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钢铁 

社库开启去化模式，后期关注去库速度 

钢价窄幅震荡。Myspic 综合钢价指数为 144.22 点，周环比上涨 0.61%。本

周钢厂高炉开工率在环保限产政策影响下大幅下降，供给侧压力相对趋缓，

库存也开始进入下降通道，但除了需求消化外，不排除有钢厂停产检修的影

响，市场情绪依然较为敏感，钢价在期货大起大落的影响下呈现窄幅震荡态

势。我们预计短期内尤其在两会期间环保限产政策会持续趋严，供给端压力

继续趋弱，若需求不被为证，在下游工地继续加速复苏的情势下，社库去化

速度应逐步加快，届时钢价可以获取一个相对稳定的向上调整的基础。 

社库开启去库模式。本周社会库存总量约 1851.82 万吨，周环比下降 0.90%。

本周社会库存结束连升，开启去库模式，去库约 16.84 万吨。首先从幅度上

看，本周社库日均减少 2 万吨，去化规模尚小，且在钢厂高炉开工率大幅下

降的情况下，除需求因素外不排除有钢厂停产检修影响的可能。后期需继续

观察社库的去化速度，若下游工地开工速度持续加快，则库存下降规模会有

所增加。 

进口矿小幅上涨。本周铁矿石港口库存继续上升，供给端压力依旧存在，在

钢厂盈利压缩、成本压力增大的大背景下钢厂采购仍会多考虑成本问题，铁

矿石成交谨慎，铁矿石价格波动方向基本随钢价同向调整。预计后期矿价在

钢厂盈利压缩及两会限产影响下难言独立性行情，矿价或将继续在贸易商与

钢厂之间的博弈中波动。 

产品吨钢毛利变化。依据炼钢流程我们模拟的利润模型显示，本周主要原料

铁矿石、焦炭价格略有回升，整体钢坯生产成本周平均值环比增加 22 元/

吨。毛利方面，本周不同品种的现货价格涨跌互现，在成本增加背景下不同

品种的吨钢毛利值增减不一。具体数据方面，螺纹钢吨钢毛利周平均值环比

增加 14 元/吨；热轧卷板吨钢毛利周平均值环比下降 20 元/吨；冷轧卷板吨

钢毛利周平均值环比增加 28 元/吨；中厚板吨钢毛利周平均值环比增加 2 元

/吨。 

本周观点：本周社库开启下降模式，需求存在持续好转预期，旺季周期逐步

临近。我们认为，在股市回暖的大背景下低估值类周期性板块存在补涨预期。

钢铁板块低估值虽不是投资的理由，却是投资的保障，能够赋予个股较高的

安全边际和增长弹性。同时契合钢铁板块临近春季旺季行情，在前期悲观预

期充分释放的情况下有预期修正机会。尤其两会期间在维稳基调下，房地产、

基建、汽车、家电等领域均存在因政策面调整带来的需求超预期可能。从政

策、估值、时点上看均是布局好时机，重点推荐标的：方大特钢（盈利优、

分红高）；其他标的建议关注：三钢闽光（吨钢净利优，沿海布局，高弹性）、

宝钢股份（受益汽车、家电回暖，稳定分红）、八一钢铁（基建西部倾斜，

高弹性）、韶钢松山（区位、溢价优势，弹性大）。 

风险提示：1）宏观经济不达预期致需求大幅下滑风险；2）供给释放超预期

的风险。 
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1、本周行情回顾 

1.1 钢铁板块周环比下跌 0.89% 

本周，钢铁（中信）指数收于 1540.05 点，周环比下跌 0.89%，同期上证综指收于 2969.86

点，周环比下跌 0.81%，沪深 300 指数收于 3657.58 点，周环比下跌 2.46%。本周钢铁

板块周环比相对跑输上证综指 0.08 个百分点，跑赢沪深 300 指数 1.57 个百分点。 

 

图表 1：钢铁板块周环比下跌 0.89% 

指数 本周 上周 周环比 与月初比 与年初比 

上证综指 2969.86  2994.01  -0.81% 3.35% -10.20% 

沪深 300 3657.58  3749.71  -2.46% 3.87% -9.26% 

钢铁（中信） 1540.05  1553.87  -0.89% -7.17% -14.26% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

1.2 本周 29 个行业涨跌幅情况 

从统计的 29 个行业流通市值加权平均走势看，本周 19 个行业周环比上涨，其余 10 个

行业周环比下跌。其中，涨幅居前的三个行业分别是农林牧渔、计算机和通信，周环比

分别上涨 12.19%、11.87%、6.43%。跌幅较深的三个行业分别是银行、食品饮料和餐

饮旅游，周环比分别下跌 4.43%、4.23%、4.06%。 

 

图表 2：各行业区间涨跌幅(流通市值加权平均)走势排名情况 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2、钢价窄幅震荡 

2.1Myspic 综合钢价指数周环比上涨 0.61% 

截至 3 月 8 日，Myspic 综合钢价指数为 144.22 点，周环比上涨 0.61%。分品种看，MySpic

长材指数为 163.70 点，周环比上涨 0.77%，MySpic 扁平材指数为 125.58 点，周环比上
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涨 0.40%。 

 

图表 3：Myspic 综合钢价指数周环比上涨 0.61% 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2.2 主要城市现货价格变动情况 

主要城市现货价格方面，本周钢价表现呈震荡态势，不同品种价格涨跌互现。具体数据

方面，截至 3 月 8 日，螺纹钢北京地区报价 3810 元/吨，周环比下跌 1.0%；上海地区

报价 3870 元/吨，周环比上涨 0.3%；武汉地区报价 3850 元/吨，周环比上涨 0.3%。热

卷方面，北京地区热卷报价 3860 元/吨，周环比持平；上海地区报价 3880 元/吨，周环

比下跌 1.0%。冷卷方面，北京地区冷轧板卷价格周环比上涨 0.5%，上海地区冷轧板卷

价格周环比上涨 1.2%；中板方面，北京地区中板价格周环比下跌 0.5%，上海地区中板

价格周环比上涨 0.5%。 

 

图表 4：五大品种现货价格变动情况（单位：元/吨） 

长材 
螺纹钢:HRB400 20mm 线材:6.5 高线 

北京 上海 武汉 北京 上海 武汉 

本周 3810 3870 3850 4510 3890 4100 

周环比 -1.0% 0.3% 0.3% -0.2% 0.5% 0.2% 

与年初比 -5.9% -10.6% -10.0% -6.4% -10.6% -7.0% 

板材 
热轧板卷:Q235B 3.0mm 冷轧板卷:1.0mm 中板:普 20mm 

北京 上海 北京 上海 北京 上海 

本周 3860 3880 4410 4330 3910 3970 

周环比 0.0% -1.0% 0.5% 1.2% -0.5% 0.5% 

与年初比 -9.2% -11.2% -11.6% -10.9% -6.0% -5.5% 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2.3 螺纹钢期货价格周环比下跌 1.13% 

期货价格方面，本周螺纹钢期货收盘价（活跃合约）为 3772 元/吨，周环比下跌 1.13%;

热轧卷板期货收盘价（活跃合约）为 3712 元/吨，周环比下跌 2.95%。基差方面，本周

螺纹钢期货价格表现弱于现货，截至 3 月 8 日，螺纹钢基差回升至 88 元/吨。 
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图表 5：螺纹钢期货价格周环比下跌 1.13%（单位：元/吨） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

小结：本周钢厂高炉开工率在环保限产政策影响下大幅下降，供给侧压力相对趋缓，库

存也开始进入下降通道，但除了需求消化外，不排除有钢厂停产检修的影响，市场情绪

依然较为敏感，钢价在期货大起大落的影响下呈现窄幅震荡态势。我们预计短期内尤其

在两会期间环保限产政策会持续趋严，供给端压力继续趋弱，若需求不被为证，在下游

工地继续加速复苏的情势下，社库去化速度应逐步加快，届时钢价可以获取一个相对稳

定的向上调整的基础。 

3、社库开启去库模式 

3.1 社会库存总量周环比下降 0.90% 

截至 3 月 8 日，社会库存总量约 1851.82 万吨，周环比下降 0.90%。本周社会库存结束

连升，开启去库模式，本周去库约 16.84 万吨。 

 

图表 6：本周社会库存总量开始下降  图表 7：历年社会库存对比走势（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

3.2 五大品种社库均有下降 

本周，五大品种社库均呈现下降态势，且板材相对长材具有较快的去库速度。具体数据

方面，截至 3 月 8 日，螺纹钢库存为 1011.21 万吨，周环比下降 0.73%；线材库存为
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316.48 万吨，周环比下降 0.63%；热卷库存为 271.42 万吨，周环比下降 1.15%；冷轧

库存为 118.80 万吨，周环比下降 1.33%；中板库存为 132.33 万吨，周环比下降 1.88%。 

 

图表 8：各品种社会库存变化情况（单位：万吨） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

3.3 高炉开工率为 62.98%，周环比下降 2.77 个百分点 

截至 3 月 8 日，Mysteel 统计 163 家钢厂的高炉开工率为 62.98%，周环比下降 2.77 个

百分点。钢厂高炉开工率进入取暖季后开始缓慢下降，本周是进入取暖季后的第 15 周，

且在两会期间，山西、河北等地陆续执行环保限产，高炉开工率继续呈现下降态势。 

 

图表 9：高炉开工率周环比下降 2.77 个百分点 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

小结：本周社会库存结束连升态势，开启去化模式。首先从幅度上看，本周社库日均减

少 2 万吨，去化规模尚小，且在钢厂高炉开工率大幅下降的情况下，除需求因素外不排

除有钢厂停产检修影响的可能。后期需继续观察社库的去化速度，若下游工地开工速度

持续加快，则库存下降规模会有所增加。 
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4、进口矿小幅上涨 

4.1 现货矿价情况 

现货矿方面，截至 3 月 8 日，青岛港印度 63.5%粉矿报价为 627 元/湿吨，周环比上涨

1.1%；唐山地区 66%干基含税出厂价为 785 元/吨，周环比持平。 

 

 

4.2 港口铁矿石库存周环比上升 0.4% 

截至 3 月 8 日，港口铁矿石库存总量约为 1.47 亿吨，周环比上升 0.4%。近期铁矿石港

口库存持续回升四周，长期看铁矿石库存总量水平仍处于高位，库存压力仍在。 

 

图表 11：港口铁矿石库存周环比上升 0.4% 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

4.3 钢厂铁矿石库存可用天数周环比持平 

从原料库存看，国内大中型钢厂原料库存自 2019 年 1 月初开始有所回升，本周周环比

基本持平。具体数据方面，截至 3 月 8 日，大中型钢厂进口铁矿石库存可用天数为 30

天，周环比持平；焦炭库存可用天数为 12 天，周环比上升 1 天。 
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图表 10：现货矿价格变动情况 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 12：钢厂主要原料库存可用天数（单位：天） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

小结：本周铁矿石港口库存继续上升，供给端压力依旧存在，在钢厂盈利压缩、成本压

力增大的大背景下钢厂采购仍会多考虑成本问题，铁矿石成交谨慎，本周铁矿石价格波

动方向基本随钢价同向调整。预计后期矿价在钢厂盈利压缩及两会限产影响下难言独立

性行情，矿价或将继续在贸易商与钢厂之间的博弈中波动。 

5、产品吨钢毛利变化 

依据炼钢流程我们模拟的利润模型显示，本周主要原料铁矿石、焦炭价格略有回升，整

体钢坯生产成本周平均值环比增加 22 元/吨。毛利方面，本周不同品种的现货价格涨跌

互现，在成本增加背景下不同品种的吨钢毛利值增减不一。具体数据方面，螺纹钢吨钢

毛利周平均值环比增加 14 元/吨；热轧卷板吨钢毛利周平均值环比下降 20 元/吨；冷轧

卷板吨钢毛利周平均值环比增加 28 元/吨；中厚板吨钢毛利周平均值环比增加 2 元/吨。 

 

图表 13：螺纹钢吨钢毛利测算  图表 14：热轧卷板吨钢毛利测算 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 15：冷轧卷板吨钢毛利测算  图表 16：中厚板吨钢毛利测算 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

6、本周观点 

本周社库开启下降模式，需求存在持续好转预期，旺季周期逐步临近。我们认为，在股

市回暖的大背景下低估值类周期性板块存在补涨预期。钢铁板块低估值虽不是投资的理

由，却是投资的保障，能够赋予个股较高的安全边际和增长弹性。同时契合钢铁板块临

近春季旺季行情，在前期悲观预期充分释放的情况下有预期修正机会。尤其两会期间在

维稳基调下，房地产、基建、汽车、家电等领域均存在因政策面调整带来的需求超预期

可能。从政策、估值、时点上看均是布局好时机，重点推荐标的：方大特钢（盈利优、

分红高）；其他标的建议关注：三钢闽光（吨钢净利优，沿海布局，高弹性）、宝钢股份

（受益汽车、家电回暖，稳定分红）、八一钢铁（基建西部倾斜，高弹性）、韶钢松山（区

位、溢价优势，弹性大）。 

7、风险提示 

1）宏观经济不达预期致需求大幅下滑风险；2）供给释放超预期的风险。  
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