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[Table_Title] 

钢铁 12 月份核心数据点评 
关注环保趋严的可能性与弱累库下的旺季需求弹性 

[Table_Summary] 一、经济数据简评：关注环保趋严的可能性与弱累库下的旺季需求弹性 

宏观经济层面，12 月份主要工业投资数据整体平稳；社融增速企稳，M2-M1

剪刀差拓宽；经济仍位于放缓通道，建议关注经济放缓下政策继续边际调整的

可能性；建议关注环保政策不确定性，京津冀与汾渭平原地区可能面临限产加

严的压力。 

需求层面，销售延续放缓趋势，关注销售放缓向新开工放缓传递的风险；

基建逐步迈出底部区间，未来中期视角内地产钢需与基建钢需权重可能将出现

重配；朱格拉周期线索下的制造业仍然平稳偏好，板材需求尚为稳健，但汽车

产销趋弱可能对板材需求形成拖累。 

供给层面，受季节性与盈利回落影响产量环比收缩，由高废钢比等要素形

成的边缘产量出现明显收缩；关注弱累库下的旺季需求弹性，建议关注节后开

工旺季的可能机会。 

二、宏观经济：固定资产投资低位震荡，M2-M1 剪刀差继续扩大，社融规模

企稳回升 

从宏观基本面来看，固定资产投资累计同比增速平稳，工业增加值累计同

比增速边际趋缓；从宏观资金面来看，货币供应量同比增速边际趋强，社会融

资规模同比增速边际趋强。 

三、行业供需：需求端地产延续强势、基建寻求托底、机械尚为稳健、汽车惯

性弱行，供给端同比扩张、环比收敛 

从需求端来看，地产投资累计增速边际趋缓，基建投资累计增速边际趋强，

制造业固定资产投资累计增速平稳；从供给端来看，生铁、钢材累计同比增速

边际趋强，粗钢累计同比增速边际趋缓。 

四、淡季基本面趋弱，建议密切关注环保政策弹性及冬储进程 

1 月份钢铁行业供需两弱，预计钢价弱势调整；成本端受累环保限产、钢

厂减产，总体基本面较弱，预计盈利稳中偏弱。如若冬储需求能接替及需求季

节性需求，钢价有望止跌企稳。建议重点关注盈利韧性较强的长材龙头三钢闽

光、方大特钢及受益于原料价格下跌、成材价格调整滞后的抗周期龙头新兴铸

管。 

五、风险提示 

宏观经济增速大幅下滑；采暖季错峰生产、超低排放改造进程低于市场预

期；钢材、原材料价格出现大幅波动。 

备注：数据来源自国家统计局、中国人民银行、Mysteel 
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一、经济数据简评：关注环保趋严的可能性与弱累库

下的旺季需求弹性  

 

（一）2018 年 12 月份主要工业投资数据整体平稳，京津冀与汾渭平原

地区可能面临限产加严的压力 

 

2018年12月份主要工业投资数据整体平稳。根据国家统计局数据，固定投资与

工业增加值分别累计同比增长5.90%与6.20%，增速分别环比持平和下降0.10个百分

点，工业投资端进入经济放缓下的一个平台期。 

社融增速企稳，M2-M1剪刀差拓宽。社融规模当月同比与累计同比分别为0.21%

和-14.01%，分别较前值上升20.58%和1.22%，下行斜率有所收敛，可能是受到信

托渠道非标融资萎缩改善影响。M1、M2累计同比增速分别为1.50%和8.10%，分别

较前值持平和上行0.10个百分点，M2-M1剪刀差为6.60%，边际扩张0.10个百分点，

仍处周期性上升通道当中。 

经济仍位于放缓通道，建议关注经济放缓下政策继续边际调整的可能性。Q4实

际GDP增速为6.4%，较Q3继续放缓0.1个百分点。展望未来，贸易摩擦增长下出口

对经济的拖累将逐渐显现，而政府防范系统性风险的政策基调未变，因此我们认为

当前投资拖动经济放缓下，未来工业投资端的政策调整仍有空间。 

建议关注环保政策不确定性，京津冀与汾渭平原地区可能面临限产加严的压力。

由于《京津冀及周边地区2018-2019年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案》未

对采暖季停工与限产做出量化规定，采暖季限产由原来的确定性限制转向了当前的

弹性总量目标控制。在总量目标控制下，空气质量的实际表现与控制目标间的动态

关系是观测限产方向的一个窗口。我们基于中国空气质量在线监测平台提供的2018

年10月1日到2019年1月20日数据测算，京津冀、汾渭平原、长三角PM2.5同比上一

年变化分别为8.87%、-2.01%、-13.00%，而三大重点区域的控制目标分别为同比

-3.00%、-4.00%、-3.00%，由此观测，京津冀和汾渭平原可能面临加严限产的压力。 

 

（二）关注销售回落下的地产新开工降温风险，中期视角内长材需求中

基建与地产权重或将现重配 

 

销售延续放缓趋势，关注销售放缓向新开工放缓传递的风险。2018年12月份的

地产购置土地面积、新开工面积、施工面积、销售面积累计同比增速为14.20%、

17.20%、5.20%和1.30%，较前值下降0.10、上升0.40、上升0.50和下降0.10个百

分点。其中地产销售面积增速已连续五月下行，其压力主要来自于现房销售端。实

际上，2018年以来现房销售与期房销售的背离仍在不断加剧，前11个月40大中城市

期房与现房销售的累计同比增速分别为5.50%和-21.90%，分别较前值上升0.30和下

降1.20个百分点。在当前土地购置降温且销售偏弱的条件下，新开工可能将面临增



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

5 / 22 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|钢铁 

 速放缓的压力。 

我们维持在2018年12月21日发布的《钢铁11月份核心数据点评：重视环保政策

不确定性》中对于后续地产钢需的两个判断：第一，就短期未来而言，随着销售降

温向投资端的传递，新开工增速可能逐渐回落，需警惕新开工趋弱所带来的市场预

期波动风险；第二，就中长期未来而言，前期新开工与钢需的不匹配将在后期被修

复从而对需求端形成托底，因此即便2019年新开工增速显著回落，对于地产钢需仍

可持有偏中性的预期。 

基建逐步迈出底部区间，未来中期视角内地产钢需与基建钢需权重可能将出现

重配。2018年1-12月份原口径的基建投资增速为2.63%，较前值上升0.62%，连续

三个月出现抬升。我们认为后续基建投资将逐渐为长材钢需提供增量，主要是考虑

到前期加快项目审批、推动专项债发行及基建补短板等一系列措施将逐渐在基建投

资上得到体现，并且在明年地产投资、消费及出口面临压力的条件下，政府购买需

要扮演逆周期调节的作用。因此，在偏中期的视角下，我们认为地产钢需与基建钢

需权重可能将出现重配。 

朱格拉周期线索下的制造业仍然平稳偏好，板材需求尚为稳健，但汽车产销趋

弱可能对板材需求形成拖累。2018年1-12月制造业投资累计增速为9.50%，与前值

持平，而从工业制造的细分行业维度去看，机械表现平稳，挖掘机产量累计同比增

长50.40%，较前值下降0.90个百分点；而汽车产销两弱，产量累计同比增速为-3.80%，

较前值下降1.50个百分点；销量累计同比增速为-2.76%，较前值下降1.11个百分点，

汽车产销趋弱可能对板材需求形成负向拖累。 

 

（三）盈利收缩与弱累库预期带动产量调整，关注弱累库下的旺季需求

弹性 

 

受季节性与盈利回落影响产量环比收缩，由高废钢比等要素形成的边缘产量出

现明显收缩。根据国家统计局数据，12月份生铁、粗钢、钢材日均产量分别为203.87、

245.55、302.10万吨，环比下降4.02、5.10、3.83个百分点，主要是由于季节性因

素显现，且11月下旬起行业盈利出现明显收缩，由高废钢比与高入炉品位等因素形

成的边缘产量出现亏损而转向减产；而生铁、粗钢、钢材产量同比增速分别为9.40%、

8.20%、9.10%，较前值下降0.50、2.60和2.20个百分点，显示环保约束宽松仍然带

来了明显的同比产量增长，但由于盈利回落，供给端边际上已有调整，而生铁与粗

钢产量二阶导上的剪刀差则显示边缘产量已经出现明显收缩。 

重视弱累库下的旺季需求弹性，建议关注节后开工旺季的可能机会。冬储节奏

是春节前后市场的一个扰动项，从目前的累库进度观测，贸易商行为更倾向于是在

偏宽的正基差下的弱累库进程。而较弱的累库进程可能将增厚春季开工后钢价的需

求弹性，因为偏低的库存缓冲垫、厂商弱盈利下的低开工率乃至可能的环保限产趋

严将加速需求季节性需求复苏向价格端的脉冲，建议关注节后开工旺季的可能机会。 
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二、宏观经济：固定资产投资低位震荡，M2-M1 剪刀

差继续扩大，社融规模企稳回升 

 

（一）宏观基本面：固定资产投资累计同比增速平稳，工业增加值累计

同比增速边际趋缓 

 

固定资产投资：根据国家统计局数据，2018年12月，我国固定资产投资完成额

累计同比增长5.90%，增速环比持平；固定资产投资完成额季调环比增长0.42%，

增速环比下降0.01个百分点；民间固定资产投资完成额累计同比增长8.70%，增速

环比下降0.02个百分点。 

工业增加值：根据国家统计局数据，2018年12月，我国工业增加值累计同比增

长6.20%，增速环比下降0.10个百分点；工业增加值季调环比增长0.54%，增速环比

上升0.17个百分点。制造业工业增加值累计同比增长6.50%，增速环比下降0.10个

百分点。 

发电量：根据国家统计局数据，2018年12月，我国发电量同比增长6.20%，增

速环比上升2.60个百分点；发电量累计同比增长6.80%，增速环比下降0.10个百分

点。 

表 1：宏观基本面核心指标概览 

  
当前值 

2018 年 12 月 

前值 

2018 年 11 月 

去年同期 

2017 年 12 月 
较前值变动 

较去年同期变

动 

固定资产投资完成额:累

计同比 
5.90% 5.90% 7.20% 0.00% -1.30% 

固定资产投资完成额:环

比:季调 
0.42% 0.43% 0.44% -0.01% -0.02% 

民间固定资产投资完成

额:累计同比 
8.70% 8.72% 5.98% -0.02% 2.72% 

工业增加值:累计同比 6.20% 6.30% 6.60% -0.10% -0.40% 

工业增加值:环比:季调 0.54% 0.37% 0.52% 0.17% 0.02% 

工业增加值:制造业:累

计同比 
6.50% 6.60% 7.20% -0.10% -0.70% 

产量:发电量:当月同比 6.20% 3.60% 6.00% 2.60% 0.20% 

产量:发电量:累计同比 6.80% 6.90% 5.70% -0.10% 1.10% 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 
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 图1：固定资产投资累计同比、季调环比与民间固定资产投资累计同比 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

图2：工业增加值累计同比与季调环比 图3：发电量当月及累计同比 

  

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

（二）宏观资金面：货币供应量同比增速边际趋强，社会融资规模同比

增速边际趋强 

 

货币供应量：根据中国人民银行数据，2018年12月，M1同比增长1.50%，增速

环比持平。2018年12月，M2同比增长8.10%，增速环比上升0.10个百分点。M2-M1

增速剪刀差为6.60%，较前值上升0.10个百分点。 

社会融资规模：根据中国人民银行数据，2018年12月，社会融资规模同比上升

0.21%，增速环比上升20.58个百分点；社会融资规模累计同比下降14.01%，增速
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 环比上升1.22个百分点。 

表 2：宏观资金面核心指标概览 

  
当前值 

2018 年 12 月 

前值 

2018 年 11 月 

去年同期 

2017 年 12 月 
较前值变动 

较去年同期变

动 

M1:同比 1.50% 1.50% 11.80% 0.00% -10.30% 

M2:同比 8.10% 8.00% 8.10% 0.10% 0.00% 

M2-M1 剪刀差 6.60% 6.50% -3.70% 0.10% 10.30% 

社会融资规模:当月同比 0.21% -20.38% -2.43% 20.58% 2.63% 

社会融资规模:累计同比 -14.01% -15.23% 25.81% 1.22% -39.82% 

数据来源：中国人民银行、广发证券发展研究中心 

注：M1、M2 剪刀差=M2 同比增速-M1 同比增速；未还原至原口径。 

 

图4：货币供应量（M1、M2）同比增速 图5：社会融资规模当月及累计同比增速 

  

数据来源：中国人民银行、广发证券发展研究中心 数据来源：中国人民银行、广发证券发展研究中心 
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三、行业供需：需求端地产延续强势、基建寻求托底、

机械尚为稳健、汽车惯性弱行，供给端同比扩张、环

比收敛 

 

（一）需求端：地产投资累计增速边际趋缓，基建投资累计增速边际趋

强，制造业固定资产投资累计增速平稳 

 

钢铁行业的终端需求主要涵括建筑工程与工业制造两大模块。其中，前者主要

包括地产建筑和基础设施建设等下游建筑业，其使用的钢材品种以长材（如螺纹钢、

线材）为主；后者主要包括机械、汽车等中游制造业，其使用的钢材品种以板材（如

热轧板、冷轧板）为主。 

 

1、建筑工程：房地产开发投资累计同比增速边际趋缓，基础设施建设投资累计

同比增速边际趋强 

（1）地产建筑：房地产开发投资累计同比增速边际趋缓，购置土地面积累计、

商品房销售面积累计同比增速边际趋缓 

同步指标：根据国家统计局数据，2018年1-12月，房地产开发投资累计同比增

长9.50%，增速环比下降0.20个百分点；房屋施工面积累计同比增长5.20%，增速环

比上升0.50个百分点；房屋新开工面积累计同比增长17.20%，增速环比上升0.40个

百分点。其中，房地产开发投资与房屋施工面积分别从可变价数额与不变价数量方

面表征当前地产建筑流量规模，前者可能受建设费用波动影响；房屋新开工面积直

观反映开发商建设动力及短期未来地产建筑流量。 

前置指标：根据国家统计局数据，2018年1-12月，购置土地面积累计同比上升

14.20%，增速环比下降0.10个百分点；房地产开发融资累计同比增长6.40%，增速

环比下降1.20个百分点；商品房库存累计同比下降11.00%，增速环比上升0.70个百

分点。其中，购置土地面积前置于新开工，与未来地产建筑流量具有较强一致性；

房地产开发融资多表现为约束项，若融资受制则可能制约土地购置与地产开工；商

品房库存反比于未来地产开工，如若库存处于低位则开发商可能存在补库动力。 

销售指标：根据国家统计局数据，2018年1-12月，商品房销售额累计同比增长

12.20%，增速环比上升0.10个百分点；商品房销售面积累计同比增长1.30%，增速

环比下降0.10个百分点。商品房销售额与销售面积分别是地产销售规模的金额与数

量表征，其中前者可能受地产价格波动影响，地产销售对开发商建设具有正向推动

作用。 

  



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

10 / 22 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|钢铁 

 表 3：地产建筑行业同步指标、前置指标与销售指标概览 

  
当前值 

2018 年 12 月 

前值 

2018 年 11 月 

去年同期 

2017 年 12 月 
较前值变动 较去年同期变动 

房地产开发投资完成额:

累计同比 
9.50% 9.70% 7.00% -0.20% 2.50% 

房屋施工面积:累计同比 5.20% 4.70% 3.00% 0.50% 2.20% 

房屋新开工面积:累计同

比 
17.20% 16.80% 7.00% 0.40% 10.20% 

本年购置土地面积:累计

同比 
14.20% 14.30% 15.80% -0.10% -1.60% 

房地产开发资金来源:合

计:累计同比 
6.40% 7.60% 8.20% -1.20% -1.80% 

商品房待售面积:累计同

比 
-11.00% -11.70% -15.30% 0.70% 4.30% 

商品房销售额:累计同比 12.20% 12.10% 13.70% 0.10% -1.50% 

商品房销售面积:累计同

比 
1.30% 1.40% 7.70% -0.10% -6.40% 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

图6：地产建筑规模同步指标表现 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 
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 图7：地产建筑规模前置指标表现 图8：地产销售规模指标表现 

  

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心  数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

（2）基础设施建设：基础设施建设投资累计同比增速边际趋强 

根据国家统计局数据，2018年1-12月，非电力部门基础设施投资累计同比增长

3.80%，增速环比上升0.10个百分点；电力等部门基础设施投资累计同比下降6.70%，

增速环比上升2.10个百分点；基于前两组指标对基建投资进行原口径还原，基础设

施建设投资累计同比上升2.63%，增速环比上升0.62个百分点。 

表 4：基础设施建设行业主要指标表现  

 
当前值 

2018 年 12 月 

前值 

2018 年 11 月 

去年同期 

2017 年 12 月 
较前值变动 

较去年同期变

动 

固定资产投资完成额:第三

产业:基础设施建设投资

(不含电力):累计同比 

3.80% 3.70% 19.00% 0.10% -15.20% 

固定资产投资完成额:电

力、热力、燃气及水的生产

和供应业:累计同比 

-6.70% -8.80% 0.80% 2.10% -7.50% 

固定资产投资完成额:基础

设施建设投资:累计同比 
2.63% 2.01% 14.93% 0.62% -12.30% 

数据来源：国家统计局、财政部、广发证券发展研究中心 
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 图9：基建投资同步指标表现 图10：基建投资前置指标表现 

  

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 数据来源：财政部、广发证券发展研究中心 

 

（3）高频微观指标：线螺采购量环比大幅下降，水泥价格指数环比涨幅明显 

根据西本新干线、中国水泥网数据，终端线螺采购与水泥价格指数是反映终端

建筑业需求的高频灵敏指标。其中，2018年12月，我国上海终端线螺采购量周度均

值为22162.00万吨，环比下降14.63%，同比下降21.28%；水泥价格指数月内均值

为162.23，环比上涨2.49%，同比上涨10.80%。 

表 5：建筑业需求高频微观概览 

  
当前值 

2018 年 12 月 

前值 

2018 年 11 月 

去年同期 

2017 年 12 月 
较前值变动 较去年同期变动 

线螺采购量:上海:月内

均值(吨) 
22162.00  25960.60  28151.60  -14.63% -21.28% 

水泥价格指数:全国:月

内均值 
162.23  158.29  146.41  2.49% 10.80% 

数据来源：西本新干线、中国水泥网、广发证券发展研究中心 

备注：线螺采购量指标为月内各周线螺采购量的均值，水泥价格指数为月内各工作日水泥价格指数的均值。 
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 图11：终端建筑业需求高频微观指标表现 

 

数据来源：西本新干线、中国水泥网、广发证券发展研究中心 

 

2、工业制造：制造业固定资产投资累计同比增速平稳，挖掘机产量累计同比增

速边际趋缓，汽车产销量累计同比增速边际趋缓 

表 6：工业制造核心指标概览 

  
当前值 

2018 年 12 月 

前值 

2018 年 11 月 

去年同期 

2017 年 12 月 
较前值变动 

较去年同期变

动 

固定资产投资完成额:制

造业:累计同比 
9.50% 9.50% 4.80% 0.00% 4.70% 

固定资产投资完成额:设

备工器具购置:累计同比 
2.60% 2.90% 3.70% -0.30% -1.10% 

产量:挖掘机:累计同比 50.40% 51.30% 65.10% -0.90% -14.70% 

销量:工程机械:主要企业:

累计同比 
27.17% 29.32% 46.82% -2.15% -19.65% 

产量:金属切削机床:累计

同比 
0.40% 0.20% 6.80% 0.20% -6.40% 

产量:汽车:累计同比 -3.80% -2.30% 3.20% -1.50% -7.00% 

销量:汽车:累计同比 -2.76% -1.65% 3.04% -1.11% -5.80% 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

备注：挖掘机产量、工程机械销量滞后一个月。 
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 图12：固定资产投资工业制造细分项指标表现 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

图13：机械行业主要指标表现 

 

图14：汽车行业主要指标表现 

  

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 
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 （二）供给端：生铁、钢材累计同比增速边际趋强，粗钢累计同比增速

边际趋缓 

 

1、产量：生铁、粗钢、钢材日均产量环比降幅明显 

根据国家统计局数据，2018年12月，钢铁行业生铁产量为6320万吨，日均产量

为203.87万吨，环比减少4.02%；粗钢产量为7612万吨，日均产量为245.55万吨，

环比减少5.10%；钢材产量为9365.00万吨，日均产量为302.10万吨，环比减少3.83%。 

值得注意的是，统计局统计的粗钢产量是基于规模以上工业企业口径，生铁、

粗钢与钢材产量实际值往往跨年不存在可比性。因此，我们仅报告环比变动，但仍

需注意产量环比指标所内含的季节性特征。 

表 7：钢铁行业主要产品产量实际值统计概览（单位：万吨） 

  
当前值 

2018 年 12 月 

日均值 

2018 年 12 月 

日均前值 

2018 年 11 月 
日均环比变动 

产量:生铁:当月值 6320.00  203.87  212.42  -4.02% 

产量:粗钢:当月值 7612.00  245.55  258.74  -5.10% 

产量:钢材:当月值 9365.00  302.10  314.12  -3.83% 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

图15：主要产品日均产量表现 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

2、同比增速表现：生铁、钢材累计同比增速边际趋强，粗钢累计同比增速边际

趋缓 

根据国家统计局数据，2018年12月，生铁产量同比增长9.40%，增速环比下降

0.50个百分点，累计生铁产量同比增长3.00%，增速环比上升0.60个百分点。 

根据国家统计局数据，2018年12月，粗钢产量同比增长8.20%，增速环比下降
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 2.60个百分点，累计粗钢产量同比增长6.60%，增速环比下降0.10个百分点。 

根据国家统计局数据，2018年12月，钢材产量同比增加9.10%，增速环比下降

2.20个百分点，累计钢材产量同比增加8.50%，增速环比上升0.20个百分点。 

产量同比增速提供了规除季节性扰动后的行业供给动态度量。其中，生铁产量

同比增速与累计同比增速与高炉生产流程联系紧密，因此更能反映钢铁行业与其上

游成本端的互动，且对于环保限产等政策要素更为灵敏；钢材产量同比增速与累计

同比增速则更加贴近下游需求端，是钢铁市场上实际钢铁供给更为直观的表征。 

表 8：钢铁行业主要产品同比指标统计概览 

  
当前值 

2018 年 12 月 

前值 

2018 年 11 月 

去年同期 

2017 年 12 月 
较前值变动 

较去年同期变

动 

产量:生铁:当月同比 9.40% 9.90% -4.40% -0.50% 13.80% 

产量:生铁:累计同比 3.00% 2.40% 1.80% 0.60% 1.20% 

产量:粗钢:当月同比 8.20% 10.80% 1.80% -2.60% 6.40% 

产量:粗钢:累计同比 6.60% 6.70% 5.70% -0.10% 0.90% 

产量:钢材:当月同比 9.10% 11.30% -1.10% -2.20% 10.20% 

产量:钢材:累计同比 8.50% 8.30% 0.80% 0.20% 7.70% 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

图16：生铁产量同比增速与累计同比增速 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 
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 图17：粗钢产量同比增速与累计同比增速 图18：钢材产量同比增速与累计同比增速 

  

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

3、高频微观指标：铁矿石疏港量、高炉开工率环比降幅明显 

根据国家统计局、Mysteel数据，2018年12月，我国铁矿石疏港量月平均值为

260.82万吨，环比下降7.67%，与宏观生铁产量变化趋势相同，同比下降2.43%，

与宏观生铁产量变化趋势分化。 

根据国家统计局、Mysteel数据，2018年12月，我国高炉开工率的月平均值为

65.40%，环比下降2.06%，与宏观生铁产量变化趋势相同；较去年同期下降1.55%，

与宏观生铁产量变化趋势分化。 

铁矿石日均疏港量与高炉开工率是钢厂生产过程中的伴随指标，其表征钢厂生

产补库需求与实际开工动态，在中短期跟踪当中与生铁产量具有较强的一致性。 

表 9：供给端生产指标的宏微观印证 

  
当前值 

2018 年 12 月 

前值 

2018 年 11 月 

前值 

2017 年 12 月 
较前值变动 

较去年同期变

动 

日均产量:生铁:当月值

(万吨) 
203.87  212.42  186.35  -4.02% 9.40% 

铁矿石日均疏港量:总计

(41 港口):月内均值(万

吨) 

260.82  282.50  267.33  -7.67% -2.43% 

高炉开工率:全国:月内

均值 
65.40% 67.46% 66.96% -2.06% -1.55% 

数据来源：国家统计局、我的钢铁网、广发证券发展研究中心 

  

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

产量:粗钢:当月同比 产量:粗钢:累计同比(右轴)

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

产量:钢材:当月同比 产量:钢材:累计同比(右轴)



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

18 / 22 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|钢铁 

 图19：供给端宏微观指标相互印证 

 

数据来源：国家统计局、我的钢铁网、广发证券发展研究中心 
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四、投资建议：淡季基本面趋弱，建议密切关注环保

政策弹性及冬储进程 

 

供给端，采暖季限产政策执行效果不达预期叠加受益主要钢材品种毛利高企，

12 月生铁和粗钢日均产量分别达 204 万吨/天和 246 万吨/天，环比分别降 4%和降

5%，同比分别增 15%和 14%。12 月高炉开工率和铁矿石日均疏港量震荡回落、但

降幅明显弱于 2017 年同期，据此我们判断 12 月粗钢产量仍将维持高位。进入 1

月，受累 11 月 15 日至 12 月 31 日限产低于预期环保压力凸显，我们不排除环保

压力再度趋严的可能性，建议密切关注环保政策弹性。 

需求端，12 月消费淡季深入，主流贸易商建筑钢材成交量达 16 万吨/天，环比

降 4%。1 月低温雨雪天气渐增、需求持续性下滑，叠加春节临近、部分工地提前

进入停工状态前期需求透支、需求趋势性下滑幅度加快。我们判断：1 月需求季节

性和趋势性下行，边际持续恶化。 

供需与库存方面，盈利恶化促钢厂主动减产、需求扩张快于供给促库存去化，

预计 1 月库存趋于累积：2018 年 12 月 28 日，社会库存和钢厂库存合计达到 1226

万吨，较 11 月底累计下滑 98 万吨、下降 7%，12 月库存整体降幅明显；同比减少

31 万吨、下降 3%。 

就成本而言，检修限产渐增弱化原料需求，到港量、库存高企致成本端承压，

密切跟踪秋冬季重点区域焦化与钢铁限产政策出台及落地情况。 

就价格而言，品种方面，12 月螺纹钢、高线、热轧卷板、冷轧卷板和中板月度

均价环比分别跌 9.4%、跌 9.8%、跌 3.5%、跌 5.6%和跌 6.7%；区域方面，东北、

华北、西北、华东、中南、华南和西南地区均下跌，下跌幅度分别达 9.4%、7.7%、

7.3%、6.4%、6.1%、5.4%和 5.0%。1 月需求持续恶化、盈利恶化状态下钢厂或

逐步减产，供需格局稍有缓和、但整体较弱，价格仍将承压。 

盈利方面，12 月螺纹钢与冷卷毛利恶化、热卷毛利环比改善：12 月，螺纹钢、

热卷和冷卷的月度均毛利分别达 848元/吨、657元/吨和 412元/吨，环比分别降 13%、

增 14%和降 6%。1 月需求持续恶化、盈利恶化状态下钢厂或逐步减产，供需格局

稍有缓和、但整体较弱。如若冬储需求能接替及需求季节性需求，钢价有望止跌企

稳；钢厂逐步向上游转移价格下行压力、亏损企业减产或促盈利逐步修复。 

1 月份钢铁行业供需两弱，预计钢价弱势调整；成本端受累环保限产、钢厂减

产，总体基本面较弱，预计盈利稳中偏弱。如若冬储需求能接替及需求季节性需求，

钢价有望止跌企稳。建议重点关注盈利韧性较强的长材龙头三钢闽光、方大特钢及

受益于原料价格下跌、成材价格调整滞后的抗周期龙头新兴铸管。 
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五、风险提示 

 

1、宏观经济增速大幅下滑； 

2、采暖季错峰生产、超低排放改造进程低于市场预期； 

3、钢材、原材料价格出现大幅波动。 
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