
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号     未经许可，禁止转载 

 

 

证 券 研 究 报 告  
 

钢铁行业周报（20190218-20190224）  

推荐（维持） 需求释放节奏预期趋于理性，短期震荡风险进

一步下降 

 

 钢材基本面：供给渐渐回升，预测钢价稳中有升。本周内高炉开工率 65.75%
环比增 0.14%，电炉产能利用率产能利用率为 19.62%较上周增 16.28%，本周
电炉产能利用率出现明显回升。以 mysteel的样本钢厂五大材产量统计，本周
产量增加 23 万吨，其中螺纹钢增产近 17 万吨，电炉厂节后复产已经开始。今
年节前电炉钢产能利用率更低，因此节后第二周的产量增速也高于去年同期
12 万吨的增量。从五大材总量来看，本周的复产量略低于去年的 29 万吨水平。
按农历计算产量同比去年高 41.6 万吨。库存方面，本周社库+厂库合计累库
190 万吨同比去年高 9万吨，库存绝对值 2477 万吨同比去年低近 50万吨，延
续了今年节后累库略快，库存同比略低的节奏。本周的累库特征与去年有所不
同。第一；去年同期对节后需求情绪性看多导致厂库去库社库累库，今年贸易
商情绪更加谨慎，厂库社库共同累库。第二；在品种结构上，今年热轧的累库
速度和库存绝对量均低于去年同期，热卷库存持续较低一定程度上反映了国内
下游和海外出口需求较好。按照历史规律，累库理论上还会持续一周在下周达
到高点，按当前的累库节奏和复产节奏，预计本年内的库存高点在下周达到，
高点较去年同期低 30-40 万吨。 

 从基本面对于现货价格和股价角度来看：期涨现跌，股票上行。本周内 SW钢
铁涨幅 2.94% ,在申万 28 个一级板块中表现倒数第 5 名。 

 原材料：焦炭提涨窗口在即，巴西矿难影响渐弱。焦炭方面，本周焦炭期升现
升，基差缩小，焦炭盈利扩大。独立焦化厂焦炉生产率小幅下降，焦炭港口库
存上升，钢厂平均库存可用天数微降。焦炭方面，澳煤清关问题再次出现，预
计短期内会传导到焦炭成本的上升，从而为焦炭的提涨提供助力。预计提涨窗
口期会在下游需求启动，成材价格上升后。铁矿方面，本周内铁矿石期跌现跌，
基差缩小。铁矿石入港量上升，日均疏港量小幅上升，运价西澳、巴西共降，
港口库存大幅上升，铁矿石平均可用天数微降 。巴西淡水河谷矿坝事故的影
响在本周内进一步消除，矿价继续回落，矿难之前，铁矿石价格在 75 美元左
右波动，本周已经接近 85 美元，在全球增产周期结束和低品矿边际支撑下，
我们认为短期内 85 美元会比较难以跌破。后期矿价的主要影响因素仍然是成
材价格，成材价格决定的产业链利润仍然是矿价的核心影响因素。 

 黑色产业链利润变化：原料价格有升有降，成材价格齐下跌。本周热轧冷轧
价格上升，螺纹钢和普通中板价格下降。原料成本上，焦炭价格上升，铁矿石
价格微微下降，废钢价格下跌。从利润端来看，在成材原料价格有升有降的情
况下，所有品种的利润都出现了下滑。从电炉钢利润来看，本周废钢价格下跌，
电炉钢利润微微下降。从期货盘面利润来看，本周成材、原料价格各有升降，
但期货盘面利润均有所上升。 

 市场高频数据正在反应什么样的逻辑。3月初需求的释放速度会对螺纹钢的价
格造成一定的干扰，但从目前的调研情况来看，除了天气原因外，需求并不弱，
而且市场对天气可能会影响需求释放节奏这一因素也已经进行了充分消化，累
库的位置结构已经反应了市场的预期。因此，若实际需求节奏确实如市场预期
释放略慢，价格会有极小幅震荡。但若释放节奏略高于预期，价格就会在旺季
到达之前提前上涨。宏观环境来看，中美贸易战谈判向好；产业环境来看，基
本面中期偏强；持续推荐成本控制好、业绩韧性强、分红高的龙头个股如三钢
闽光、方大特钢；以及受益于粤港澳大湾区建设的广东建材龙头韶钢松山。 

 风险提示：农民工返城速度不及预期；废钢价格下跌 
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一、核心观点总述    

（一）钢材基本面：供给渐渐回升，预测钢价稳中有升 

本周内高炉开工率 65.75%环比增 0.14%，电炉产能利用率产能利用率为 19.62%较上周增 16.28%，本周电炉产

能利用率出现明显回升。以 mysteel 的样本钢厂五大材产量统计，本周产量增加 23 万吨，其中螺纹钢增产近 17 万吨，

电炉厂节后复产已经开始。今年节前电炉钢产能利用率更低，因此节后第二周的产量增速也高于去年同期 12 万吨的

增量。从五大材总量来看，本周的复产量略低于去年的 29 万吨水平。按农历计算产量同比去年高 41.6 万吨。 

库存方面，本周社库+厂库合计累库 190 万吨同比去年高 9 万吨，库存绝对值 2477 万吨同比去年低近 50 万吨，

延续了今年节后累库略快，库存同比略低的节奏。本周的累库特征与去年有所不同。第一；去年同期对节后需求情

绪性看多导致厂库去库社库累库，今年贸易商情绪更加谨慎，厂库社库共同累库。第二；在品种结构上，今年热轧

的累库速度和库存绝对量均低于去年同期，热卷库存持续较低一定程度上反映了国内下游和海外出口需求较好。 

按照历史规律，累库理论上还会持续一周在下周达到高点，按当前的累库节奏和复产节奏，预计本年内的库存

高点在下周达到，高点较去年同期低 30-40 万吨。3 月初需求的释放速度会对螺纹钢的价格造成一定的干扰，但从目

前的调研情况来看，除了天气原因外，需求并不弱，而且市场对天气可能会影响需求释放节奏这一因素也已经进行

了充分消化，累库的位置结构已经反应了市场的预期。因此，若实际需求节奏确实如市场预期释放略慢，价格会有

极小幅震荡。但若释放节奏略高于预期，价格就会在旺季到达之前提前上涨。 

宏观环境来看，中美贸易战谈判向好；产业环境来看，基本面中期偏强；持续推荐成本控制好、业绩韧性强、

分红高的龙头个股如三钢闽光、方大特钢；以及受益于粤港澳大湾区建设的广东建材龙头韶钢松山。 

（二）从基本面对于现货价格和股价角度来看：期涨现跌，股票上行 

本周内 SW 钢铁涨幅 2.94% ,在申万 28 个一级板块中表现倒数第 5 名。 

（三）原材料：焦炭提涨窗口在即，巴西矿难影响渐弱  

焦炭方面，本周焦炭期升现升，基差缩小，焦炭盈利扩大。独立焦化厂焦炉生产率小幅下降，焦炭港口库存上

升，钢厂平均库存可用天数微降。焦炭方面，澳煤清关问题再次出现，预计短期内会传导到焦炭成本的上升，从而

为焦炭的提涨提供助力。预计提涨窗口期会在下游需求启动，成材价格上升后。 

铁矿方面，本周内铁矿石期跌现跌，基差缩小。铁矿石入港量上升，日均疏港量小幅上升，运价西澳、巴西共

降，港口库存大幅上升，铁矿石平均可用天数微降。巴西淡水河谷矿坝事故的影响在本周内进一步消除，矿价继续

回落，矿难之前，铁矿石价格在 75 美元左右波动，本周已经接近 85 美元，在全球增产周期结束和低品矿边际支撑

下，我们认为短期内 85 美元会比较难以跌破。后期矿价的主要影响因素仍然是成材价格，成材价格决定的产业链利

润仍然是矿价的核心影响因素。 

（四）黑色产业链利润变化：原料价格有升有降，成材价格齐下跌 

本周热轧冷轧价格上升，螺纹钢和普通中板价格下降。原料成本上，焦炭价格上升，铁矿石价格微微下降，废

钢价格下跌。从利润端来看，在成材原料价格有升有降的情况下，所有品种的利润都出现了下滑。从电炉钢利润来

看，本周废钢价格下跌，电炉钢利润微微下降。从期货盘面利润来看，本周成材、原料价格各有升降，但期货盘面

利润均有所上升。 
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（五）市场高频数据正在反应什么样的逻辑 

本周内高炉开工率 65.75%环比增 0.14%，电炉产能利用率产能利用率为 19.62%较上周增 16.28%，本周电炉产

能利用率出现明显回升。以 mysteel 的样本钢厂五大材产量统计，本周产量增加 23 万吨，其中螺纹钢增产近 17 万吨，

电炉厂节后复产已经开始。今年节前电炉钢产能利用率更低，因此节后第二周的产量增速也高于去年同期 12 万吨的

增量。从五大材总量来看，本周的复产量略低于去年的 29 万吨水平。按农历计算产量同比去年高 41.6 万吨。 

库存方面，本周社库+厂库合计累库 190 万吨同比去年高 9 万吨，库存绝对值 2477 万吨同比去年低近 50 万吨，

延续了今年节后累库略快，库存同比略低的节奏。本周的累库特征与去年有所不同。第一；去年同期对节后需求情

绪性看多导致厂库去库社库累库，今年贸易商情绪更加谨慎，厂库社库共同累库。第二；在品种结构上，今年热轧

的累库速度和库存绝对量均低于去年同期，热卷库存持续较低一定程度上反映了国内下游和海外出口需求较好。 

按照历史规律，累库理论上还会持续一周在下周达到高点，按当前的累库节奏和复产节奏，预计本年内的库存

高点在下周达到，高点较去年同期低 30-40 万吨。3 月初需求的释放速度会对螺纹钢的价格造成一定的干扰，但从目

前的调研情况来看，除了天气原因外，需求并不弱，而且市场对天气可能会影响需求释放节奏这一因素也已经进行

了充分消化，累库的位置结构已经反应了市场的预期。因此，若实际需求节奏确实如市场预期释放略慢，价格会有

极小幅震荡。但若释放节奏略高于预期，价格就会在旺季到达之前提前上涨。 

宏观环境来看，中美贸易战谈判向好；产业环境来看，基本面中期偏强；持续推荐成本控制好、业绩韧性强、

分红高的龙头个股如三钢闽光、方大特钢；以及受益于粤港澳大湾区建设的广东建材龙头韶钢松山。 

 

二、黑色产业链市场情况：股票、期货 

本周内 SW 钢铁涨幅 2.94% ,在申万 28 个一级板块中表现倒数第 5 名。 

图表 1  一周板块表现 

 

资料来源：wind，华创证券 
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图表 2  一周个股表现 

 

资料来源：wind,华创证券 

 

 

图表 3  个股估值指标排序 

 

资料来源：wind,华创证券 

代码 简称 收盘价 周涨跌幅 代码 简称 收盘价 周涨跌幅

600399.SH 抚顺特钢 3.47 15.67% 002756.SZ 永兴特钢 14.78 -1.53%

600507.SH 方大特钢 13.29 8.93% 200761.SZ 本钢板B 2.19 0.46%

000717.SZ 韶钢松山 5.53 8.01% 000709.SZ 河钢股份 3.14 0.96%

002075.SZ 沙钢股份 8.73 7.64% 000959.SZ 首钢股份 4.07 1.24%

000708.SZ 大冶特钢 10.30 7.18% 600126.SH 杭钢股份 4.78 1.27%

涨幅前五 跌幅前五

证券代码 企业名称 2017全年利润
2018归母净利润（前

三季度年化）
2017粗钢产
量（万吨）

市值（百
万元）

吨钢市值
（万元)

PE(2017) PE(2018E)

600126.SH 杭钢股份 1796 2141 447 16143 3611 8.99 7.54

000898.SZ 鞍钢股份 5605 7885 2260 39213 1735 7.00 4.97

000825.SZ 太钢不锈 4622 5414 1050 27000 2571 5.84 4.99

000761.SZ 本钢板材 1600 1100 983 13758 1400 8.60 12.50

600569.SH 安阳钢铁 1601 2097 743 8043 1082 5.02 3.84

000959.SZ 首钢股份 2211 2854 1583 21528 1360 9.74 7.54

600782.SH 新钢股份 3111 5264 855 18016 2107 5.79 3.42

601003.SH 柳钢股份 2646 4339 1230 18760 1525 7.09 4.32

600010.SH 包钢股份 2061 3072 1420 72480 5104 35.16 23.59

000709.SZ 河钢股份 1817 4495 2787 33342 1196 18.35 7.42

600282.SH 南钢股份 3200 4583 985 16716 1697 5.22 3.65

600307.SH 酒钢宏兴 421 1432 422 13341 3161 31.68 9.32

600581.SH 八一钢铁 1168 770 516 6178 1197 5.29 8.02

600808.SH 马钢股份 4129 7445 1538 28570 1858 6.92 3.84

600022.SH 山东钢铁 1924 3225 720 18828 2615 9.78 5.84

000717.SZ 韶钢松山 2517 3676 599 13380 2234 5.32 3.64

600231.SH 凌钢股份 1207 1703 505 8230 1629 6.82 4.83

002110.SZ 三钢闽光 3990 6958 652 24565 3769 6.16 3.53

600507.SH 方大特钢 2540 3086 365 19269 5285 7.59 6.24

600019.SH 宝钢股份 19170 20997 4620 159274 3447 8.31 7.59

002075.SZ 沙钢股份 705 1325 321 19265 6001 27.33 14.54

000932.SZ 华菱钢铁 4121 7296 1732 21652 1250 5.25 2.97
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图表 4  黑色投资情绪 

 

资料来源：wind,华创证券 

三、黑色产业链基本面情况：钢材、焦炭、铁矿石和产业链利润 

（一）钢材基本面：供给渐渐回升，预测钢价稳中有升 

本周内高炉开工率 65.75%环比增 0.14%，电炉产能利用率产能利用率为 19.62%较上周增 16.28%，本周电炉产

能利用率出现明显回升。以 mysteel 的样本钢厂五大材产量统计，本周产量增加 23 万吨，其中螺纹钢增产近 17 万吨，

电炉厂节后复产已经开始。今年节前电炉钢产能利用率更低，因此节后第二周的产量增速也高于去年同期 12 万吨的

增量。从五大材总量来看，本周的复产量略低于去年的 29 万吨水平。按农历计算产量同比去年高 41.6 万吨。 

库存方面，本周社库+厂库合计累库 190 万吨同比去年高 9 万吨，库存绝对值 2477 万吨同比去年低近 50 万吨，

延续了今年节后累库略快，库存同比略低的节奏。本周的累库特征与去年有所不同。第一；去年同期对节后需求情

绪性看多导致厂库去库社库累库，今年贸易商情绪更加谨慎，厂库社库共同累库。第二；在品种结构上，今年热轧

的累库速度和库存绝对量均低于去年同期，热卷库存持续较低一定程度上反映了国内下游和海外出口需求较好。 

按照历史规律，累库理论上还会持续一周在下周达到高点，按当前的累库节奏和复产节奏，预计本年内的库存

高点在下周达到，高点较去年同期低 30-40 万吨。3 月初需求的释放速度会对螺纹钢的价格造成一定的干扰，但从目

前的调研情况来看，除了天气原因外，需求并不弱，而且市场对天气可能会影响需求释放节奏这一因素也已经进行

了充分消化，累库的位置结构已经反应了市场的预期。因此，若实际需求节奏确实如市场预期释放略慢，价格会有

极小幅震荡。但若释放节奏略高于预期，价格就会在旺季到达之前提前上涨。 

宏观环境来看，中美贸易战谈判向好；产业环境来看，基本面中期偏强；持续推荐成本控制好、业绩韧性强、

分红高的龙头个股如三钢闽光、方大特钢；以及受益于粤港澳大湾区建设的广东建材龙头韶钢松山。 

Mysteel 调研 163 家钢厂高炉开工率 65.75%，环比增 0.14%，产能利用率 75.44%，环比微增 0.07%，剔除淘汰
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产能的利用率为 82.12%较去年同期增 3.45%，钢厂盈利率 73.01%，环比降 0.61%。 

截止 2 月 21 日, Mysteel 调研全国 53 家独立电弧炉钢厂,平均开工率为 22.69%,较上周增 16.11%;产能利用率为

19.62%,较上周增 16.28%。 

从五大材口径来看，本周产量 974.9 万吨，较上周上升 23.36 万吨，主要来自螺纹钢产量 16.87 万吨的上升。 

图表 5  mysteel 样本五大材产量 

 螺纹钢实际周产

量（万吨） 

线材实际周产

量（万吨） 

热轧板卷实际周

产量（万吨） 

冷轧板卷实际周

产量（万吨） 

中厚板实际周

产量（万吨） 

合计（万吨） 

本周 308.99 131.61 334.32 79.59 120.39 974.9 

一周前 292.12 130.78 331.59 76.99 120.06 951.54 

两周前 293.18 133.39 329.53 74.56 119.66 950.32 

三周前 297.86 137.92 327.43 79.2 122.55 964.96 

资料来源：mysteel，华创证券 

从社会库存变化来看，本周钢材社会库存上升 179.27 万吨， 2018、2017、2016 年同期分别是上升 397.05 万吨、

下降 10.12 万吨和上升 75.72 万吨。从钢厂库存变化来看，本周钢厂库存上升 11.07 万吨，2018、2017、2016 年同

期分别是下降 54.86 万吨、下降 27.18 万吨和下降 75.18 万吨，本周的钢厂库存上升速度快于历史平均水平。 

图表 6  历史同期库存变化 

 社库（万吨） 厂库（万吨） 全部（万吨） 社库变化（万吨） 厂库变化（万吨） 合计变动（万吨） 

2019-02-22 1797.44 680.04 2477.48 179.27 11.07 190.34 

2018-02-23 1616.05 730.31 2346.36 397.05 -54.86 180.86 

2017-02-24 1642.92 587.66 2230.58 -10.12 -27.18 -37.3 

2016-03-04 1262.55 607.18 2267.88 75.72 -75.18 0.54 

资料来源：wind,华创证券 

从成交来看，本周建筑钢材成交量合计 7.38 万吨，环比上升 4.04 万吨，华北、南方和华东地区成交量同时上升。 

图表 7  主流贸易商建筑钢材成交量 

  全国  南方  华东  华北  

本周 2019/2/22 73798 44327 23613 5858 

一周前 2019/2/15 33353 18424 11817 3112 

两周前 2019/1/23 106888 62745 34477 9666 

三周前 2019/1/16 123780 67768 43662 12350 

四周前 2019/1/9 149548 86443 49484 13621 

五周前 2019/1/2 143842 82084 48185 13573 

六周前 2018/12/25 168046 94640 56443 16963 

七周前 2018/12/18 167431 86904 61529 18998 

八周前 2018/12/11 141751 74553 49539 17659 

资料来源：mysteel,华创证券 
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图表 8  高炉开工率走势：唐山升，全国升  图表 9  全国建筑钢材成交量（吨） 

 

 

 

资料来源：wind,华创证券  资料来源：wind,华创证券 

 

图表 10  钢材社会库存  图表 11  钢材社会库存变化 

 

 

 

资料来源：wind,华创证券  资料来源：wind,华创证券 
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图表 12  钢材钢厂库存  图表 13  钢材钢厂库存变化 

 

 

 

资料来源：wind,华创证券  资料来源：wind,华创证券 

 

图表 14  螺纹钢市场数据 

 

资料来源：wind,华创证券 

 

图表 15  螺纹钢基本面数据 

 

资料来源：wind,华创证券 
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钢厂库存变化（万吨）

2015年 2016年 2017年

2018年 2019年

钢材：市场 2019/2/22 2019/2/21 2019/2/15 2019/1/28 当日涨跌 一周涨跌 一月涨跌
螺纹期货主力（元/吨） 3731 3677 3599 3681 54 132 50

螺纹现货HRB400 20mm（元/吨） 3982 3977 4009 3952 5 (27) 30

螺纹基差(现货过磅，元/吨） 176 199 328 215 (23) (153) (40)

螺纹南北价差 420 440 410 400 (20) 10 20

螺矿比价 5.44 5.34 5.35 5.91 0.10 0.09 (0.46)

螺坯比价 1.10 1.10 1.12 1.10 0.00 (0.02) 0.00

钢材：基本面 2019/2/22 2019/2/15 2019/2/1 2018/3/2 一周涨跌 一月涨跌 同比涨跌
全国高炉开工率（%） 65.75 65.61 65.75 63.26 0.14 0.00 2.49

钢材社会库存（万吨） 1799 1620 1680 1852 179 119 (53)

螺纹钢社会库存（万吨） 954 828 920 1008 126 34 (54)

2019/1/20 2019/1/10 2018/12/20 2018/1/20 一旬涨跌 一月涨跌 同比涨跌

重点企业钢材库存(万吨） 1200 1127 1214 1172 73 (14) 28

粗钢日均产量（万吨） 235 238 238 223 (3) (3) 12

平均库存天数（天） 6.64 6.11 6.61 6.59 0.53 0.53 0.05
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图表 16  螺纹钢期现价差：期跌现涨，基差扩大  图表 17 螺纹钢南北价差：南北价格稳定，价差稳定 

 

 

 

资料来源：wind,华创证券  资料来源：wind,华创证券 

 

图表 18  螺坯比：下降  图表 19  螺矿比：下降 

 

 

  

资料来源：wind,华创证券  资料来源：wind,华创证券 

 

图表 20  重点钢厂库存变化：1 月中旬下降（月度数据）  图表 21  粗钢日均产量图：1月中旬上升（月度数据） 

 

 

 

资料来源：wind,华创证券  资料来源：wind,华创证券 
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（二）焦炭基本面变化：澳煤通关事件推高成本，提涨窗口在即  

焦炭方面，本周焦炭期涨现涨，基差缩小，焦炭盈利上升。独立焦化厂焦炉生产率小幅下降，焦炭港口库存上

升，钢厂平均库存可用天数微降。 

焦炭方面，澳煤清关问题再次出现，预计短期内会传导到焦炭成本的上升，从而为焦炭的提涨提供助力。预计

提涨窗口期会在下游需求启动，成材价格上升后。 

图表 22  焦炭基本面数据 

 

资料来源：wind,华创证券 

本周 Mysteel 统计全国 230 家独立焦企样本：产能利用率 76.45%，下降 0.76%；日均产量 68.38减 1.02；焦炭

库存 115.98，减 25.92；炼焦煤总库存 1517.91，减 50.98，平均可用天数 16.69 天，减 0.31天。 

本周 Mysteel 统计全国 100 家独立焦企样本：产能利用率 80.33%，下降 1.46%；日均产量 38.96减 0.71；焦炭

库存 56.12，减 9.91；炼焦煤总库存 822.00，减 29.99，平均可用天数 15.87 天，减 0.28 天。本周焦企产能利用率

明显下滑，其中河北、山西、山东、河南等地区受天气预警影响，焦企开始执行限产，尤其临汾地区限产力度严重、

执行时间更长；本周焦企焦炭库存继续下滑，近期发货订单状况良好，下游部分钢厂、贸易商采购积极性较高。  

本周 Mysteel 煤焦事业部调研全国 30 家独立焦化厂吨焦盈利情况，全国平均吨焦盈利 215.12 元，较上周上升

74.58 元；山西准一级焦平均盈利 176.43 元，较上周上升 75.89 元；山东二级焦平均盈利 240.35 元，较上周上升

97.65元；内蒙二级焦平均盈利 248.53元，较上周上升 96.5元；河北准一级焦平均盈利 251.63元，较上周上升 102.33

元。 

本周 Mysteel 统计全国 110 家钢厂样本：焦炭库存 445.90，增 7.73，平均可用天数 14.27 天，增 0.28 天；炼

焦煤库存 860.10，减 31.12，平均可用天数 17.13 天，减 0.62 天；喷吹煤库存 367.40，减 9.17，平均可用天数 15.33

天，减 0.34 天。 

本周 Mysteel 统计沿海港口进口焦煤库存：京唐港 128 减 6，青岛港 58 平，日照港 35 增 3，连云港 60 增 30，

湛江港 21 减 9，总库存 302 增 18。 

本周 Mysteel 港口焦炭库存：天津港 53 减 1，连云港 6 平，日照港 156 增 11，青岛董家口港 142增 7，总库存

357 增 17。 

焦炭：市场 2019/2/22 2019/2/21 2019/2/15 2019/1/23 当日涨跌 一周涨跌 一月涨跌

唐山二级冶金焦到厂含税价(元） 2065 2065 1965 1965 0 100 100

期货收盘价(活跃合约):焦炭 2163 2127 2043 2043 37 121 120

焦炭基差（元） (24) 13 (7) (7) (37) (17) (16)

焦炭吨毛利（元） 227 234 134 139 (7) 93 89

焦炭：基本面 2019/2/22 2019/2/15 2019/2/1 2018/3/2 一周涨跌 一月涨跌 同比涨跌

独立焦化厂焦炉生产率（%） 80.33 81.8 79.43 80.08 (1.47) 0.90 0.25

焦炭港口库存（万吨） 357 340 310 268 17 47 89

焦炭平均库存可用天数 10.6 11.0 12.0 10.5 (0.4) (1.4) 0.1
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图表 23  期货期涨现涨，基差缩小  图表 24  焦炭毛利：盈利微升 

 

 

 

资料来源：wind,华创证券  资料来源：wind,华创证券 

 

图表 25  焦炭港口库存变化：上升  图表 26  国内大中型钢厂焦炭平均可用天数：微降 

 

 

 

资料来源：wind,华创证券  资料来源：wind,华创证券 

（三）铁矿基本面变化：矿难事故评估回归理性，产业链利润决定矿价走向 

铁矿方面，本周内铁矿石期跌现跌，基差扩大。铁矿石入港量上升，日均疏港量小幅上升，运价西澳和巴西同

降，港口库存大幅上升，铁矿石平均可用天数微降。 

巴西淡水河谷矿坝事故的影响在本周内进一步消除，矿价继续回落，矿难之前，铁矿石价格在 75 美元左右波动，

本周已经接近 85 美元，在全球增产周期结束和低品矿边际支撑下，我们认为短期内 85 美元会比较难以跌破。后期

矿价的主要影响因素仍然是成材价格，成材价格决定的产业链利润仍然是矿价的核心影响因素。  
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图表 27  铁矿石基本面数据 

 

资料来源：wind,华创证券 

Mysteel 统计全国 45 个港口铁矿石库存为 14576.50，较上周增 162.29；日均疏港总量 283.30 增 16.54。分量

方面，澳矿 7492.70 增 131.60，巴西矿 4097.20 增 23.91，贸易矿 5996.63 增 156.79，球团 450.06降 16.23， 精

粉 840.15 增 20.19，块矿 1608.68 增 4.48；在港船舶数量 87条增 9（单位：万吨） 

本周因华东地区到港增加近 300 万吨，从而日均疏港上涨 10 万吨的情况下，库存仍领涨 160 万吨。沿江地区库

存虽然上涨幅度较小，但由于集中到港，在港船舶增加 10 条。从结构来看，本周主要以贸易商库存增幅为主，且多

以澳洲粉矿居多，自去年 5 月以来首次出现澳矿涨幅超 100 万吨的情况。 

图表 28  铁矿期现价差：期跌现跌，基差缩小  图表 29  铁矿石运价水平：西澳下降，巴西下降 

 

 

 

资料来源：wind,华创证券  资料来源：wind,华创证券 

 

铁矿石：市场 2019/2/22 2019/2/21 2019/2/15 2019/1/22 当日涨跌 一周涨跌 一月涨跌

大连铁矿石主力期货(元/吨) 619 615 624 526 4 (6) 93

普氏铁矿石价格指数(美元/吨) 86.7 86.7 87.35 74.60 0.00 (0.65) 12.10

运价:西澳-青岛(美元/吨) 5.07 5.07 5.50 6.34 0.00 (0.43) (1.27)

运价:巴西图巴朗-青岛(美元/吨) 12.75 12.75 13.27 17.09 0.00 (0.52) (4.34)

铁矿石基差(元/吨) 78 89 88 103 (11) (10) (26)

铁矿：基本面 2019/2/22 2019/2/15 2019/1/11 2018/2/27 一周涨跌 一月涨跌 同比涨跌
铁矿石港口库存合计(万吨) 14577 14414 14182 15750 162 394 (1174)

铁矿石日均疏港量（万吨） 283 267 279 273 17 4 11

进口铁矿石平均库存可用天数 28.5 29.0 28.5 33.5 (0.5) 0.0 (5.0)

2019/2/17 2019/2/10 2019/1/27 2017/12/10 一周涨跌 一月涨跌 同比涨跌

铁矿石入港量（万吨） 1089 816 693 687 273 396 403
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图表 30  铁矿石港口库存：上升  图表 31  铁矿石库存可用天数：下降 

 

 

 

资料来源：wind,华创证券  资料来源：wind,华创证券 

（四）黑色产业链利润变化：原料价格有升有降，成材价格齐下跌 

从产业链的利润趋势来看，目前存在如下的趋势：   

本周热轧冷轧价格上升，螺纹钢和普通中板价格下降。原料成本上，焦炭价格上升，铁矿石价格微微下降，废

钢价格下跌。从利润端来看，在成材原料价格有升有降的情况下，所有品种的利润都出现了下滑。从电炉钢利润来

看，本周废钢价格下跌，电炉钢利润微微下降。从期货盘面利润来看，本周成材、原料价格各有升降，但期货盘面

利润均有所上升。 

图表 32  黑色产业链利润变化 

 

资料来源：wind,华创证券 
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各品种钢材利润（采用当期原材料价格计算成本）
螺纹钢 421 393 467 576 27 (46) (156)
热轧卷板 301 274 235 396 27 66 (95)
冷轧卷板 46 27 40 107 19 5 (61)
普通中板 427 425 439 513 1 (12) (87)

各品种钢材利润（采用滞后期原材料价格计算成本）
螺纹钢 461 453 592 591 8 (131) (130)
热轧卷板 341 333 361 411 8 (19) (69)
冷轧卷板 86 87 166 121 (1) (80) (35)
普通中板 467 485 564 528 (18) (97) (61)

电炉螺纹钢利润
螺纹钢 (113) (139) (105) (141) 26 (9) 28

期货盘面利润 2019/02/22 2019/02/21 2019/02/15 2019/01/18 当日涨跌 一周涨跌 一月涨跌
螺纹钢 405 364 351 464 41 54 (59)
热轧卷板 207 182 111 193 25 96 14
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四、黑色产业下游需求变化 

（一）房地产 

图表 33  房地产新开工同比增速（月度更新）  图表 34  房地产投资同比增速（月度更新） 

 

 

 

资料来源：wind,华创证券  资料来源：wind,华创证券 

 

图表 35  房地产销售分城市类别贡献度  图表 36 30 个大中城市地产成交面积同比（月度更新） 

 

 

 

资料来源：wind,华创证券  资料来源：wind,华创证券 
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图表 37  房地产施工面积同比（月度更新）  图表 38  房地产待售面积同比（月度更新） 

 

 

 

资料来源：wind,华创证券  资料来源：wind,华创证券 

（二）汽车和家电行业  

图表 39  乘用车销量同比增速（月度更新）  图表 40  商用车销量同比增速（月度更新） 

 

 

 

资料来源：wind,华创证券  资料来源：wind,华创证券 

 

图表 41  汽车经销商库存预警指数（月度更新）  图表 42  家电产量同比增速（月度更新） 

 

 

 

资料来源：wind,华创证券  资料来源：wind,华创证券 
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图表 43  家电库存当月值（月度更新）  图表 44  家电销量同比增速（月度更新） 

 

 

 

资料来源：wind,华创证券  资料来源：wind,华创证券 

（三）下游需求指标汇总：中观指标 

图表 45  需求端指标——挖机小时数与水泥价格 

 

资料来源：wind,华创证券 

 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400 库存:家用空调:当月值

库存:冰箱:当月值

库存:洗衣机:当月值

万台

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%
销量:家用空调:当月同比

销量:冰箱:当月同比

销量:洗衣机:当月同比

相关指标 今值 前值 环比变化 同比变化

小松挖机开机小时数（小时，月度） 124.75 144.72 -13.80% 12.00%

全国水泥平均价格（元/吨，双周） 472.27 477.17 -1.03% 6.33%
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图表 46  需求端指标——房地产 

 

资料来源：wind,华创证券 

 

图表 47  需求端指标——汽车 

 

资料来源：wind,华创证券 

 

相关指标 今值 前值 环比变化 同比变化

地产

土地

100大中城市:成交土地溢价率（双周） 0.07 0.08 #N/A -22.67%

100大中城市:成交土地规划建筑面积（万平方米，双周） 360.05 1008.20 1944.72% -53.37%

地产销量

30大中城市:商品房成交面积（万平方米，双周） 27.84 37.36 -25.47% -2.08%

30大中城市:商品房成交面积:一线城市（万平方米，双周）5.02 6.01 -16.55% 24.03%

30大中城市:商品房成交面积:二线城市（万平方米，双周）13.91 15.32 -9.25% -14.34%

30大中城市:商品房成交面积:三线城市（万平方米，双周）9.04 12.05 -24.92% 11.46%

地产投资

房地产开发投资完成额同比（月度） 8.17% 9.31% -1.14% —

房屋新开工面积同比（月度） 20.45% 21.68% -1.23% —

地产竣工和库存

房屋竣工面积（万平方米，月度） 26694.38 9463.93 17230.45 —

房屋竣工面积同比（月度） 5.76% -10.99% 16.75% —

商品房待售面积（万平方米，月度） 52414.00 52627.00 -213.00 —

商品房待售面积同比（月度） -11.00% -11.70% 0.70% —

相关指标 今值 前值 环比变化 同比变化

汽车

销量:乘用车同比(月度) -17.71% -15.84% -1.88% —

销量:重型货车同比(月度) 2.15% 13.05% -10.90% —
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图表 48  需求端指标——家电 

 

资料来源：wind,华创证券 

 

五、一周行业重要新闻  

（一）多省掀起重大项目建设高潮 河南集中开工项目 2193 个 

今年以来，围绕贯彻落实省委十届八次全会和省政府工作报告部署，河南省各地按照“抓早抓紧抓实”要求，

坚持把项目建设放在重中之重的位置，聚焦关键领域，突出调结构、补短板、强弱项、惠民生，多措并举全力加快

推进重大项目建设。 

一是全面开展集中开工活动。郑州、洛阳、新乡、焦作、濮阳、漯河、三门峡、南阳、商丘、信阳、驻马店等

11 个省辖市和巩义、兰考、汝州、邓州、永城、固始等 6 个省直管县（市）组织了集中开工活动，平顶山、安阳、

鹤壁、许昌、周口、济源等 6 个省辖市和滑县、鹿邑等 2 个省直管县（市）拟于 2 月底前组织集中开工活动。初步

统计，2 月底前可集中开工项目达 2193 个，总投资 8650 亿元。 

二是加快推进项目前期工作。开封市制定静脉产业园重点项目前期工作节点计划表，逐一明确前期工作各阶段

审批任务、责任单位和时限。鹤壁市将 219 项审批材料中的 83 项实行“容缺办理”，实现土地摘牌即可开工。兰考

县采取容缺办理、联合审验等审批模式，将重点项目从立项到开工用时缩减 50%以上。 

三是多渠道落实建设资金。持续加强 1 月 21 日全省银企对接会议推介 906 个项目的跟踪调度和后续服务，截

止目前已初步确定合作意向项目 101 个、资金 265 亿元。洛阳轨道交通 1 号线项目成功发行我省第一笔轨道交通专

项债 13 亿元，争取金砖国家新开发银行贷款 3 亿美元，成为我省获批贷款金额最大的政府外贷项目。 

四是创新项目推进协调服务机制。郑州市建立重点项目“先行施工”机制，实现修规批复和深基坑通过评审即

可提前开展非永久性工程施工。周口市抢抓恒大集团投资机遇，成立由市委书记任政委、市长任指挥长的恒大项目

相关指标 今值 前值 环比变化 同比变化

家电

家电销量

销量:家用空调同比（月度） -0.50% 11.80% -12.30% —

销量:冰箱同比（月度） 0.90% 12.00% -11.10% —

销量:洗衣机同比（月度） 3.60% -0.10% 3.70% —

家电产量

产量:家用空调同比(月度) 2.20% 3.20% -1.00% —

产量:冰箱同比(月度) 6.30% 7.90% -1.60% —

产量:洗衣机同比(月度) 5.40% -0.30% 5.70% —

家电库存

库存:家用空调(万台，月度) 974.00 1012.20 -38.20 —

库存:冰箱(万台，月度) 363.30 332.00 31.30 —

库存:洗衣机(万台，月度) 211.30 215.00 -3.70 —
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建设指挥部，推进中央商务区等项目建设。驻马店市将每月 15 日定为企业服务日开展综合服务。新乡红旗区建立重

点项目首席服务官制度，四大班子领导担任首席服务官进行专门协调服务。 

五是高效开展精准邀商招商。平顶山市开展驻地邀商，谋划实施三鼎控股尼龙一体化等项目，建设千亿级尼龙

新材料产业基地。许昌市以中德（许昌）中小企业合作区为载体，谋划实施 GTA（中国）高端设备制造等项目。 

下一步，省发展改革委将进一步发挥好牵头协调作用，主动担当作为，强化统筹调度，持续总结推广各地各部

门推进项目建设的典型经验和做法，督促各地加快推进重大项目早开工、早见效，努力扩大有效投资，为全省经济

稳定增长，实现开门红提供有力支撑。 

 

（二）2 月 21 日沙钢出台调价政策 建筑钢材上调 50 元 

本次调价是以“2 月 1 日沙钢出台 2019 年 2 月上、中旬建材价格调整信息”为基准，具体调整情况如下： 

①螺纹钢价格上调 50 元/吨，现 HRB400Ф16-25mm 螺纹出厂价格为 3950 元/吨，Φ10mm 规格加价 160 元/吨，

Φ12m 加价 100 元/吨，Φ14m 加价 30 元/吨，Φ28－32mm 规格加价 60 元/吨，Φ36、Φ40mm规格加价 250元/吨，

抗震钢筋加价 30 元/吨。Ф14-25mmHRB500 螺纹出厂价格在 HRB400 基础上加价 450 元/吨。 

②高线价格上调 50 元/吨，现 HPB300Ф6-10mm 普碳高线执行价格 4050 元/吨。 

③盘螺价格价格上调 50 元/吨，现ФHRB400Ф8-10mm 盘螺执行价格 4150 元/吨，Ф6mmHRB400 盘螺加价 300 元

/吨，抗震盘螺加价 30 元/吨。 
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华创证券机构销售通讯录 

  
地区  姓名  职   务  办公电话 企业邮箱 

北京机构销售部 

张昱洁 北京机构销售总监 010-66500809 zhangyujie@hcyjs.com 
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张娟 所长助理、广深机构销售总监 0755-82828570 zhangjuan@hcyjs.com 

王栋 高级销售经理 0755-88283039 wangdong@hcyjs.com 

汪丽燕 高级销售经理 0755-83715428 wangliyan@hcyjs.com 

罗颖茵 高级销售经理 0755-83479862 luoyingyin@hcyjs.com 

段佳音 销售经理 0755-82756805 duanjiayin@hcyjs.com 

朱研 销售经理 0755-83024576 zhuyan@hcyjs.com 

杨英伟 销售助理 0755-82756804 yangyingwei@hcyjs.com 

上海机构销售部 

石露 华东区域销售总监 021-20572588 shilu@hcyjs.com 
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杨晶 高级销售经理 021-20572582 yangjing@hcyjs.com 

张佳妮 高级销售经理 021-20572585 zhangjiani@hcyjs.com 

沈颖 销售经理 021-20572581 shenying@hcyjs.com 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 
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