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本周观点：1 月份地方债发行额超 4000 亿，提升基建投资增速 

据 Wind，2019 年 1 月全国共发行地方政府债券 4179.66 亿元，其中新增
专项债 1411.7 亿元，利好基建投资提速。据 Mysteel，巴西淡水河谷将关
闭 10 座上游水坝，或影响年产量 4000 万吨铁矿石。事故影响短期或持续，
进口矿价格或上涨，抬升生铁成本，替代品废钢价格有望上行。目前电弧
炉现金成本高位，废钢价格上行或使钢价获支撑，但长流程钢厂利润不一
定上行。从距春节前 1 周数据看，厂库、社库累积总量均低于去年，节后
库存或大概率低于去年同期水平，可关注春季行情走势。此外从高股息率
角度看，个股或有短暂机会，建议关注南钢股份、马钢股份、宝钢股份等。 

 

上周回顾 

上周沪深 300 涨 1.98%，申万钢铁指数涨 0.80%。 

 

重点公司及动态 

2019 年 1 月 31 日，南钢股份发布《关于对下属子公司南京钢铁有限公司
增资的公告》以及《关于对下属子公司新加坡金腾国际有限公司增资的公
告》，分别由南钢股份控股子公司及南钢股份控股子公司之全资子公司对南
京钢铁有限公司及新加坡金腾增资 10 亿人民币、4,000 万美元。 

 

风险提示：宏观经济形势变化；环保等政策风险；下游需求增速低于预期。 

 

 

   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

久立特材 002318.SZ 7.00 

*ST 地矿 000409.SZ 5.20 

新钢股份 600782.SH 4.36 

大冶特钢 000708.SZ 3.69 

宏达矿业 600532.SH 3.56 

方大特钢 600507.SH 2.76 

太钢不锈 000825.SZ 2.74 

三钢闽光 002110.SZ 2.05 

华菱钢铁 000932.SZ 1.88 

宝钢股份 600019.SH 1.73  
 

 
 
   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

玉龙股份 601028.SH (13.62) 

欧浦智网 002711.SZ (13.51) 

西宁特钢 600117.SH (13.08) 

法尔胜 000890.SZ (12.67) 

金洲管道 002443.SZ (8.10) 

中原特钢 002423.SZ (6.31) 

五矿发展 600058.SH (5.80) 

银龙股份 603969.SH (5.08) 

河北宣工 000923.SZ (4.10) 

浙商中拓 000906.SZ (3.91)  

资料来源：华泰证券研究所 

 

  

 

 

 

 

 
  
   02 月 01 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元)  (元) 2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

南钢股份 600282.SH 增持 3.58 3.87~4.05 0.73 1.04 0.95 0.86 4.90 3.44 3.77 4.16  
资料来源：华泰证券研究所 
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一周内各行业涨跌图 

一周内行业走势图 

 

一周行业内各子板块涨跌图 

一周跌幅前十公司 

一周涨幅前十公司 
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周报观点：1 月份地方债发行额超 4000 亿，提升基建投资增速 
 

指标速览：吨钢利润下行，库存继续累积 

 

图表1： 钢铁行业指标变动情况速览 

  指标 单位  最新数据 周度变动 月度变动 年度变动 

钢材价格 螺纹 元/吨 3904  ↑ ↑ ↓ 

热卷 元/吨 3766  ↑ ↑ ↓ 

原料价格 焦炭 元/吨 1850  ← ← ↑ 

澳洲矿 元/吨 622  ↑ ↑ ↑ 

国产矿 元/吨 683  ← ↓ ↑ 

模拟成本 生铁 元/吨 2980  ← ↑ ↓ 

钢坯 元/吨 3430  ← ↑ ↓ 

模拟利润 螺纹 元/吨 413  ↓ ↓ ↓ 

热卷 元/吨 124  ↓ ↑ ↓ 

社会库存 总量 万吨 1118  ↑ ↑ ↑ 

螺纹 万吨 522  ↑ ↑ ↑ 

热卷 万吨 201  ↑ ↑ ↑ 

周度需求测算 总量 万吨 747  ↓ ↓ ↓ 

螺纹 万吨 165  ↓ ↓ ↓ 

热卷 万吨 312  ↓ ↓ ↓ 

钢材产量 总量 万吨 965  ↑ ↓ ↑ 

螺纹 万吨 298  ↓ ↓ ↓ 

热卷 万吨 327  ↑ ↑ ↑ 

资料来源：Wind，中联钢，Mysteel，华泰证券研究所 

 

周报观点：1 月份地方债发行额超 4000 亿，提升基建投资增速 

 

本周观点：1 月份地方债发行额超 4000 亿，提升基建投资增速。据 Wind 数据统计，2019

年 1 月全国共发行地方政府债券 4179.66 亿元，发行规模创下历年 1 月份的最高纪录。其

中，新增专项债 1411.7 亿元，利好基建投资提速，基建项目资金链有望恢复。 

 

此外，据 Mysteel 报道，继巴西淡水河谷发生矿坝决堤事故后，巴西能源和环境部批准淡

水河谷关闭 10 座上游水坝的申请。整个关停过程可能持续 1-3 年的时间，据初步测算，

或影响年产量 4000 万吨铁矿石。事故影响短期内或持续，上周巴西、澳洲进口矿价格分

别环比增长 6.7%、5.8%。进口矿价格或继续上涨，传导至生铁成本上行，长流程钢企或

寻求提高废钢添加比例降低炼钢成本，废钢价格有望上行。目前电弧炉现金成本仍处高位，

受废钢价格上行影响，钢价有望获支撑，但长流程钢厂利润不一定能上行。  

  

从目前距春节前 1 周数据来看，厂库、社库累积总量均低于去年。据 Mysteel，螺纹、线

材、热轧、中板、冷轧五大品种厂库共 419.67 万吨，周增加 3.12 万吨，去年同期共 458.49

万吨，同期周减少 9.13 万吨；社会库存共 1117.96 万吨，周增加 125.25 万吨，去年同期

共 1220.55 万吨，同期周增加 143.82 万吨；总库存共 1537.63 万吨，周增加 128.37 万

吨，去年同期共 1679.04 万吨，同期周增加 134.69 万吨。随着春节假期临近，节后库存

或大概率低于去年同期水平，可关注春季行情走势。此外，从高股息率角度看，个股或有

短暂机会，建议关注南钢股份、马钢股份、宝钢股份等。 

 

上周回顾：上周沪深 300 涨 1.98%，申万钢铁指数涨 0.80%。 

 

重点公司及动态： 2019 年 1 月 31 日，南钢股份发布《关于对下属子公司新加坡金腾国

际有限公司增资的公告》以及《关于对下属子公司南京钢铁有限公司增资的公告》。南钢

股份控股子公司南京南钢产业发展有限公司（以下简称“南钢发展”）之全资子公司南京

http://www.hibor.com.cn/
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钢铁集团国际经济贸易有限公司（以下简称“南钢国贸”）拟以自有资金对新加坡金腾增

资 4,000 万美元。增资完成后，新加坡金腾将由香港金腾全资子公司变更为南钢国贸控股

子公司。南钢股份控股子公司南钢发展拟以自有资金对其全资子公司南京钢铁有限公司

（以下简称“南钢有限”）增资 10 亿人民币，增资完成后，南钢有限的注册资本将由 12.8

亿元增加至 22.8 亿元。 

 

 

图表2： 2015-2019 年春节前后螺纹钢厂库走势变化  图表3： 2008-2019 年春节前后螺纹钢社库走势变化 

 

 

 

资料来源：Mysteel，华泰证券研究所；注：原点为春节（农历 1 月 1 日），“-30”

代表春节前 30 天 

 资料来源：Mysteel，华泰证券研究所；注：原点为春节（农历 1 月 1 日），“-30”

代表春节前 30 天 

 

图表4： 2015-2019 年春节前后螺纹钢总库存走势变化  图表5： 2015-2019 年春节前后建材成交走势变化 

 

 

 

资料来源：Mysteel，华泰证券研究所；注：原点为春节（农历 1 月 1 日），“-30”

代表春节前 30 天 

 资料来源：Mysteel，华泰证券研究所；注：原点为春节（农历 1 月 1 日），“-30”

代表春节前 30 天 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.hibor.com.cn/


 

行业周报（第五周）| 2019 年 02 月 09 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 4 

行业数据：吨钢利润下行，库存继续累积 

 

价格：钢材现价、期价上涨 

现螺纹、热卷价格分别为 3904、3766 元/吨,周变动分别为 0.13%、0.11%；螺纹、热卷

最新期货价格分别为 3754、3648 元/吨，周变动分别为 1.19%、1.11%；现唐山 66%铁精

粉价格 683 元/吨，与上周持平。巴西、澳洲铁矿石到岸价分别为 730、622 元/吨，周变

动分别为 6.73%、5.78%。巴西-中国和澳洲-中国海运费分别为 13、4 美元/吨，周变动分

别为-13.75%、-18.90%。山西二级冶金焦报 1850 元/吨，周环比持平。    

  

利润：吨钢利润小幅下行 

加权生铁和钢坯成本分别报 2224、2755 元/吨,周涨幅分别为 1.47%、1.22%。分产品看，

螺纹、线材、热卷、冷板、中板的加权利润分别为 413、464、123、233、190 元/吨，周

变动分别为-30、-32、-32、-33、-22 元/吨。      

      

产存销：库存继续累积 

截至上周末，社会库存总计 1117.96 万吨，周环比上涨 12.62%；分产品来看，现建筑用

钢、热卷的库存分别为 703.31、200.66 万吨，周变动幅度分别为 17.62%、6.09%。上周

测算需求合计 747.25 万吨，周下降 116.68 万吨；分产品看，建筑用钢、热卷测算需求分

别为 255.46、312.04 万吨，分别周减少 92.89、12.80 万吨。上周钢材产量为 964.96 万

吨,周环比增长 0.19%；其中，建筑用钢、热卷产量分别为 435.78、327.43 万吨，周变动

幅度分别为-1.76%、2.02%。      

       

股票报告网整理http://www.nxny.com
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重点公司概览 
 

图表6： 重点公司一览表  

   02 月 01 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元)  (元) 2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

南钢股份 600282.SH 增持 3.58 3.87~4.05 0.73 1.04 0.95 0.86 4.90 3.44 3.77 4.16  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表7： 重点公司最新观点   
公司名称 最新观点 

南钢股份 

(600282.SH) 

2018 公司股息率或达 8.84%，具备吸引力 

2018 年 12 月 3 日晚，公司发布《未来三年（2018-2020 年度）股东回报规划》（以下简称《回报规划》），拟实施“年度拟分配的

现金红利总额（包括中期已分配的现金红利）应不低于该年度归属于上市公司股东的净利润的 30%”。我们预计公司 2018 年归属于

母公司股东净利润 45.98 亿元，按 2018 年 12 月 3 日收盘价计，公司市值 156 亿元，按《回报规划》则股息率 8.84%，对市场较有吸

引力。我们维持对公司 2018-2020 年 EPS 1.04、0.95、0.86 元的预测，对应 2018 年 PE 估值 3.38 倍, 维持“增持”评级。  

 点击下载全文：南钢股份(600282,增持): 明确分红规则，股息率或提至 8.8%   

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表8： 建议关注公司一览表  

  02 月 01 日 朝阳永续一致预期 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 收盘价 (元) 2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

宝钢股份 600019.SH 7.07 0.86 0.96 0.94 0.98 8.22 7.36 7.52 7.21 

马钢股份 600808.SH 3.62 0.54 0.77 0.56 0.60 6.70 4.70 6.46 6.03    

资料来源：朝阳永续、华泰证券研究所   

股票报告网整理http://www.nxny.com

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/97e26f66-cc14-41d9-852d-7600e07ad05f.pdf
http://www.hibor.com.cn/


 

行业周报（第五周）| 2019 年 02 月 09 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 6 

行业动态 
图表9： 行业新闻概览  
新闻日期 来源 新闻标题及链接地址 

2019 年 01 月 31 日 上海证券报 淡水河谷拟关停 10 座矿坝 减产预期引爆铁矿石行情（点击查看原文） 

2019 年 01 月 30 日 中国选矿技术网 巴西淡水河谷发生矿坝决堤事故 4 人受伤近 200 人失踪（点击查看原文） 

2019 年 01 月 26 日 中国证券网 淡水河谷确认尾矿坝发生泄漏 铁矿石价格短期或受扰动（点击查看原文）  

资料来源：Mysteel，新华社，中国新闻网，经济参考报，北极星大气网，政府部门官网，上海证券报·中国证券网，华泰证券研究所 

 

图表10： 公司动态  
公司 公告日期 具体内容 

南钢股份 2019-01-31 南钢股份关于修订《公司章程》的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-1\2019-01-31\5020089.pdf 

 2019-01-31 南钢股份关于对下属子公司新加坡金腾国际有限公司增资的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-1\2019-01-31\5020085.pdf 

 2019-01-31 南钢股份关于对下属子公司南京钢铁有限公司增资的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-1\2019-01-31\5020093.pdf 

 2019-01-31 南钢股份第七届董事会第十五次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-1\2019-01-31\5020091.pdf 

 2019-01-31 南钢股份公司章程（2019 年 1 月修订） 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-1\2019-01-31\5020087.pdf 

 2019-01-29 南钢股份关于 2017 年股票期权激励计划限制行权期间的提示性公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-1\2019-01-29\5012411.pdf  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 
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原料价格及库存 
 

钢材原材料价格 

 

图表11： 钢材原材料价格变动 

品种 产地及规格 
现价 

       1周变动          1月变动       1年变动 

+/- % +/- % +/- % 

国内铁矿石 唐山 66% 683  0  0.00% -9  -1.34% 104  17.97% 

巴西—中国海运费($/t) — 14  -2  -13.75% -3  -18.77% -1  -4.27% 

澳洲—中国($/t) — 5  -1  -18.90% -1  -22.27% -2  -23.69% 

巴西进口矿到岸价 — 730  46  6.73% 50  7.35% 68  10.27% 

澳大利亚进口矿到岸价 — 622  34  5.78% 44  7.61% 62  11.07% 

新加坡掉期 62% 美元/吨 76  1  1.75% 2  2.67% 4  5.47% 

焦炭 山西二级冶金焦 1850  0  0.00% 0  0.00% 150  8.82% 

主焦煤 华北 1700  0  0.00% 0  0.00% 30  1.80% 

硅铁 华北 75# 6500  175  2.77% 0  0.00% -1050  -13.91% 

废钢 上海≧6mm 2540  0  0.00% 58  2.34% 224  9.66% 

生铁 唐山 L10 2980  0  0.00% 100  3.47% -20  -0.67% 

钢坯 唐山普碳 150 3430  0  0.00% 10  0.29% -190  -5.25% 

LME三月期镍($/t) LME期交所 12475  725  6.17% 1245  11.09% -1480  -10.61% 

国内现货镍 长江现货市场 98900  4650  4.93% 7725  8.47% -4950  -4.77% 

资料来源：Wind，中联钢，Mysteel，华泰证券研究所；元/吨 

 

图表12： 铁矿石价格走势  图表13： 高低品铁矿石价差 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表14： 铁矿石海运费走势  图表15： 废钢含税价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表16： 主要煤炭品种价格走势（含税价）  图表17： 山西焦炭价格走势（含税价） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

钢材原材料库存 

 

图表18： 铁矿石港口（42 个）库存及日均疏港量  图表19： 大中型钢厂进口矿平均库存可用天数 

 

 

 

资料来源：中联钢，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表20： 大中型钢厂焦炭平均库存可用天数  图表21： 钢厂炼焦煤总库存及库存可用天数 

 

 

 

资料来源：中联钢，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表22： 独立焦化厂炼焦煤库存及库存可用天数  图表23： 焦炭及炼焦煤港口库存 

 

        

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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钢材价格及库存 
 

图表24： 一周钢材价格变化 

品种 型号 现价 

       1周变动        1月变动       1年变动 

+/- % +/- % +/- % 

螺纹 φ25mm 3904  5  0.13% 6  0.15% -166  -4.08% 

螺纹期货 φ25mm 3754  44  1.19% 215  6.08% -207  -5.23% 

线材 φ8mm 4032  3  0.07% -11  -0.27% -202  -4.77% 

热轧板卷 5.5mm 3766  4  0.11% 51  1.37% -339  -8.26% 

热卷期货 5.5mm 3648  40  1.11% 210  6.11% -385  -9.55% 

冷轧板卷 1.0*1250*2500 4380  3  0.07% 22  0.50% -491  -10.08% 

中板 20mm 3890  16  0.41% 60  1.57% -185  -4.54% 

镀锌板 1.0mm 4460  0  0.00% 100  2.29% -510  -10.26% 

彩涂板 0.476mm 7200  0  0.00% 0  0.00% 20  0.28% 

热轧窄带 355mm*3.0 3740  0  0.00% 0  0.00% -310  -7.65% 

无缝管 ф108*4.5 4450  0  0.00% 0  0.00% -500  -10.10% 

焊管 4″GB 3900  0  0.00% 50  1.30% -110  -2.74% 

无取向硅钢 50WW800 5100  0  0.00% 0  0.00% -750  -12.82% 

角钢 5# 4330  0  0.00% 0  0.00% -70  -1.59% 

300系冷轧不锈钢    304/2B卷宽 1219mm,2.0mm 14900  150  1.02% 100  0.68% -600  -3.87% 

400系冷轧不锈钢     430/2B卷宽 1219mm,2.0mm 8100  0  0.00% -50  -0.61% -1550  -16.06% 

300系热轧不锈钢    304/No.1卷宽 1500mm,4.0mm 16400  0  0.00% 0  0.00% 700  4.46% 

400系热轧不锈钢    430/No.1卷宽 1500,4.0mm 8200  0  0.00% 0  0.00% -500  -5.75% 

资料来源：Wind，中联钢，Mysteel，华泰证券研究所；单位：元/吨 

 

国内钢材价格  

 

图表25： 建筑用钢价格走势（含税价）  图表26： 板材价格走势（含税价） 

 

 

 

资料来源：中联钢，华泰证券研究所  资料来源：中联钢，华泰证券研究所  
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国际钢材价格 

 

图表27： 国际钢价汇总及比较 

    上周价格 前一周价格 

 周环比 

增长%        

 月环比 

增长% 

月同比 

增长% 与中国价差 前一周价差 

热轧板卷 美国 762  762  0.0  -5.9  -2.1  204  205  

  欧盟 564  575  -1.9  -1.9  -15.7  6  18  

  韩国 633  633  0.0  -2.6  -16.6  75  76  

  东南亚 515  515  0.0  2.0  -12.0  -43  -42  

  中东 530  530  0.0  -1.9  -13.1  -28  -27  

  南美 530  530  0.0  -3.6  -7.8  -28  -27  

冷轧板卷 美国 904  904  0.0  -4.6  -6.8  284  295  

  欧盟 672  667  0.7  -0.9  -13.3  52  58  

  韩国 660  660  0.0  0.0  -9.7  40  51  

  东南亚 565  565  0.0  0.0  -7.4  -55  -44  

  中东 575  575  0.0  -1.7  -11.5  -45  -34  

  南美 630  630  0.0  -3.1  -8.0  10  21  

热镀锌 美国 904  904  0.0  -4.6  -4.6  265  280  

  欧盟 678  690  -1.7  -0.9  -16.5  39  66  

  韩国 720  720  0.0  2.1  -10.7  81  96  

  东南亚 580  580  0.0  0.0  -12.1  -59  -44  

  中东 605  605  0.0  -11.0  -24.8  -34  -19  

中厚板 美国 1080  1080  0.0  -1.0  33.3  502  518  

  欧盟 627  644  -2.6  -2.6  -12.1  49  82  

  韩国 640  640  0.0  -3.3  -5.2  62  78  

  东南亚 540  540  0.0  0.0  -2.7  -38  -22  

  中东 545  545  0.0  -1.8  -12.1  -33  -17  

螺纹钢 美国 782  782  0.0  0.0  12.7  222  227  

  欧盟 598  604  -1.0  -2.8  -11.4  38  49  

  韩国 610  610  0.0  -1.1  -2.2  50  55  

  东南亚 485  485  0.0  0.0  -13.4  -75  -70  

  中东 490  500  -2.0  -2.0  -14.0  -70  -55  

网用线材 美国 843  843  0.0  0.0  27.5  290  296  

  欧盟 615  621  -1.0  -1.9  -9.8  62  74  

  东南亚 535  535  0.0  0.0  -7.0  -18  -12  

  中东 525  525  0.0  -4.5  -15.3  -28  -22  

小型材 美国 834  834  0.0  0.0  26.9  192  197  

  欧盟 638  644  -0.9  -3.5  -11.5  -4  7  

  韩国 / / / / / / / 

  东南亚 540  540  0.0  0.0  -5.3  -102  -97  

  中东 510  530  -3.8  -7.3  -11.3  -132  -107  

资料来源：Mysteel，华泰证券研究所；单位：美元/吨 

 

图表28： 长材、扁平材国际钢价指数（CRU）  图表29： 北美、欧洲、亚洲国际钢价指数（CRU） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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钢材利润测算 

 

图表30： 粗钢生产成本 

来源 产品 生产成本 前一周 周涨跌% 月涨跌% 月同比% 

进口矿 生铁 2227  2174  2.468% 3.063% 6.079% 

钢坯 2758  2703  2.033% 2.681% 5.533% 

国产矿 生铁 2220  2220  0.000% -0.573% 11.074% 

钢坯 2750  2749  0.027% -0.282% 9.527% 

加权 生铁 2224  2192  1.469% 1.580% 8.018% 

钢坯 2755  2722  1.222% 1.477% 7.093% 

资料来源：华泰证券研究所；单位：元/吨 

 

图表31： 钢材利润测算 

来源 产品 上周 前一周 周涨跌幅 月涨跌幅 月同比幅 毛利率 

进口矿 生铁 320  373  -54  19  -145  10.73% 

钢坯 174  229  -55  -63  -307  5.07% 

螺纹钢 410  461  -51  -68  -259  12.29% 

线材 485  539  -54  -84  -292  14.08% 

热卷 121  175  -54  -32  -414  3.75% 

冷板 230  285  -55  -57  -539  6.15% 

中板 188  232  -44  -24  -281  5.65% 

国产矿 生铁 327  327  0  98  -238  10.98% 

钢坯 181  182  -1  16  -402  5.29% 

螺纹钢 418  414  4  13  -355  12.52% 

线材 433  431  2  -1  -389  12.57% 

热卷 129  126  3  52  -513  4.00% 

冷板 238  236  2  27  -639  6.36% 

中板 196  183  13  60  -381  5.89% 

加权 生铁 323  355  -32  51  -182  10.83% 

钢坯 177  210  -33  -32  -345  5.15% 

螺纹钢 413  442  -29  -35  -297  12.38% 

线材 464  496  -32  -51  -331  13.48% 

热卷 124  155  -31  2  -454  3.85% 

冷板 233  266  -32  -23  -579  6.23% 

中板 191  212  -21  10  -321  5.74% 

资料来源：华泰证券研究所；单位：元/吨 

 

图表32： 进口、国产矿生铁成本 32.1  图表33： 进口、国产矿生铁毛利对比 

 

 

 

资料来源：Wind，中联钢，华泰证券研究所   资料来源：Wind，中联钢，华泰证券研究所   
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图表34： 进口、国产矿钢坯成本  图表35： 进口、国产矿钢坯毛利对比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表36： 长、短流程现金成本比较及螺纹钢（不含税）价格  图表37： 短流程现金成本曲线及全国螺纹（不含税）均价 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；江苏地区短流程成本  资料来源：Mysteel，Wind，华泰证券研究所；注：横轴为产能，单位万吨 

 

图表38： 主要钢材品种毛利（国产矿来源）  图表39： 主要钢材品种毛利率（国产矿来源） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表40： 主要钢材品种毛利（进口矿来源）  图表41： 主要钢材品种毛利率（进口矿来源） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所  
 

图表42： 不锈钢生产成本 

  产品 生产成本 前一周 周涨跌% 月涨跌% 月同比% 

300 系 热卷 12566  12218  2.847% 5.054% -3.883% 

冷板 14450  14099  2.491% 4.411% -3.427% 

400 系 热卷 5454  5450  0.075% 0.702% -2.197% 

冷板 7271  7266  0.057% 0.531% -1.673% 

资料来源：华泰证券研究所；单位：元/吨 

 

图表43： 不锈钢生产利润 

  产品 上周 前一周 周涨跌幅 月涨跌幅 月同比幅 毛利率 

300 系 热卷 1572  1920  -347.84  -604.50  1226.84  9.58% 

冷板 -1605  -1383  -221.94  -524.22  109.66  -10.77% 

400 系 热卷 1615  1619  -4.08  -37.99  -244.44  19.70% 

冷板 -288  -284  -4.12  -81.47  -1141.41  -3.55% 

资料来源：华泰证券研究所；单位：元/吨 

 

国内钢材库存 
 

图表44： 国内主要钢材品种社会库存 

品种 单位 上周 前一周 周环比增长% 月环比增长% 月同比增长% 

螺纹 万吨 522  444  17.65% 42.49% 0.77% 

线材 万吨 181  154  17.54% 43.98% 11.33% 

热轧卷板 万吨 201  189  6.09% 7.59% 7.22% 

中板 万吨 102  96  6.61% 4.38% 1.41% 

冷轧卷板 万吨 112  110  1.87% 3.56% 3.58% 

钢材库存总计 万吨 1118  993  12.62% 26.38% 3.83% 

铁矿石港口库存 万吨 13974  14206  -1.63% -1.47% -7.72% 

资料来源：Mysteel，华泰证券研究所 

 

图表45： 国内主要钢材品种钢厂库存 

品种 单位 上周 前一周 周环比增长% 月环比增长% 月同比增长% 

螺纹 万吨 174  173  0.76% -4.59% -13.28% 

线材 万吨 59  58  3.05% 8.83% 11.15% 

热轧卷板 万吨 84  87  -4.36% -9.56% -7.96% 

中板 万吨 68  67  1.58% 9.66% -6.63% 

冷轧卷板 万吨 34  31  8.88% 14.19% -30.68% 

钢材库存总计 万吨 420  417  0.75% -0.52% -10.25% 

铁矿石港口库存 万吨 13974  14206  -1.63% -1.47% -7.72% 

资料来源：Mysteel，华泰证券研究所 
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图表46： 国内主要钢材品种整体库存 

品种 单位 上周 前一周 周环比增长% 月环比增长% 月同比增长% 

螺纹 万吨 1139  1006  13.18% 27.64% -2.94% 

线材 万吨 393  346  13.82% 33.93% 11.29% 

热轧卷板 万吨 418  403  3.82% 3.66% 3.80% 

中板 万吨 238  226  5.12% 5.84% -1.02% 

冷轧卷板 万吨 272  262  3.98% 6.68% -10.34% 

钢材库存总计 万吨 2460  2242  9.71% 18.91% -0.53% 

铁矿石港口库存 万吨 13974  14206  -1.63% -1.47% -7.72% 

资料来源：Mysteel，螺纹、线材：整体库存=钢厂库存/0.65+社会库存/0.6，热轧卷板、中板：整体库存=钢厂库存+社会库存/0.6，

冷轧卷板：整体库存=钢厂库存/0.4+社会库存/0.6，华泰证券研究所 

 

图表47： 社会库存整体走势（公历） 47.1  图表48： 螺纹钢社会库存走势（公历） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，华泰证券研究所  资料来源：Mysteel，华泰证券研究所 

 

图表49： 热卷社会库存走势（公历） 49.1  图表50： 中厚板社会库存走势（公历） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，华泰证券研究所  资料来源：Mysteel，华泰证券研究所 

 

图表51： 社会库存整体走势（农历） 51.1  图表52： 螺纹钢社会库存走势（农历） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，华泰证券研究所；13 月为闰年现象  资料来源：Mysteel，华泰证券研究所；13 月为闰年现象 
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图表53： 热卷社会库存走势（农历） 53.1  图表54： 中厚板社会库存走势（农历） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，华泰证券研究所  资料来源：Mysteel，华泰证券研究所 

 

周度需求测算 

 

图表55： 周度需求测算 

品种 单位 上周需求 前一周需求 周涨跌幅 月涨跌幅 月同比增幅 

螺纹 万吨 165.30  243.70  (78.40) (132.38) (148.87) 

线材 万吨 90.16  104.65  (14.48) (47.20) (53.74) 

热卷 万吨 312.04  324.84  (12.80) (0.01) (6.93) 

中板 万吨 110.96  116.14  (5.19) 4.31  1.58  

冷板 万吨 68.79  74.60  (5.81) (13.51) (12.83) 

合计 万吨 747.25  863.93  (116.68) (188.79) (220.79) 

资料来源：Mysteel,华泰证券研究所；上周需求（t）=上周产量（t）+整体库存（t-1）-整体库存（t）；螺纹、线材：总库存=社

会库存/0.6+钢厂库存/0.65；热轧：总库存=社会库存/0.6+钢厂库存/1；中板：总库存=社会库存/0.6+钢厂库存/1；冷轧：总库存

=社会库存/0.6+钢厂库存/0.4；钢厂库存、社会库存及钢厂产量均为 Mysteel 公布的样本调研数据 

 

图表56： 建筑用钢周度需求测算 56.1  图表57： 螺纹周度需求测算 

 

 

 

资料来源：Mysteel，华泰证券研究所  资料来源：Mysteel，华泰证券研究所 
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图表58： 线材周度需求测算 58.1  图表59： 热卷周度需求测算 

 

 

 

资料来源：Mysteel，华泰证券研究所  资料来源：Mysteel，华泰证券研究所 

 

图表60： 中厚板周度需求测算 60.1  图表61： 冷板周度需求测算 

 

 

 

资料来源：Mysteel，华泰证券研究所  资料来源：Mysteel，华泰证券研究所 
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国内钢材产量 

 

图表62： 全国钢材日产量 

  全国 

重点大中型

企业 非重点企业 全国：环比 

重点大中型

企业：环比 

非重点 

企业：环比 

2017 年 1月上旬 224.30  170.91  53.39  2.89% 2.72% 3.45% 

 1月中旬 218.79  162.37  56.42  -2.46% -5.00% 5.68% 

 1月下旬 224.01  162.07  61.94  2.39% -0.18% 9.78% 

 2月上旬 225.44  171.78  53.66  0.64% 5.99% -13.37% 

 2月中旬 221.74  166.93  54.81  -1.64% -2.82% 2.14% 

 2月下旬 228.72  173.79  54.93  3.15% 4.11% 0.22% 

 3月上旬 216.89  169.49  47.40  -5.17% -2.47% -13.71% 

 3月中旬 224.20  176.17  48.03  3.37% 3.94% 1.33% 

 3月下旬 225.89  177.70  48.19  0.75% 0.87% 0.33% 

 4月上旬 234.78  179.82  54.96  3.94% 1.19% 14.05% 

 4月中旬 231.99  184.97  47.02  -1.19% 2.86% -14.45% 

 4月下旬 232.86  186.50  46.36  0.38% 0.83% -1.40% 

 5月上旬 230.99  179.84  51.15  -0.80% -3.57% 10.33% 

 5月中旬 232.77  181.84  50.93  0.77% 1.11% -0.43% 

 5月下旬 226.70  176.39  50.31  -2.61% -3.00% -1.22% 

 6月上旬 235.89  185.93  49.96  4.05% 5.41% -0.70% 

 6月中旬 235.28  186.10  49.18  -0.26% 0.09% -1.56% 

 6月下旬 235.80  186.66  49.14  0.22% 0.30% -0.08% 

 7月上旬 234.49  184.97  49.52  -0.56% -0.91% 0.77% 

 7月中旬 235.33  185.78  49.55  0.36% 0.44% 0.06% 

 7月下旬 234.43  185.19  49.24  -0.38% -0.32% -0.63% 

 8月上旬 235.93  186.80  49.13  0.64% 0.87% -0.22% 

 8月中旬 241.30  191.71  49.59  2.28% 2.63% 0.94% 

 8月下旬 233.61  184.72  48.89  -3.19% -3.65% -1.41% 

 9月上旬 239.66  186.75  52.91  2.59% 1.10% 8.22% 

 9月中旬 237.85  185.04  52.81  -0.76% -0.92% -0.19% 

 9月下旬 240.13  187.14  52.99  0.96% 1.13% 0.34% 

 10月上旬 236.72  183.59  53.13  -1.42% -1.90% 0.26% 

 10月中旬 230.83  181.83  49.00  -2.49% -0.96% -7.77% 

 10月下旬 228.04  178.95  49.09  -1.21% -1.58% 0.18% 

 11月上旬 229.00  180.17  48.83  0.42% 0.68% -0.53% 

 11月中旬 225.83  177.18  48.65  -1.38% -1.66% -0.37% 

 11月下旬 222.91  174.46  48.45  -1.29% -1.54% -0.41% 

 12月上旬 221.12  172.89  48.23  -0.80% -0.90% -0.45% 

 12月中旬 217.67  172.06  45.61  -1.56% -0.48% -5.43% 

 12月下旬 222.66  178.17  44.49  2.29% 3.55% -2.46% 

2018 年 1月上旬 224.19  178.96  45.23  0.69% 0.44% 1.66% 

 1月中旬 223.22  177.93  45.29  -0.43% -0.58% 0.13% 

 1月下旬 221.23  175.68  45.55  -0.89% -1.26% 0.57% 

 2月上旬 223.45  178.47  44.98  1.00% 1.59% -1.25% 

 2月中旬 224.76  179.96  44.80  0.59% 0.83% -0.40% 

 2月下旬 229.85  187.87  41.98  2.26% 4.40% -6.29% 

 3月上旬 218.12  173.20  44.92  -5.10% -7.81% 7.00% 

 3月中旬 231.41  178.72  52.69  6.09% 3.19% 17.30% 

 3月下旬 231.30  178.59  52.71  -0.05% -0.07% 0.04% 

 4月上旬 241.13  187.60  53.53  4.25% 5.05% 1.56% 

 4月中旬 243.68  191.12  52.56  1.06% 1.88% -1.81% 

 4月下旬 243.70  191.02  52.68  0.01% -0.05% 0.23% 

 5月上旬 246.88 194.33 52.55 1.30% 1.73% -0.25% 

 5月中旬 253.42  200.26  53.16  2.65% 3.05% 1.16% 

 5月下旬  248.58  195.47  53.11  -1.91% -2.39% -0.09% 

 6月上旬 251.87  198.01  53.86  1.32% 1.30% 1.41% 

 6月中旬 252.87  199.06  53.81  0.40% 0.53% -0.09% 

 6月下旬 249.19  195.50  53.69  -1.46% -1.79% -0.22% 

 7月上旬 250.94  197.44  53.50  0.70% 0.99% -0.35% 
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  全国 

重点大中型

企业 非重点企业 全国：环比 

重点大中型

企业：环比 

非重点 

企业：环比 

 7月中旬 249.01  195.63  53.38  -0.77% -0.92% -0.22% 

 7月下旬 243.64  190.74  52.90  -2.16% -2.50% -0.90% 

 8月上旬 246.87  193.70  53.17  1.33% 1.55% 0.51% 

 8月中旬 242.57  189.52  53.05  -1.74% -2.16% -0.23% 

 8月下旬 243.30  190.19  53.11  0.30% 0.35% 0.11% 

 9月上旬 250.91  197.20  53.71  3.13% 3.69% 1.13% 

 9月中旬 251.88  198.34  53.54  0.39% 0.58% -0.32% 

 9月下旬 251.93  198.48  53.45  0.02% 0.07% -0.17% 

 10月上旬 252.14  198.74  53.40  0.08% 0.13% -0.09% 

 10月中旬 248.42  195.11  53.31  -1.48% -1.83% -0.17% 

 10月下旬 243.51  190.57  52.94  -1.98% -2.33% -0.69% 

 11月上旬 244.52  191.64  52.88  0.41% 0.56% -0.11% 

 11月中旬 270.92  195.15  75.77  10.80% 1.83% 43.29% 

 11月下旬 235.00  185.46  49.54  -13.26% -4.97% -34.62% 

 12月上旬 240.07  185.82  54.25  2.16% 0.19% 9.51% 

 12月中旬 237.63  183.68  53.95  -1.02% -1.15% -0.55% 

 12月下旬 230.94  178.15  52.79  -2.82% -3.01% -2.15% 

2019 年 1月上旬 237.98  184.44  53.54  3.05% 3.53% 1.42% 

 1月中旬 234.98  180.72  54.26  -1.26% -2.02% 1.34% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；单位：万吨 

 

 

图表63： 全国粗钢旬产量  图表64： 全国重点钢企粗钢旬产量 

 

 

 

资料来源：Mysteel，华泰证券研究所  资料来源：Mysteel，华泰证券研究所 

 

图表65： 国内主要钢材品种周产量 

品种 单位 上周 前一周 周环比增长% 月环比增长% 月同比增长% 

螺纹 万吨 297.86  304.54  -2.19% -9.72% -0.12% 

线材 万吨 137.92  139.05  -0.81% -2.81% 3.13% 

热卷 万吨 327.43  320.96  2.02% 1.27% 2.33% 

中板 万吨 122.55  119.32  2.71% 13.80% 9.38% 

冷板 万吨 79.20  79.29  -0.11% 8.69% -4.32% 

合计 万吨 964.96  963.16  0.19% -1.10% 1.92% 

资料来源：Mysteel，华泰证券研究所 
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图表66： 螺纹钢、线材周产量走势 66.1  图表67： 热轧、冷轧、中板周产量走势 

 

 

 

资料来源：Mysteel，华泰证券研究所 

 

 资料来源：Mysteel，华泰证券研究所 

 

图表68： 全国及河北地区高炉开工率与产能利用率 68.1  图表69： 全国独立电弧炉开工率与产能利用率 

 

 

 

资料来源：Mysteel，华泰证券研究所  资料来源：Mysteel，华泰证券研究所 
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风险提示 
 

国内外宏观经济形势及政策调整 

国内外宏观经济形势的变化和货币政策的调整都可能影响到行业的整体表现，若下游需求

进一步恶化，钢铁行业仍然可能出现业绩大幅下滑。 

 

环保等政策风险 

若环保执行低于预期，有可能导致钢价下行、公司盈利下行。 

 

下游需求持续低迷对钢铁行业的影响 

若下游汽车行业产销量低于预期，房地产行业新开工面积继续下滑，钢铁需求将会继续下

降，对钢铁行业影响将十分明显。 

 

制造业投资增长可能不及预期，将影响钢企业绩。 
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－投资建议的评级标准 
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