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 看好/维持  

 钢铁  周度报告  

 

投资观点： 

供给方面，本周五大品种钢材产量环比增加 1.22 万吨，增量主要来自于热

卷，为前期检修高炉复产所致，目前热卷产量与大规模检修前的产量峰值接

近，表明后期的增量有限；螺纹钢本周产量环比减少 0.94 万吨，主要为电

炉厂关停所致，由于持续亏损运行，短期内电炉产能很难大规模复产；预计

短期内供给增量整体可控。需求方面，正常情况下节后第三周左右开始去库

存，但雨雪天气或推迟复工工期，当前高库存下有压力，但绝对库存水平仍

然低于去年高点。1 月社融数据超预期，非标和专项债等融资多增，利好地

产和基建板块，坚定了我们对 2019 年需求有韧性的看法。需求只会迟到，

不会爽约，随着节后需求回暖，钢价将开启反弹，或有估值修复行情。 

 电炉产能利用率触底，钢材产量周环比下降。Mysteel 调研的本周唐山钢

厂高炉开工率周环比上升 0.61 个百分点，产能利用率周环比上升 0.50 个

百分点。全国 163 家钢厂高炉开工率周环比下降了 0.14 个百分点，产能

利用率周环比上升 0.95 个百分点；钢厂盈利率 73.62%，与上周持平。本

周铁矿石日均疏港量为 266.76 万吨，较节前降 14.92%。由于电炉持续亏

损，53 家独立电炉厂产能利用率周环比下降 1.95 个百分点至 3.34%。 

 社库和厂库持续上升，终端需求暂未回暖。受节后复工推迟影响，本周全

国主流贸易商建筑钢材成交 5.48 万吨。分区域看，南方、华东和北方大

区分别成交 2.26、2.94 和 0.28 万吨。本周钢材总库存较上周环比上升

177.2 万吨。其中总社会库存上升 165 万吨，螺纹钢社会库存上升 103 万

吨，线材上升 30 万吨，热卷上升 22 万吨，冷轧上升 6 万吨。国内钢厂建

筑用钢库存周环比升 15.39 万吨，其中螺纹钢降 15.54 万吨，线材库存升

5.3 万吨。 

 本周主要钢材品种价格普涨。沪螺纹、冷轧、中板价格分别上涨 30、50、

50 元/吨，热卷跌。螺纹钢、热轧、冷轧和中厚板现货价格分别为 3810、

3760、4220、3910 元/吨。本周铁矿石价格大涨，唐山方坯涨 0.29%。 

 长、短流程钢厂盈利回升。本周长流程螺纹钢、热卷、冷轧和中厚板的吨

钢毛利分别为 448、295、168 和 384 元，分别变化 41、-2、58、58 元/吨。

电炉螺纹钢的当周吨钢成本上升 21 元至 3413 元（不含税）；本周电炉螺

纹钢成本滞后毛利回升 30 元，但仍亏 93 元/吨。与高炉螺纹钢相比，毛

利差距小幅扩大，目前高炉螺纹钢吨钢毛利高于电炉螺纹钢 541 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%）、韶钢松山（20%）。 
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行业指数走势图 

 
资料来源：东兴证券研究所 

-40.0%

-30.0%

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

2/22 4/22 6/22 8/22 10/22 12/22

沪深300 钢铁 



P2 
东兴证券行业周报 
钢铁行业：社融数据改善彰显需求韧性 关注天气对节后复工的影响  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

1. 一周行情回顾 

本周内 SW 钢铁板块跌幅为 2.24%，上证综指涨幅为 2.45%，跑输上证综指 0.21 个

百分点，在申万 28 个板块中表现位列第 24 位。其中个股涨跌幅前五为永兴特钢

（18%）、*ST 抚钢（12.8%）、沙钢股份（12.6%）、方大特钢（9.3%）、西宁特钢（7.2%）。 
 

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  

永兴特钢  18.0% 柳钢股份  0.6% 

*ST 抚钢  12.8% 重庆钢铁  0.5% 

沙钢股份  12.6% 新钢股份  0.4% 

方大特钢  9.3% 华菱钢铁  0.3% 

西宁特钢  7.2% 宝钢股份  -0.7% 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

2. 一周供给 

2.1 前工序：全国高炉开工率微降 电炉产能利用率降至 3.3% 

Mysteel 调研的全国高炉开工率微降，电炉产能利用率降至 3.3%。Mysteel 调研的

本周唐山钢厂高炉开工率为 57.76%，周环比上升 0.61 个百分点，同比上升 8.54 个

百分点；产能利用率 69.39%，周环比上升 0.50 个百分点，同比上升 17.09 个百分点。

Mysteel 调研 163 家钢厂高炉开工率为 65.61%，周环比下降了 0.14 个百分点，高于

去年同期水平 1.80 个百分点；产能利用率为 75.37%，周环比上升 0.95 个百分点；

剔除淘汰产能的利用率为 82.05%，周环比下降 0.11 个百分点；钢厂盈利率 73.62%，

与上周持平。本周铁矿石日均疏港量为 266.76 万吨，较节前降 14.92%。由于临近春

节，且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 1.95个百分点，由5.29%降至 3.34%。 

 

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:高炉和电炉产能利用情况 

  2019-02-15 2019-02-11 2019-01-18 2018-02-23 一周升降 一月升降 一年升降 

唐山钢厂 :高炉开工率（%）  59.76  59.15  57.32  51.22  0.61  2.44  8.54  

唐山钢厂 :产能利用率（%）  69.39  68.89  67.87  52.30  0.50  1.52  17.09  

高炉开工率 :全国 163 家钢厂（%）  65.61  65.75  64.92  63.81  -0.14  0.69  1.80  

高炉开工率 :河北（%）  58.20  58.00  57.46  52.06  0.20  0.74  6.14  

53 家独立电弧炉（%）  3.34 5.29 60.82 31.13 -1.95 -57.48 -27.79 
 

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 后工序：周产量环比增 1.22 万吨，螺纹降 1.06 万吨 

据 Mysteel统计，本周五大品种周产量环比增加 1.22万吨，月环比减少 20.65万吨。

建材方面，本周螺纹产量环比减少 1.06 万吨，线材产量减少 2.61 万吨；板材方面，

热卷产量周环比增加 2.06 万吨，冷轧产量增加 2.43 万吨，中厚板产量增加 0.4 万吨。

本周五大品种总产量较去年同期提高 36.73 万吨。 

表 3 本周主要产线的钢材产量 

分项 2019-2-15 2019-2-8 2019-1-18 2018-2-16 周环比 月环比 年同比 

螺纹钢（周） 292.12 293.18 321.13 289.21 -1.06 -29.01 2.91 

线材（周） 130.78 133.39 139.13 123.58 -2.61 -8.35 7.2 

热卷（周） 331.59 329.53 320.97 310.46 2.06 10.62 21.13 

冷轧（周） 76.99 74.56 76.52 83.34 2.43 0.47 -6.35 

中厚板（周） 120.06 119.66 114.44 108.22 0.4 5.62 11.84 

合计 951.54 950.32 972.19 914.81 1.22 -20.65 36.73 

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 主流贸易商建材成交较少 下游需求暂未回暖 

本周主流贸易商建材成交量较弱。由于统计数据仅 3天（或受钢贸商开工晚的影响），

本周全国主流贸易商建筑钢材成交 5.48 万吨，日均成交仅为 1.8 万吨。分区域看，

南方、华东和北方大区分别成交 2.26、2.94 和 0.28 万吨。需求方面，受我国大部分

雨雪天气影响，下游复工或推迟，需求将逐渐回暖仍是趋势性的。 

表 4 全国主流贸易商建材成交量 

  2019-2-15 2019-1-25 2019-1-11 2018-2-28 一周升降 一月升降 一年升降 

建筑钢材成交量（周） 54,838 374,998 683,505 249,633 -320,160 -628,667 -194,795 

南方大区（周） 22,630 127,610 240,095 78,065 -104,980 -217,465 -55,435 

华东大区（周） 29,360 209,428 377,892 151,039 -180,068 -348,532 -121,679 

北方大区（周） 2,848 37,960 65,518 20,529 -35,112 -62,670 -17,681 

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 社融回暖超预期 固定资产投资或不悲观 

官方公布了 2019 年 1 月份社融和信贷数据显示，社融和信贷数据超预期，社融规模

同比多增 1.56 万亿，新增人民币贷款同比多增 3284 亿。尽管 1 月份社融超预期，增

量来源以短期融资（票据贷款、未贴现银票等）为主，显示当前仍然以投机性融资需

求为主。但非标止跌回升有增量贡献表明信用环境继续修复，同时虽然中长期融资同

比多增较少，但专项债同比多增较多，主要源于财政发力促使专项债加速发行，未来

固定资产投资或可以更乐观。截止 2 月 15 日，本周 10 年期国债收益率为 3.12%，周

环比降 0.004 个百分点，7 天回购利率（DR007）一周加权平均值为 2.43%，周环比降
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0.24 个百分点。目前官方仅公布 2018 年 12 月份我国主要的经济数据，2019 年经济

下行趋势未变。 

 固定资产投资方面，1-12 月份累计同比增加 5.9%，增速环比维持不变，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 3.8%，增速

环比增加 0.1%，较去年同期下降 15.2 个百分点；房地产开发投资展现较强韧性，

累计同比增长 9.5%，增速较去年同期上升 2.5 个百分点，托底钢材需求；1-12 月

制造业固定资产投资累计同比增加 9.5%，增速环比维持不变，较去年同期上升 4.7

个百分点。 

 设备工器具投资方面，1-12 月累计同比提高 2.6%，增速环比下降 0.3 个百分点，

较去年同期降低 1.1 个百分点；工程机械中挖掘机销量当月同比增速为 14.44%，

增速环比下降 0.43 个百分点，较去年同期下降 88.2 个百分点。工程机械用内燃机

销量累计同比增长 10.27%，增速较去年同期下降 46.3 个百分点。 

 终端消费需求方面，1-12 月民用钢制船舶产量累计同比下降 7.5%，增速环比下降

0.2 个百分点，增速较去年同期降低 17 个百分点；空调产量累计同比增长 10%，

增速环比回落 0.3 个百分点，较去年同期回落 16.4 个百分点；冰箱产量累计同比

增长 2.5%，增速环比回落 0.4 个百分点，较去年同期回落 11.1 个百分点；洗衣机

产量累计同比下降 0.4%，增速环比降低 0.1 个百分点，较去年同期回落 3.6 个百

分点。1-12 月汽车产量累计同比下降 3.8%，增速环比下降 1.5 个百分点，较去年

同期下降 7.0 个百分点。 

 

表 5 钢材主要下游需求运行情况 

  Dec-18 Nov-18 Dec-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 5.90 7.20 0.00 -1.3  

房地产开发投资完成额:累计同比（%） 9.50 9.70 7.00 -0.20 2.5  

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（%） 3.80 3.70 19.00 0.10 -15.2  

固定资产投资完成额:制造业:累计同比（%） 9.50 9.50 4.80 0.00 4.7  

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 -1.1  

销量:挖掘机:工程机械行业:当月同比（%） 14.44 14.87 102.64 -0.43 -88.2  

销量:工程机械用内燃机:累计同比（%） 10.27 9.94 56.53 0.33 -46.3  

产量:民用钢质船舶:累计同比（%) -7.50 -7.30 9.50 -0.20 -17.0  

产量:空调:累计同比（%） 10.00 10.30 26.40 -0.30 -16.4  

产量:家用电冰箱:累计同比（%） 2.50 2.90 13.60 -0.40 -11.1  

产量:家用洗衣机:累计同比（%） -0.40 -0.30 3.20 -0.10 -3.6  

产量:汽车:累计同比（%） -3.80 -2.30 3.20 -1.50 -7.0  

产量:乘用车:运动型多用途乘用车(SUV):累计同比 -6.70 -4.10 9.10 -2.60 -15.8  

产量:新能源汽车:累计同比（%) 40.10 46.40 51.10 -6.30 -11.0  

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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图 14 国债收益率和市场利率监测 

 

数据来源：Wind，东兴证券研究所  

 

4. 一周库存 

4.1 钢材库存：总库存升 177.2 万吨，社会库存升 165 万吨 

据 Mysteel 统计，本周五大品种库存总量为 2288.88 万吨，周环比累增 177.19 万吨，

增速 9.89%，其中建材总库周环比累增 154.18 万吨，去年同期增速 10.12%。板材总

库周环比增量23.01万吨，去年同期增速1.07%。其中螺纹钢社会库存上升103万吨，

线材上升 30 万吨；板材方面，热卷上升 22 万吨，冷轧上升 6 万吨，中厚板上升 4 万

吨，总社会库存上升 165 万吨。螺纹钢钢厂库存周环比升 15.54 万吨，线材库存升

5.3 万吨。本周五大品种库存延续上周涨势，增幅放缓。其中建筑钢材总库水平与去

年同期水平较为接近，仅少 20.12 万吨，后期随着集中到货量增加，终端开工热度尚

未正式开启，建材库存增幅或继续扩大，为后期消化带来一定压力。 

表 6 钢材社会库存情况 

社会库存 2019-02-15 2019-02-08 2019-01-18 2018-02-09 一周升降 一月升降 一年升降 

螺纹钢 828  725  397  621  103  431  207  

线材 279  248  135  193  30  143  86  

热卷 260  238  190  198  22  70  62  

中板 132  128  95  99  4  37  34  

冷轧 123  118  107  109  6  16  15  

合计 1622  1456  924  1219  165  698  403  

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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表 7 主要生产企业的钢材库存 

钢厂库存 2019-2-15 2019-2-8 2019-1-11 2018-2-23 一周升降 一月升降 一年升降 

螺纹钢 339.52 323.98 182.87 332.68 15.54 156.65 6.84 

线材 113.26 107.96 54.57 111.08 5.3 58.69 2.18 

热卷 99.09 101.93 92.44 136.11 -2.84 6.65 -37.02 

中板 79.93 81.76 62.01 95.73 -1.83 17.92 -15.8 

冷轧 37.17 37.95 29.96 54.71 -0.78 7.21 -17.54 

合计 668.97 653.58 421.85 730.31 15.39 247.12 -61.34 

资料来源：Mysteel，东兴证券研究所 

 

图 15:螺纹钢总库存  图  16: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 17:中厚板总库存  图  18: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 19:冷轧总库存  图 20: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 

 

 

4.2 原料库存：铁矿石港口库存上升 钢厂库存开始去化 

本周主要港口铁矿石库存周环比升 440.26 万吨，低于去年同期 1333.79 万吨；独立

焦化厂焦炭库存下降 2.03 万吨，低于去年同期水平 24.07 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开始下降，年前储备的原料开始去化。 

 

表 8 原料社会库存 

  2019-02-15 2019-02-12 2019-01-18 2018-02-23 一周升降 一月升降 一年升降 

铁矿石库存:总计(45 港口) 14,414.21 13,973.95 14,373.50 15,748.00 440.26 40.71 -1,333.79 

焦炭:国内独立焦化厂(100 家) 66.03 68.06 39.59 90.10 -2.03 26.44 -24.07 

 

图 21 港口铁矿石库存  图 22 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 

  2019-02-15 2019-01-25 2019-01-11 2018-01-26 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 11.00 12.00 10.80 11.00 -1.00  0.20  0.0  

进口铁矿石库存天数:大中型钢厂 29.00 33.00 28.50 29.00 -4.00  0.50  0.0  

废钢平均库存可用天数:大中型钢厂 11.40 13.40 15.50 7.50 -2.00  -4.10  3.9  

炼焦煤平均库存天数:大中型钢厂 17.50 18.30 15.50 15.00 -0.80  2.00  2.5  

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 

图 23 钢厂焦炭库存  图 24 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 25 钢厂废钢库存  图 26 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：铁矿大涨，唐山方坯涨 0.29%  

受巴西淡水河谷溃坝事件影响，本周铁矿石价格大涨，其中 62%粉矿和 58%粉矿价分

别变动 3.07%、9.32%，66%铁精粉价格上涨 4.58%，印度粉矿、PB 粉矿和巴西粉矿分

别上涨 4.42%、5.19%、2.18%。唐山方坯价格变动 0.29%，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 2019/1/25 2019/1/24 2019/1/18 2018/12/25 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) 88  88  86  76  -0.18% 3.07% 16.46% 

铁矿石价格指数:58%粉矿:CFR 青岛港(MBIOI) 70  70  64  52  -0.21% 9.32% 34.54% 

价格:铁精粉:66%:干基含税出厂价:唐山 800  785  765  765  1.91% 4.58% 4.58% 

车板价:青岛港:印度:粉矿:63.5% 638  636  611  543  0.31% 4.42% 17.50% 

车板价:青岛港:澳大利亚:PB 粉矿:61.5% 648  646  616  554  0.31% 5.19% 16.97% 

车板价:连云港:巴西:卡拉加斯粉:65% 751  755  735  672  -0.53% 2.18% 11.76% 

市场价(不含税):废钢:6-8mm:张家港 2440  2440  2430  2430  0  10  10  

价格:方坯:Q235:唐山 3440  3430  3430  3380  0.29% 0.29% 1.78% 

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  1965  0  0  0  

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

到厂价:超高功率石墨电极(500mm):方大炭素 80000  80000  80000  80000  0  0  0  

即期汇率:美元兑人民币 6.78  6.77  6.74  6.77  0.15% 0.46% -0.47% 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 

5.2 现货：螺纹涨 30，冷轧和厚板涨 50 

本周主要钢材品种价格上涨。沪螺纹、冷轧和中板价格分别上涨 30 元/吨、50 元/吨、

50 元/吨，热卷跌 20 元/吨。截止 2 月 15 日，螺纹钢、热轧、冷轧和中厚板现货价

格分别为 3810、3760、4220、3910 元/吨。 

表 11 本周钢材现货价格 

产品价格 2019-2-15 2019-2-14 2019-2-3 2019-1-15 一天涨跌 一周涨跌 月涨跌 

价格:螺纹钢:HRB400 20mm:上海 3,810 3,840 3,780 3,750 -30  30  60  

价格:热轧板卷:Q235B:3.0mm:上海 3,760 3,790 3,780 3,680 -30  -20  80  

价格:冷轧板卷:1.0mm:上海 4,220 4,230 4,170 4,120 -10  50  100  

价格:中板:普 20mm:上海 3,910 3,930 3,860 3,800 -20  50  110  

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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图 27 螺纹钢现货价格  图 28 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 29 中板现货价格  图 30 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：螺纹钢跌 155 元/吨，热卷跌 113，焦炭跌 70 

本周除铁矿石外，其余黑色系期货品种主力合约品种均大跌。螺纹钢、热轧板卷和焦

炭活跃合约期货价格分别下跌 155、113、70 元/吨，铁矿石期货主力合约价格上涨 3

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

的基差升水分别收窄至 26、78 元/吨，螺纹钢和热卷的基差贴水分别扩大至 211、225
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表 12 期货价格和基差 

主力合约价格 2019-2-15 2019-2-14 2019-2-3 2019-1-15 日涨跌 周涨跌 月涨跌 

期货收盘价(活跃合约):螺纹钢 3599  3684  3754  3519  -85  -155  80  

期货收盘价(活跃合约):热轧卷板 3535  3606  3648  3416  -71  -113  119  

期货收盘价(活跃合约):铁矿石 624  629  622  512  -5  3  112  

期货收盘价(活跃合约):焦炭 2043  2089  2113  2019  -46  -70  24  

基差：铁矿石 -26  -52  -45  1  26  19  -27  

基差：焦炭 -78  -124  -148  -54  46  70  -24  

基差：螺纹钢 211 156 26 231 55  185  -20  

基差：热卷 225 184 132 264 41  93  -39  

资料来源：Wind，东兴证券研究所（活跃合约均为 1905） 

 

图 31 螺纹钢期货价格  图 32 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 33 焦炭期货价格  图 34 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：主要品种吨钢毛利上升 

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上升。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 448、295、168 和 384 元，分别变化

41、-2、58、58 元/吨，盈利水平继续上升。 

表 13 本周长流程的吨钢毛利（成本滞后三周） 

 2019-2-15 2019-2-14 2019-2-8 2019-1-18 一天涨跌 一周涨跌 月涨跌 

螺纹钢吨钢毛利 448  469  407  362 -21  41  86  

热卷吨钢毛利 295  316  297  226  -21  -2  69  

冷轧吨钢毛利 168  172  111  48 -4  58  121  

中厚板吨钢毛利 384  396  326  254 -12  58  129  

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

图 35 螺纹钢毛利  图 36 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 37 冷轧板卷毛利  图 38 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 30，仍维持亏损 

根据模型测算，电炉螺纹钢的当周吨钢成本下上升 21 元，吨钢成本为 3413 元（不含

税）；本周电炉螺纹钢成本滞后毛利回升 30 元，但仍亏 93 元/吨。与高炉螺纹钢相比，

毛利差距小幅扩大，目前高炉螺纹钢吨钢毛利高于电炉螺纹钢 541 元。 

表 14 本周短流程的吨钢毛利（成本滞后三周） 

  2019-2-15 2019-2-14 2019-2-8 2019-1-18 一天涨跌 一周涨跌 月涨跌 

电炉成本(滞后三周) 3,413 3,413 3,393 3,354 0 21 59 

电炉毛利 -93  -69  -123  -98  -24 30 5 

高炉螺纹钢吨毛利 448  469  407  362 -21 41 86 

高炉-电炉毛利差 541  538  530  460  4 11 82 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 

图 39 电炉螺纹钢的成本  图 40 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 41 废钢价格  图 42 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. 唐山市重污染天气应对指挥部决定自 2019 年 2 月 16 日 8 时至 23 日 8 时，全市

启动重污染天气Ⅱ级应急响应（如需延长应急响应，另行通知）。现将有关事项

通知如下： 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 15 日

22 时前同时报属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。（我的钢铁网） 

2. 21 日的生态环境部例行新闻发布会上，生态环境部大气环境司司长刘炳江表示，

生态环境部将分类推进重点行业污染深度治理，第一个重点是推进钢铁行业超低

排放工作，钢铁行业深度治理将是今年大气污染防治的重点。（中国证券网） 

7.2 宏观形势 

1. 2 月 14-15 日在北京举行第六轮中美经贸高级别磋商。双方认真落实两国元首阿

根廷会晤共识，对技术转让、知识产权保护、非关税壁垒、服务业、农业、贸易

平衡、实施机制等共同关注的议题以及中方关切问题进行了深入交流。双方就主

要问题达成原则共识，并就双边经贸问题谅解备忘录进行了具体磋商。双方表示，

将根据两国元首确定的磋商期限抓紧工作，努力达成一致。双方商定将于下周在

华盛顿继续进行磋商。 

2. 央行发布数据显示，初步统计，1 月份社会融资规模增量为 4.64 万亿元，比上

年同期多 1.56 万亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 3.57 万亿元，

同比多增 8818 亿元；对实体经济发放的外币贷款折合人民币增加 343 亿元，同

比多增 77 亿元；委托贷款减少 699 亿元，同比少减 10 亿元；信托贷款增加 345

亿元，同比少增 52 亿元；未贴现的银行承兑汇票增加 3786 亿元，同比多增 2349

亿元；企业债券净融资 4990 亿元，同比多 3768 亿元；地方政府专项债券净融

资 1088 亿元，同比多 1088 亿元；非金融企业境内股票融资 293 亿元，同比少

207 亿元。 

3. 美东时间 2 月 14 日周四，美国商务部公布了美国 2018 年 12 月零售销售数据。

数据显示，美国 12 月零售销售数据出现逾 9 年来最大跌幅。根据数据，美国 2018

年 12 月零售销售环比降 1.2%，预期增 0.1%，前值增 0.2%；零售销售(除汽车

与汽油)环比降1.4%，预期增0.4%，前值增0.5%；零售销售(除汽车)环比降1.8%，

预期持平，前值增 0.2%。摩根大通表示，由于此次零售销售数据“跳水”，将美

国 2018 年第四季度 GDP 增速预期从 2.6%下调至 2.0%，并下调了对美联储未

来两年升息次数的预期，预计今年仅加息一次，2020 年再加息一次。 
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4. 上汽集团披露 1 月份产销数据，1 月份汽车产量 622,640 辆，同比下降 14.47%；

汽车销量 611,502 辆，同比下降 14.13%。 

5. 2019 年 1 月份，全国工业生产者出厂价格同比上涨 0.1%，环比下降 0.6%；工

业生产者购进价格同比上涨 0.2%，环比下降 0.9%（我的钢铁网） 

7.3 上市公司 

1. 方大特钢：方大特钢科技股份有限公司（以下简称“公司”）原定于 2019年 3 月

23 日披露 2018 年年度报告。因公司 2018 年年度报告编制工作进展顺利，将比原

计划提前完成 2018 年年度报告编制工作，经向上海证券交易所申请，公司 2018

年年度报告披露日期由 2019 年 3 月 23 日变更为 2019年 2月 22日。。 

2. 久立特材：公司发布业绩快报，报告期内，公司借助下游良好的投资态势，积极

开拓产品市场，努力提升产销量规模，实现营业收入同比增长 43.68%；同时，公

司对内继续稳抓管理，缩减库存，优化产品结构，报告期内公司营业利润、利润

总额、归属于上市公司股东的净利润指标分别比上年上升 155.86%、156.32%、

128.02%。 

3. 华菱钢铁：关于 2019年 1 月份生产经营快报的自愿性信息披露公告：公司分别

生产生铁、粗钢和钢材产量 148 万吨、180 万吨、170 万吨，实现销量 170 万吨。 

4. 八一钢铁：新疆八一钢铁股份有限公司（以下简称“公司”）董事会于近日收到

公司董事会秘书董新风女士递交的书面辞职申请。董新风因已达到法定退休年龄，

辞去董事会秘书兼总会计师职务。该辞职申请自送达公司董事会时生效。为保证

公司董事会的日常运作及公司信息披露等工作的开展，公司于 2019年 2月 14 日

召开第六届董事会第二十四次会议，审议通过了《关于聘任公司董事会秘书的议

案》，聘任樊国康先生为公司董事会秘书；通过了《关于聘任公司总会计师的议

案》，聘任樊国康先生为公司总会计师。 

5. 金洲管道：2019 年 01 月 04 日，浙江金洲管道科技股份有限公司（以下简称“公

司”）收到公司董事兼高管沈淦荣先生、董事顾苏民先生、高管钱利雄先生、高

管沈永泉先生、高管沈百方先生《关于计划减持公司股份的告知函》。计划自预

披露公告发布之日起 15 个交易日后的 6 个月内，以集中竞价交易方式或大宗交

易方式合计减持公司股份累计不超过 984,236 股，即不超过公司总股本比例

0.1891%。截至 2019 年 02 月 14 日，已合计完成坚持 0.1473%。 

6. 西宁特钢：西宁特殊钢股份有限公司（以下简称“公司”）近日收到公司债券信

用评级机构---联合信用评级有限公司（以下简称“联合评级”）发来《关于将

西宁特殊钢股份有限公司主体长期信用等级及“11 西钢债”、“12 西钢债”债

项信用等级列入信用评级观察名单的公告》。联合评级根据公司发布的 2018 年年

度业绩预亏公告，认为上述事项对公司信用状况带来综合影响尚存不确定性，因

此决定将公司主体长期信用等级及“11 西钢债”、“12 西钢债”债项信用等级

列入信用评级观察名单，并维持公司长期信用等级及“11 西钢债”、“12 西钢

债”的债项信用等级为“AA”。  
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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  0.97  1.03  7.38  7.24  6.82  强烈推荐 20% 

三钢闽光 4.33  4.00  4.02  3.37  3.65  3.72  强烈推荐 20% 

常宝股份 0.51  0.63  0.74  10.39  8.32  7.16  强烈推荐 20% 

韶钢松山 1.52  1.12  1.05  3.36  4.57  4.88  强烈推荐 20% 

方大特钢 2.35  2.20  2.14  5.20  5.54  5.71  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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任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率5％以上。 

行业投资评级（以沪深300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率5％以上。 


