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3 月 PMI 重回景气区间，需求高位稳定运行 

[Table_Summary] 
核心观点：3 月 PMI 重回景气区间，需求高位稳定运行 

（1）需求端，根据国家统计局数据，2019 年 1-2 月，房屋新开工面积

累计同比上升 6.00%，增速较 2018 年全年增速明显回落。基础设施建设投

资（不含电力）累计同比增速为 4.3%，较 2018 年全年增速提升 0.5 个百分

点，基建投资继续反弹，有效拉动钢材需求；根据国家统计局统计数据，2019

年 3 月制造业采购经理人指数（PMI）为 50.5%，环比上升 1.3 个百分点，

重回景气区间，表明下游制造业需求韧性较强；（2）供给端，根据中钢协统

计数据，2019 年 3 月中旬钢协重点钢铁企业粗钢日均产量 190.23 万吨，较

上一旬增长 0.95%，重点与非重点钢企预估产量合计为 243 万吨，旬环比

增 0.62%。中央经济工作会议定调“稳需求”，补基建短板或进一步加码。

建议继续关注淡水河谷溃坝事故、力拓港口发运的后续进展、下游开工情况、

基建补短板力度以及环保政策不确定性。 

一、供需：全国建筑钢材成交量降幅明显，全国高炉开工率升幅明显 

需求方面，本周上海市场样本终端线螺周采购量为 3.58 万吨，环比下

降 9.72%；供给方面，本周全国高炉开工率为 67.68%，环比上升 4.04%；

唐山钢厂高炉产能利用率为 70.98%，环比上升 4.13%。 

二、钢材库存：社库、厂库环比降幅明显，长材降幅较板材更大 

根据 Mysteel 统计数据，截至 2019 年 4 月 4 日，当周钢材社会库存为

1514 万吨，环比下降 5.52%；当周各品种钢材钢厂库存为 494 万吨，环比

下降 5.19%，同比下降 21.15%。 

三、成本：进口矿价格上涨，焦炭、废钢价格下跌，长、短流程成本全面下

降 

当周进口矿价格环比上涨 2.82%，15 城市废钢平均价格环比下降

1.64%，方坯价格上涨 0.29%，冶金焦价格环比下跌 2.63%；各品种钢材长、

短流程成本全面下降；华东、华南、华北、西南、中南、东北成本全面下降。 

四、钢价：综合钢价指数小幅上涨，长材价格涨幅明显 

当周普钢综合价格指数为 4138 元/吨，环比上涨 1.11%；各地区钢价全

面上涨，长材价格全面上涨，板材价格以涨为主。 

五、盈利：分流程各钢种毛利全面上升，中型钢厂盈利面环比上升 

当周长、短流程长材、板材毛利升幅明显。小、大型钢厂盈利面持平，

中钢厂盈利面环比上升。 

六、二级市场表现：钢铁板块上涨 5.59%，跑赢上证综指 0.55 个百分点 

本周钢铁板块上涨 5.59%，跑赢上证综指 0.55 个百分点，位居申万 

全行业的第十四名。截止 2019 年 4 月 4 日，申万钢铁板块 PE_TTM 为 8.00

倍，环比上涨 0.44 倍。PB_LF 为 1.26 倍，环比上涨 0.07 倍。 

七、风险提示：宏观经济增速下滑；环保政策力度不及预期；钢材、原材料

价格出现大幅波动。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 评级 货币 
股价 合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/4/4 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

三钢闽光 002110.SZ 买入 CNY 18.88 23.09 4.44 4.77 4.25 3.96 2.98 2.69 33.7 26.6 

方大特钢 600507.SH 买入 CNY 15.34 16.60 2.02 1.73 7.60 8.86 5.15 4.20 45.4 28.0 

久立特材 002318.SZ 买入 CNY 8.54 9.80 0.36 0.49 23.67 17.52 9.73 8.92 9.6 11.5 

鞍钢股份 000898.SZ 买入 CNY 5.98 8.13 1.10 0.92 5.44 6.53 4.27 3.86 15.3 11.3 

马钢股份 600808.SH 买入 CNY 4.07 5.47 0.77 0.72 5.27 5.62 2.60 2.02 21.1 16.5 

南钢股份 600282.SH 买入 CNY 4.31 5.53 0.91 0.82 4.76 5.25 2.82 2.57 26.1 20.3 

韶钢松山 000717.SZ 买入 CNY 5.96 7.10 1.00 1.11 5.96 5.36 3.17 2.44 28.1 23.8 

重庆钢铁 601005.SH 增持 CNY 2.29 2.67 0.20 0.14 11.42 16.37 7.71 6.46 6.3 6.2 

华菱钢铁 000932.SZ 买入 CNY 8.12 9.09 1.72 1.87 4.72 4.35 2.42 2.12 24.6 22.3 

山东钢铁 600022.SH 买入 CNY 1.98 2.48 0.22 0.25 8.81 8.04 4.72 3.93 10.9 10.6 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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一、核心观点：3 月 PMI 重回景气区间，需求高位稳定

运行 

 

需求端，根据国家统计局统计数据，2019年1~2月，房地产开发投资完成额累计

同比增长11.60%，增速环比上升1.90个百分点，其前置指标商品房销售面积累计同

比增速为-3.60%、房屋新开工面积累计同比增速为6.00%，相比2018年全年增速均

明显回落。2019年1~2月，固定资产投资完成额累计同比增长6.10%，增速较2018年

全年增速提升0.20个百分点。基础设施建设投资（不含电力）累计同比增速为4.3%，

较2018年全年增速提升0.5个百分点。全国各工地已陆续恢复开工状态，短期需求逐

渐趋于正常。根据国家统计局统计数据，2019年3月制造业采购经理人指数（PMI）

为50.5%，环比上升1.3个百分点，重回景气区间；而根据《财新》杂志数据，2019

年3月财新中国制造业采购经理人指数（PMI）环比回升0.9个百分点至50.8%，重回

景气区间，表明下游制造业需求韧性较强。  

供给端，根据中钢协统计数据，2019年3月中旬重点钢铁企业粗钢日均产量

190.23万吨，较上一旬增长0.95%，重点与非重点钢企预估产量合计为243万吨，旬

环比增0.62%；库存方面，根据Mysteel统计数据，截至2019年4月4日，当周钢材社

会库存为1514万吨，环比下降5.52%，显示开工旺季需求继续释放。 

从中央经济工作会议的内容看，中央经济工作会议定调“稳需求”，补基建短

板或进一步加码。建议关注巴西淡水河谷溃坝事故处理的后续进展、下游工地开工

情况、基建补短板力度以及环保政策不确定性。 

我们维持钢铁板块“买入”评级，重点推荐低估值龙头和业绩确定性更好的公

司，重视国企改革、PPP、一带一路、京津冀一体化等主题性投资机会。 

风险提示：宏观经济增速下滑；环保政策力度不及预期；钢材、原材料价格出

现大幅波动。  
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二、供需：全国建筑钢材成交量降幅明显，全国高炉开

工率升幅明显 

 

需求方面：本周上海市场终端线螺周采购量为3.58万吨，环比下降9.72%； 

供给方面：全国高炉开工率为67.68%，环比上升4.04%；唐山钢厂高炉产能利

用率为70.98%，环比上升4.13%。 

表 1：钢材主要供需指标表现（单位：万吨） 

 本周 较上周变动 本月以来变动 较去年同期变动 

线螺采购量:上海 3.58  -9.72% 170.83% 34.85% 

高炉开工率:全国 67.68% 4.04% 1.93% 2.62% 

唐山钢厂:高炉在产产能 201.68 0.00% -3.39% -5.87% 

唐山钢厂:高炉总产能 301.69 0.00% 0.03% 0.00% 

唐山钢厂:高炉产能利用率 70.98% 4.13% 1.76% -0.04% 

数据来源：西本新干线、Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

 

图1：上海地区终端线螺采购量 

 

数据来源：西本新干线、广发证券发展研究中心 
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 图 2：全国与河北省的高炉开工率  图 3：唐山地区钢厂开工情况 

 

 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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三、钢材库存：社库、厂库环比降幅明显，长材降幅较

板材更大 

 

钢材社会库存：本周总量环比下降5.52%、同比下降11.10%，长材环比降幅明

显大于板材。根据Mysteel统计数据，截至2019年4月4日，当周钢材社会库存为1514

万吨，环比下降5.52%，同比下降11.10%。其中：螺纹钢社会库存为818万吨，环比

下降6.20%，同比下降11.06%；热轧卷板社会库存为234万吨，环比下降3.95%，同

比下降9.62%。 

钢材钢厂库存：本周总量环比下降5.19%、同比下降21.15%，长材环比降幅相

对大于板材。根据Mysteel统计数据，截至2019年4月4日，当周Mysteel调研的各品

种钢材钢厂库存总和为494万吨，环比下降5.19%，同比下降21.15%。其中：Mysteel

全国螺纹钢库存为228万吨，环比下降7.55%，同比下降28.76%；Mysteel全国热轧

板卷钢厂库存为96万吨，环比上升1.34%，同比下降1.48%。 

钢材社会和钢厂库存：本周总量环比下降5.44%、同比下降13.01%，长材环比

降幅明显大于板材。根据Mysteel统计数据，截至2019年4月4日，当周钢材社会库存

和钢厂库存总和为2008万吨，环比下降5.44%，同比下降13.01%。其中：螺纹钢社

会库存和钢厂库存合计为1046万吨，环比下降6.50%，同比下降15.63%；热轧板卷

社会库存和钢厂库存合计为330万吨，环比下降3.21%，同比下降7.40%。 

表 2：本周钢材库存指标表现（单位：万吨）  

 社会库存 钢厂库存 社会和钢厂库存 

 本周 周环比 本月变动 周同比 本周 周环比 本月变动 周同比 周环比 周同比 

合计 1514 -5.52% -15.85% -11.10% 494 -5.19% -27.38% -21.15% -5.44% -13.01% 

螺纹钢 818 -6.20% -14.24% -11.06% 228 -7.55% -34.74% -28.76% -6.50% -15.63% 

线材 238 -7.27% -23.76% -15.62% 73 -6.18% -36.35% -19.80% -7.02% -16.64% 

热轧板 234 -3.95% -14.38% -9.62% 96 -1.34% -5.56% -1.48% -3.21% -7.40% 

冷轧板 117 -0.17% -4.33% -2.30% 31 1.36% -15.48% -33.39% 0.14% -10.89% 

中厚板 106 -5.29% -22.26% 5.59% 67 -3.97% -15.28% -7.81% -4.78% -0.02% 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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跟踪分析|钢铁 

 图 4：钢材分品种社会库存变化  图 5：钢材社会库存季节性变化（单位：万吨） 

 

 

 
数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

图 6：钢材分品种钢厂库存变化  图 7：钢材钢厂库存季节性变化（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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 图 8：钢材分品种社会和钢厂库存变化  图 9：钢材社会和钢厂库存季节性变化（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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四、成本：进口矿价格上涨，焦炭、废钢价格下跌，长、

短流程成本全面下降 

（一）原材料：进口矿价格上涨，焦炭、废钢价格跌幅明显 

 

原材料价格：本周铁精粉、主焦煤价格环比持平，进口矿价格上涨2.82%，废钢

价格下跌1.64%。其中，迁安66%铁精粉干基含税均价为632元/吨，环比持平；日照

港65%巴西卡粉车板价为730元/吨，环比上涨2.82%；主焦煤邢台含税价为1420元/

吨，环比持平；唐山二级冶金焦出厂价为1850元/吨，环比下跌2.63%；15城市废钢

市场均价为2405元/吨，环比下跌1.64%；唐山方坯价格为3460元/吨，环比上涨0.29%；

BDI海运指数为699，环比上涨1.45%。 

表 3：本周原材料价格（单位：元/吨，BDI 指数除外） 

  本周价格 较上周变动 本月以来变动 今年以来变动 

价格:铁精粉:66%:干基含税:迁安 632  0.00% -0.46% 4.85% 

车板价:日照港:巴西:卡粉:65% 730  2.82% -1.35% 11.45% 

主焦煤:邢台:含税价 1420  0.00% 1.43% 1.43% 

出厂价(含税):二级冶金焦:唐山 1850  -2.63% -10.41% 0.00% 

15 城市废钢均价 2405  -1.64% -3.80% 1.91% 

方坯:Q235:唐山 3460  0.29% 0.87% 4.85% 

BDI 699  1.45% 10.25% 0.00% 

数据来源：Mysteel、波罗的海航交所、广发证券发展研究中心 

备注：15 城市指的是河北邯郸、唐山、承德，辽宁凌源、本溪、鞍山、抚顺，吉林长春，山东莱芜，安徽马鞍山，福建三明、湖南娄

底，河南济源，广西柳州，云南安宁 
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 图 10：铁矿石价格走势  图 11：主焦煤和二级冶金焦价格走势 

 

 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

图 12：方坯与废钢价格走势  图 13：海运价格走势 

 

 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：波罗的海航交所、广发证券发展研究中心 

 

（二）分流程成本测算：各品种钢材长、短流程成本全面下降 

 

长流程炼钢成本：各品种钢材长流程成本微幅下降。具体而言，螺纹钢长流程

成本为2918元/吨，环比下降0.12%，热卷长流程成本为3068元/吨，环比下降0.11%。 

短流程炼钢成本：各品种钢材短流程成本小幅下降。具体而言，螺纹钢短流程

成本为3391元/吨，环比下降0.51%；热卷短流程成本为3541元/吨，环比下降0.49%。 

备注：我们计算了华东、华南、华北、西南、中南、东北等六大区域13个典型
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 城市的废钢、二级冶金焦平均价格，并按照以下方法计算分流程、分品种成本： 

（1）长流程炼钢方坯成本 = 1.36×日照港65%巴西卡粉车板价 + 0.21×废钢

价格 + 0.46×二级冶金焦含税均价 + 300（加工费）； 

（2）短流程炼钢方坯成本 = 1.13×废钢价格 + 410×电价 + 0.002×高功率

石墨电极(500mm):国内出厂价 + 300（加工费）； 

（3）长、短流程分品种钢材成本计算方法为对应的方坯成本与加工费之和，其

中螺纹钢、高线、热卷、中板、冷轧和镀锌吨钢加工费分别为500、520、650、

670、850、600元/吨。 

由于实际终端折扣、加工费用等因素均可能与假设值有所出入，因此本文测算

的吨钢成本可能与Mysteel等调研结果有差异。 

表 4：主要钢材品种分流程成本测算（单位：元/吨） 

 长流程 短流程 

 本周成本 
较上周变

动 

本月以来

变动 

今年以来

变动 
本周成本 

较上周变

动 

本月以来

变动 

今年以来

变动 

方坯 2718 -0.13% -0.13% -0.68% 3191 -0.55% -0.55% -1.14% 

螺纹钢 2918 -0.12% -0.12% -0.64% 3391 -0.51% -0.51% -1.08% 

高线 2938 -0.12% -0.12% -0.63% 3411 -0.51% -0.51% -1.07% 

热卷 3068 -0.11% -0.11% -0.61% 3541 -0.49% -0.49% -1.03% 

中板 3088 -0.11% -0.11% -0.60% 3561 -0.49% -0.49% -1.03% 

冷轧 3268 -0.11% -0.11% -0.57% 3741 -0.47% -0.47% -0.98% 

镀锌 3018 -0.12% -0.12% -0.62% 3491 -0.50% -0.50% -1.05% 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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 图14：长流程、短流程炼钢钢坯成本对比 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

 

图 15：分品种钢材长流程成本变化  图 16：分品种钢材短流程成本变化 

 

 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

（三）分区域成本测算：华东、华南、华北、西南、中南、东北成本全面

下降 

 

分区域螺纹钢成本：本周华东、华南、华北、西南、中南、东北地区全面下降。 

分区域热卷成本：本周华东、华南、华北、西南、中南、东北地区全面下降。 
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 备注：分区域成本均基于长流程计算。计算方法如前文所述。 

表 5：分区域螺纹钢和热卷的成本测算（单位：元/吨） 

  螺纹钢 热卷 

  本周成本 
较上周变

动 

本月以来

变动 

今年以来

变动 
本周成本 

较上周变

动 

本月以来

变动 

今年以来

变动 

华

东 

安徽马鞍山 2946  -0.06% -4.11% -2.93% 3096  -0.06% -3.92% -2.79% 

福建三明 2903  -0.20% -5.13% -6.29% 3053  -0.19% -4.89% -6.00% 

山东莱芜 2946  -0.06% -4.11% 0.26% 3096  -0.06% -3.92% 0.25% 

华

南 
广西柳州 2805  -0.28% -2.22% -6.30% 2955  -0.27% -2.11% -6.00% 

华

北 

河北唐山 2917  -0.34% -5.16% -1.11% 3067  -0.32% -4.92% -1.05% 

河北承德 2917  -0.34% -5.16% -1.11% 3067  -0.32% -4.92% -1.05% 

西

南 
云南安宁 2841  -0.32% -4.47% -4.47% 2991  -0.31% -4.26% -4.26% 

中

南 

湖南娄底 2910  -1.10% -4.31% 2.60% 3060  -1.05% -4.11% 2.47% 

河南济源 3043  -0.28% -3.40% 4.26% 3193  -0.27% -3.25% 4.05% 

东

北 

辽宁凌源 2946  -0.06% -4.11% -1.02% 3096  -0.06% -3.92% -0.97% 

辽宁本溪 2946  -0.06% -4.11% -1.02% 3096  -0.06% -3.92% -0.97% 

辽宁抚顺 2946  -0.06% -4.11% -1.02% 3096  -0.06% -3.92% -0.97% 

吉林长春 2924  -0.22% -5.40% -1.62% 3074  -0.21% -5.15% -1.54% 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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五、钢价：综合钢价指数小幅上涨，长材价格涨幅明显 

 

钢材价格：本周普钢综合价格指数小幅上涨，唐山钢坯价格指数微幅上涨。具

体而言，普钢综合价格指数为4138元/吨，环比上涨1.11%；唐山钢坯价格指数为3478

元/吨，环比上涨0.12%。 

分区域：各地区钢价全面上涨。具体而言，华东地区价格指数为4133元/吨，环

比上涨1.29%；华南地区价格指数为4157元/吨，环比下跌0.42%；中南价格指数为

4129元/吨，环比下跌0.41%；华北价格指数为4003元/吨，环比上涨1.00%；东北价

格指数为4029元/吨，环比上涨1.30%；西南价格指数为4361元/吨，环比上涨0.93%。 

分品种：长材价格全面上涨，板材价格以涨为主。具体而言，螺纹钢价格指数

为4110元/吨，环比上涨1.85%；热轧卷板价格指数为3946元/吨，环比上涨1.12%；

中厚板价格指数为4079元/吨，环比上涨0.86%。综合来看，长材、板材价格指数环

比基本上涨。 

表 6：综合价格指数、分区域价格指数与分品种价格指数（单位：元/吨） 

    本周价格 较上周变动 本月以来变动 今年以来变动 

综合价格

指数 

价格指数:普钢:综合 4138  1.11% 3.11% 3.90% 

价格指数:钢坯:唐山 3478  0.12% 0.23% 4.38% 

分区域价

格指数 

华东 4133  1.29% 3.33% 3.45% 

华南 4157  1.00% 2.33% 0.43% 

华北 4049  1.14% 3.22% 5.37% 

中南 4180  1.26% 3.79% 3.79% 

东北 4029  1.30% 2.72% 6.62% 

西南 4361  0.93% 3.08% 3.13% 

西北 4190  0.80% 2.55% 4.58% 

分品种价

格指数  

螺纹 4110  1.85% 3.51% 3.82% 

线材 4254  1.68% 3.54% 3.59% 

热卷 3946  1.12% 3.61% 4.71% 

中厚 4079  0.86% 2.67% 5.84% 

冷板 4466  -0.12% 2.64% 3.63% 

镀锌 4748  0.76% 3.48% 5.29% 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心  
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 图17：综合价格指数与钢坯价格指数走势 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

图 18：钢材分区域价格指数变化  图 19：钢材分品种价格指数变化 

 

 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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六、盈利：分流程各钢种毛利全面上升，中型钢厂盈利

面环比上升 

（一）分流程毛利测算：分流程各钢种毛利全面上升，螺纹钢升幅最大 

 

长流程炼钢吨钢毛利：各钢种毛利全面上升，螺纹钢升幅最大。具体而言，本

周螺纹钢长流程毛利为1148元/吨，环比上升8.68%；热卷长流程毛利为879元/吨，

环比上升4.81%。 

短流程炼钢吨钢毛利：各钢种毛利全面上升，螺纹钢升幅最大。具体而言，本

周螺纹钢短流程毛利675元/吨，环比上升18.57%；热卷短流程毛利为406元/吨，环

比上升15.48%。 

备注：吨钢毛利计算方法为分品种钢材价格-分品种吨钢成本，其中钢材价格数

据为华东、华南、华北、西南、中南、东北等六大区域13个典型城市各钢材品种平

均价格，各品种吨钢成本计算方法如前文所述。 

表 7：分流程钢材吨钢毛利测算（单位：元/吨） 

 长流程 短流程 

 本周毛利 
较上周 

变动 

本月以来

变动 

今年以来

变动 
本周毛利 

较上周 

变动 

本月以来

变动 

今年以来

变动 

方坯 815 2.64% 2.64% 25.62% 342 11.41% 11.41% 116.88% 

螺纹钢 1148 8.68% 8.68% 29.75% 675 18.57% 18.57% 71.50% 

高线 1357 6.14% 6.14% 26.58% 884 11.69% 11.69% 52.19% 

热卷 879 4.81% 4.81% 37.43% 406 15.48% 15.48% 173.54% 

中板  991 4.00% 4.00% 35.06% 466 11.19% 11.19% 113.52% 

冷轧 1221 0.29% 0.29% 15.62% 748 2.40% 2.40% 32.40% 

镀锌 1730 2.31% 2.31% 18.27% 1257 4.42% 4.42% 29.37% 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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 图20：长流程、短流程炼钢钢坯毛利对比 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

 

图 21：分品种钢材长流程毛利变化  图 22：分品种钢材短流程毛利变化 

 

 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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 （二）分区域毛利测算：全国各地区螺纹钢、热卷毛利以升为主 

 

分区域螺纹钢吨钢毛利：本周华南、西南、中南地区全面下降，华东地区以降

为主，华北、东北地区全面上升。 

分区域热卷吨钢毛利：本周华北、西南、中南、东北地区全面上升，华东地区

以降为主，华南地区全面下降。 

注：分区域毛利均基于长流程计算。 

表 8：分区域毛利测算（单位：元/吨） 

  螺纹钢 热卷 

  本周毛利 
较上周变

动 

本月以来

变动 

今年以来

变动 
本周毛利 

较上周变

动 

本月以来

变动 

今年以来

变动 

华

东 

安徽马鞍山 1244  -4.47% 15.43% 11.56% 984  0.18% 35.21% 17.83% 

福建三明 1157  -1.21% 11.23% -12.48% 907  -0.46% 39.51% 15.98% 

山东莱芜 1124  0.15% 29.53% 18.11% 854  -2.09% 33.90% 2.69% 

华

南 
广西柳州 1295  -0.16% 19.76% 7.34% 1075  -1.11% 20.61% 36.69% 

华

北 

河北唐山 943  1.05% 39.84% 34.65% 833  1.19% 47.60% 32.15% 

河北承德 943  1.05% 39.84% 34.65% 833  1.19% 47.60% 32.15% 

西

南 
云南安宁 1869  -1.62% 7.05% 2.92% 1259  25.95% 68.83% 38.99% 

中

南 

湖南娄底 1190  -0.63% 24.11% -6.58% 990  0.25% 27.11% 3.79% 

河南济源 997  -2.10% 14.62% -3.32% 807  1.07% 41.63% 8.87% 

东

北 

辽宁凌源 854  0.20% 27.89% 48.88% 654  0.26% 34.08% 32.49% 

辽宁本溪 854  0.20% 27.89% 48.88% 654  0.26% 34.08% 32.49% 

辽宁抚顺 854  0.20% 27.89% 48.88% 654  0.26% 34.08% 32.49% 

吉林长春 876  0.74% 35.00% 51.60% 676  0.97% 44.18% 35.79% 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

（三）盈利面分析：大、小型钢厂盈利面环比持平，中型钢厂环比上升 

 

钢厂盈利面：本周小型钢厂盈利面54.90%、环比持平，大型钢厂盈利面89.74%、

环比持平，中型钢厂环比上升。根据Mysteel调研，截至2019年4月4日，当周全国小

型钢厂（年粗钢产量小于等于200万吨）盈利面为54.90%，环比持平；全国中型钢

厂（年粗钢产量介于200-600万吨之间）盈利面为87.67%，环比上升1.37%；全国大
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 型钢厂（年粗钢产量大于等于600万吨）盈利面为89.74%，环比持平。 

表 9：钢厂分规模盈利面 

  本周盈利比例 较上周变动 本月以来变动 今年以来变动 

小型钢厂 54.90% 0.00% 5.88% 7.84% 

中型钢厂 87.67% 1.37% 4.11% 8.22% 

大型钢厂 89.74% 0.00% 5.12% 7.69% 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

图23：钢厂分规模盈利面情况 

 
数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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七、二级市场表现：钢铁板块上涨 5.59%，跑赢上证综

指 0.55 个百分点 

（一）板块表现：钢铁板块上涨 5.59%，跑赢上证综指 0.55 个百分点 

 

板块表现方面，本周钢铁板块上涨5.59%，跑赢上证综指0.55个百分点，位居申

万全行业第十四名。个股方面，本周涨幅前五的股票是：大冶特钢、三钢闽光、*ST

抚钢、本钢板材、杭钢股份；本周涨幅靠后的股票是：沙钢股份、ST沪科、山东钢

铁、凌钢股份。 

表 10：申万钢铁板块、上证指数和钢价指数表现 

  本周指数 较上周变动 本月以来变动 今年以来变动 

上证综指 3246.57  5.04% 15.77% 30.18% 

申万钢铁 2782.31  5.59% 15.07% 27.72% 

钢材价格指数(元/吨) 4138.28  1.11% 3.11% 3.90% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图 24：钢铁行业指数与上证指数、钢价指数比较  图 25：本周申万各行业涨跌幅排行磅 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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 （二）估值：申万钢铁 PE_TTM 为 8.00 倍、环比上涨 0.44 倍，PB_LF

为 1.26 倍、环比上涨 0.07 倍 

 

PE_TTM估值：截至2019年4月4日，申万钢铁板块PE_TTM为8.00倍，环比上

涨0.44倍，申万钢铁板块PE_TTM与A股PE_TTM的比值为44.03%，环比上涨0.18个

百分点。 

PB_LF估值：截至2019年4月4日，申万钢铁板块PB_LF为1.26倍，环比上涨0.07

倍，申万钢铁板块PB_LF与A股PB_LF的比值为61.17%，环比上涨0.45个百分点。 

表 11：申万钢铁板块 PB_LF、PE_TTM 估值 

 PE_TTM 估值 PB_LF 估值 

 本周估值 
较上周变

动 

本月以来

变动 

今年以来

变动 
本周估值 

较上周变

动 

本月以来

变动 

今年以来

变动 

申万钢铁 8.00  0.44  1.55  2.22  1.26  0.07  0.16  0.26  

申万 A 股 18.17  0.93  2.93  5.09  2.06  0.10  0.32  0.56  

申万钢铁/

申万 A 股 
44.03% 0.18% 1.71% -0.16% 61.17% 0.45% -2.05% -5.50% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：PE 估值规则为 TTM，即数据点当天总市值/截至该数据点前最新四个季度已披露财报的单季度归属母公司股东的净利润之和；

PB 估值规则为为 LF，即数据点当天总市值/截至该数据点前最新一个季度已披露财报股东权益(不含少数股东权益) 

 

图 26：申万钢铁 PE_TTM 与 A 股 PE_TTM 估值走势  图 27：申万钢铁 PB_LF 估值与 A 股 PB_LF 估值走势 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：PE 估值规则为 TTM，即数据点当天总市值/截至该数据点

前最新四个季度已披露财报的单季度归属母公司股东净利润之和 

 数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：PB 估值规则为为 LF，即数据点当天总市值/截至该数据点

前最新一个季度已披露财报股东权益(不含少数股东权益) 
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八、风险提示 

 

1、宏观经济增速下滑； 

2、环保政策力度不及预期； 

3、钢材、原材料价格出现大幅波动。 
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