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重点股票 
2017A 2018E 2019E 

评级 
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

宝钢股份 0.86 8.27 0.96 7.41 1.02 6.97 推荐 

韶钢松山 1.04 5.22 1.35 4.02 1.21 4.49 推荐 

方大特钢 1.92 6.49 2.08 5.99 1.73 7.20 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

事件：Mysteel 于 2019 年 2 月 21 日公布了当周社会库存数据，库存累

积绝对量环比增加。 

 冬储启动时点后移和高产量是高累库速率的两个原因。从日均库存累

积量来看，2019 年春节期间的库存累积速度快于往年。库存开始累积

的时点由节前 8 周推后至节前 6 周，节前 5 周开启较快的累库速度，

冬储开启时点后移，库存累积节奏也快于往年，此为高累库速率原因

之一。2019 年春节前 9 周至节后 2 周，高炉开工率较上年同期高出 1.33

个百分点，日均铁水产量较上年同期高出 7.27 万吨，此为库存高累库

速率原因之二。 

 预计社会库存峰值将推后 2 周左右达到。根据 Mysteel 在 2019 年 2 月

21 日公布的最新社会库存数据，节后第三周，主要钢材品种社会库存

合计增加 190.33 万吨，其中，螺纹钢增加 126.4 万吨，社会库存累积

绝对量反超上周，与近年来的统计规律不一致，说明阴雨天气对开工

的影响力量不容忽视。按照开工时间推测，下周社会库存将达到峰值，

但南方阴雨天气影响开工，预计库存消耗时间推迟，社会库存峰值将

延后 2 周左右达到。 

 警惕钢材产量冲高后带来的价格下行压力。根据 Mysteel 调查的 53 家

电炉生产企业，春节之后，开工率急剧下降，最新数据的开工率仅为

7.58%，产能利用率低至 3.34%。从供给层面看，目前极低的电炉产能

利用率在未来带来的只有产量增加，要警惕产量冲高后带来的价格下

行压力。需求方面，焦点主要集中在两点，即房地产和基建，2019 年

房地产新开工放缓只是时间问题，虽然预期放缓速度不会立马体现，

但景气程度也将受到影响。基建投资方面，社会库存眼看增长，最终

库存可能超过上年同期，或许基建发力的“远水”解不了钢材库存高

企的“近渴”，短期钢材价格承压。 

 投资建议：关注产品溢价较高的宝钢股份，具有较高成本控制能力的

方大特钢，受益于粤港澳大湾区建设的韶钢松山。 

 风险提示：钢材产量释放超预期；下游需求不及预期；阴雨天气造成

开工延后。 
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1 冬储启动时点后移及高产量造就高累库速率 

1.1 社会库存累积速度快于往年 

每年春节前后，是钢材贸易商进行冬储的时间，在此期间，钢材社会库存将快速累

积，达到年内最高库存水平，库存累积程度及后续的去化速度，将成为影响 3-5 月钢材

价格走势的关键因素。 

通常，春节前 1 周及春节后 1 周为社会库存累积速度最快的时点，今年春节期间，1

月 25 日至 2 月 8 日，主要钢材品种社会库存合计累积 465.34 万吨，螺纹钢库存累积 280.74

万吨，从库存累积的绝对量来看，2019 年春节期间，钢材库存的累积量仅略低于 2018

年同期。从日均累积量来看，2018 年 2 月 9 日到 2 月 23 日春节累库期间，主要钢材品种

社会库存合计日均累积量为 30.54 万吨，螺纹钢日均累库量为 18.43 万吨，2019 年同期分

别为 33.24 万吨和 20.05 万吨，库存累积速度快于上年。 

 

图 1：主要钢材品种（合计）春节前后社会库存（万吨）  图 2：主要钢材品种（合计）春节前后社会库存变动（万

吨） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

图 3：螺纹钢春节前后社会库存（万吨）  图 4：螺纹钢春节前后社会库存变动（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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1.2 高累库速率原因之一：冬储开启时点后移 

从 2017-2018 年的情况来看，冬储开启时点一般为春节前 8 周左右，前 6 周开始进

入快速累库阶段。从 2019 年的情况来看，库存开始累积的时点推后至节前 6 周，节前 5

周开启较快的累库速度，冬储开启时点后移，库存累积节奏也快于往年。 

表 1：主要钢材品种（合计）春节前后社会库存变动（万吨） 

 2019 年 2018 年 2017 年 2016 年 

节前 8 周 -1.07 12.45 21.7 -1.91 

节前 7 周 -6.79 6.91 5.21 -10.44 

节前 6 周 7.65 41.91 14.56 -11.96 

节前 5 周 41.64 55.51 25.83 -14.98 

节前 4 周 45.43 41.78 27.57 -1.77 

节前 3 周 40.72 40.39 38.13 5.95 

节前 2 周 67.36 102.5 35.84 8.59 

节前 1 周 125.25 143.71 82.55 35.11 

节后 1 周 340.09 397.05 242.07 165.36 

节后 2 周 161.86 235.73 228.88 126.01 

节后 3 周 190.33 113.39 74.52 54.95 

节后 4 周  -17.17 -9.68 5.38 

节后 5 周  -70.88 -40.23 -47.84 

节后 6 周  -79.94 -60.25 -38.22 

节后 7 周  -117.01 -37.94 -35.35 

节后 8 周  -86.21 -28.38 -38.3 

节后 9 周  -93.8 -38.49 -56.74 

节后 10 周  -85.04 -20.61 -56.65 

资料来源：Mysteel，wind，财富证券 

冬储开启时点的后移，主要受到钢材价格在期间大幅波动的影响。2018 年 11 月，钢

材价格出现了大幅下跌，12 月延续了 11 月的跌势，价格寻底过程中，贸易商不敢贸然抄

底，导致了冬储时点的后移。 

图 5：长材类钢材 2018 年 10 月-今价格走势（元/吨）  图 6：板材类钢材 2018 年 10 月-今价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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1.3 高累库速率原因之二：产量高于上年同期 

春节期间，建筑工地停工，期间产量将成为累积成为库存。2019 年春节前 9 周至节

后 2 周，高炉开工率较上年同期高出 1.33 个百分点，日均铁水产量较上年同期高出 7.27

万吨。较高的产量也成为库存累积速率较高的因素之一。 

表 2：2019 年春节前后铁水产量高于上年同期 

 高炉开工率 环比 同比 
日均铁水产

量（万吨） 

环比 

（万吨） 

同比 

（万吨） 

节前 9 周 76.31% -0.58% 2.32% 220.21 1.59 14.72 

节前 8 周 76.19% -0.12% 2.09% 218.31 -1.9 12.04 

节前 7 周 75.26% -0.93% 1.86% 217.54 -0.77 11.24 

节前 6 周 75.49% 0.23% 1.97% 214.78 -2.66 9.34 

节前 5 周 74.80% -0.7% -0.46% 212.61 -2.17 4.26 

节前 4 周 75.03% 0.23% -0.93% 213.69 1.08 3.34 

节前 3 周 75.84% 0.81% 0.00% 213.8 0.11 2.43 

节前 2 周 77.12% 1.28% 1.63% 216.00 2.20 5.02 

节前 1 周 77.58% 0.46% 2.56% 217.54 1.50 7.86 

节后 1 周 77.24% -0.35% 1.86% 218.09 0.55 9.76 

节后 2 周 77.24% 0.00% 1.74% 219.85 1.76 11.42 

资料来源：Mysteel，财富证券 

2 预计社会库存峰值将延后 

从时间上来看，节后开工的时间与农民工返城的时间相吻合，通常来讲，元宵节后

为农民工返城的高峰期，钢材社会库存也将在元宵节后一周达到季节性峰值。但从今年

来看，南方大面积的阴雨天气或将影响节后开工。统计了南方主要城市 2 月 21 日至 3 月

7 日共 15 天的天气状况，华东、华南、华中主要城市均为阴雨天气，且华中、华东地区

多为低温天气，天气状况对施工不利。按照开工时间推测，下周社会库存将达到峰值，

但南方阴雨天气影响开工，预计库存消耗时间推迟，社会库存峰值将延后 2 周左右。 

表 3：未来两周南方大部分城市连绵阴雨 

城市 阴雨天数 占比 气温 

广州 14 93.33% 11-27℃ 

福州 11 73.33% 9-26℃ 

南宁 14 93.33% 11-27℃ 

南京 15 100% 0-15℃ 

上海 15 100% 3-15℃ 

杭州 15 100% 2-20℃ 

合肥 15 100% 0-15℃ 

南昌 14 93.33% 4-22℃ 

武汉 14 93.33% 1-15℃ 

长沙 15 100% 2-21℃ 

资料来源：中国天气网，财富证券 
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根据 Mysteel 在 2019 年 2 月 21 日公布的最新社会库存数据，节后第三周，主要钢材

品种社会库存合计增加 190.33 万吨，其中，螺纹钢增加 126.4 万吨。节后第三周，社会

库存累积绝对量反超上周，与近年来的统计规律不符，说明阴雨天气对开工的影响力量

不容忽视。 

春节之后，房地产、基建等开工情况尚不明确，统计局权威数据尚不能查询到，属

于数据真空期，对于消费层面的感知仅依靠部分草根调研，但草根调研毕竟范围有限，

数据维度不足于评估需求状况，所以频率较高的库存数据显得尤为珍贵。从当前来看，

社会库存累积幅度反复，阴雨天气延后开工，对市场情绪影响较大。 

3 警惕钢材产量冲高后带来的价格下行压力 

3.1 电炉产能利用率有望回升 

根据 Mysteel 调查的 53 家电炉生产企业，春节之后，开工率急剧下降，最新数据显

示，开工率仅为 7.58%，产能利用率低至 3.34%。电炉生产企业的持续亏损，生产企业停

止生产，导致电炉产能利用率的快速下降。从当前来看，由于电炉企业的停产，其原材

料废钢、针状焦等价格已出现下滑。当原料价格下滑至一定程度，电炉生产企业的利润

空间将增大，企业复产动力增强，将带来钢材边际产量增加，钢材价格下行压力增加。 

表 4：电炉开工率已低到极值 

日期 厂/家 电炉开工率（%） 电炉产能利用率（%） 

2019/1/11 53 71.43 63.6 

2019/1/18 53 62.56 53.99 

2019/1/25 53 36.99 31.99 

2019/1/31 53 14.01 10.92 

2019/2/10 53 7.36 5.29 

2019/2/15 53 7.58 3.34 

资料来源：Mysteel，财富证券 

3.2 基建发力时点尚不明确 

需求方面，焦点主要集中在两点，一是房地产投资能否维持 2018 年的高景气度，二

是陆续批复的基建项目能否真正提振需求。 

房地产投资上看，2018 年下半年开始，房地产企业拿地的速度在减慢，持续较高的

新开工已经对之前的土地库存进行了大部分的消耗，2019 年新开工放缓只是时间问题，

虽然预期放缓速度不会立马体现，但景气程度也将受到影响。 

基建投资方面，1 月份以来批复了大量基建项目，地方专项债提前发放，为基建发力

开足了马力。但各项目施工时点的不同，项目建设周期对钢材的需求未必集中体现，再

者，社会库存眼看增长，最终库存可能超过上年同期，或许基建发力的“远水”解不了
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钢材库存高企的“近渴”。 

整体来看，钢材供给充足，在电炉产能利用率回升的预期下，边际产量仍有增加空

间，需求层面，阴雨天气延后开工，启动时点不明确，价格下行压力增大。 

4 投资建议 

当前处于建材类产品库存季节性高点的关键时期，建材类钢材价格受钢材库存影响

较大，投资标的选择上优先板材类企业，建议关注产品溢价较高的宝钢股份；铁矿石原

材料上涨，钢厂成本压力增加，成本为王时代建议关注成本控制能力较强的民营企业方

大特钢；粤港澳大湾区建设确定发力，建议关注具有区位优势的韶钢松山。 

5 风险提示 

风险提示：钢材产量释放超预期；下游需求不及预期；阴雨天气造成开工延后。 
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