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1 《钢铁：节后第三周钢材社会库存点评：阴雨

天气影响开工，高产量下价格下行压力加大》 

2019-02-22 

2 《钢铁：钢铁行业 2018 年度业绩预告梳理：全

年业绩多预喜，Q4 单季分化显著》 2019-02-18 

3 《钢铁：钢铁煤炭行业 2019 年 1 月月报：全面

冬储已经开启，电厂维持原料高库存策略》 

2019-02-14  

重点股票  
2017A 2018E 2019E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

陕西煤业 1.04 8.80 1.12 8.17 1.13 8.10 推荐  

宝钢股份 0.86 8.97 0.96 8.03 1.02 7.56 推荐  

鞍钢股份 0.77 7.62 1.18 4.97 1.00 5.87 推荐  

华电国际 0.04 119.50 0.20 23.90 0.27 17.70 推荐  

金能科技 1.00 13.41 1.92 6.98 2.07 6.48 谨慎推荐 

华能国际 0.12 60.92 0.15 48.73 0.37 19.76 推荐  

山西焦化 0.12 80.33 1.12 8.61 1.19 8.10 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 板材价格涨幅大于长材，卷螺倒挂幅度减小。2019 年 2 月，钢材价格

继续上涨。主要钢材品种价格均上涨，月环比涨幅居前的分别是镀锌

板（4.24%）、造船板（3.85%）、冷轧卷（2.80%），长材涨幅较小，

螺纹钢仅上涨 1.44%，16#槽钢和 25#工字钢涨幅分别为 0.49%、1.27%。

2 月，板材价格涨幅大于长材，螺纹钢和热卷的价格倒挂幅度在缩小。

2019 年 2 月，钢铁原材料价格继续回升，主要原材料价格均出现上涨，

但整体上涨幅度较上月缩小，唐山钢坯、废钢、铁精粉、主流铁矿石

价格涨幅分别达 2.04%、1.63%、1.94%、3.41%。受到春节因素的影响，

钢材社会库存继续快速累积，主要钢材品种社会库存合计较上月增加

幅度为 67.15%，冬储接近尾声，主要钢材品种社会库存合计已经高于

上年同期。 

 动力煤内外价差拉大，焦炭价格止跌。2019 年 2 月，国内外动力煤价

格涨跌继续分化，国内价格小幅上涨，外围价格继续下跌，内外价差

进一步扩大。与上年同期相比，各动力煤价格指数均出现不同程度的

下滑，CCI 进口煤价格指数下降 26.12%，进口煤价格优势进一步体现。

全球煤炭价格进入下跌趋势，2 月国内煤价受到安监趋严及复工延迟

的影响，价格有所反弹，但也难改价格下行的趋势。  

 投资建议：在盈利和估值两个因素中，倾向于参考估值选取投资标的。

建议关注估值较低的山东钢铁、杭钢股份、鞍钢股份、宝钢股份。受

矿难影响，铁矿石价格上涨，关注国内的铁矿石标的海南矿业、*ST

金岭。煤炭方面，建议关注产品直销比例较高的陕西煤业，焦化龙头

企业山西焦化，具有环保优势的金能科技。受益于煤价下跌，盈利空

间有望改善的火电企业华能国际、华电国际。 

 风险提示：钢材下游需求不及预期；煤炭需求不及预期。 
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1 行情回顾：2 月钢铁煤炭板块走势弱于大盘 

2019 年 2 月，申万钢铁板块上涨 13.92%，在 28 个一级行业中涨幅排名第 23 位，三

级子板块普钢上涨 12.18%，特钢上涨 25.35%。煤炭行业中，子板块煤炭开采上涨 8.53%，

焦炭加工上涨 16.83%。同期上证 A 股上涨 13.00%，深成指上涨 20.38%，沪深 300 指数

上涨 12.24%，上证 50 指数上涨 8.39%。2019 年 2 月，春节假期刚结束，钢材社会库存

累积速度快于往年，年后冬储积极性较高，需求尚不明朗，钢材价格震荡为主，普钢板

块涨幅弱于大盘，A 股行情火爆，小市值的特钢板块 2 月涨幅较大。煤炭方面，部分焦

炭企业在春节后进行了小幅提价，加上北方地区限产趋严，焦炭板块涨幅大于煤炭开采

板块。 

个股方面，33 家钢铁股全部上涨，上涨幅度较大的有沙钢股份（41.06%）、*ST 抚钢

（38.70%）、方大特钢（31.61%）、永兴特钢（26.31%）。37 家煤炭股全部上涨，涨幅较

大的有新大洲 A（33.86%）、永泰能源（32.48%）、云煤能源（28.08%）、美锦能源（22.84%）。

钢铁板块中，特钢板块个股表现显眼，煤炭板块中，涨幅居前的美锦能源受到燃料电池

板块概念提振，永泰能源受到债务改善预期的影响。 

图 1： 2019 年 2 月钢铁板块涨幅前十个股（%）  图 2： 2019 年 2 月煤炭板块涨幅前十个股（%） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2 钢铁：板材价格涨幅大于长材，卷螺倒挂幅度减小 

2.1 钢材价格 2019 年 2 月继续上涨，板材涨幅大于长材 

2019 年 2 月，钢材价格继续上涨。主要钢材品种价格均上涨，月环比涨幅居前的分

别是镀锌板（4.24%）、造船板（3.85%）、冷轧卷（2.80%），长材涨幅较小，螺纹钢仅上

涨 1.44%，16#槽钢和 25#工字钢涨幅分别为 0.49%、1.27%。与去年同期相比，主要钢材

品种价格均下滑，整体下滑幅度在 6-7%之间。2 月，板材价格涨幅大于长材，螺纹钢和

热卷的价格倒挂幅度在缩小，品种间的价差正在修复，但离热卷价格高出螺纹 150 元/吨

左右的合理价差仍有较大空间。 
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表 1：主要钢铁产品价格一览 

 价格（元 /吨）  月环比  年初至今  年同比  

价格:螺纹钢:HRB400 20mm:全国  4,009.00 1.44% 1.75% -5.98% 

价格:热轧板卷:Q235B:3.0mm:上海  3,920.00  3.70% 7.10% -6.67% 

价格:冷轧板卷:0.5mm:上海  4,770.00  2.80% 3.92% -6.29% 

价格:中板:普 20mm:上海  3,950.00  2.33% 4.77% -6.18% 

价格:涂镀:0.5mm镀锌:上海  4,670.00  4.24% 7.60% -5.66% 

价格:造船板:20mm:上海  4,320.00  3.85% 2.37% -6.09% 

价格:型材:16#槽钢:上海  4,100.00  0.49% -0.49% -5.75% 

价格:型材:25#工字钢:上海  3,990.00  1.27% 0.76% -6.34% 

资料来源：wind，财富证券 

 

图 3：螺纹钢价格走势（HRB400 20mm：全国）  图 4：热轧板卷价格走势（Q235B:3.0mm:上海）  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

   

图 5：冷轧板卷价格走势（0.5mm：上海）   图 6：中厚板价格走势（普 20mm：上海）  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 7：涂镀板价格走势（0.5mm镀锌:上海）   图 8：造船板价格走势（20mm：上海） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

   

图 9：型材价格走势（16#槽钢：上海）  图 10：型材价格走势（25#工字钢：上海） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2.2 原材料：原料价格普遍上涨 

2019 年 2 月，钢铁原材料价格继续回升，主要原材料价格均出现上涨，但整体上涨

幅度较上月缩小，唐山钢坯、废钢、铁精粉、主流铁矿石价格涨幅分别达 2.04%、1.63%、

1.94%、3.41%。年初至今，铁矿石及唐山钢坯价格上涨幅度较大，涨幅分别达到 16.24%、

7.36%。与去年同期相比，铁精粉、主流铁矿石价格分别较去年同期上升 10.49%、16.88%。

巴西淡水河谷尾矿坝溃堤影响逐渐消失，铁矿石价格回归理性。 

表 2：钢铁原材料价格走势一览 

 当前价格（元/吨） 月环比  年初至今  年同比  

价格:方坯:Q235:唐山  3,500.00  2.04% 7.36% -5.41% 

市场价(不含税):废钢:6-8mm:唐山  2,500.00  1.63% 5.49% 0.00% 

价格:铁精粉:66%:干基含税:迁安  790.00  1.94% 1.28% 10.49% 

青岛港:澳大利亚:PB粉矿:61.5% 637.00  3.41% 16.24% 16.88% 

资料来源：wind，财富证券 
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图 11：钢坯价格走势（Q235：唐山）  图 12：废钢价格走势（6-8mm：唐山）  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

   

图 13：铁精粉价格走势（66%：干基含税：迁安）   图 14：铁矿石价格走势（PB粉：61.5%）  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2.3 钢材社会库存：冬储接近尾声，库存水平较高 

2019 年 2 月，受到春节因素的影响，钢材社会库存继续快速累积，主要钢材品种社

会库存合计较上月增加幅度为 67.15%，冬储接近尾声，主要钢材品种社会库存较已经高

于上年同期。主要钢材品种中，作为冬储主力的建材品种，2 月库存延续 1 月的快速累积，

螺纹钢和线材的库存增加幅度分别为 95.08%、75.82%。与上年同期相比，螺纹钢和线材

库存水平相对较低，热卷和中板库存较上年同期高出的幅度分别为 3.17%、7.65%。 

表 3：主要钢材品种社会库存一览 

 当前库存（万吨）  去年同期（万吨）  月环比  年同比  

库存:主要钢材品种:合计  1,868.66  1,851.77  67.15% 0.91% 

库存:螺纹钢 1,018.66  1,008.26  95.08% 1.03% 

库存:线材  318.48  331.11  75.82% -3.81% 

库存:热卷(板) 274.59  266.16  36.84% 3.17% 

库存:中板  134.87  125.29  32.28% 7.65% 

资料来源：wind，财富证券 
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图 15：主要钢材品种社会库存走势  图 16：螺纹钢社会库存走势 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

 

  

图 17：线材社会库存走势   图 18：热卷社会库存走势  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

   

图 19：中厚板社会库存走势  图 20：冷轧板社会库存走势 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2.4 钢厂原料库存：2 月原材料库存消耗 

钢厂在 1 月完成了原料补库，2 月原料库存逐步开始下滑，原材料库存均下降，废钢

库存下降最多，降幅达 14.93%。与上年同期相比，废钢库存增幅较大，主要原因是上年
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同期废钢价格较高，钢厂维持低库存运行。除废钢外，其他原料库存储量均高于上年同

期，这与采暖季限产力度减弱，钢厂生产积极性增加，为保证生产积极补库有关。 

表 4：国内大中型钢厂原料库存储备一览 

 当前可用库存（天）  月环比  年同比  

喷吹煤库存可用天数:国内大中型钢厂 14.40  -11.11% 20.00% 

焦炭库存可用天数:国内大中型钢厂 11.00  -8.33% 4.76% 

炼焦煤库存可用天数:国内大中型钢厂 16.30  -10.93% 20.74% 

铁矿石库存可用天数:国内大中型钢厂 30.00  -9.09% 20.00% 

废钢库存可用天数:国内大中型钢厂 11.40  -14.93% 75.38% 

资料来源：wind，财富证券 

 

图 21：铁矿石港口库存走势（港口合计）  图 22：喷吹煤库存可用天数（国内大中型钢厂） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

   

   

图 23：焦炭平均库存可用天数（国内大中型钢厂）  图 24：焦煤平均库存可用天数（国内大中型钢厂） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 25：进口铁矿石平均库存可用天数（国内大中型钢厂）  图 26：废钢平均库存可用天数（国内大中型钢厂） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

3 煤炭：动力煤内外价差拉大，焦炭价格止跌 

3.1 动力煤：内外价差拉大，进口煤优势凸显 

3.1.1 国内外价格走势：内外价差拉大 

2019 年 2 月，国内外动力煤价格涨跌继续分化，国内价格小幅上涨，外围价格继续

下跌，内外价差进一步扩大。与上年同期相比，各动力煤价格指数均出现不同程度的下

滑，CCI 进口煤价格指数下降 26.12%，进口煤价格优势进一步体现。全球煤炭价格进入

下跌趋势，2 月国内煤价受到安监趋严及复工延迟的影响，价格有所反弹，但也难改价格

下行的压力。 

坑口方面，大同、神木、榆林地区 2019 年 1 月价格分别上涨 12 元/吨、0 元/吨、-4

元/吨。神木和榆林地区前期受矿难影响，坑口价格出现上涨，2 月，神木和榆林地区坑

口价格回落，说明矿难影响逐步消退，大同地区坑口价格补涨。 

 

表 5：国内外动力煤价格一览 

 价格（元 /吨）  月环比  年初以来  年同比  

动力煤价格指数:CCI5500(含税) 613.00  4.43% 6.24% -12.43% 

动力煤价格指数:CCI 进口 5500(含税) 526.90  -5.99% -5.28% -26.12% 

广州港:库提价(含税):山西优混(Q5500) 685.00  -1.44% -2.84% -17.47% 

欧洲 ARA 港动力煤现货价（美元/吨）  69.75  -10.19% -21.83% -14.43% 

理查德 RB动力煤现货价（美元/吨）  81.71  -7.81% -16.36% -14.27% 

纽卡斯尔 NEWC动力煤现货价（美元/吨） 94.94  -4.83% -5.59% -9.92% 

资料来源：wind，财富证券 
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图 27：动力煤价格指数（CCI5500 含税）  图 28：动力煤价格指数（CCI进口 5500 含税）  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

   

   

图 29：秦皇岛港 5500K 动力煤价格走势（平仓价：山

西优混）  

 图 30：广州港动力煤价格走势（含锐库提价，山西优混） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

   

   

图 31：欧洲 ARA 港、理查德 RB 动力煤现货价走势  图 32：纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 33：大同、神木地区坑口价格走势  图 34：东胜地区坑口价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

3.1.2 需求：电厂日耗回升至近年同期高点 

2019 年 2 月，六大电厂耗煤量为 1378.12 万吨，同比下降 14.87%，日均耗煤量为 49.22

万吨，上年同期为 57.82 万吨。2019 年 2 月，春节假期影响，日耗快速下降，月均日耗

位于近年来同期低点，但进入 3 月后，日耗水平快速提升，突破 70 万吨水平。 

图 35：电厂日耗快速回升至近年同期高点 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

3.1.3 港口和电厂库存：电厂仍维持高库存策略 

截止 2019 年 2 月底，北方五港合计库存量为 1453.40 万吨，六大电厂合计库存量为

1709.06 万吨，电厂仍然维持高库存策略，港口煤炭库存处于近年来同期最高点，高于 2017

年全年的最高点。电厂和港口库存累高，开春之后，气温将逐渐变暖，居民取暖需求下

降，动力煤即将进入季节性消费淡季，电厂和港口较高的库存给了煤价下跌空间。 
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图 36：北方港口煤炭库存合计（万吨）  图 37：六大电厂存煤合计（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

3.2 双焦：焦煤价格持平，焦炭价格结束三个月的下跌 

2019 年 2 月底，吕梁产主焦煤价格为 1650 元/吨、古交肥煤价格为 1550 元/吨、吕

梁 1/3 焦煤价格为 1100 元/吨，连续 2 个月持平。2 月底，唐山二级冶金焦价格为 2090

元/吨，较上月上涨 100 元/吨，连续三个月下跌后企稳上涨。前期焦炭价格下跌后，部分

焦化企业开始亏损，春节之后，焦炭开始强势提价，但成功提价 100 元/吨之后继续提涨

没有得到钢厂确认，价格上涨并不强势。 

库存方面，钢厂和焦化厂在节前进行了原材料的补库，2 月钢厂生产积极性较高，库

存得到消耗。 

 

表 6：双焦价格及库存一览 

 价格（元/吨）、

库存（天）  

月环比  年初以来  年同比  

市场价:主焦煤(吕梁产):山西  1,650.00  0.00% 0.00% -0.60% 

车板价:肥煤(古交产):山西  1,550.00  0.00% 0.00% 10.71% 

车板价:1/3 焦煤(吕梁产):山西  1,100.00  0.00% 0.00% 6.80% 

市场价:二级冶金焦(唐山产):河北  2,090.00  5.03% 0.00% 4.50% 

炼焦煤库存可用天数:国内大中型钢厂 16.30  -10.93% 6.54% 20.74% 

炼焦煤库存:国内独立焦化厂(100 家) 816.25  -22.35% -14.71% 1.20% 

焦炭库存:国内样本钢厂(110 家) 454.23  -6.54% -2.22% -7.52% 

炼焦煤库存:六港口合计 287.00  -5.90% 3.65% 102.68% 

资料来源：wind，财富证券 
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图 38：吕梁主焦煤价格走势  图 39：古交肥煤价格走势  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

 

 

  

图 40：吕梁 1/3 焦煤价格走势  图 41：唐山二级冶金焦价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

 

  

图 42：国内大中型钢厂焦煤库存可用天数走势  图 43：国内 100 家独立焦化厂焦煤库存可用天数走势 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 44：110 家样本钢厂焦炭库存走势  图 45：焦煤港口库存走势  

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

4 投资策略 

钢铁方面，2019 年 2 月，钢材价格继续小幅上涨，冬储已经接近尾声，库存累积接

近去年同期，绝对库存量处于较高位置。需求方面，基建上马力度较大，对需求的提振

已经体现出来，但也要关注到钢厂生产积极性较高，电炉产能的调节力度较大，产量释

放速度较快，供给相对充足，需求拉动的价格弹性并不大。供需博弈情况下，钢厂盈利

波动幅度变小，在盈利和估值两个因素中，倾向于参考估值选取投资标的。建议关注估

值较低的山东钢铁、杭钢股份、鞍钢股份、宝钢股份。受矿难影响，铁矿石价格上涨，

价格中枢有望在外矿产能扩张尾声开始抬升，关注国内的铁矿石标的海南矿业、*ST 金

岭。 

煤炭方面，电厂仍旧采取高库存策略，春暖花开，低温天气已过去，电厂日耗将进

入相对稳定阶段，煤价并无太大支撑因素，内外煤价差距增大，国内煤价下行压力加大，

行业利润切割偏向下游电厂。钢厂生产积极性较高。建议关注产品直销比例较高的陕西

煤业，焦化龙头企业山西焦化，受益于煤价下跌，盈利空间有望改善的煤电企业华能国

际、华电国际。 

行业方面，铁矿石价格快速上涨，抬升钢厂生产成本，煤炭价格下跌，钢铁煤炭行

业盈利均快速收缩，但当前估值已经处于相对较低位置，对股价有一定的支撑，维持行

业“同步大市”评级。 

5 风险提示 

钢材下游需求不及预期；煤炭需求不及预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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