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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 9.55 1.12 8.87 1.13 8.79 推荐  

宝钢股份 0.86 9.02 0.96 8.08 1.02 7.61 谨慎推荐 

金能科技 1.00 15.90 1.92 8.28 2.07 7.68 推荐  

大冶特钢 0.17 84.35 0.22 65.18 1.74 8.24 推荐  

久立特材 0.16 53.38 0.36 23.72 0.38 22.47 谨慎推荐 

常宝股份 0.15 49.93 0.50 13.48 0.62 10.87 推荐  

山西焦化 0.12 83.75 1.12 8.97 1.19 8.45 推荐  
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 钢材价格窄幅向上。主要钢材品种中，月环比涨幅居前的分别是镀锌

板（1.71%）、造船板（1.62%）、冷轧卷（1.47%），长材变动幅度

较小，螺纹钢仅上涨 0.80%，16#槽钢和 25#工字钢涨幅分别为-0.73%、

0.50%。与去年同期相比，主要钢材品种仅螺纹钢价格较上年同期高出

3.48%，其他品种价格均低于上年同期，幅度在-5%-1%之间。3 月，

板材价格涨幅大于长材，螺纹钢和热卷的价格倒挂幅度进一步缩小，

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。钢铁原材料价格小幅回落，唐山钢坯、废钢、铁

精粉、主流铁矿石价格跌幅分别达 1.15%、2.98%、1.27%、1.29%。钢

材社会库存正常去化，主要钢材品种社会库存合计较上月减少幅度为

14.24%，社会库存正常去化，库存水平接近上年同期。 

 动力煤内外价差进一步拉大。2019 年 3 月，国内外动力煤价格涨跌继

续分化，国内价格小幅上涨，外围价格大幅下跌，内外价差进一步扩

大。年初以来，CCI5500 动力煤价格指数上涨 5.59%，进口指数下跌

10.36%，理查德和纽卡斯尔动力煤价格指数分别下跌 32.70%和

27.81%。全球煤炭价格进入下跌趋势，神华公布的 4 月份定价策略提

振了国内的煤炭价格，但内外价差进一步拉大，煤炭企业挺价不是长

久之计。六大电厂日耗维持较高水平，结束了连续 7 个月的跌势，日

耗水平同比出现正增长。 

 投资建议：钢铁方面，建议关注大冶特钢、常宝股份、久立特材、宝

钢股份；铁矿石价格持续上涨，建议关注铁矿石相关个股海南矿业、

ST金岭等。煤炭方面，建议关注动力煤优质标的陕西煤业，焦化龙头

山西焦化、开滦股份，具有环保优势的金能科技。行业方面，但当前

估值已经处于相对较低位置，对股价有一定的支撑，下调行业评级至

“同步大市”。  

 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：3 月钢铁煤炭板块大幅跑输市场 

2019 年 3 月，申万钢铁板块上涨 0.94%，在 28 个一级行业中涨幅排名第 26 位，三

级子板块普钢上涨 0.34%，特钢上涨 4.54%。煤炭行业中，子板块煤炭开采上涨-0.95%，

焦炭加工上涨 25.79%。同期上证 A 股上涨 4.61%，深成指上涨 9.52%，沪深 300 指数上

涨 3.52%，上证 50 指数上涨 0.67%。2019 年 3 月，钢材社会库存正常去化，需求方面没

有超预期的因素，钢材价格窄幅震荡，普钢板块涨幅弱于大盘，2018 年度报告逐步发布，

业绩较好的特钢板块涨幅居前。煤炭方面，淡季来临，价格下跌，煤炭板块整体承压。 

个股方面，33 家钢铁股有 26 家上涨，7 家下跌，上涨幅度较大的有金洲管道（25.28%）、

*ST 抚钢（16.02%）、常宝股份（12.30%）、本钢板材（11.32%）。37 家煤炭股有 28 家上

涨，9 家下跌，涨幅较大的有美锦能源（80.63%%）、恒源煤电（17.02%）、*ST 安煤（14.68%）、

山煤国际（17.90%）。钢铁板块中，特钢板块个股表现继续向好，煤炭板块中，美锦能源

受到燃料电池概念提振，大幅跑赢市场。 

图 1： 2019 年 3 月钢铁板块涨幅前十个股（%）  图 2： 2019 年 3 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：板强长弱，卷螺倒挂幅度进一步缩小 

2.1 钢材价格：小幅上涨，板材涨幅大于长材 

2019 年 3 月，钢材价格窄幅向上。主要钢材品种中，月环比涨幅居前的分别是镀锌

板（1.71%）、造船板（1.62%）、冷轧卷（1.47%），长材变动幅度较小，螺纹钢仅上涨 0.80%，

16#槽钢和 25#工字钢涨幅分别为-0.73%、0.50%。与去年同期相比，主要钢材品种仅螺纹

钢价格较上年同期高出 3.48%，其他品种价格均低于上年同期，幅度在-5%至-1%之间。3

月，板材价格涨幅大于长材，螺纹钢和热卷的价格倒挂幅度进一步缩小，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  4,041.00 0.80% 1.61% 3.48% 

价格:热轧板卷:Q235B:3.0mm:上海  3,910.00 -0.26% 5.96% -2.25% 

价格:冷轧板卷:0.5mm:上海  4,840.00 1.47% 4.54% -1.22% 

价格:中板:普 20mm:上海  3,980.00 0.76% 5.01% -5.01% 

价格:涂镀:0.5mm镀锌:上海  4,750.00 1.71% 8.94% -1.66% 

价格:造船板:20mm:上海  4,390.00 1.62% 3.05% -3.09% 

价格:型材:16#槽钢:上海  4,070.00 -0.73% -0.49% -3.78% 

价格:型材:25#工字钢:上海  4,010.00 0.50% 2.04% -4.98% 

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：3 月原材料价格小幅回落 

2019 年 3 月，钢铁原材料价格小幅回落。唐山钢坯、废钢、铁精粉、主流铁矿石价

格跌幅分别达 1.15%、2.98%、1.27%、1.29%。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 11.27%、4.55%。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 21.88%、38.15%。 

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  3,450.00  -1.15% 4.55% -0.86% 

市场价(不含税):废钢:6-8mm:唐山  2,445.00  -2.98% 3.60% 10.14% 

价格:铁精粉:66%:干基含税:迁安  780.00  -1.27% 0.00% 21.88% 

青岛港:澳大利亚:PB粉矿:61.5% 612.00  -1.29% 11.27% 38.15% 

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：库存正常去化 

2019 年 3 月，钢材社会库存正常去化。主要钢材品种社会库存合计较上月减少幅度

为 14.24%，社会库存正常去化，库存水平接近上年同期。主要钢材品种中，库存结构分

化明显，线材库存较上年同期下降 3.50%，中厚板库存较上年同期上涨 18.01%，中厚板

今年的绝对库存量高于上年同期，但库存去化速度较快。 

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  1,602.53  1,593.95  -14.24% 0.54% 

库存:螺纹钢 872.28  867.69  -14.37% 0.53% 

库存:线材  256.36  265.65  -19.51% -3.50% 

库存:热卷(板) 244.03  248.12  -11.13% -1.65% 

库存:中板  112.43  95.27  -16.64% 18.01% 

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：焦炭库存上涨幅度较大 

3 月，原材料价格结束上涨趋势，并且出现小幅下降，钢厂积极补库，主要原材料库

存均上涨，焦炭价格下跌幅度最大，同时也是 3 月库存增加最多的品种。与上年同期相
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比，钢厂原料储备均较为充足，主要原材料库存较上年同期上涨幅度均达到 20%以上，

铁矿石库存涨幅最大，较上年同期涨幅达 45.71%。 

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 14.70  2.08% 22.50% 

焦炭库存可用天数:国内大中型钢厂 12.80  16.36% 28.00% 

炼焦煤库存可用天数:国内大中型钢厂 16.80  3.07% 24.44% 

铁矿石库存可用天数:国内大中型钢厂 30.60  2.00% 45.71% 

废钢库存可用天数:国内大中型钢厂 11.60  1.75% 28.89% 

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：动力煤内外价差进一步拉大，焦炭价格持续下挫 

3.1 动力煤：内外价差进一步拉大，需求接近往年同期 

3.1.1 国内外价格走势：内外价差进一步拉大 

2019 年 3 月，国内外动力煤价格涨跌继续分化，国内价格小幅上涨，外围价格大幅

下跌，内外价差进一步扩大。年初以来，CCI5500 动力煤价格指数上涨 5.59%，进口指数

下跌 10.36%，理查德和纽卡斯尔动力煤价格指数分别下跌 32.70%和 27.81%。全球煤炭

价格进入下跌趋势，神华公布的 4 月份定价策略提振了国内的煤炭价格，但内外价差进

一步拉大，煤炭企业挺价不是长久之计。 

坑口方面，大同、神木、榆林地区 2019 年 3 月价格分别上涨 12 元/吨、-26 元/吨、

-15 元/吨。神木和榆林地区前期受矿难影响，坑口价格出现上涨，3 月，神木和榆林地区

坑口价格回落。 

 

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) 623.00  1.63% 5.59% 4.53% 

动力煤价格指数:CCI 进口 5500(含税) 495.10  -6.04% -10.36% -15.96% 

广州港:库提价(含税):山西优混(Q5500) 580.00  0.87% 1.75% 1.75% 

欧洲 ARA 港动力煤现货价（美元/吨）  710.00  3.65% 2.16% 1.43% 

理查德 RB动力煤现货价（美元/吨）  54.96  -21.20% -32.70% -31.41% 

纽卡斯尔 NEWC动力煤现货价（美元/吨） 65.38  -19.99% -27.81% -28.26% 

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：电厂日耗维持近年同期水平 

2019 年 3 月，六大电厂耗煤量为 2061.03 万吨，同比增长 4.20%，日均耗煤量为 70.61

万吨，上年同期为 65.79 万吨。2019 年 3 月，六大电厂日耗维持较高水平，结束了连续 7

个月的跌势，日耗水平同比出现正增长。 

图 35：电厂日耗维持近年同期水平 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

3.1.3 港口和电厂库存：港口和电厂库存双降 

截止 2019 年 3 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

1571.36 万吨，港口和电厂库存均有所下滑。3 月，南方地区水电补给较为充足，火电迎

来季节性淡季，煤电双方在煤炭价格上的博弈更加胶着。 

 

 

 

 

0.00
100.00
200.00
300.00
400.00
500.00
600.00

坑口价(含税):弱粘煤(A10-16%,V28-32%,0.8%S,Q6000):大同

坑口价:烟煤末(A15%,V28-34%,<1%S,Q6000):陕西 :神木

0.00

100.00

200.00

300.00

400.00

500.00

600.00

车板价:大块精煤(A10%,V33-36.5%,0.5-0.8%S,Q5500):内蒙古:东胜

20

30

40

50

60

70

80

90

01-01 02-01 03-01 04-01 05-01 06-01 07-01 08-01 09-01 10-01 11-01 12-01

(万
吨

)

2016 2017 2018 2019



 

此报告仅供内部客户参考                            -13-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

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：焦煤价格小幅上涨，焦炭价格“跌跌不休” 

2019 年 3 月底，吕梁产主焦煤价格为 1680 元/吨，较上月上涨 1.82%，古交肥煤价

格为 1550 元/吨、吕梁 1/3 焦煤价格为 1100 元/吨，连续 3 个月持平。3 月底，唐山二级

冶金焦价格为 1890 元/吨，较上月下跌 200 元/吨，继 2 月企稳后继续下跌。随着铁矿石

价格的上涨，钢厂利润空间被压缩，钢厂开始侵蚀焦化企业的利润，后续焦企提价难度

增加。 

库存方面，焦煤和焦炭库存小幅增加，价格压力不大，钢厂按需采购为主。 

 

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  1,680.00  1.82% 1.82% 5.00% 

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  1,890.00  -9.57% -9.57% 5.00% 

炼焦煤库存可用天数:国内大中型钢厂 16.80  3.07% 9.80% 24.44% 

炼焦煤库存:国内独立焦化厂(100 家) 801.30  -1.83% -15.23% 6.30% 

焦炭库存:国内样本钢厂(110 家) 476.42  4.89% 3.43% -0.90% 

炼焦煤库存:六港口合计 359.00  25.09% 39.04% 66.20% 

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 3 月，铁矿石价格中枢上移到 85 美元/吨上方，钢厂利润快速收

缩，供给扰动因素减少，产量释放充足，需求层面没有看到超预期的因素，钢材价格承

压。行业景气下行过程中，推荐抗周期能力较强的特钢板块，建议关注大冶特钢；油气

开采需求较好，关注常宝股份、久立特材；低估值的个股建议关注宝钢股份；铁矿石价

格持续上涨，建议关注铁矿石相关个股海南矿业、ST 金岭等。 

煤炭方面，内外价差进一步拉大，国内的挺价难以长时间持续，煤价下行压力增大，

龙头企业仍有估值修复空间，建议关注动力煤优质标的陕西煤业。焦炭价格持续下行，

焦化企业徘徊亏损边缘已久，龙头企业具有估值修复空间，建议关注焦化龙头山西焦化、

开滦股份，具有环保优势的金能科技。 

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，下调行业评

级至“同步大市”。 

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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