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投资观点： 

官方公布 3 月份的社融和 M2 数据大幅好转，且超市场预期，融资结构中非

标和专项债融资表现亮眼，既利好地产和基建等板块，也印证了此前官方公

布的 3 月制造业 PMI 指数，市场对宏观经济的悲观预期料将继续修复，周

期板块的估值中枢有望继续上移。尽管如此，考虑到当前经济政策托而不举

的博弈性，我们认为 3 月份包括 PPI 在内的各项宏观数据表现亮眼反而不利

于货币政策的进一步宽松，对地产和基建再向上的弹性构成利空。因此，我

们依然重点看好钢铁板块中有抗宏观经济下行和内生成长性的差异化标的

宝钢股份、常宝股份、大冶特钢、新兴铸管；低完全成本、高盈利的优质长

材标的三钢闽光、方大特钢，依然是当前估值修复中的领头羊；受益于巴西

矿难和铁矿石涨价逻辑的标的河北宣工、ST 金岭、海南矿业。 

 供给方面，河北高炉继续复产，钢材产量周环比上升。Mysteel 调研的全

国 163 家钢厂高炉开工率上升 1.80%，产能利用率周环比上升 1.62 个百

分点。受益于钢价上涨带来的利润修复，本周 53 家独立电炉厂产能利用

率周环比上升 0.94%。本周五大品种产量周环比增幅扩大至 12.43万吨，

由于 4 月份河北唐山等地限产结束，预计产量将进一步增加。 

 需求方面，建材连续两周日均成交 23 万吨以上，维持旺季特征。本周全

国建材日均成交 23 万吨左右，钢材总库存周环比下降 116.56 万吨。分品

种看，螺纹钢社会库存下降 51.04 万吨，厂库降 21.08 万吨；热卷社会库

存下降 10.67 万吨，厂库下降 2.91 万吨。 

 原料方面，铁矿石高位运行，焦炭下行空间有限。受淡水河谷矿难叠加澳

矿受飓风影响，本周铁矿石到港量持续减少，尽管巴澳发货开始回升，但

仍低于近期平均水平。与此同时，限产结束后强需求下钢厂有较强的补库

存动力，铁矿石价格将继续强势运行。独立焦化厂在焦炭两轮降价后让利

空间有限。由于铁矿石推动钢价上涨，电炉开工率持续攀升，同时供给季

节性增多，废钢价格预计偏强震荡。 

 钢价方面，主要品种钢材的价格大幅上涨。受成交回升和成本端的推动，

主要钢材品种价格上涨，螺纹钢、热轧现货价格分别为 4090、4030 元/吨。

短期看钢价仍将以震荡为主，一方面来自于供给端，合规的高炉产能释放

和废钢供给季节性多增将导致钢材供给弹性变大，抑制钢价上行；另一方

面来自需求端，1-2月地产销售和新开工数据显著下滑，在因城施策的政

策实质性的影响到下滑趋势之前，市场对钢材价格的信心总体中性或偏

弱。本周长流程螺纹钢、热卷的吨钢毛利分别为 583、421 元。本周测算

的电炉螺纹钢的吨钢成本为 3364 元（不含税），吨钢毛利扩大至 171 元。

高炉螺纹钢吨钢毛利仍高于电炉螺纹钢 412 元。 
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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-2.51%，上证综指涨幅为-1.78%，跑输上证综指 0.73 个

百分点，在申万 28 个板块中表现位列第 18 位。其中个股涨跌幅前五为大冶特钢

（4.39%）、华菱钢铁（1.60%）、久立特材（0.82%）、凌钢股份（0.28%）、重庆钢

铁（0.00%）。 
 

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 

 

资料来源：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  

大冶特钢 4.4% 方大特钢 -4.2% 

华菱钢铁 1.6% ST 抚钢 -4.3% 

久立特材 0.8% 沙钢股份 -5.0% 

凌钢股份 0.3% 鞍钢股份 -5.0% 

重庆钢铁 0.0% 柳钢股份 -6.2% 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

2. 一周供给 

2.1 前工序：河北高炉继续复产，电炉产能利用率再升 

Mysteel 调研的全国高炉开工率提升，电炉产能利用率再升。Mysteel 调研的本周唐

山钢厂高炉开工率为 60.98%，周环比持平，同比下降 5.48 个百分点；产能利用率为

71.06%，周环比上升 0.08 个百分点，同比下降 1.35 个百分点。河北钢厂高炉开工率

为 64.76%，周环比升 1.90 个百分点，同比升 4.13 个百分点。本周 163 家钢厂高炉

开工率为 69.48%，周环比上升 1.80 个百分点，高于去年同期水平 2.21 个百分点；

产能利用率为 77.69%，比上周增加 1.62 个百分点；剔除淘汰产能的利用率为 79.38%，

周环比上升 0.09 个百分点；钢厂盈利率 79.75%，比上周增加 1.84 个百分点。受益

于钢材涨价，本周 Mysteel 调研全国 53 家独立电弧炉钢厂产能利用率为 64.24%，较

上周升 0.94%。进入 4 月份，随着采暖季限产结束，河北等地高炉开工率将持续攀升，

预计下周供给压力继续扩大。 

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 

 分项 2019/4/12 2019/4/5 2019/3/15 2018/4/13  周环比  月环比 年同比 

唐山钢厂 :高炉开工率（%）  60.98 60.98 50.61 66.46 0 10.37 -5.48 

唐山钢厂 :产能利用率（%）  71.06 70.98 60.87 72.41 0.08 10.19 -1.35 

高炉开工率:全国 163家钢厂（%） 69.48 67.68 62.29 67.27 1.8 7.19 2.21 

高炉开工率 :河北（%）  64.76 62.86 53.02 60.63 1.90 11.74 4.13 

53 家独立电弧炉（%）  64.24 63.3 56.79 58.92 0.94 7.45 5.32 
 

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 12.43 万吨，增量主要来自北方中厚板 

据 Mysteel 统计，本周五大品种周产量环比增加 12.43 万吨。建材方面，本周螺纹

钢产量环比增加 5.17 万吨，线材产量增加 0.12 万吨；板材方面，热卷产量周环比减

少 0.1 万吨，冷轧产量增加 0.44 万吨，中厚板产量增加 9.12 万吨。本周五大品种总

产量较去年同期提高 68.49 万吨。分区域看，增量主要来自于北方的中厚板和南方的

螺纹钢，河北采暖季结束后高炉开工率显著攀升。 

表 3 本周主要产线的钢材产量（万吨）  

分项 2019/4/12 2019/4/4 2019/3/25 2018/4/20 一周升降 一月升降 一年升降 

螺纹钢（周） 349.99 344.82 325.12 307.94 5.17 24.87 42.05 

线材（周） 142.53 142.41 134.46 135.17 0.12 8.07 7.36 

热卷（周） 331.87 331.97 323.63 323.33 -0.10 8.24 8.54 

冷轧（周） 81.00 82.88 80.56 81.56 -1.88 0.44 -0.56 

中厚板（周） 129.24 120.12 114.92 118.14 9.12 14.32 11.10 

合计 1034.63 1022.20 978.69 966.14 12.43 55.94 68.49 

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 建材成交量连续两周日均在 23 万吨以上 符合旺季特征 

本周主流贸易商建材日均成交量在 23 万吨左右，符合旺季特征。本周全国主流贸易

商建筑钢材成交 114.75 万吨，较上周增加 9.696 万吨，分区域看，南方、华东和北

方大区分别成交 35.94、58.01 和 20.71 万吨。由于河北、山西等多地出台非采暖季

限产政策，情绪面促使钢价上涨，终端采购积极，致使本周一成交量环比大幅提高，

导致本周成交量持续高位。 

表 4 全国主流贸易商建材成交量（吨）  

  2019/4/12 2019/4/4 2019/3/25 2018/4/20 一周升降 一月升降 一年升降 

建筑钢材成交量（周） 1,147,463 1,137,766 945,736 1,065,321 9,696 201,726 82,142 

南方大区（周） 359,380 324,615 299,010 342,819 34,765 60,370 16,561 

华东大区（周） 580,957 627,363 507,598 558,747 -46,407 73,358 22,210 

北方大区（周） 207,126 185,788 139,128 163,755 21,338 67,998 43,371 

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 我国 3 月份社融和 M2 数据大幅改善 

国家统计局公布的 3 月 PMI 指数再回荣枯线以上，生产指数和新订单指数的回升强
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方面，政策具有托而不举的博弈性，经济短暂复苏可能抑制货币政策的继续宽松，对

地产和基建再向上的弹性构成利空。 

截止 4 月 12 日，本周 10 年期国债收益率为 3.34%，周环比增 0.08 个百分点，7 天回

购利率（DR007）一周加权平均值为 2.51%，周环比降 0.21 个百分点。目前官方仅公

布 2019 年 2 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，1-2 月份累计同比增加 6.1%，增速环比维持不变，较去年同期

下降 1.8 个百分点，其中基建（不含电力）投资累计同比增速仅为 4.3%，增速环

比持平，较去年同期下降 11.8 个百分点；房地产开发投资展现较强韧性，累计同

比增长 11.6%，增速较去年同期上升 1.7 个百分点，托底钢材需求；制造业固定资

产投资累计同比增加 5.9%，增速环比维持不变，较去年同期上升 1.6 个百分点。 

 设备工器具投资方面，1-2 月份月累计同比提高 0.3%，增速环比持平，较去年同期

降低 2.0 个百分点；工程机械中挖掘机销量当月同比增速为 68.68%，增速环比增

加 58.68 个百分点，较去年同期增加 92.20 个百分点。工程机械用内燃机销量累计

同比下降 5.61%，增速较去年同期下降 33.70 个百分点。 

 终端消费需求方面，1-2 月民用钢制船舶产量累计同比下降 21.40%，增速环比持

平，增速较去年同期降低 11.20 个百分点；空调产量累计同比增长 6.20%，增速环

比持平，较去年同期回落 10.8 个百分点；冰箱产量累计同比增长 6.4%，增速环比

上升1.9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0.1%，

增速环比持平，较去年同期上升1.0个百分点。1-2月汽车产量累计同比下降15.10%，

增速环比持平，较去年同期下降 10.1 个百分点。 

表 5 钢材主要下游需求运行情况 

  Feb-19 Jan-19 Feb-18 较上月变化 较上年度变化 

固定资产投资完成额:累计同比（%） 6.10 5.90 7.90 0.20 -1.8  

房地产开发投资完成额:累计同比（%） 11.60 9.50 9.90 2.10 1.7  

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（%） 4.30 3.80 16.10 0.50 -11.8  

固定资产投资完成额:制造业:累计同比（%） 5.90 9.50 4.30 -3.60 1.6  

固定资产投资完成额:设备工器具购置:累计同比（%） 0.30 2.60 2.30 -2.30 -2.0  

销量:挖掘机:工程机械行业:当月同比（%） 68.68 14.44 -23.52 54.24 92.2  

销量:工程机械用内燃机:累计同比（%） 10.27 10.27 28.09 0.00 -17.8  

产量:民用钢质船舶:累计同比（%) -21.40 -7.50 -10.20 -13.90 -11.2  

产量:空调:累计同比（%） 6.20 10.00 17.00 -3.80 -10.8  

产量:家用电冰箱:累计同比（%） 6.40 2.50 4.50 3.90 1.9  

产量:家用洗衣机:累计同比（%） -0.10 -0.40 -1.10 0.30 1.0  

产量:汽车:累计同比（%） -15.10 -3.80 -5.00 -11.30 -10.1  

产量:乘用车:运动型多用途乘用车(SUV):累计同比 -21.30 -6.70 -1.60 -14.60 -19.7  

产量:新能源汽车:累计同比（%) 53.30 40.10 178.10 13.20 -124.8  

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：本周总库存降 116.56 万吨，社会库存降 87.64 万吨 

本周社会库存周环比减少 87.64 万吨，同比去年多减 1.39 万吨，钢厂库存周环比减

28.92 万吨，同比去年少减 13.00 万吨，总库存周环比减 116.56 万吨，同比去年少

减 11.61 万吨。本周螺纹钢社会库存周环比减 51.04 万吨，同比去年少减 1.22 万吨，

钢厂库存周环比减 21.08 万吨，同比去年少减 9.03 万吨，总库存周环比减 72.12 万

吨，同比去年少减 10.25 万吨。本周热卷社会库存周环比减 10.67 万吨，同比去年少

减 0.55 万吨，钢厂库存周环比减 2.91 万吨，同比去年多减 1.27 万吨，总库存周环

比减 13.58 万吨，同比去年多减 0.72 万吨。目前五大品种、螺纹钢及热卷的总库存

仍然低于去年同期 288.65 万吨、183.55 万吨、27.10 万吨，同时五大品种、螺纹钢

的库存去化速率分别低于去年同期11.61万吨、10.25万吨，热卷高于去年0.72万吨。

本周钢材产量高于去年同期 68.5 万吨，库存去化速率仅低于去年同期 11.6 万吨，表

明需求端仍然旺盛。分品种看，热卷的去库效果继续好于螺纹钢。 

表 6 钢材社会库存情况（万吨） 

社会库存 2019-04-12 2019-04-05 2019-03-15 2018-04-13 一周升降 一月升降 一年升降 

螺纹钢 767.16 818.2 973.14 867.69 -51.04 -205.98 -100.53 

线材 214.58 237.71 298.2 265.65 -23.13 -83.62 -51.07 

热卷 223.73 234.4 265.35 248.12 -10.67 -41.62 -24.39 

中板 103.66 106.48 126.31 95.27 -2.82 -22.65 8.39 

冷轧 117.25 117.23 118.91 118.86 0.02 -1.66 -1.61 

合计 1426.38 1514.02 1781.91 1595.59 -87.64 -355.53 -169.21 

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 2019/4/12 2019/4/5 2019/3/8 2018/4/20 一周升降 一月升降 一年升降 

螺纹钢 206.86 227.94 315.43 261.53 -21.08 -108.57 -54.67 

线材 63.98 72.76 93.16 74.33 -8.78 -29.18 -10.35 

热卷 92.67 95.58 95.33 98.37 -2.91 -2.66 -5.7 

中板 71.27 67.04 78.42 71.66 4.23 -7.15 -0.39 

冷轧 30.14 30.52 32.85 46.36 -0.38 -2.71 -16.22 

合计 464.92 493.84 615.19 552.25 -28.92 -150.27 -87.33 

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：港口铁矿石和独立焦化厂库存均下降 

随着钢厂进入补库阶段，上周主要港口铁矿石库存周环比降 657.30 万吨，低于去年

同期 1856.84 万吨；随着 4 月份淡水河谷矿难和澳洲飓风影响逐步体现和钢厂补库需

求释放，铁矿石库存将持续下降，支撑铁矿价格高位运行。独立焦化厂焦炭库存下降

2.62 万吨，低于去年同期水平 24.71 万吨。由于焦化厂产能利用率回升，但当前焦

化厂已处盈亏线，预计焦炭价格将维持震荡。 

表 8 原料社会库存 

  2019-04-12 2019-04-05 2019-03-15 2018-04-13 一周升降 一月升降 一年升降 

铁矿石库存:总计(45 港口) 14,186.13 14,843.43 14,770.00 16,042.97 -657.30 -583.87 -1,856.84 

焦炭:国内独立焦化厂(100 家) 76.93 79.55 59.43 101.63 -2.62 17.50 -24.71 

 

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 

  2019-03-29 2019-03-22 2019-03-08 2018-03-23 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 12.80 12.70 12.00 10.00 0.10  0.80  2.8  

进口铁矿石库存天数:大中型钢厂 30.60 30.50 30.00 22.00 0.10  0.60  8.6  

废钢平均库存可用天数:大中型钢厂 11.60 11.30 16.40 8.50 0.30  -4.80  3.1  

炼焦煤平均库存天数:大中型钢厂 16.80 16.70 16.40 13.50 0.10  0.40  3.3  

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：铁矿价格继续大幅上涨，唐山方坯价格上涨 40 

巴西矿难和澳洲飓风导致到港铁矿减少，本周铁矿石价格小幅上涨，其中 62%粉矿和

58%粉矿价格指数分别上涨 2.96%、3.19%，印度粉矿、PB 粉矿价格分别上涨 3.24%、

2.62%，巴西粉矿价格上涨 3.07%，66%铁精粉价格持平。废钢、唐山方坯价格分别上

涨 50 元/吨、40 元/吨，焦炭价格持平。 

表 10 本周原料价格走势 

原料指标 2019/4/12 2019/4/11 2019/4/5 2019/3/13 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) 96  96  93  85  0.00% 2.96% 12.82% 

铁矿石价格指数:58%粉矿:CFR 青岛港(MBIOI) 79  79  77  69  0.00% 3.19% 14.93% 

价格:铁精粉:66%:干基含税出厂价:唐山 785  785  785  785  0.00% 0.00% 0.00% 

车板价:青岛港:印度:粉矿:63.5% 638  638  618  623  0.00% 3.24% 2.41% 

车板价:青岛港:澳大利亚:PB 粉矿:61.5% 667  665  650  618  0.30% 2.62% 7.93% 

车板价:连云港:巴西:卡拉加斯粉:65% 773  768  750  717  0.65% 3.07% 7.81% 

市场价(不含税):废钢:6-8mm:张家港 2400  2370  2350  2360  30  50  40  

价格:方坯:Q235:唐山 3550  3550  3510  3470  0.00% 1.14% 2.31% 

车板价:主焦煤:山西 1290  1290  1290  1290  0  0  0  

到厂价(含税):二级冶金焦:唐山 1850  1850  1850  2100  0  0  -250  

到厂价:普通功率石墨电极(500mm):方大炭素 35000  35000  35000  38000  0  0  -3000  

到厂价:超高功率石墨电极(500mm):方大炭素 65000  65000  65000  65000  0  0  0  

即期汇率:美元兑人民币 6.71  6.72  6.72  6.71  -0.03% -0.05% 0.17% 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

5.2 现货：螺纹涨 130 元/吨，热卷涨 70 元/吨 

受非采暖季限产政策和铁矿成本推动，本周主要钢材品种价格大涨。沪螺纹钢、热卷、

中板价格分别上涨 130 元/吨、70 元/吨、80 元/吨，冷轧价格持平。截止 4月 12 日，

螺纹钢、热轧、冷轧和中厚板现货价格分别为 4090、4030、4350、4090 元/吨。尽管

供给存在增量空间，但需求端不弱，且从成本端看，铁矿石进入 4 月后有巴澳发货减

少和钢厂补库的支撑，成本对钢价的支撑仍较强，预计下周钢价继续震荡偏强。 

表 11 本周钢材现货价格 

产品价格 2019/4/12 2019/4/4 2019/3/14 2018/4/4 一天涨跌幅 一周涨跌 月涨跌 

价格:螺纹钢:HRB400 20mm:上海 4,090 3,960 3,890 3,730 0.00% 3.28% 5.14% 

价格:热轧板卷:Q235B:3.0mm:上海 4,030 3,960 3,870 4,020 0.00% 1.77% 4.13% 

价格:冷轧板卷:1.0mm:上海 4,350 4,350 4,340 4,450 -0.23% 0.00% 0.23% 

价格:中板:普 20mm:上海 4,090 4,010 3,980 4,170 0.00% 2.00% 2.76% 

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：螺纹钢期货大涨 200 元/吨 

受成本推动，本周黑色系期货品种主力合约品种大涨。螺纹钢、热卷活跃合约期货价

格分别上涨 200 元/吨、126 元/吨；铁矿石期货价格上涨 27 元/吨，焦炭下跌 5 元/

吨。本周螺纹钢期货价格疯涨，主要原因是当前终端采购计划偏多，资源消化较好，

不过受价格高位影响，终端多按需采购，观望情绪犹存，考虑到市场库存相对低位，

钢厂挺价意愿较强，贸易商心态谨慎积极，预计短期国内建筑钢材价格仍有上涨空间。

从基差上看，本周期货铁矿石和焦炭品种合约的基差（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，铁矿石基差升水收窄

至 11 元/吨，焦炭扩大至 181 元/吨，螺纹钢、热卷的基差贴水分别扩大至 296 元/

吨、337 元/吨。 
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表 12 期货价格和基差 

主力合约价格 2019/4/12 2019/4/4 2019/3/14 2018/4/12 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 

期货收盘价(活跃合约):螺纹钢 3794  3808  3594  3795  5.6% 0.0% 11.5% 

期货收盘价(活跃合约):热轧卷板 3693  3703  3567  3458  3.5% 6.8% 5.2% 

期货收盘价(活跃合约):铁矿石 654  655  627  580  4.2% 12.7% 45.2% 

期货收盘价(活跃合约):焦炭 2031  2012  2036  1959  -0.2% 3.7% 17.3% 

基差：铁矿石 -11  -30  -3  -11  294.8% 0.6% -77.5% 

基差：焦炭 -181  -162  -186  141  -2.7% -228.4% 2684.6% 

基差：螺纹钢 296 282 366 95 -19.1% 211.6% 6.5% 

基差：热卷 337 327 393 412 -14.2% -18.2% -28.5% 

资料来源：Wind，东兴证券研究所（活跃合约均为 1909） 

 

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：螺纹钢吨钢毛利升至 583 元 

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三周毛利大幅上涨。截止收

盘，本周螺纹钢、热卷、冷轧、中厚板的吨钢毛利分别为 583、421、175、433 元/

吨，分别涨 93、67、50、110 元/吨。 

表 13 本周长流程的吨钢毛利（成本滞后一周） 

 2019/4/12 2019/4/5 2019/3/15 2018/4/11 一天涨跌 一周涨跌 月涨跌 

螺纹钢吨钢毛利 583  489  299 622 -24  93  284  

热卷吨钢毛利 421  354  163  723 -24  67  258  

冷轧吨钢毛利 175  124  45 558 -32  50  130  

中厚板吨钢毛利 433  322  226 788 -24  110  207  

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：螺纹钢吨钢利润升至 171 元 

根据模型测算，电炉螺纹钢的当周吨钢成本上涨50元，吨钢成本为3364元（不含税）；

由于螺纹钢价格上涨，本周电炉螺纹钢成本滞后毛利回升 29 元，盈利 171 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 412

元/吨。 

表 14 本周短流程的吨钢毛利（成本滞后三周） 

  2019/4/12 2019/4/5 2019/3/15 2018/4/4 一天涨跌 一周涨跌 月涨跌 

电炉成本(滞后三周) 3,364 3,314 3,320 2,997 24 50 45 

电炉毛利 171  142  -70  -23  -7 29 240 

高炉螺纹钢吨毛利 583  489  299 622 -24 93 284 

高炉-电炉毛利差 412  348  368  645  -17 64 43 

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. 4 月 10 日从河北省生态环境厅获悉，河北省大气污染防治工作领导小组印发《河

北省2019年大气污染综合治理工作方案》。2019年压减退出钢铁产能1400万吨、

水泥产能 100 万吨、平板玻璃产能 660 万重量箱、煤炭产能 1000 万吨、焦炭产

能 300 万吨；淘汰火电产能 50 万千瓦（或调整为应急电源）。《方案》提出，2019

年，河北省 PM2.5 平均浓度较 2018 年下降 5%以上，达到 53 微克/立方米；综

合指数较 2018 年下降 5%以上，达到 5.95；平均优良天数比率达到 60%以上；

完成国家下达的二氧化硫、氮氧化物年度减排目标；全省单位地区生产总值二氧

化碳排放比 2018 年下降 3.6%。（Wind） 

2. 河北省生态环境厅发布 3 月份全省环境空气质量排名，全省 11 个设区市中，张

家口空气质量最好，唐山改善幅度最大。3 月全省空气质量相对较差的后 20 个县

市区，从倒数第一名起依次是：滦县、唐山市古冶区、唐山市丰润区、唐山市开

平区、玉田县、卢龙县、石家庄市新华区、武安市、行唐县、灵寿县、新乐市、

石家庄市井陉矿区、平山县、遵化市、曲阳县、正定县、无极县、井陉县、保定

市清苑区和望都县（并列）。（我的钢铁网） 

7.2 宏观形势 

1. 一季度财政收支数据即将出炉。专家预计，在推行减税降费、经济下行压力犹存

情况下，财政收入增速将有所放缓。随着重大项目开工，财政为保障重点支出，

将加快地方专项债发行作为重要资金补充来源。二季度地方专项债发行规模超过

7000 亿元，料支撑基建投资累计同比增速回升至 6%以上。（我的钢铁网） 

2. 工信部 12 日披露，2018 年，我国民营钢铁企业转型升级步伐不断加快，企业发

展总体呈现良好态势。经济效益创历史新高，2018 年，民营钢铁企业实现销售

收入 2.69 万亿元，增长 39.0%；实现利润 2100 亿元，增长 40%。2018 年，民

营企业粗钢产量为5.47亿吨，同比增长8.1%；钢材产量7.4亿吨，同比增长7.0%。

（Wind） 

3. 3 月 30 日，记者从“2019（第十届）中国钢铁发展论坛”上获悉，今年，有关方

面将努力巩固钢铁去产能成果，工作重点由全国性总量压减转向结构性优化调整。

降低京津冀等环境敏感地区钢铁总量已被提上日程，到 2020 年，河北、天津要

将本地区粗钢产能分别控制在 2 亿吨以内和 1500 万吨左右。数据显示，2016

年以来，我国钢铁去产能成效显着，提前两年超额完成“十三五”确定的 1 亿至 1.5

亿吨上限目标，粗钢产能利用率由 2015 年的 70%升至 80%以上，已基本进入

合理区间。工信部原材料司巡视员吕桂新在论坛上强调，2019 年，要在坚决巩

固去产能成效的基础上，进一步优化钢铁工业布局和结构调整，着力“补短板”“强

弱项”，推动钢铁工业由大到强。（Wind） 
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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  7.96  7.80  7.35  

三钢闽光 2.95 2.85 3.17 6.37  6.68  6.17  

大冶特钢 1.26 1.32 1.34 11.88  11.34  11.17  

方大特钢 2.03 1.72 1.65 7.24  8.55  8.91  

新兴铸管 0.50 0.58 0.64 10.60  9.14  8.28  

常宝股份 0.51  0.47  0.53  12.99  14.02  12.43  
 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所（部分上市公布 2018 年业绩已公布，即视为 2018A）  

 
 

9. 风险提示： 

（1）宏观经济下滑超预期；（2）环保限产效果不及预期。  
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