一钢铁（10.50%）、韶钢松山（10.3%）和沙

钢股份（9.21%）。 
 

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  

西宁特钢  16.52% 重庆钢铁  1.48% 

华菱钢铁  12.82% 大冶特钢  1.21% 

八一钢铁  10.50% 金洲管道  0.72% 

韶钢松山  10.30% 本钢板 B 0.47% 

沙钢股份  9.21% 久立特材  -2.68% 

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持续回升 

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

钢厂高炉开工率为 57.32%，周环比上升 3.66 个百分点，同比上升 6.10 个百分点；

产能利用率 67.87%，周环比上升 3.74 个百分点，同比上升 15.57 个百分点。Mysteel

调研 163 家钢厂高炉开工率为 64.92%，周环比上升了 0.56 个百分点，高于去年同

期水平 0.83 个百分点；产能利用率为 74.52%，周环比上升 0.29%，同比上升 1.1%；

剔除淘汰产能的利用率为 75.82%，周环比上升 4.18%，较去年同期升 15.91%；钢

厂盈利率 72.39%，环比上周升 1.22%，较去年同期降 12.89%。本周铁矿石日均疏

港量为 287.78 万吨，周环比升 2.97%。由于电炉厂近期持续亏损，Mysteel 调研的

53 家独立电炉厂产能利用率周环比下降 9.3%，由 64.3%降至 54%。 

 

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：Mysteel，东兴证券研究所  资料来源：Mysteel，东兴证券研究所 
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表 2:高炉开工情况 

  2019-01-18 2019-01-11 2018-12-21 2018-01-19 一周升降 一月升降 一年升降 

唐山钢厂 :高炉开工率（%）  57.32  53.66  54.88  51.22  3.66  2.44  6.10  

唐山钢厂 :产能利用率（%）  67.87  64.13  66.34  52.30  3.74  1.53  15.57  

高炉开工率 :全国 163 家钢厂（%）  64.92  64.36  65.06  64.09  0.56  -0.14  0.83  

高炉开工率 :河北（%）  57.46  56.19  56.19  53.02  1.27  1.27  4.44  

53 家独立电弧炉（%）  53.99 63.3 75.77 63.64 -9.31 -4.56 -9.65 
 

资料来源：Mysteel，东兴证券研究所  

 

 

 

 
 

图 5:53 家独立电炉厂产能利用率  图 6: 铁矿石日均疏港量 

 

 

 

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

 

 

2.2 产线：周产量环比降 3.53 万吨，螺纹降 8.81 万吨 

据 Mysteel统计，本周五大品种周产量环比减少 3.53万吨，月环比增加 10.43万吨。

建材方面，本周螺纹产量环比减少 8.81 万吨，线材产量减少 2.78 万吨；板材方面，

热卷产量周环比减少 2.34 万吨，冷轧产量增加 3.65 万吨，中厚板产量增加 6.75 万

吨。本周五大品种总产量较去年同期提高 11.14 万吨。 

表 3 本周主要产线的钢材产量 

分项 2019/1/18 2019/1/11 2018/12/14 2018/1/19 周环比 月环比 年同比 

螺纹钢（周） 321.13 329.94 332.59 308.15 -8.81 -11.46 12.98 

线材（周） 139.13 141.91 137.12 137.23 -2.78 2.01 1.9 

热卷（周） 320.97 323.31 298.29 322.96 -2.34 22.68 -1.99 

冷轧（周） 76.52 72.87 79.43 83.79 3.65 -2.91 -7.27 

中厚板（周） 114.44 107.69 110.1 108.92 6.75 4.34 5.52 

合计 972.19 975.72 957.53 961.05 -3.53 14.66 11.14 

资料来源：Mysteel，东兴证券研究所 
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图 7:螺纹钢周产量  图 8:线材周产量 

 

 

 

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

 

图 9:中厚板周产量  图 10:热卷周产量 

 

 

 

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

 

 

图 11:冷轧周产量  图 12:钢材周度总产量 

 

 

 
资料来源：Mysteel，东兴证券研究所   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持续下降 

本周市场需求持续下降。本周全国主流贸易商建筑钢材成交 63.42 万吨，周环比下降

4.93 万吨。分区域看，南方、华东和北方大区分别成交 21.13、36.74 和 5.55 万吨，

周环比分别变化-2.87 万吨、-1.05 吨和-1.0 万吨。随着春节临近，进入大小寒冬节气

全国北部地区气温进一步下降，需求将逐渐趋弱。 

表 4 全国主流贸易商建材成交量 

  2019/1/18 2019/1/11 2018/12/21 2018/1/19 一周升降 一月升降 一年升降 

建筑钢材成交量（周） 634,235 683,505 841,427 936,535 -49,270 -207,192 -302,300 

南方大区（周） 211,385 240,095 302,420 357,185 -28,710 -91,035 -145,800 

华东大区（周） 367,375 377,892 455,782 517,259 -10,517 -88,407 -149,884 

北方大区（周） 55,475 65,518 83,225 62,091 -10,043 -27,750 -6,616 

资料来源：Mysteel，东兴证券研究所 

 

图 13 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 18 日，本周 10 年期国债收益率为 3.0813%，周环比降 0.0231 个百分点，7 天回

购利率（DR007）一周加权平均值为 2.64%，周环比降 0.2326 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%，

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

A
p

r-
1

6

M
ay

-1
6

Ju
n

-1
6

Ju
l-

1
6

A
u

g
-1

6

Se
p

-1
6

O
ct

-1
6

N
o

v-
1

6

D
ec

-1
6

Ja
n

-1
7

Fe
b

-1
7

M
ar

-1
7

A
p

r-
1

7

M
ay

-1
7

Ju
n

-1
7

Ju
l-

1
7

A
u

g
-1

7

Se
p

-1
7

O
ct

-1
7

N
o

v-
1

7

D
ec

-1
7

Ja
n

-1
8

Fe
b

-1
8

M
ar

-1
8

A
p

r-
1

8

M
ay

-1
8

Ju
n

-1
8

Ju
l-

1
8

A
u

g
-1

8

Se
p

-1
8

O
ct

-1
8

N
o

v-
1

8

D
ec

-1
8

Ja
n

-1
9

全国建筑钢材成交量：主流贸易商：合计（日） 全国建筑钢材成交量：主流贸易商：华东大区（日） 

全国建筑钢材成交量：主流贸易商：北方大区（日） 全国建筑钢材成交量：主流贸易商：南方大区（日） 



 

东兴证券行业周报 
钢铁行业：期现贴水持续收窄 板块迎估值修复窗口期 

P7 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

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 14 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 40 万吨，螺纹钢升 30 万吨 

本周螺纹钢社会库存上升 30 万吨，线材上升 10 万吨；板材方面，热卷上升 3 万吨，

中板下降 2 万吨，总社会库存上升 40 万吨。螺纹钢低于去年同期库存水平 48,线材

高于去年同期 4 万吨；热轧低于去年同期 16 万吨，中厚板低于去年同期水平 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 40 万吨。 

 

图 15 螺纹钢社会库存  图 16 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 17 热轧板卷社会库存  图 18 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 19 冷轧板的社会库存  图 20 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 2019-01-18 2019-01-11 2018-12-21 2017-10-26 一周升降幅 一月升降幅 一年升降幅 

螺纹钢 397  366  300  445  30  96  -48  

线材 135  126  102  132  10  33  4  

热卷 190  187  183  206  3  7  -16  

中板 95  98  95  103  -2  0  -7  

冷轧 107  107  108  114  0  -1  -7  

合计 924  883  789  999  41  135  -75  

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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4.2 钢厂库存：库存周环比升 3.5 万吨，总库存升 44.3 万吨 

本周国内钢厂库存周环比升 3.5 万吨，建筑用钢库存周环比上升 2.9 万吨，其中螺纹

钢升 2万吨，线材库存升 0.9万吨。据 Mysteel统计，本周五大品种库存总量为 1350.7

万吨，周环比累增 44.3 万吨，上周增量 24 万吨。其中建材总库周环比累增 42.6 万

吨，上周增量 20.9 万吨。板材总库周环比增量 1.6 吨，上周增量 3.1 万吨。 

表 7 主要建筑钢材生产企业的钢材库存 

钢厂库存 2019-01-18 2019-01-11 2018-12-21 2017-10-26 一周升降幅 一月升降幅 一年升降幅 

螺纹钢 184.9  182.9  193.9  224.4  2.0  -9.0  -39.5  

线材 55.5  54.6  61.2  64.5  0.9  -5.7  -9.0  

热卷 90.1  92.4  83.4  93.7  -2.4  6.7  -3.6  

中板 30.8  30.0  35.7  47.3  0.8  -4.9  -16.5  

冷轧 64.2  62.0  67.0  70.2  2.2  -2.8  -6.1  

合计 425.4  421.9  441.1  500.1  3.5  -15.8  -74.7  

资料来源：Mysteel，东兴证券研究所 

图 21:螺纹钢总库存  图 22:线材总库存 

 

 

 

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

 

图 23:中厚板总库存  图 24:热轧总库存 

 

 

 

资料来源：Mysteel，东兴证券研究所  资料来源：Mysteel，东兴证券研究所 
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图 25:冷轧总库存  图 26:钢材总库存 

 

 

 

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

 

 

4.3 原料库存：铁矿石港口库存升，独立焦化厂焦炭库存降 

本周主要港口铁矿石库存周环比升 191.3 万吨，低于去年同期 987.4 万吨；独立焦化

厂焦炭库存下降 9.87 万吨，低于去年同期水平 37.68 万吨。国内大中型钢厂的焦炭、

进口铁矿石、废钢和炼焦煤等原料库存均有所上升。 

 

表 8 原料社会库存 

  2019-01-18 2019-01-11 2018-12-21 2018-01-19 一周升降 一月升降 一年升降 

铁矿石库存:总计(45 港口) 14,373.50 14,182.20 13,885.38 15,360.86 191.30 488.12 -987.36 

焦炭:国内独立焦化厂(100 家) 39.59 49.46 34.45 77.27 -9.87 5.14 -37.68 

 

图 27 港口铁矿石库存  图 28 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 
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表 9 原料钢厂库存 

  2019-01-18 2019-01-11 2018-12-21 2018-01-12 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 11.50 10.80 10.00 10.50 0.70 1.50 1.0 

进口铁矿石库存天数:大中型钢厂 32.00 28.50 25.80 21.50 3.50 6.20 10.5 

废钢平均库存可用天数:大中型钢厂 12.00 7.80 15.20 7.00 4.20 -3.20 5.0 

炼焦煤平均库存天数:大中型钢厂 17.00 15.50 15.20 14.50 1.50 1.80 2.5 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 

图 29 钢厂焦炭库存  图 30 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 

图 31 钢厂废钢库存  图 32 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 
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5. 一周价格 

5.1 原料：铁矿普涨，唐山方坯跌 40，废钢涨 50 

本周铁矿石价格持续上涨，其中 62%粉矿和 58%粉矿价分别变动 1.50%、7.87%，高品

位铁精粉价格与上周持平，巴西粉矿和印度粉矿分别上涨 1.05%、2.26%，PB 粉矿下

跌 0.72%。唐山方坯和废钢价格分别变动-40 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 2019/1/18 2019/1/17 2019/1/11 2018/12/18 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) 75  75  73  69  0.00% 1.50% 8.00% 

铁矿石价格指数:58%粉矿:CFR 青岛港(MBIOI) 52  52  48  44  0.00% 7.87% 16.09% 

价格:铁精粉:66%:干基含税出厂价:唐山 765  765  765  730  0.00% 0.00% 4.79% 

车板价:青岛港:印度:粉矿:63.5% 543  543  531  507  0.00% 2.26% 7.10% 

车板价:青岛港:澳大利亚:PB 粉矿:61.5% 554  556  558  543  -0.36% -0.72% 2.03% 

车板价:连云港:巴西:卡拉加斯粉:65% 672  674  665  648  -0.30% 1.05% 3.70% 

市场价(不含税):废钢:6-8mm:张家港 2430  2430  2380  2330  0  50  100  

价格:方坯:Q235:唐山 3380  3380  3420  3350  0  -40  30  

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 1965  1965  1965  2165  0  0  -200  

到厂价:普通功率石墨电极(500mm):方大炭素 43000  43000  43000  45000  0  0  -2000  

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

即期汇率:美元兑人民币 6.77  6.77  6.75  6.89  -0.06% 0.39% -2.10% 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 

5.2 现货：螺纹跌 30，热卷涨 30，冷轧跌 10 

本周主要钢材品种价格互有涨跌。沪螺纹、冷轧价格分别下跌 30 元/吨、10 元/吨，

沪热卷价格上涨 30 元/吨，沪中板价格与上周持平。截止 1月 18 日，螺纹钢、热轧、

冷轧和中厚板现货价格分别为 3750、3720、4120、3800 元/吨。 

表 11 本周钢材现货价格 

产品价格 2019/1/18 2019/1/17 2019/1/11 2018/12/20 一天涨跌 一周涨跌 月涨跌 

价格:螺纹钢:HRB400 20mm:上海 3,750 3,750 3,780 3,850 0  -30  -100  

价格:热轧板卷:Q235B:3.0mm:上海 3,720 3,700 3,690 3,870 20  30  -150  

价格:冷轧板卷:1.0mm:上海 4,120 4,120 4,130 4,220 0  -10  -100  

价格:中板:普 20mm:上海 3,800 3,800 3,800 3,820 0  0  -20  

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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图  33 螺纹钢现货价格  图 34 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 35 中板现货价格  图 36 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 

5.3 期货：螺纹钢涨 94 元/吨，热卷涨 80，焦炭涨 84 

本周黑色系期货品种主力合约品种均上升。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 94、80、19、84 元/吨。从基差上看，本周铁矿石和焦炭期货品

种合约的基差（现货-期货价格，正为贴水，负为升水）呈升水，螺纹钢和热卷期货

品种合约的基差呈贴水，铁矿石和焦炭的基差升水分别扩大至 23、101 元/吨，螺纹

钢和热卷的基差贴水分别收窄至 117、202 元/吨。 

 

表 12 期货价格和基差 

主力合约价格 2019/1/18 2019/1/17 2019/1/11 2018/12/20 一天涨跌 一周涨跌 月涨跌 

期货收盘价(活跃合约):螺纹钢 3633  3551  3539  3481  82  94  152  

期货收盘价(活跃合约):热轧卷板 3518  3458  3438  3459  60  80  59  

期货收盘价(活跃合约):铁矿石 528  514  509  497  15  19  32  
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期货收盘价(活跃合约):焦炭 2066  2035  1982  1986  31  84  80  

基差：铁矿石 -23  -18  -13  -21  -5  -10  -3  

基差：焦炭 -101  -70  -17  179  -31  -84  -280  

基差：螺纹钢 117 199 241 369 -82  -124  -252  

基差：热卷 202 242 252 411 -40  -50  -209  

资料来源：Wind，东兴证券研究所（活跃合约均为 1905） 

 

图  37 螺纹钢期货价格  图 38 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 

 

 

图 39 焦炭期货价格  图 40 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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6. 盈利情况模拟 

6.1 长流程：主要品种吨钢毛利回升 

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止住跌势，有所回升。

截止收盘，本周螺纹钢、热卷、冷轧和中厚板的吨钢毛利分别为 362、226、48 和 254

元，分别变化 29、80、46、55 元/吨，盈利水平有所回升。 

表 13 本周长流程的吨钢毛利（成本滞后三周） 

 2019/1/18 2019/1/17 2019/1/11 2018/12/20 一天涨跌 一周涨跌 月涨跌 

螺纹钢吨钢毛利 362  361  333  511 1  29  -149  

热卷吨钢毛利 226  208  146  418  18  80  -192  

冷轧吨钢毛利 48  47  2  197 1  46  -149  

中厚板吨钢毛利 254  253  200  335 1  55  -80  

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

图 41 螺纹钢毛利  图 42 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 43 冷轧板卷毛利  图 44 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 
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6.2 短流程：螺纹钢吨钢毛利涨 34，仍维持亏损 

根据模型测算，电炉螺纹钢的当周吨钢成本上涨45元，吨钢成本为3366元（不含税）；

本周电炉螺纹钢成本滞后毛利回升 34 元，但仍亏损 98 元/吨。与高炉螺纹钢相比，

毛利差距小幅缩小，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） 

  2019/1/18 2019/1/17 2019/1/11 2018/12/20 一天涨跌 一周涨跌 月涨跌 

电炉成本(滞后三周) 3,366 3,367 3,321 3,363 0 45 3 

电炉毛利 -98  -98  -132  123  0 34 -221 

高炉螺纹钢吨毛利 362  361  333  511 1 29 -149 

高炉-电炉毛利差 460  459  465  388  1 -6 72 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 

图 45 电炉螺纹钢的成本  图 46 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 47 废钢价格  图 48 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 
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7. 一周要闻 

7.1 环保专栏 

1. 对近期连续出现的重污染天气，山西省紧急组织全省开展应急减排措施督查，确

保各项大气污染防治措施落实到位。一是各地错峰生产绝不能放松要求，工业企

业排放标准必须服从区域环境容量，对达标排放的高排放行业企业不能放任不管，

也要根据环境容量要求加大管控力度；二是散煤治理不能放松，要在确保群众温

暖过冬的前提下，全面推进散煤洁净煤替代；三是继续采取机动车管控措施，确

保柴油货车、散装物料运输车绕行、禁行、封闭等措施执行到位；四是不放松工

地扬尘管控，严格落实工地扬尘管控“六个百分百”要求，对不达标工地要加大

查处力度。此外，山西省要求各市要加强重污染天气会商，按照预测峰值浓度，

启动相应级别预警。解除预警时，要预测空气质量达到中度污染以下持续 36 小

时以上时才可解除。（新华社） 

2. 生态环境部 17 日通报 1 月中下旬全国空气质量预报会商结果。结果显示，未来

10 天，京津冀及周边区域前期和后期大气扩散条件较为不利，可能出现 2 次中至

重度污染过程，中期受冷空气影响，空气质量较好。（中国新闻网） 

3. 从唐山市重污染天气应对指挥部决定自 2019 年 1 月 17 日 12 时至 1 月 19 日 24

时,全市启动重污染天气Ⅱ级应急响应（如需延长相应，另行通知），其中，港口

集疏散车辆进行措施起止时间为 1 月 17 日 20 时至 20 日 8 时，部分事项如下：

① 钢铁行业:绩效评价为 A 类且厂址位于城市建成区外(包括县区)的烧结机停产

30%，位于城市建成区内(包括县区)的烧结机停产 40%；评价为 B 类的，烧结机

停产 50%；评价为 C 类的，烧结机停产 60%；评价为 D 类的，烧结机全停，禁

止夜间倒换烧结机生产，各钢铁企业将预警期间烧结机生产计划于 17 日 16 时

前同时报当地有关部门和市环保指挥中心备案,备案后严禁擅自调整计划。② 焦

化行业:绩效评价为 A 类的，出焦时间延长至 28 小时，评价为 B.C 类的，出焦

时间延长至 36 小时。③ 建材行业:粉磨站停产；玻璃熔窑按设计产能限产 15%

提高治污设施效率，减少污染物排放，保证颗粒物、二氧化硫氮氧化物排放浓度

低于 20/100/300 毫克/立方米；其他建材行业停产。（我的钢铁网） 

4. 近日召开的唐山市委十届六次全会指出，当前，唐山市“稳”的态势在持续，“进”

的力度在加大，“新”的动能在孕育，“好”的因素在累积，“变”的局面在形成。

相关部门决定把 2019 年确定为“高质量发展突破年”，将重点在十个方面取得新

突破！其中涉及钢铁内容如下：① 强化深度治理，狠抓钢铁、焦化、水泥、电

力等重点行业深度治理，制定“唐山限值”、“唐山标准”；② 加快污染退城，编制

主城区产业发展正面清单，实施市中心区重点污染企业、产业退城进园，确保唐

钢等钢铁企业优化重组、搬迁启动；③ 精品钢铁产业，持续降总量、优布局、

提品质、延链条、治污染，钢铁企业整合至 36 家。（我的钢铁网） 

 



 

东兴证券行业周报 
钢铁行业：期现贴水持续收窄 板块迎估值修复窗口期 

P19 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

7.2 宏观形势 

1. 据央视财经官方微博 1 月 14 日消息，2019 年我国在投资领域有哪些重点？国家

发改委副主任连维良表示，全面贯彻落实中央经济工作会议部署，围绕“建设、

改造”这两个关键词加大投资力度。“建设”重点有五个方面：①加强新型基础设施

建设，推进人工智能、工业互联网、物联网等建设，加快 5G 商用步伐；②加强

城乡基础设施建设，推进市政、物流基础设施建设，加快脱贫攻坚、农村基础设

施建设；③加强能源、交通、水利等重大基础设施建设；④加强民生和公共服务

能力建设，推进养老、健康、教育等补短板投资力度；⑤加强生态环保和自然灾

害防治能力建设。“改造”，就是加大制造业技术改造和设备更新。（中国证券网） 

2. 15 日，中国 2019 年第一次降准实施，将释放资金 7500 亿。此次降准也是 2018

年以来的第五次。分析人士预计，2019 年央行可能还会有 2-3 次降准，降息的

概率也在上升。（中国新闻网） 

3. 财政部部长助理许宏才 15 日在国新办新闻发布会上表示，2019 年在 2018 年减

税降费的基础上还要有更大规模的减税和更为明显的降费，主要包括四方面。一

是对小微企业实施普惠性税收减免；二是深化增值税改革，继续推进实质性减税；

三是全面实施修改后的个人所得税法及其实施条例，落实好 6 项专项附加扣除政

策；四是配合相关部门，积极研究制定降低社会保险费率综合方案。（中证网） 

4. 据自然资源部 1 月 16 日消息，自然资源部办公厅、住房和城乡建设部办公厅发

函指出，原则同意福州、南昌、青岛、海口、贵阳等 5 个城市利用集体建设用地

建设租赁住房试点实施方案。两部委要求，坚持房子是用来住的、不是用来炒的

定位，按照区域协调发展和乡村振兴的要求，促进建立多主体供给，多渠道保障、

租购并举的住房制度，实现城乡融合发展、人民住有所居，增加人民群众的获得

感。严格落实试点城市人民政府主体责任，统筹推进试点工作，要将项目选址、

开工建设、运营管理等各环节监管落到实处。健全合同履约监管机制，保护租赁

利益相关方合法权益；建立租金监测监管机制，租赁项目要合理确定租金，建立

公开透明的租金变动约束机制，支持长期租赁。（中国证券网） 

5. 1 月 17 日，中国国土勘测规划院城市地价动态监测组公布“2018 年第四季度全

国主要城市地价监测报告”。报告显示，报告期内，全国受监测的 106 城市各用

途地价环比、同比增速均有所放缓。其中，一线城市住宅地价同比增幅连续 8 个

季度收窄，北京、上海等 10 个热点城市住宅地价同、环比增幅双双回落。（经济

参考报） 

7.3 上市公司 

1. 太钢不锈：截止本公告披露日，公司及相关各方仍在积极推进本次重组的各项工

作。目前，本次重组涉及的审计、评估、商务谈判等相关工作仍在进行中，公司

及各相关方就交易方案及可能涉及的问题仍在反复沟通和审慎论证中。公司将继

续积极推进本次重组各项工作，严格做好信息保密工作，严格按照相关规定履行

信息披露义务，并至少每十个交易日发布一次重大资产重组进展公告。 
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2. 三钢闽光：为了减少关联交易，切实履行承诺，福建三钢闽光股份有限公司拟采

用现金方式向公司控股股东福建省三钢（集团）有限责任公司收购其所持有的福

建罗源闽光钢铁有限责任公司 100%的股权。截至目前，交易各方就潜在的交易达

成初步共识，但本次交易仍处于磋商阶段，公司将立即着手聘请相关中介机构对

罗源闽光进行审计、评估等工作，待相关条件具备后，公司将召开董事会或股东

大会审议本次交易相关事项，并与三钢集团签署正式的股权转让协议。本次交易

的交易价格将以经国家主管部门备案的资产评估报告所载的评估结果为依据，由

交易双方最终协商确定。本次股权收购事项需经公司股东大会审议通过后并经有

关主管部门批准（若需）后方能实施。公司将根据上述事项的进展情况及时履行

信息披露义务。 

3. 柳钢股份：经财务部门初步测算，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（法定披露数据），将增加 17.85 亿元到 20.88 亿元，同比增

长 67.46%到 78.91%。归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润与上年

同期相比，将增加 17.99 亿元到 21.02 亿元。 

4. 山东钢铁：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%。 

5. 凌钢股份：大股东持股的基本情况：本次减持计划实施前，广发基金添翼定增 10

号资产管理计划（持有人名称：广发基金－工商银行－长安国际信托－长安信托

•广发添翼资管计划投资单一资金信托，以下简称“广发基金”）持有公司股份

200,455,581 股, 占公司股份总数的 7.23%。减持计划的进展情况：截至本公告

披露日，广发基金计划通过证券交易所集中竞价方式减持股份的减持数量过半，

共减持公司股份 27,710,000 股，占公司总股本的 1%。计划通过大宗交易减持部

分尚未实施。2019 年 1 月 18 日收盘后，广发基金持有公司股份 172,745,581

股，占公司股份总数的 6.23%。 

6. 宝钢股份：经财务部门初步测算，预计 2018 年度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 15 亿元到 23 亿元，同比增加 8%到 12%。归属于上

市公司股东的扣除非经常性损益的净利润与上年同期相比，将增加 18 亿元到 26

亿元，同比增加 10%到 14.5%。 

7. 方大特钢：经财务部门初步测算，预计公司 2018 年度实现归属于上市公司股东

的净利润 28.70 亿元—30.47 亿元，与去年同期（法定披露数据）相比增长

13%—20%。公司 2018 年度归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润

28.30 亿元—30.07 亿元，与去年同期（法定披露数据）相比增长 18%—26%。 
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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 7.29  6.57  5.72  强烈推荐 20% 

三钢闽光 4.33  4.00  4.02  3.35  3.63  3.46 强烈推荐 20% 

常宝股份 0.51  0.63 0.74  9.85 7.90 6.79 强烈推荐 20% 

新兴铸管 0.57  0.63 0.74 7.72  6.94  5.92 强烈推荐 20% 

方大特钢 2.35  2.20  2.14 4.94 5.27  5.42  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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