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投资观点： 

供给方面，本周钢材产量增幅放缓，增量主要来自复产的电炉螺纹钢，热卷

产量基本稳定，预计后期供给趋稳。需求方面，元宵节后工地陆续开工，从

跟踪的终端采购数据看需求加速回暖，目前五大品种、螺纹钢及热卷库存仍

然低于去年同期（农历）122.5 万吨、66.7 万吨、13 万吨，下周有望出现

库存拐点。此前官方公布的 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。我们认为 2019 年上半年需求仍将旺盛，需求回暖将

开启库存去化，钢价持续反弹，板块延续估值修复行情。 

 电炉产能利用率持续回升，钢材产量周环比上升。Mysteel 调研的本周唐

山钢厂高炉开工率周环比下降 0.61 个百分点，产能利用率周环比下降

0.63 个百分点。全国 163 家钢厂高炉开工率保持稳定，产能利用率周环

比上升 0.5 个百分点；钢厂盈利率 73.62%，周环比下降 0.61 个百分点。

本周铁矿石日均疏港量为 292.31 万吨，较上周提高 3.18%。53 家独立电

炉厂产能利用率周环比上升 21.95 个百分点至 41.21%。 

 社库和总库存持续上升，终端需求加速回升。本周全国主流贸易商建筑钢

材成交量显著上升，成交 80.4 万吨。分区域看，南方、华东和北方大区

分别成交 22.85、48.4 和 9.15 万吨。本周钢材总库存较上周环比上升 41.75

万吨，其中总社会库存上升 69.51 万吨，螺纹钢社会库存上升 65 万吨，

线材上升 7 万吨，热卷上升 1 万吨。国内钢厂建筑用钢库存周环比降18.44

万吨，其中螺纹钢降 8.69 万吨，线材库存降 9.75 万吨。 

 本周主要钢材品种期现价格普涨。沪螺纹钢、热卷、冷轧、中板价格分别

上涨 70、60、20、20元/吨。螺纹钢、热轧、冷轧和中厚板现货价格分别

为 3860、3920、4280、3950 元/吨。螺纹钢、热轧板卷、铁矿石和焦炭活

跃合约期货价格分别上涨 84、119、7、5 元/吨。本周铁矿石价格普跌，

唐山方坯涨 1.75%。 

 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 343、284、72 和 270 元，分别涨 60、51、17、17 元/吨。

电炉螺纹钢的当周吨钢成本下降 11 元至 3383 元（不含税）；本周电炉螺

纹钢成本滞后毛利上涨 60元，亏损 153 元/吨。与高炉螺纹钢相比，毛利

差距保持稳定，目前高炉螺纹钢吨钢毛利高于电炉螺纹钢 436元。 

投资建议：关注开工季需求回暖下的估值修复行情 
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行业指数走势图 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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1. 一周行情回顾 

本周内 SW 钢铁板块涨幅为 9.85%，上证综指涨幅为 8.80%，跑赢上证综指 1.05 个

百分点，在申万 28 个板块中表现位列第 5 位。其中个股涨跌幅前五为凌钢股份

（17.75%）、八一钢铁（15.79%）、方大特钢（15.01%）、包钢股份（14.65%）和柳

钢股份（14.19%）。 
 

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  

*ST 抚钢  21.33% 久立特材  0.00% 

方大特钢  9.29% 河钢股份  -0.32% 

沙钢股份  8.04% 华菱钢铁  -0.42% 

大冶特钢  5.53% 宝钢股份  -0.42% 

韶钢松山  5.13% 本钢板 B -0.45% 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

2. 一周供给 

2.1 前工序：全国高炉开工率稳定 电炉产能利用率升至 41.21% 

Mysteel 调研的全国高炉开工率维持稳定，电炉产能利用率升至 41.2%。Mysteel 调

研的本周唐山钢厂高炉开工率为 58.54%，周环比下降 0.61 个百分点，同比上升 6.71

个百分点；产能利用率 68.59%，周环比下降 0.63 个百分点，同比上升 15.85 个百分

点。Mysteel 调研 163 家钢厂高炉开工率为 65.75%，与上周保持一致，高于去年同

期水平 3.18 个百分点；产能利用率为 75.94%，周环比上升 0.5 个百分点；剔除淘汰

产能的利用率为 76.62%，周环比下降 0.71 个百分点；钢厂盈利率 73.62%，周环比

上升 0.61 个百分点。本周铁矿石日均疏港量为 292.31 万吨，较上周提高 3.18%。

Mysteel 调研的 53 家独立电炉厂产能利用率周环比上升 21.95 个百分点，由 19.26%

降至 41.21%。 

 

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 

  2019-03-01 2019-02-22 2019-02-01 2018-03-09 一周升降 一月升降 一年升降 

唐山钢厂 :高炉开工率（%）  58.54  59.15  58.54  51.83  -0.61  0.00  6.71  

唐山钢厂 :产能利用率（%）  68.59  69.22  68.70  52.74  -0.63  -0.11  15.85  

高炉开工率 :全国 163 家钢厂（%）  65.75  65.75  65.75  62.57  0.00  0.00  3.18  

高炉开工率 :河北（%）  57.78  57.78  57.78  51.43  0.00  0.00  6.35  

53 家独立电弧炉（%）  41.21 19.26 55.83 43.23 21.95 -14.62 -2.02 
 

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 12.17 万吨，螺纹升 15.66 万吨 

据 Mysteel 统计，本周五大品种周产量环比增加 12.17 万吨，月环比增加 22.11 万

吨。建材方面，本周螺纹产量环比增加 15.66 万吨，线材产量增加 4.28 万吨；板材

方面，热卷产量周环比减少 4.89 万吨，冷轧产量减少 3.28 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 53.79 万吨。 

表 3 本周主要产线的钢材产量 

分项 2019/3/1 2019/2/22 2019/2/1 2018/3/2 周环比 月环比 年同比 

螺纹钢（周） 324.65 308.99 297.86 287.42 15.66 26.79 37.23 

线材（周） 135.89 131.61 137.92 130.66 4.28 -2.03 5.23 

热卷（周） 329.43 334.32 327.43 319.41 -4.89 2 10.02 

冷轧（周） 76.31 79.59 79.2 83.09 -3.28 -2.89 -6.78 

中厚板（周） 120.79 120.39 122.55 112.7 0.4 -1.76 8.09 

合计 987.07 974.9 964.96 933.28 12.17 22.11 53.79 

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加速上升 

本周主流贸易商建材成交量显著上升。本周全国主流贸易商建筑钢材成交 80.4 万吨，

较上周提高 43.50 万吨，分区域看，南方、华东和北方大区分别成交 22.85、48.4 和

9.15 万吨。 

表 4 全国主流贸易商建材成交量 

  2019-3-1 2019-2-22 2019-1-25 2018-3-9 一周升降 一月升降 一年升降 

建筑钢材成交量（周） 804,004 368,990 374,998 413,104 435,013 429,006 390,900 

南方大区（周） 228,515 118,065 127,610 132,780 110,450 100,905 95,735 

华东大区（周） 484,001 221,637 209,428 244,781 262,363 274,573 239,220 

北方大区（周） 91,488 29,288 37,960 35,543 62,200 53,528 55,945 

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 3 月 1 日，本周 10 年期国债收益率为 3.1939%，
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全国建筑钢材成交量：主流贸易商：北方大区（日） 全国建筑钢材成交量：主流贸易商：南方大区（日） 
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周环比升 0.027 个百分点，7 天回购利率（DR007）一周加权平均值为 3.02%，周环比

降 0.6701 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 41.75 万吨，社会库存升 69.51 万吨 

本周五大品种社会库存周环比增 69.51 万吨，同比去年多增 86.66 万吨，钢厂库存周

环比减 27.78 万吨，同比去年多减 40.74 万吨，总库存周环比增 41.75 万吨，同比去

年多增 45.92 万吨。本周螺纹钢社会库存周环比增 64.56 万吨，同比去年多增 73.72

万吨，钢厂库存周环比减 8.59万吨，同比去年多减 27.94万吨，总库存周环比增 55.87

万吨，同比去年多增 45.77 万吨。本周热卷社会库存周环比增 0.82 万吨，同比去年

多增 2.99 万吨，钢厂库存周环比减 5.21 万吨，同比去年多减 0.4 万吨，总库存周环

比减 4.39 万吨，同比去年少减 2.59 万吨。五大品种产量已接近年前 12 月份以来的

高点，增幅大幅放缓，增量主要来自电炉复产的螺纹钢，热卷产量基本稳定，预计后

期产量趋稳。目前五大品种、螺纹钢及热卷库存仍然低于去年同期（农历）122.5 万

吨、66.7 万吨、13 万吨，元宵节后工地陆续开工，从跟踪的终端采购数据看需求加

速回暖，下周有望开启去库存。 

表 6 钢材社会库存情况 

社会库存 2019-03-01 2019-02-22 2019-02-01 2018-03-02 一周升降 一月升降 一年升降 

螺纹钢 1019  954  522  1008  65  496  10  

线材 318  312  181  331  7  137  -13  

热卷 275  274  201  266  1  74  8  

中板 135  137  102  125  -2  33  10  

冷轧 120  121  110  121  0  10  -1  

合计 1867  1797  1116  1852  70  751  15  

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 2019-3-1 2019-2-22 2019-2-1 2018-3-2 一周升降 一月升降 一年升降 

螺纹钢 340.59 349.28 174.47 314.16 -8.69 166.12 26.43 

线材 104.56 114.31 59.39 103.64 -9.75 45.17 0.92 

热卷 96 101.21 83.6 116.8 -5.21 12.4 -20.8 

中板 77.08 79.13 68 88.16 -2.05 9.08 -11.08 

冷轧 34.05 36.11 34.21 52.69 -2.06 -0.16 -18.64 

合计 652.28 680.04 419.67 675.45 -27.76 232.61 -23.17 

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 焦化厂库存下降 

本周主要港口铁矿石库存周环比升 111.23 万吨，低于去年同期 1268.47 万吨；独立

焦化厂焦炭库存下降 7.8 万吨，高于去年同期水平 27.98 万吨。国内大中型钢厂的焦

炭、进口铁矿石、废钢库存小幅回升，而炼焦煤库存持续下降。 

 

表 8 原料社会库存 

  2019-03-01 2019-02-22 2019-02-01 2018-03-02 一周升降 一月升降 一年升降 

铁矿石库存:总计(45 港口) 14,687.73 14,576.50 13,973.95 15,956.20 111.23 713.78 -1,268.47 

焦炭:国内独立焦化厂(100 家) 48.33 56.12 25.78 76.30 -7.80 22.55 -27.98 

 

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 

  2019-03-01 2019-02-22 2019-01-25 2018-02-09 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 10.60 12.00 12.00 0.40  -1.00  -1.0  

进口铁矿石库存天数:大中型钢厂 30.00 28.50 33.00 33.50 1.50  -3.00  -3.5  

废钢平均库存可用天数:大中型钢厂 11.40 10.90 18.30 8.00 0.50  -6.90  3.4  

炼焦煤平均库存天数:大中型钢厂 16.30 17.30 18.30 16.50 -1.00  -2.00  -0.2  

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：铁矿价格下跌，唐山方坯涨 1.75% 

本周铁矿石价格继续下跌，其中 62%粉矿和 58%粉矿价分别变动 1.47%、-1.95%，66%

铁精粉价格下跌 1.26%，印度粉矿、PB粉矿和巴西粉矿分别下跌 0.96%、2.05%、1.22%。

唐山方坯价格上涨 1.75%，废钢价格下跌 0.82%，其他原料价格保持稳定。 

表 10 本周原料价格走势 

原料指标 2019/3/1 2019/2/28 2019/2/22 2019/2/1 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  85  87  86  3.08% 1.47% 2.79% 

铁矿石价格指数:58%粉矿:CFR 青岛港(MBIOI) 68  68  69  64  -0.18% -1.95% 6.45% 

价格:铁精粉:66%:干基含税出厂价:唐山 785  785  795  765  0.00% -1.26% 2.61% 

车板价:青岛港:印度:粉矿:63.5% 620  612  626  611  1.31% -0.96% 1.47% 

车板价:青岛港:澳大利亚:PB 粉矿:61.5% 620  612  633  616  1.31% -2.05% 0.65% 

车板价:连云港:巴西:卡拉加斯粉:65% 726  720  735  735  0.83% -1.22% -1.22% 

市场价(不含税):废钢:6-8mm:张家港 2420  2420  2440  2430  0.00% -0.82% -0.41% 

价格:方坯:Q235:唐山 3490  3480  3430  3430  0.29% 1.75% 1.75% 

车板价:主焦煤:山西 1290  1290  1290  1290  0.00% 0.00% 0.00% 

到厂价(含税):二级冶金焦:唐山 2065  2065  2065  1965  0.00% 0.00% 5.09% 

到厂价:普通功率石墨电极(500mm):方大炭素 38000  38000  38000  43000  0.00% 0.00% -11.63% 

到厂价:超高功率石墨电极(500mm):方大炭素 65000  65000  65000  80000  0.00% 0.00% -18.75% 

即期汇率:美元兑人民币 6.71  6.69  6.72  6.74  0.31% -0.47% -0.30% 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 

5.2 现货：螺纹涨 70 元/吨，热卷涨 60 

本周主要钢材品种价格皆上涨。沪螺纹钢、热卷、冷轧和中板价格分别上涨 70 元/

吨、60 元/吨、20 元/吨、20 元/吨。截止 3 月 1 日，螺纹钢、热轧、冷轧和中厚板

现货价格分别为 3860、3920、4280、3950 元/吨。 

表 11 本周钢材现货价格 

产品价格 2019/3/1 2019/2/28 2019/2/22 2019/1/29 一天涨跌 一周涨跌 月涨跌 

价格:螺纹钢:HRB400 20mm:上海 3,860 3,820 3,790 3,780 40  70  80  

价格:热轧板卷:Q235B:3.0mm:上海 3,920 3,900 3,860 3,770 20  60  150  

价格:冷轧板卷:1.0mm:上海 4,280 4,260 4,260 4,170 20  20  110  

价格:中板:普 20mm:上海 3,950 3,950 3,930 3,860 0  20  90  

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：螺纹钢涨 84 元/吨，热卷涨 119 

本周黑色系期货品种主力合约品种均呈涨势。螺纹钢、热轧板卷、铁矿石和焦炭活跃

合约期货价格分别上涨 84、119、7、5 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扩大至 36、98 元/吨，螺纹

钢和热卷的基差贴水分别缩减至 59、154 元/吨。 
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表 12 期货价格和基差 

主力合约价格 2019/3/1 2019/2/28 2019/2/22 2019/1/29 一天涨跌 一周涨跌 月涨跌 

期货收盘价(活跃合约):螺纹钢 3815  3750  3731  3675  65  84  140  

期货收盘价(活跃合约):热轧卷板 3825  3778  3706  3589  47  119  236  

期货收盘价(活跃合约):铁矿石 626  610  619  561  16  7  65  

期货收盘价(活跃合约):焦炭 2168  2125  2163  2026  44  5  142  

基差：铁矿石 -36  -27  -36  16  -8  1  -52  

基差：焦炭 -103  -60  -98  -61  -44  -5  -42  

基差：螺纹钢 45 70 59 105 -25  -14  -60  

基差：热卷 95 122 154 181 -27  -59  -86  

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：主要品种吨钢毛利回升 

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均回升。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 343、284、72 和 270 元，分别涨

60、51、17、17 元/吨，盈利水平有所提高。 

表 13 本周长流程的吨钢毛利（成本滞后三周） 

 2019/3/1 2019/2/28 2019/2/22 2019/2/1 一天涨跌 一周涨跌 月涨跌 

螺纹钢吨钢毛利 343  308  283  451 34  60  -109  

热卷吨钢毛利 284  267  233  341  17  51  -58  

冷轧吨钢毛利 72  55  55  155 17  17  -83  

中厚板吨钢毛利 270  270  252  370 0  17  -100  

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 60，仍维持亏损 

根据模型测算，电炉螺纹钢的当周吨钢成本下降11元，吨钢成本为3383元（不含税）；

本周电炉螺纹钢成本滞后毛利上涨 60 元，仍维持亏损，损失 93 元/吨。与高炉螺纹

钢相比，毛利差距保持稳定，目前高炉螺纹钢吨钢毛利高于电炉螺纹钢 436 元。 

表 14 本周短流程的吨钢毛利（成本滞后三周） 

  2019/3/1 2019/2/28 2019/2/22 2019/2/1 一天涨跌 一周涨跌 月涨跌 

电炉成本(滞后三周) 3,383 3,371 3,394 3,393 12 -11 -9 

电炉毛利 -93  -128  -153  -91  34 60 -3 

高炉螺纹钢吨毛利 343  308  283  451 34 60 -109 

高炉-电炉毛利差 436  436  436  542  0 0 -106 

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. 接霸州市相关部门紧急通知，要求从 2019 年 2 月 24 日起，立即启动重污染天气

I 级应急响应，解除时间另行通知。要求相关单位按照“一厂一策”采取停产、提高

污染治理设施运行效率等措施：也可采取轮流停产、限时停产、限排和应急减排

置换等方式实现应急减排目标。（我的钢铁网） 

2. 据生态环境部官方微博消息，近期中国气象局国家气候中心与生态环境部中国环

境监测总站联合开展了 2019年 3 月大气污染扩散气象条件预测会商。预计 3 月，

京津冀和汾渭平原气温均较常年同期偏高、湿度较大，大气污染扩散条件差，中

下旬发生持续重污染天气概率较高。（中国新闻网） 

3. 根据省环境应急与重污染天气预警中心与中国环境监测总站、省环境气象中心最

新会商，唐山市 3 月 1 日至 6 日地面受高压后部弱南风影响，风力偏小，湿度增

大，早晚伴有逆温，整体扩散条件极差，空气污染程度将进一步加重。为实现重

污染天气削峰降级，市重污染天气应对指挥部决定自 2019 年 3 月 1 日 0 时至 3

月 6 日 8 时，全市启动重污染天气Ⅰ级应急响应。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）的停 40％以上

的烧结机装备，位于城市建成区内（包括县区）的停 50％以上的烧结机装备；评

价为 B 类的，停 60％以上的烧结机装备；评价为 C 类的，停 70％以上的烧结机、

竖炉及白灰窑装备；评价为 D 类的，停烧结机、竖炉及白灰窑装备。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） 

7.2 宏观形势 

1. 据中钢协最新数据显示，2 月上旬全国重点钢铁企业粗钢日均产量 192.19 万吨，

较上一旬增长 5.76%。2 月上旬末，重点钢铁企业钢材库存量 1420.03 万吨，较

上一旬末增长 30.81%。（我的钢铁网） 

2. 据国家发展改革委 2 月 26 日消息，发展改革委发布《2018 年全国固定资产投资

发展趋势监测报告及 2019 年投资形势展望》指出，全国投资项目在线审批监管

平台数据显示，2018 年全国拟建项目（指已经办理审批、核准或备案手续的项

目）数量增势较好，同比增长 15.5%，为 2019 年投资平稳运行提供坚实的项目

储备基础。初步预计 2019 年我国固定资产投资运行将呈现企稳态势，中高端制

造业、现代服务业投资成为主要拉动力，基础设施投资增长情况略有好转，中西

部投资增速继续领先。报告指出，根据拟建项目数量增长情况，预计 2019 年，

采矿业、中高端制造业、住宿和餐饮业、房地产业、科学研究和技术服务业有望

成为投资热点行业，支持固定资产投资稳步增长。报告指出，2019 年可以集中

发力的有效领域包括新型基础设施领域：加快推进新型基础设施建设，加快 5G

商用步伐，研究规划新一代信息技术基础应用投资发展方案；加强人工智能、工
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业互联网、物联网等领域基础设施投资，积极储备、推介优质投资项目，创新新

领域基础设施投融资模式。（中国证券网） 

3. 2 月 25 日，中国机械工业联合会通报了 2018 年机械工业经济运行情况。中国机

械工业联合会执行副会长陈斌指出，预计 2019 年机械工业经济运行总体将比较

平稳，工业增加值、主营业务收入增速在 6.5%左右，利润总额受 2018 年低基

数的影响增速回升至 5%左右，对外贸易出口将适度增长，但实现难度将大于

2018 年。根据中国机械工业联合会数据，2018 年，机械工业增加值增速先升后

降，总体运行基本平稳。上半年呈现逐月提升的趋势，由年初 1-2 月的 7%升至

1-6 月的 8.4%，此后增速逐月放缓至年底的 6.3%。年末机械工业增加值增速高

于全国工业增加值增速 0.1 个百分点，但低于制造业增加值增速 0.2 个百分点。

（中国证券报） 

4. 2019年人民银行金融市场工作会议于2月25日至26日在北京召开。会议要求，

要进一步落实好各项信贷政策。加强房地产金融审慎管理，落实房地产市场平稳

健康发展长效机制。全面深化民营企业小微企业金融服务，改善货币政策传导机

制，加大信贷投入力度，发挥债券融资支持作用，强化“几家抬”政策合力。（经济

参考报） 

5. 据国新发布客户端消息，2 月 28 日，国务院新闻办举行新闻发布会，交通运输

部部长李小鹏、副部长刘小明介绍深化供给侧结构性改革，推动交通运输高质量

发展有关情况，并答记者问。2019 年，交通运输部将以推动交通运输高质量发

展为主题，以深化交通运输供给侧结构性改革为主线，落实“巩固、增强、提升、

畅通”八字方针总要求，提高效率，降低成本，确保安全，深化改革，扩大开放，

推动创新。李小鹏表示，2019 年交通运输行业将完成公路水路固定资产投资 1.8

万亿元左右；新改建农村公路 20 万公里；新增内河高等级航道达标里程 400 公

里；新增通客车建制村 5000 个；新增直接通邮建制村 5000 个；确保北京大兴

国际机场等重大项目如期建成；确保运输结构调整取得阶段性进展，实现铁路货

运量增加 3.5 亿吨，集装箱铁水联运量增长 15%以上。（中国证券报） 

6. 据财新网，3月1日公布的2月财新中国制造业采购经理人指数（PMI）录得49.9，

较 1 月大幅回升 1.6 个百分点，创三个月新高。这一走势与国家统计局制造业

PMI 并不一致，国家统计局公布的 2 月制造业 PMI 录得 49.2，下降 0.3 个百分

点，为 2016 年 3 月以来新低。2 月中国制造业产出结束收缩趋势，恢复扩张，

但增速仍属小幅。许多受访厂商反映，由于客户需求回升而提高了产量。需求方

面，2 月新订单总量也出现小幅增长，内需上升是新订单恢复增长的主要动力；

新出口订单指数则重新落入收缩区间，过去 11 个月以来，出口销售有 10 个月呈

现下降趋势。（新浪财经） 

7. 2019 年 3 月 1 日，证监会发布了《科创板首次公开发行股票注册管理办法（试

行）》（以下简称《注册管理办法》）和《科创板上市公司持续监管办法（试行）》

（以下简称《持续监管办法》），自公布之日起实施。经证监会批准，上交所、中

国结算相关业务规则随之发布。（中国证券网） 
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7.3 上市公司 

1. 沙钢股份：（年度业绩快报）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%；归属于上市

公司股东的净利润 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%。 

2. 常宝股份：（年度业绩快报）公司 2018 年营业总收入同比增长 53.98%，营业利润

同比增长 255.19%，利润总额同比增长 240.36%，归属于上市公司股东的净利润

同比增长 237.30%，每股收益同比增长 194.12%。 

3. 大冶特钢：公司公布年度报告，经营情况摘要：全年实现营业收入、营业成本分

别为 125.73 亿元、109.89 亿元，同比分别上升 22.94 %、21.49 %；营业利润 6.23

亿元，同比上升 20.09 %；实现利润总额、净利润分别为 6.01 亿元、5.10 亿元，

同比分别上升 31.14 %、29.19 %；资产负债率 42.65 %，销售利润率为 4.78%。 

4. 金洲管道：（年度业绩快报）报告期，公司聚焦管道主营业务，积极开拓市场，

加大营销力度，实现营业收入 480,835.29 万元，较上年同期增长 24.47%；内部

狠抓企业管理，提高产品质量，降本增效，实现利润总额 24,033.78 万元，较上

年同期增长 25.08%；归属于上市公司股东的净利润 19,197.23 万元，较上年同期

增长 18.03%。报告期末，公司财务状况良好。期末资产总额 376,312.65 万元，

比期初增长 15.59%；归属于上市公司股东的所有者权益 226,845.18 万元，比期

初增长 6.57%。 

5. 凌钢股份：公司公布年度报告，经营情况摘要：报告期，公司抢抓市场机遇、严

格成本管控，生产经营取得了较好成效， 铁、钢、材产量同比稳定增长,全年累

计生产钢 552.98 万吨,同比增长 9.45%；生产铁 520.41 万吨，同比增长 6.42%；

钢材商品量 549.01 万吨，同比增长 9.40%。实现营业收入 207.77 亿元，同比增

长 15.5%；营业总成本 191.21 亿元，同比增加 17.61%；报告期实现净利润 11.97

亿元，同比降低 0.78%。报告期末, 公司拥有总资产 159.95 亿元，比年初增长

8.28%；负债总额 85.49 亿元，比年初增长 1.96%；股东权益 74.46 亿元，比年初

增长 16.58%。报告期末资产负债率为 53.45%，比年初降低 3.31 个百分点。 
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8. 重点推荐公司 

 

表  15: 重点公司盈利预测 

公司 
每股收益 EPS（元） 市盈率 P/E 

2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

宝钢股份 0.95  0.97  1.03  8.00  7.85  7.39  

三钢闽光 4.33  4.00  4.02  3.89  4.22  4.06  

韶钢松山 1.52  1.05  0.86  3.92  5.68  6.93  

方大特钢 2.35  2.20  2.14  6.10  6.51  6.70  

新兴铸管 0.57  0.57  0.69  8.69  8.65  7.14  

常宝股份 0.51  0.47  0.53  10.96  11.83  10.49  
 

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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