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投资观点： 

随着淡水河谷矿山复产和巴澳发货回升，铁矿石价格短期上涨乏力，成本支

撑渐弱，钢价的走势再次回归供需基本面。进入 5 月后唐山的非采暖限产措

施将进一步增强。本周 Mysteel 调研的五大品种供给环比增加 12.64 万吨，

但库存去化速率环比降 34.31 万吨，表明需求改善的持续性已难以跟上供给

扩张的步伐。考虑到南方步入雨季，5 月需求总体来看偏中性，供给和需求

双降背景下钢价大概率维持震荡。宏观方面，2019 年 1 季度经济企稳，短

期政策宽松预期几无，但逆周期调节的方向短期内不会改变，原因在于一方

面进出口和消费的增速与 2018 年末相比仍处在下滑趋势中，另一方面 2018

年 2-3 季度的高基数仍对增长构成压力。估值修复已进入下半场，钢铁板块

的投资价值将取决于利润的改善，我们看好未来下游需求的韧性，尤其看好

汽车、家电消费提振带来的高端板材、能源消费结构优化带来的管材和制造

业升级带来特钢需求增长的潜力，标的方面推荐有内生成长性的差异化标的

宝钢股份、常宝股份、大冶特钢、久立特材、新兴铸管；低完全成本、高业

绩弹性标的方大特钢、三钢闽光；受益于铁矿石涨价的标的河北宣工。 

 供给方面，河北高炉开工率趋稳，全国钢材产量周环比再升。Mysteel 调

研的全国 163 家钢厂高炉开工率周环比上升 0.55 个百分点，产能利用率

升 0.70 个百分点。本周 53 家独立电炉厂产能利用率环比上升 0.18 个百

分点。本周五大品种产量周环比增 12.64万吨，由于进入 5 月后唐山限产

加严理论上将减少日均铁水产量 9万吨，下周供给压力将显著减弱。 

 需求方面，建材连续五周日均成交 20 万吨以上。本周全国建材日均成交

20 万吨以上，总库存周环比下降 67.03 万吨。分品种看，螺纹钢社会库

存下降 35.82 万吨，厂库降 5.83 万吨；热卷社会库存下降 4.52 万吨，厂

库增加 1.15 万吨。 

 原料方面，铁矿石价格回调，成本支撑边际转弱。受淡水河谷矿山复产影

响和巴澳发货开始回升影响，本周铁矿石价格指数继续回落。考虑到港口

库存持续下降，预计铁矿价格将以震荡为主，难有单边下行走势。独立焦

化厂在焦炭两轮降价后让利空间有限。由于电炉开工率持续攀升，同时供

给季节性增多，废钢价格预计继续震荡。 

 钢价方面，短期无忧，中期压力仍在。受终端成交回落和成本端支撑边际

走弱的影响，主要钢材品种走势震荡偏弱，螺纹钢、热轧现货价格分别为

4130、4010元/吨。后期钢价将取决于供给收缩和需求下行的博弈结果，

一方面 5月唐山非采暖季限产加强，短期钢价无忧；另一方面 1-3月地产

新开工数据较 2018 年末回落，拐点已初步确认，需求大概率转弱，中期

压力仍在。本周测算的长流程螺纹钢、热卷的吨钢毛利分别为 552、340

元，电炉螺纹钢的吨钢毛利扩大至 216 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-8.06%，上证综指涨幅为-5.64%，跑输上证综指 2.42 个

百分点，在申万 28 个板块中表现位列第 23 位。其中个股涨跌幅前五为武进不锈

（3.70%）、本钢板 B（-2.97%）、方大特钢（-3.21%）、新兴铸管（-5.65%）、鞍钢股

份（-6.45%）。 
 

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  

武进不锈 3.70% 西宁特钢 -12.41% 

本钢板 B -2.97% ST 抚钢 -12.47% 

方大特钢 -3.21% 沙钢股份 -13.23% 

新兴铸管 -5.65% 新钢股份 -14.37% 

鞍钢股份 -6.45% 八一钢铁 -17.16% 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

2. 一周供给 

2.1 前工序：河北的高炉开工率和全国的电炉产能利用率趋稳 

Mysteel 调研的河北高炉开工率和全国的电炉产能利用率趋稳。Mysteel 调研的本周

唐山钢厂高炉开工率为 62.20%，周环比上升 1.83 个百分点，同比下降 8.53 个百分

点；产能利用率为 72.16%，周环比上升 1.75 个百分点，同比下降 4.17 个百分点。

河北钢厂高炉开工率为 65.08%，周环比持平，同比升 1.59 个百分点。本周 163 家钢

厂高炉开工率为 70.58%，周环比上升 0.55 个百分点，高于去年同期水平 1.66 个百

分点；产能利用率为 79.12%，比上周增加 0.70 个百分点；剔除淘汰产能的利用率为

80.61%，周环比上升 1.97 个百分点；钢厂盈利率 80.37%，周环比持平。本周 Mysteel

调研全国 53 家独立电弧炉钢厂产能利用率为 65.72%，较上周升 0.18%。进入 5 月份，

唐山非采暖季限产力度将加强，预计下周供给压力将有所缓解。 

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 2019-04-26 2019-04-19 2019-03-29 2018-05-04 周环比 月环比 年同比 

唐山钢厂 :高炉开工率（%）  62.20  60.37  56.71  70.73  1.83  5.49  -8.53  

唐山钢厂 :产能利用率（%）  72.16  70.41  66.85  76.33  1.75  5.31  -4.17  

高炉开工率:全国 163家钢厂（%） 70.58  70.03  64.64  68.92  0.55  5.94  1.66  

高炉开工率 :河北（%）  65.08  65.08  57.14  63.49  0.00  7.94  1.59  

53 家独立电弧炉（%）  65.72 65.54 61.05 60.51 0.18 4.67 5.21 
 

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 12.64 万吨，增量主要来自华东的螺纹钢和南

方的热卷 

据 Mysteel 统计，本周五大品种周产量环比增加 12.64 万吨。建材方面，本周螺纹

钢产量环比增加 4.59 万吨，线材产量增加 0.25 万吨；板材方面，热卷产量周环比增

加 3.34 万吨，冷轧产量增加 3.34 万吨，中厚板产量增加 1.23 万吨。本周五大品种

总产量较去年同期提高 81.97 万吨。分区域看，增量主要来自于华东的螺纹钢和南方

的热卷。 

表 3 本周主要产线的钢材产量（万吨）  

分项 2019/4/26 2019/4/19 2019/3/29 2018/4/27 一周升降 一月升降 一年升降 

螺纹钢（周） 359.97 355.38 339.10 302.99 4.59 20.87 56.98 

线材（周） 149.15 148.90 140.97 131.19 0.25 8.18 17.96 

热卷（周） 331.79 328.45 322.54 326.19 3.34 9.25 5.60 

冷轧（周） 84.72 81.38 81.68 85.08 3.34 3.04 -0.36 

中厚板（周） 125.96 124.84 116.54 124.17 1.12 9.42 1.79 

合计 1051.59 1038.95 1000.83 969.62 12.64 50.76 81.97 

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 建材成交量连续五周日均在 20 万吨以上 

本周主流贸易商建材日均成交量在 20 万吨以上。本周全国主流贸易商建筑钢材成交

100.01万吨，较上周减少3.90万吨，分区域看，南方、华东和北方大区分别成交31.49、

52.06 和 16.45 万吨。由于成本端支撑边际趋弱、市场在当前钢价下观望情绪较浓以

及南方进入雨季，致使本周成交量环比减少。 

表 4 全国主流贸易商建材成交量（吨）  

  2019/4/26 2019/4/19 2019/4/9 2018/5/7 一周升降 一月升降 一年升降 

建筑钢材成交量（周） 1,000,096 1,039,135 1,201,198 1,150,922 -39,039 -201,102 -150,826 

南方大区（周） 314,945 297,400 356,475 401,950 17,545 -41,530 -87,005 

华东大区（周） 520,606 555,917 630,458 545,534 -35,311 -109,852 -24,928 

北方大区（周） 164,545 185,818 214,265 203,438 -21,273 -49,720 -38,893 

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 一季度经济增速企稳汽车销量降幅收窄 

国家统计局公布的 3 月主要经济数据显示，一季度 GDP 增速 6.4%，超市场预期，

其中投资持续回暖，消费和出口增速较 2018 年末继续下滑。此前已公布的 PMI 指数

再回荣枯线以上，生产指数和新订单指数的回升强于季节性，强复工和供需双强的逻

辑正逐渐被验证。2019 年 3 月份社融和 M2 增速较 2 月份显著提升，并且非标融资持

续改善，信用环境继续修复，对基建和地产依然是直接利好，后期基建仍将持续向好，

地产销售数据或超预期。另一方面，政策具有托而不举的博弈性，经济短暂复苏可能
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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 3.41%，周环比增 0.07 个百分点，7 天回购利率（DR007）

一周加权平均值为 3.03%，周环比增 0.52 个百分点，货币环境趋紧。 

 固定资产投资方面，1-3 月份累计同比增加 6.3%，增速环比增加 0.2%，较去年同

期下降 1.2 个百分点，其中基建（不含电力）投资累计同比增速仅为 4.4%，增速

环比增加 0.1%，较去年同期下降 8.6 个百分点；房地产开发投资展现较强韧性，

累计同比增长 11.8%，增速较去年同期上升 1.4 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 4.6%，增速环比减少 1.3%，较去年同期上升 0.8 个百

分点。 

 设备工器具投资方面，1-3 月份累计同比下降 0.80%，增速环比下降 1.10%，较去

年同期降低 4.50 个百分点；工程机械中挖掘机销量当月同比增速为 15.73%，增速

环比下降 52.95 个百分点，较去年同期减少 63.20 个百分点。工程机械用内燃机销

量累计同比下降 0.62%，增速较去年同期下降 23.70 个百分点。 

 终端消费需求方面，1-3 月民用钢制船舶产量累计同比增加 13.30%，增速环比增

加 7.10%，增速较去年同期降低 0.30 个百分点；空调产量累计同比增长 13.30%，

增速环比增加 7.10%，较去年同期回落 0.30 个百分点；冰箱产量累计同比增长

4.70%，增速环比下跌 1.70 个百分点，较去年同期增加 7.00 个百分点；洗衣机产

量累计同比上升 1.80%，增速环比增加 1.90%，较去年同期上升 3.50 个百分点。

2-3 月汽车产量累计同比下降 10.40%，增速环比增加 4.70%，较去年同期下降 7.80

个百分点。 

表 5 钢材主要下游需求运行情况 

  Mar-19 Feb-19 Mar-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（%） 6.30 6.10 7.50 0.20 -1.2  

房地产开发投资完成额:累计同比（%） 11.80 11.60 10.40 0.20 1.4  

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（%） 4.40 4.30 13.00 0.10 -8.6  

固定资产投资完成额:制造业:累计同比（%） 4.60 5.90 3.80 -1.30 0.8  

固定资产投资完成额:设备工器具购置:累计同比（%） -0.80 0.30 3.70 -1.10 -4.5  

销量:挖掘机:工程机械行业:当月同比（%） 15.73 68.68 78.88 -52.95 -63.2  

销量:工程机械用内燃机:累计同比（%） -0.62 -5.61 23.12 4.99 -23.7  

产量:民用钢质船舶:累计同比（%) 14.30 -21.40 -35.40 35.70 49.7  

产量:空调:累计同比（%） 13.30 6.20 13.60 7.10 -0.3  

产量:家用电冰箱:累计同比（%） 4.70 6.40 -2.30 -1.70 7.0  

产量:家用洗衣机:累计同比（%） 1.80 -0.10 -1.70 1.90 3.5  

产量:汽车:累计同比（%） -10.40 -15.10 -2.60 4.70 -7.8  

产量:乘用车:运动型多用途乘用车(SUV):累计同比 -16.70 -21.30 1.10 4.60 -17.8  

产量:新能源汽车:累计同比（%) 48.20 53.30 139.40 -5.10 -91.2  

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 67.03 万吨，社会库存降 61.20 万吨 

本周社会库存周环比减 61.20 万吨，同比去年少减 24.10 万吨，钢厂库存周环比减

5.83 万吨，同比去年少减 45.69 万吨，总库存周环比减 67.03 万吨，同比去年少减

69.79 万吨。本周螺纹钢社会库存周环比减 35.82 万吨，同比去年少减 16.82 万吨，

钢厂库存周环比减 5.83 万吨，同比去年少减 30.58 万吨，总库存周环比减 41.65 万

吨，同比去年少减 47.40 万吨。本周热卷社会库存周环比减 4.52 万吨，同比去年少

减 0.42 万吨，钢厂库存周环比增 1.15 万吨，同比去年多增 2.12 万吨，总库存周环

比减 3.37 万吨，同比去年少减 2.54 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 196.93 万吨、105.44 万吨、35.28 万吨，同时五大品种、螺纹钢、

热卷的库存去化速率分别低于去年同期 69.79 万吨、47.40 万吨、2.54 万吨。本周钢

材产量高于去年同期 81.97 万吨，库存去化速率低于去年同期 69.79 万吨，表明需求

改善的持续性已难以跟上供给扩张的步伐。 

表 6 钢材社会库存情况（万吨） 

社会库存 2019/4/26 2019/4/19 2019/3/29 2018/4/27 一周升降 一月升降 一年升降 

螺纹钢 673.27 709.09 872.28 751.91 -35.82 -199.01 -78.64 

线材 175.42 194.45 256.36 225.35 -19.03 -80.94 -49.93 

热卷 208.44 212.96 244.03 236.94 -4.52 -35.59 -28.50 

中板 98.80 101.03 112.43 85.61 -2.23 -13.63 13.19 

冷轧 116.13 115.66 115.90 115.30 0.47 0.23 0.8293 

合计 1272.06 1333.19 1601 1415.11 -61.13 -328.94 -143.05 

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 2019/4/26 2019/4/19 2019/3/22 2018/5/4 一周升降 一月升降 一年升降 

螺纹钢 198.32 204.15 255.34 208.37 -5.83 -57.02 -10.05 

线材 58.44 60.18 80.11 58.44 -1.74 -21.67 0.00  

热卷 90.62 89.47 96.22 96.71 1.15 -5.6 -6.09  

中板 69.89 69.91 71.47 68.89 -0.02 -1.58 1.00  

冷轧 29.26 28.65 31.33 45.13 0.61 -2.07 -15.87 

合计 446.53 452.36 534.47 477.54 -5.83 -87.94 -31.01 

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 

由于到港库存减少，叠加复产高炉有补库需要，本周主要港口铁矿石库存周环比降

409.78 万吨，低于去年同期 2556.67 万吨；随着巴西矿难预期逐步消化，淡水河谷

个矿开启复产，发运量持续回升，未来铁矿石价格将高位震荡。独立焦化厂焦炭库存

下降 3.36 万吨，低于去年同期水平 35.54 万吨。由于焦化厂产能利用率回升，当前

焦化厂已处盈亏线，价格回落空间有限，预计焦炭价格将维持震荡。钢厂铁矿石库存

仍在持续攀升。 

表 8 原料社会库存 

  2019-04-26 2019-04-19 2019-03-29 2018-04-20 一周升降  一月升降  一年升降  

铁矿石库存:总计(45 港口) 13,426.51 13,836.29 14,702.93 15,983.18 -409.78 -1,276.42 -2,556.67 

焦炭:国内独立焦化厂(100 家) 68.46 71.82 78.70 104.00 -3.36 -10.24 -35.54 

 

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 

  2019-04-24 2019-04-10 2019-03-22 2018-04-13 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 12.80 12.70 10.00 0.00  0.10  2.8  

进口铁矿石库存天数:大中型钢厂 29.00 26.00 30.50 21.00 3.00  -1.50  8.0  

废钢平均库存可用天数:大中型钢厂 11.60 11.60 16.70 9.00 0.00  -5.10  2.6  

炼焦煤平均库存天数:大中型钢厂 16.80 16.80 16.70 13.50 0.00  0.10  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：铁矿价格回调，唐山方坯价格上涨 10 元/吨 

由于铁矿发运量回升，叠加巴西淡水河谷个矿复产，本周铁矿石价格回落，其中 62%

粉矿和 58%粉矿价格指数分别下跌 0.95%、1.13%，印度粉矿价格上涨 1.72%，PB 粉矿

价格上涨 1.53%，巴西粉矿价格下跌 0.26%，66%铁精粉价格持平。唐山方坯价格上涨

10 元/吨，废钢、焦炭价格持平。 

表 10 本周原料价格走势 

原料指标 2019/4/26 2019/4/25 2019/4/19 2019/3/27 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) 94  94  94  85  0.09% -0.95% 9.95% 

铁矿石价格指数:58%粉矿:CFR 青岛港(MBIOI) 80  80  81  71  -0.30% -1.13% 12.00% 

价格:铁精粉:66%:干基含税出厂价:唐山 795  795  795  775  0.00% 0.00% 2.58% 

车板价:青岛港:印度:粉矿:63.5% 649  649  638  608  0.00% 1.72% 6.74% 

车板价:青岛港:澳大利亚:PB 粉矿:61.5% 662  663  652  613  -0.15% 1.53% 7.99% 

车板价:连云港:巴西:卡拉加斯粉:65% 781  781  783  700  0.00% -0.26% 11.57% 

市场价(不含税):废钢:6-8mm:张家港 2380  2380  2380  2380  0  0  0  

价格:方坯:Q235:唐山 3540  3530  3530  3430  10  10  110  

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  1900  0  0  -50  

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 6.74  6.74  6.70  6.72  -0.04% 0.56% -0.27% 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

5.2 现货：沪螺纹涨 30 元/吨，热卷跌 20 元/吨 

本周主要钢材品种价格维持震荡。沪螺纹钢价格上涨 30 元/吨，沪热卷价格下跌 20

元/吨、冷轧价格持平，中板价格上涨 10 元/吨。截止 4 月 26 日，螺纹钢、热轧、冷

轧和中厚板现货价格分别为 4130、4010、4340、4080 元/吨。短期看，5 月唐山限产

加强后供给压力减弱，但南方雨季需求将受影响，同时成本支撑边际趋弱，预计下周

钢价以震荡为主。中期看，1 季度地产新开工增速较 2018 年末下滑预示着地产端的

需求大概率在未来走弱，钢价压力仍在。 

表 11 本周钢材现货价格 

产品价格 2019/4/26 2019/4/19 2019/3/28 2018/4/4 一天涨跌幅 一周涨跌 月涨跌 

价格:螺纹钢:HRB400 20mm:上海 4,130 4,100 3,900 3,950 0  30  230  

价格:热轧板卷:Q235B:3.0mm:上海 4,010 4,030 3,910 4,180 0  -20  100  

价格:冷轧板卷:1.0mm:上海 4,340 4,340 4,390 4,500 -10  0  -50  

价格:中板:普 20mm:上海 4,080 4,070 3,980 4,330 0  10  100  

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：螺纹钢期货上涨 1 元/吨，焦炭期货下跌 35 元/吨 

本周黑色系期货品种主力合约涨跌分化。螺纹钢、热卷活跃合约期货价格分别上涨 1

元/吨、下跌 7 元/吨；铁矿石期货价格下跌 3 元/吨，焦炭下跌 35 元/吨。本周螺纹

钢期货价格上涨，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，同时铁矿石期货受巴西矿山复产影响大幅

回调，成本端支撑边际走弱。从基差上看，本周期货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，铁矿石、螺纹钢、热卷期货品种合约的基差

呈贴水，焦炭升水缩窄至 165 元/吨，螺纹钢贴水扩大至 391 元/吨，热卷的缩窄至

331 元/吨，铁矿石升水 12 元/吨。 
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表 12 期货价格和基差 

主力合约价格 2019/4/26 2019/4/19 2019/3/28 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 3739  3738  3690  3558  0.0% 1.3% 5.1% 

期货收盘价(活跃合约):热轧卷板 3679  3686  3675  3671  -0.2% 0.1% 0.2% 

期货收盘价(活跃合约):铁矿石 619  622  607  466  -0.5% 1.9% 32.9% 

期货收盘价(活跃合约):焦炭 2015  2050  1965  1916  -1.7% 2.5% 5.2% 

基差：铁矿石 12  12  -35  -39  1.8% -134.5% -131.0% 

基差：焦炭 -165  -200  -65  -241  -17.5% 153.8% -31.5% 

基差：螺纹钢 391 362 210 392 8.0% 86.2% -0.3% 

基差：热卷 331 344 235 509 -3.8% 40.9% -35.0% 

资料来源：Wind，东兴证券研究所（活跃合约均为 1909/1910） 

 

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：螺纹钢吨钢毛利回落至 552 元 

根据模型测算得到的本周长流程主要品种吨钢成本滞后三周毛利回落。截止收盘，本

周螺纹钢吨钢毛利为 552 元/吨，跌 32 元/吨；热卷、冷轧、中厚板的吨钢毛利分别

为 340、102、359 元/吨，分别跌 74、57、49 元/吨。 

表 13 本周长流程的吨钢毛利（成本滞后三周） 

 2019/4/26 2019/4/19 2019/3/29 2018/4/25 一天涨跌 一周涨跌 月涨跌 

螺纹钢吨钢毛利 552  584  312 1,002 -4  -32  241  

热卷吨钢毛利 340  414  210  1,095 -4  -74  130  

冷轧吨钢毛利 102  159  92 800 -13  -57  10  

中厚板吨钢毛利 359  408  230 1,083 -4  -49  130  

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：螺纹钢吨钢盈利升至 216 元 

根据模型测算，电炉螺纹钢的当周吨钢成本下跌 2 元，吨钢成本为 3341 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 9 元，盈利 216 元/吨。与

高炉螺纹钢相比，毛利差距继续缩小，目前高炉螺纹钢吨钢毛利高于电炉螺纹钢 336

元/吨。 

表 14 本周短流程的吨钢毛利（成本滞后三周） 

  2019/4/26 2019/4/19 2019/3/29 2018/4/4 一天涨跌 一周涨跌 月涨跌 

电炉成本(滞后三周) 3,341 3,343 3,297 3,135 0 -2 44 

电炉毛利 216  207  -8  377  -16 9 224 

高炉螺纹钢吨毛利 552  584  312 1,002 -4 -32 241 

高炉-电炉毛利差 336  377  320  625  12 -41 17 

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. 据山东生态环境厅，根据 2019 年 4 月 19 日《山东省重污染天气应急工作小组办

公室关于切实做好 4 月 21 日至 25 日重污染天气过程应对工作的函》及 4 月 20

日《空气质量预报预警会商报告》中专家组意见，建议 4 月 21 日 0 时启动黄色

应急响应。青岛市重污染天气应急指挥部办公室决定于 2019 年 4 月 20 日 18 时

发布重污染天气黄色预警,于 2019 年 4 月 21 日 0 时启动重污染天气Ⅲ级应急响

应。（我的钢铁网） 

2. 据 Mysteel 梳理，《成都市 2019 年大气污染防治工作行动方案》中，与钢铁行业

相关的内容如下：对钢铁、水泥、平板玻璃、烧结砖瓦等传统行业实施产能总量

控制，严禁新增产能，实施工艺技术提升改造，指导各区（市）县制定各区域产

业结构调整方案。以我市园区外企业和园区内非主导产业为重点，修订《支持工

业企业跨区域合作发展政策》，完善工业转移企业目录。组织开展钢铁、建材、

有色、火电、铸造等重点行业无组织排放排查，建立健全管理清单。10 月底前，

完成钢铁、铸造、砖瓦窑、平板玻璃、水泥、砂石场、粉磨站等行业企业的绿色

化发展绩效考核（打分）；考核不合格的纳入“秋冬季攻坚期间”错峰生产名单。重

污染天气预警期间钢铁、水泥、平板玻璃、化工等涉及大宗物料运输的重点企业

运输车辆进出场应实行视频监控，监控数据至少保存一年。（我的钢铁网） 

7.2 宏观形势 

1. 国资委：据澎湃新闻报道，4 月 25 日，中国社会科学院财经战略研究院发布了

中国住房市场发展月度分析报告。最新报告指出，3 月全国房价继续小幅上涨，

重点城市二手房成交量较快放大，资金紧张状况显著缓解。监测数据显示，今年

3 月，142 个样本城市房价平均环比上涨 0.344%，环比涨幅比上月收窄 0.11 个

百分点。这些样本城市中，房价环比上涨城市有 95 个，占样本数的 66.9%，比

上月增加 1 个。环比下跌的城市为 47 个，占样本数的 33.1%。（Wind） 

2. 据 21 世纪经济报道，中原地产研究中心统计，截止到 4 月 24 日前，已经有 21

家房企年内拿地过百亿。其中，融创中国拿地数量已经接近 80 宗，总金额高达

565 亿，排名第一。最近多个城市土地市场开始活跃，特别是武汉、无锡、杭州、

南京、惠州等。部分城市地产市场小阳春，叠加融资难度大幅度缓解，房企抢地

现象再次出现。4 月 23 日-25 日这 3 天，热点二线为主的城市卖地金额超过 780

亿。（Wind） 

3. 中国经济网报道，国家税务总局发布的数据显示，今年第一季度，小微企业普惠

性政策新增减税 576 亿元，其中提高增值税小规模纳税人起征点新增减税 149

亿元，放宽小型微利企业标准和加大企业所得税优惠力度新增减税 287 亿元，地

方“六税两费”减征政策新增减税 140 亿元。（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 0.73  0.80  0.86  9.89  8.96  8.38  

三钢闽光 2.95 2.85 3.17 6.06  6.48  5.99  

大冶特钢 1.26 1.32 1.34 10.50  10.02  9.87  

方大特钢 2.03 1.72 1.65 6.99  8.25  8.60  

新兴铸管 0.50 0.58 0.64 10.02  8.64  7.83  

常宝股份 0.60  0.67  0.78  10.35  9.30  7.96  

久立特材 0.47  0.56  0.62  15.70  13.59  12.72  
 

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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