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累库速度大幅放缓，期股现齐涨迎库存拐点 

研究所  投资要点： 

❑市场回顾。上周钢铁板块周涨幅为 9.06%，沪深 300指数周涨幅为 6.52%，

跑赢大盘 2.54个百分点，列申万全部 28个行业第二。板块个股中中原特

钢、上海钢联、凌钢股份涨幅靠前，分别上涨 25.85%、21.23%、16.16%，

法尔胜、欧浦智网跌幅居前。 

❑黑色系持续走强。黑色系上周震荡走强。上周库存累积速度大幅放缓，

股市持续上涨带动资本市场景气，尽管从成交上看需求仍未大幅开启，在

宏观氛围偏多的背景下市场对于 3月钢价普遍较为看好，黑色系延续走强

态势，动力煤受禁止澳大利亚进口消息影响走势最强。上周焦煤、焦炭、

铁矿、螺纹、热卷、动力煤主力合约环比分别上涨 1.43%、0.23%、1.13%、

2.25%、3.21%、6.35%。从持仓量上看，仅焦炭持仓下降，热卷、动力煤持

仓大幅增加，焦煤、铁矿、螺纹、热卷、动力煤持仓分别增加 7.08%、3.81%、

0.02%、20.96%、31.85%。 

❑钢材累库速度大幅放缓，库存拐点将至。京唐港炼焦煤库存累积 12 万

吨，日照港炼焦煤库存下降 5 万吨，焦化厂库存下降 5.75 万吨；天津港

焦炭库存累积 2万吨，日照港焦炭库存减少 5万吨，焦化厂焦炭库存下降

7.79万吨。铁矿石港口库存环比增加 112万吨至 14704万吨。钢厂方面，

全国高炉开工率为 65.75%，唐山高炉开工率降至 58.54%。钢材社会库存

增加 84.03 万吨，钢厂库存下降 27.76 万吨，沪线螺采购量周环比增加

146.15%至 32492吨。 

❑钢厂利润回升。钢坯周内上涨 60元，现货钢价上涨，双焦价格持稳，铁

矿价格微降，废钢价格维持高位，钢厂整体利润略有回升。螺纹模拟毛利

润为 400元/吨；热卷模拟毛利润为 241元/吨；冷轧毛利润为-88元/吨；

中厚板模拟毛利润 178 元/吨。电炉螺纹模拟利润为-188元/吨。 

❑每周观点：节后第三周库存累积速度有所放缓，钢材总库存农历同比低

于去年高点 120万吨左右，根据累库幅度和往年规律来看预计本周将引来

库存拐点。从库存绝对值来看，今年供给端压力略小于去年，后期库存消

化速度决定钢价走势，我们预计 3月在地产稳和基建强的驱动下钢材需求

强势，进入 2季度之后或随着地产高开工率的回落用钢需求有所下滑。根

据 Mysteel成交数据和上海线螺采购量，上周需求已经逐渐恢复至旺季水

平。周五相对估值恢复至波动区间下限值，估值仍有待继续修复，短期来

看我们相对看好 3月份用钢需求以及期现钢价，钢铁板块也有望在 3月需

求启动时迎来修复行情，建议关注行业内高分红钢企。 

❑投资建议：当前行业的逻辑在于节后开工需求与已经充裕的钢材冬储之

间是否能够形成供需缺口，对此我们保持谨慎乐观的预期并给予行业“同

步大市”的评级。建议投资组合：宝钢股份（600019）、方大特钢（600507）、

华菱钢铁（000932）、三钢闽光（002110）、新钢股份（600782）。 

分析师：张志鹏 

TEL：021-32229888-25311 

E-mail:zhangzhipeng@ajzq.com 

执业编号：S0820510120010 

联系人：王梓萌 

TEL:021-32229888-25508 

E-mail:wangzimeng@ajzq.com 

行业评级：同步大市 
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1、黑色产业链行情回顾  

1.1 股市行情回顾 

上周钢铁板块周涨幅为 9.06%，沪深 300指数周涨幅为 6.52%，跑赢大盘 2.54个

百分点，列申万全部 28个行业第二。板块相对估值 0.65，回到波动区间（0.65-

0.80）的低值，处于近两年历史低值。 

图表 1：钢铁指数与沪深 300 指数长期走势  图表 2：钢铁指数与上证综指长期走势 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 3：钢铁指数与 wind全 A指数长期走势  图表 4：各板块周涨跌幅（%） 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 5：一周申万一级全部子行业涨跌幅排名（%） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

                    

 

图表 6：钢铁板块相对估值 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

1.2 个股上周表现 

上周，钢铁板块涨幅靠前的个股分别为：中原特钢（+25.85%）、上海钢联（+21.23%）

凌钢股份（+16.16%）、八一钢铁（+14.64%）、包钢股份（+13.21%），板块跌幅靠

前的个股分别为：法尔胜（-10.66%）、欧浦智网（-3.02%）。 
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图表 7：一周个股涨幅前 5  图表 8：一周个股跌幅前 5 

   
数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

1.3 期市行情回顾 

黑色系上周震荡走强。上周库存累积速度大幅放缓，股市持续上涨带动资本市场

景气，尽管从成交上看需求仍未大幅开启，在宏观氛围偏多的背景下市场对于 3

月钢价普遍较为看好，黑色系延续走强态势，动力煤受禁止澳大利亚进口消息影

响走势最强。上周焦煤、焦炭、铁矿、螺纹、热卷、动力煤主力合约环比分别上

涨 1.43%、0.23%、1.13%、2.25%、3.21%、6.35%。从持仓量上看，仅焦炭持仓下

降，热卷、动力煤持仓大幅增加，焦煤、铁矿、螺纹、热卷、动力煤持仓分别增

加 7.08%、3.81%、0.02%、20.96%、31.85%。 

 

图表 9：黑色系六大品种期货走势  图表 10：黑色系六大品种期货主力合约持仓量 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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2、价格指数 

2.1 国内钢材价格指数 

上周钢材价格指数走强。Myspic 综合钢价指数较上周回升 0.86；长材价格指数

上升 0.66；扁平材价格指数上升 1.06；螺纹价格指数上升 0.72；热卷价格指数

上升 1.59；冷卷价格指数上升 0.61。国内长材/板材指数为 1.30与上周持平。 

图表 11：Myspic钢材价格指数变化 

 

数据来源：Mysteel，爱建证券研究所 

2.2 国际钢材价格指数 

截止 2 月 22 日，国际钢价指数震荡走弱，CRU 全球综合指数较上周下降 2.6 至

192.7，北美指数较上周下降 2.3 至 207.5，欧洲指数较上周下降 5.9 至 150.1，

亚洲指数较上周下降 0.4至 215.8。  

图表 12：CRU全球地区指数 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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截止 2月 15日，国内/国际钢价指数比为 0.73较上周下降 0.01。  

 

图表 13：国内与国际钢价指数 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

3、黑色产业链基本面 

3.1 焦煤焦炭 

截止 3月 1日，主要炼焦煤储运港口京唐港、日照港炼焦煤库存分别为 140万吨

和 30万吨，京唐港累积 12万吨，日照港下降 5万吨。国内 100家独立焦化厂炼
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焦炭库存合计 48.33 万吨，较上周下降 7.79 万吨。国内大中型钢厂平均焦炭库

存可用 11天较上周增加 0.4 天。 
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图表 14：焦煤期现价差  图表 15：焦煤主要港口库存（万吨） 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 16：焦炭期现价差  图表 17：焦炭主要港口库存（万吨） 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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计为 14704万吨，较上周增加 112万吨；国内大中型钢厂进口铁矿石平均进口铁

矿石可用 30天较上周增加 1.5天。 
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图表 18：国内铁矿石港口库存（万吨）  图表 19：国内大中型钢厂平均铁矿石库存可用天数 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

3.3 钢材 

上周开工率全国 163 家钢厂高炉开工率为 65.75%与上周持平，唐山钢厂开工率

为 58.54%较上周下降 0.61%。根据 Mysteel 样本数据，上周钢材社会库存为

1881.47 万吨，环比上周增加 84.03 万吨，钢厂库存为 652.28 万吨，环比下降

27.76万吨。重点企业库存方面，截止 2月 10日，国内重点企业库存为 1420.03

万吨，环比上旬上升 345.86 万吨。 

根据库存数据进行季节性分析，上周或为年内库存最高点，农历节后第三周同比

增幅低于去年。 

图表 20：高炉开工率 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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表格 1：钢材库存（万吨） 

日期 社会库存 钢厂库存 总库存 

2019-03-01 1881.47 652.28 2533.75 

2019-02-22 1797.44 680.04 2477.48 

2019-02-15 1618.17 668.97 2287.14 

2019-02-10 1456.42 653.58 2110.00 

数据来源：Mysteel，爱建证券研究所 

 

图表 21：钢材总库存（万吨）  图表 22：螺纹总库存(万吨) 

   

数据来源：Mysteel，爱建证券研究所  数据来源：Mysteel，爱建证券研究所 

 

图表 23：线材总库存（万吨）  图表 24：热轧总库存(万吨) 

   

数据来源：Mysteel，爱建证券研究所  数据来源：Mysteel，爱建证券研究所 
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图表 25：冷轧总库存（万吨）  图表 26：中厚板总库存(万吨) 

   

数据来源：Mysteel，爱建证券研究所  数据来源：Mysteel，爱建证券研究所 

 

截止 2 月 10 日，粗钢日均产量为 247.41万吨，环比上旬日均增加 11.4万吨。

截止 2 月 22 日，沪市线螺采购量为 32492 吨，较上周增加 19292 吨，环比增加

146.15%。 

 

图表 27：粗钢日均产量（万吨） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 28：沪市线螺采购量（吨） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

上周钢坯周内上涨 60 元每吨，现货成材价格趋稳。原材料方面，双焦价格窄幅

震荡，铁矿价格微跌，废钢周内上涨 20 元。按照原材料和成品同步的方法模拟

成品吨毛利，截止 3 月 1 日，螺纹模拟毛利润为 400 元/吨，较上周上升 55元，

毛利率为 12.13%；热卷模拟毛利润为 241 元/吨，较上周回升 46 元，毛利率为

7.34%；冷轧毛利润为-88元/吨，较上周回升 12元，毛利率为-2.40%；中厚板模

拟毛利润 178元/吨，较上周回升 13元，毛利率为 5.26%。电炉螺纹模拟利润为

-188元/吨。 

图表 29：高炉、电炉炼钢成本（元/吨） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 30：主流钢材品种模拟利润（元/吨） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

                   

图表 31：主流钢材品种模拟利润毛利率 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

表格 2：钢材吨钢毛利（元/吨） 

品种 
毛利 

（即时成本） 

毛利率 

（即时成本） 

毛利（原料滞

后三周） 

毛利率（原料

滞后三周） 

螺纹 400 12.13% 362 11.19% 

热轧 241 7.34% 212 6.56% 

冷轧 -88 -2.40% -86 -2.36% 

中厚板 178 5.26% 182 5.42% 

数据来源：Mysteel，爱建证券研究所 
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4、下游需求及进出口（月度数据） 

4.1 房地产 

房地产 1-12月投资累计同比增速为 9.5%较上月下降 0.2%；新开工面积累计同比

增长 17.2%，较上期增加 0.4%；竣工面积累计同比减少 7.8%，较上期上升 4.5%；

销售面积累计同比增长 1.3%，较上期下降 0.1%。全年房地产新开工保持强劲，

投资增速和销售增速背离，2018年棚改任务完成量超预期。 

 

图表 32：房地产投资增速  图表 33：土地购置面积同比增速 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 34：房地产新开工面积同比增速  图表 35：房地产销售面积同比增速 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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4.2 制造业 

12 月汽车产量为 252.6 万辆，同比下降 14.9%，环比 11 月产量下降 5.6 万辆，

2018年汽车需求大幅下滑。 

12月新接船舶订单累计值为 3667万吨，同比上升 8.72%，手持船舶订单量为 8931

万吨，同比上升 2.38%，船舶景气周期延续。 

12 月空调产量 1832 万台，同比上升 10.6%；电冰箱月产量 618.8 万台，同比上

升 5.8%;洗衣机产量 696.3万台，同比下降 2.9%。 

图表 36：汽车产量同比增速（万辆）  图表 37：新接船舶订单（万吨） 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 38：手持船舶订单（万吨）  图表 39：空调产量同比增速（万台） 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 40：电冰箱产量同比增速（万台）  图表 41：洗衣机产量同比增速（万台） 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

4.3 水泥电力  

截止 3 月 1 日，全国水泥均价为 440.41 元/吨，连续九周下降。12 月全国水泥

产量为 18394万吨，同比上升 4.3%。电力发面，12月全国共计发电 6199.9亿千

瓦时，同比增长 6.2%；用电 55168.3 亿千瓦时，同比增长 8.85%。工业用电 4550.6

亿千瓦时，同比增长 7.64%。 

 

图表 42 ：全国水泥均价仍在高位  图表 43：水泥当月产量（万吨） 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 44：全社会发电量(亿千瓦时)  图表 45：全社会用电量（亿千瓦时） 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

                        

 

4.4 钢材进出口 

1月我国出口钢材 618.8万吨较上月增加 62.8万吨，同比大幅上升 33.08%；1月

我国进口钢材 117.9 万吨，较上月增加 16.9 万吨，同比下降 0.92%。2 月钢铁

PMI指数为 50.6，环比下降 0.9个百分点，1月 M2增速回升 0.3%至 8.4%，M1增

速 0.4%较上月下滑 1.1%。 

 

图表 46：钢材进出口（万吨） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 47 ：钢铁 PMI指数及 M2 同比增速 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

5、行业资讯 

（1） 逾六成公司去年业绩增长 钢铁行业效益创历史最佳 

截至 2月 26日，667家上市公司披露去年业绩，逾六成实现业绩增长。其中，7

家披露去年业绩的钢铁上市公司，净利润均实现增长。据工信部消息，去年我国

钢材行业实现利润 4704亿元，同比增长 39.3%，效益达到历史最佳水平。（来源：

证券日报） 

 

（2） 美国对进口自中国，加拿大和墨西哥的结构钢展开反倾销调查 

美国商务部周二宣布将展开新一轮的反倾销调查，以确定进口自加拿大，中国和

墨西哥的预制结构钢（fabricated structural steel）是否以低于合理价值的

价格出售。美国商务部正在通过这项调查寻求向以低于市场价格进口到美国的结

构钢产品征收关税，对加拿大和墨西哥产品的拟征税率为 30%，对中国产品的拟

征税率则高达 222%。商务部称，最终调查结果预计将在 9月份出来。（来源：西

本新干线） 

 

（3） 江苏徐州 8家钢企今年仍需完善相关复产手续及环保改造 

近日，徐州市印发文件称，针对钢铁等四大行业转型升级与布局优化调整关闭搬

迁计划中的钢企，对其需要完成的任务清单进行调整。其中，徐州金虹钢铁、中

新钢铁、江苏徐钢、江苏兴达钢铁、江苏彭钢、铜山利国钢铁、徐州泰发特钢、

徐州宝丰特钢等 8 家钢企，仍需完善相关复产手续及环保改造。（来源：中国钢

铁新闻网） 

 

（4）  相关上市公司重要公告 

沙钢股份（002075.SZ）：2018 年度，公司实现营业收入 147.12亿元，较上年同

期增长 18.51%；利润总额 29.68亿元，较上年同期增长 56.45%；归母净利润 11.75

亿元，较上年同期增长 66.67%。截止 2018年 12月 31日，公司总资产 115.18亿
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元，较年初增长 19.29%；归属于上市公司股东的所有者权益 44.58亿元，较年初

增长 31.60%。 

 

大冶特钢（000708.SZ）：2018年全年实现营业收入 125.73亿元，同比上升 22.94 %；

归母净利润 5.10 亿元，同比上升 29.19%；基本每股收益 1.14 元，同比增长

29.12%。 

 

常宝股份（002478.SZ）：公司 2018年营业总收入 53,81亿元，同比增长 53.98%；

营业利润 6.52亿元，同比增长 255.19%；利润总额 6.22亿元，同比增长 240.36%；

归母净利润 4.85亿元，同比增长 237.30%；每股收益 0.50元，同比增长 194.12%。 

 

金洲管道（000443.SZ）：报告期，公司实现营业收入 48.08 亿元，较上年同期增

长 24.47%；实现利润总额 2.4 亿元，较上年同期增长 25.08%；归母净利润 1.72

亿元，较上年同期增长 18.03%。期末资产总额 37.63亿元，比期初增长 15.59%；

归属于上市公司股东的所有者权益 22.68亿元，比期初增长 6.57%。 

 

凌钢股份（600231.SH）：公司拟以股权登记日总股本为基数，向全体股东每 10股

派发现金股利 0.44 元（含税），以 2018 年末总股本计算，预计共派发现金股利

1.22以元，与当年归属于上市公司股东的净利润之比为 10.18%。 

2018 年全年实现营业收入 207.77 亿元，同比增加 8.28%；归母净利润 11.97 亿

元，同比减少 0.78%；基本每股收益 0.43元，同比减少 3.49%。 

 

 

 

风险提示: 

◼经济下行加快 

◼钢价波动加剧  
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表格 3：钢铁行业股票池 

证券代码 证券简称 
市盈率

(TTM) 
市净率 

EPS P/E 投资 

评级 16A 17E 18E 16A 17E 18E 

600507 方大特钢 14.78 5.44 0.50 1.32 1.38 21.96 9.42 9.00 强烈推荐 

600019 宝钢股份 14.25 1.10 0.55 0.67 0.76 23.98 11.15 9.86 强烈推荐 

000717 韶钢松山 18.84 16.65 0.04 0.97 1.07 -14.78 7.90 7.14 推荐 

600782 新钢股份 17.87 1.90 0.18 0.80 0.87 16.01 7.77 7.10 推荐 

000932 华菱钢铁 29.45 3.47 -0.35 0.93 0.98 -6.18 8.90 8.41 推荐 

000825 太钢不锈 17.48 1.20 0.20 0.41 0.44 -10.67 11.87 10.98 推荐 

002110 三钢闽光 13.06 2.65 0.98 2.54 2.73 74.60 6.15 5.73 推荐 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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同步大市：相对于市场基准指数收益率在~5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在~5％以下。 
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