
 

请仔细阅读本报告末页声明  

证券研究报告 | 行业周报 

2019 年 05月 26日 

钢铁 

产量维持高位，需求尚好，但成本压力加大 
钢价先涨后跌。本周 Myspic 综合钢价指数为 148.97 点，周环比上涨 0.28%。

本周钢价先扬后抑，上涨略显乏力。钢厂高炉开工率周环比大幅上升，5 月

产量大概率会继续创出新高。但我们从社库变化趋势看，长材社库去化速度

依旧尚可，表明房地产、基建领域的强需求，当下市场需求仍具有韧性。趋

势上看，随着 6 月淡季时期来临，在缺少外部其他因素刺激下，钢价缺乏继

续上涨的动力，但在原料价格强势影响下一方面对钢价带来一定支撑，另一

方面吨钢盈利持续下调，待接近电炉钢成本线时产量大概率会逐渐开始走

稳，预计在确切的转变时点到来之前钢价多会继续震荡调整。 

社库去化水平依旧尚可。本周社会库存继续下降，日均去库近 5.8 万吨，环

比上周减少 1.5 万吨，去库规模虽有下降但依旧尚好。本周在周度产量依旧

增长的情况下，库存依然可以保持一个可观的去化水平，且从细分品种看螺

纹钢、线材去库速度仍处于高位，中板、热板等社库规模去化幅度较小。可

见，当下社库可以继续下降是终端房地产、基建等长材需求领域景气度依旧

尚好，汽车等制造业领域需求低迷致板材等相关产品社库去化缓慢。预计随

着淡季的逐步临近，社库去化规模会逐步转弱，长材整体表现要好于板材，

但符合季节性变化，后期仍需继续关注产量及社库两个指标的相对变动，继

而去推断供给与需求双方力量的博弈情况。 

矿价继续强势上扬。本周铁矿石港口库存大幅下降，矿价继续强势上涨。钢

厂依旧以按需采购为主，采取低库存策略，控制成本上升压力。近期巴西发

运数量仍处于较低水平，澳洲发货相对顺畅。我们认为近期矿价强势表现相

对已充分展现出供给端收紧预期，在外部环境没有进一步恶化的消息刺激

下，矿价继续向上突破难度加大，但国内钢厂产量依旧偏高，在发货量尚未

完全恢复之前，矿价大概率会保持高位震荡运行。后期我们仍需继续关注国

外发运量情况及国内钢厂产量的变化趋势。 

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

价格涨跌互现，其中铁矿石、废钢价格上涨明显，整体钢坯生产成本周平均

值环比上升 75 元/吨。毛利方面，本周不同品种的现货价格先扬后抑，涨跌

互现，在成本增加的情况下，吨钢毛利值多数下跌。具体数据方面，螺纹钢

吨钢毛利周平均值环比下降 27 元/吨；热轧卷板吨钢毛利周平均值环比下降

73 元/吨；冷轧卷板吨钢毛利周平均值环比下降 96 元/吨；中厚板吨钢毛利

周平均值环比下降 77 元/吨。 

本周观点：本周在基本面上产量环比继续上升，社库、厂库仍保持下降趋势，

且长材表现仍然好于板材，需求强势力度依旧不减。今年房地产数据表现靓

眼，基建投资增速温和回升，当下需求仍有较好的韧性。从股市上看，由于

行业处于盈利回落周期，本轮调整钢铁板块相对市场调整幅度较大，但从钢

企一季度盈利情况看，同比虽有回落，但符合预期，且有部分优质企业下调

幅度较小，尽显内部经营优势。待企业盈利调整逐步被市场认可，且表现好

于预期时，股价有向上修复的机会。反弹行情普钢标的建议关注：方大特钢、

三钢闽光、华菱钢铁、新钢股份、宝钢股份；其他品类建议关注：久立特材、

大冶特钢。 

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 0.61% 

本周，钢铁（中信）指数收于 1387.55 点，周环比下跌 0.61%，同期上证综指收于 2852.99

点，周环比下跌 1.02%，沪深 300 指数收于 3593.91 点，周环比下跌 1.50%。本周钢铁

板块周环比相对跑赢上证综指 0.40 个百分点，跑赢沪深 300 指数 0.89 个百分点。 

 

图表 1：钢铁板块周环比下跌 0.61% 

指数  本周  上周  周环比 与月初比 与年初比 

上证综指 2852.99  2882.30  -1.02% -0.72% -13.73% 

沪深 300 3593.91  3648.76  -1.50% 2.06% -10.84% 

钢铁（中信） 1387.55  1396.13  -0.61% -16.37% -22.75% 
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，本周有 4 个行业周环比实现上涨，其余

25 个行业周环比均为下跌。其中，涨幅居前的三个行业分别是银行、非银行金融和有色

金属，周环比分别上涨 1.07%、0.65%、0.25%。跌幅较深的三个行业分别是农林牧渔、

商贸零售和汽车，周环比分别下跌 7.55%、4.00%、3.96%。 

 

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、钢价先涨后跌 

2.1Myspic 综合钢价指数周环比上涨 0.28% 

截至 5 月 24 日，Myspic 综合钢价指数为 148.97 点，周环比上涨 0.28%。分品种看，

MySpic 长材指数为 170.01 点，周环比上涨 0.64%，MySpic 扁平材指数为 128.85 点，
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周环比下跌 0.17%。 

 

图表 3：Myspic综合钢价指数周环比上涨 0.28% 

 

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，本周多数品种现货价格先扬后抑。具体数据方面，截至 5 月 24

日，螺纹钢北京地区报价 4040 元/吨，周环比持平；上海地区报价 4090 元/吨，周环比

上涨 0.5%；武汉地区报价 4130 元/吨，周环比上涨 1.2%。热卷方面，北京地区热卷报

价 3980 元/吨，周环比上涨 0.3%；上海地区报价 4050 元/吨，周环比下跌 0.5%；冷卷

方面，北京地区冷轧板卷价格周环比持平，上海地区冷轧板卷价格周环比下跌 0.7%；

中板方面，北京地区中板价格周环比持平，上海地区中板价格周环比持平。 

 

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 4040 4090 4130 4770 4080 4440 

周环比 0.0% 0.5% 1.2% 0.2% -0.2% 1.6% 

与年初比 9.5% 8.5% 8.7% 7.0% 7.7% 9.1% 

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 3980 4050 4350 4250 3950 4080 

周环比 0.3% -0.5% 0.0% -0.7% 0.0% 0.0% 

与年初比 8.4% 10.7% 3.6% 2.9% 5.9% 8.2% 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2.3 螺纹钢期货价格周环比上涨 3.13% 

期货价格方面，本周螺纹钢期货收盘价（活跃合约）为 3889 元/吨，周环比上涨 3.13%;

热轧卷板期货收盘价（活跃合约）为 3726 元/吨，周环比上涨 1.20%。基差方面，本周

螺纹钢期货价格表现要强于现货价格，螺纹钢基差有所缩小。 
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图表 5：螺纹钢期货价格周环比上涨 0.67%（单位：元/吨） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

小结：本周钢价先扬后抑，上涨略显乏力。钢厂高炉开工率周环比大幅上升，5 月产量

大概率会继续创出新高。但我们从社库变化趋势看，长材社库去化速度依旧尚可，表明

房地产、基建领域的强需求，当下市场需求仍具有韧性。趋势上看，随着 6 月淡季时期

来临，在缺少外部其他因素刺激下，钢价缺乏继续上涨的动力，但在原料价格强势影响

下一方面对钢价带来一定支撑，另一方面吨钢盈利持续下调，待接近电炉钢成本线时产

量大概率会逐渐开始走稳，预计在确切的转变时点到来之前钢价多会继续震荡调整。 

3、社库去化水平依旧尚可 

3.1 社会库存总量周环比下降 3.50% 

截至 5 月 24 日，社会库存总量约 1123.37 万吨，周环比下降 3.50%。本周社会库存继

续下降，去库约 40.72 万吨，环比上周库存降减少 10.71 万吨，整体去化绝对量环比上

周有所减少。 

 

图表 6：社会库存总量继续下降  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 
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3.2 五大品种社库变动情况 

本周，五大品种社库增减互现，其中冷板社库环比持平，其余品种社库继续下降。具体

数据方面，截至 5 月 24 日，螺纹钢库存为 569.83 万吨，周环比下降 4.66%；线材库存

为 132.93 万吨，周环比下降 5.83%；热卷库存为 202.56 万吨，周环比下降 0.92%；冷

轧库存为 116.69 万吨，周环比持平；中板库存为 99.58 万吨，周环比下降 2.64%。 

 

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 71.13%，周环比增加 2.07 个百分点  

截至 5 月 24 日，Mysteel 统计 163 家钢厂的高炉开工率为 71.13%，周环比增加 2.07

个百分点。取暖季限产结束后高炉开工率开始有明显的回升态势，近两周高炉开工率环

比持续上升，钢厂生产积极性依然较高，后期仍需继续关注环保限产后续政策变化情况。 

 

图表 9：高炉开工率周环比上升 2.07个百分点 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

小结：本周社会库存继续下降，日均去库近 5.8 万吨，环比上周减少 1.5 万吨，去库规

模虽有下降但依旧尚好。本周在周度产量依旧增长的情况下，库存依然可以保持一个可

观的去化水平，且从细分品种看螺纹钢、线材去库速度仍处于高位，中板、热板等社库

规模去化幅度较小。可见，当下社库可以继续下降是终端房地产、基建等长材需求领域

景气度依旧尚好，汽车等制造业领域需求低迷致板材等相关产品社库去化缓慢。预计随

着淡季的逐步临近，社库去化规模会逐步转弱，长材整体表现要好于板材，但符合季节

性变化，后期仍需继续关注产量及社库两个指标的相对变动，继而去推断供给与需求双
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方力量的博弈情况。 

4、矿价继续强势上扬 

4.1 现货矿价情况 

现货矿方面，截至 5 月 24 日，青岛港印度 63.5%粉矿报价为 738 元/湿吨，周环比上涨

6.0%；唐山地区 66%干基含税出厂价为 825 元/吨，周环比上涨 1.2%。 

 

 

4.2 港口铁矿石库存变动情况 

截至 5 月 24 日，港口铁矿石库存总量约为 1.28 亿吨，周环比下降 3.3%。本周港口铁

矿石库存在继续下降，自前期高点累计减少约 2075.61 万吨。 

 

图表 11：港口铁矿石库存继续下降 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

小结：本周铁矿石港口库存大幅下降，矿价继续强势上涨。钢厂依旧以按需采购为主，

采取低库存策略，控制成本上升压力。近期巴西发运数量仍处于较低水平，澳洲发货相

对顺畅。我们认为近期矿价强势表现相对已充分展现出供给端收紧预期，在外部环境没

有进一步恶化的消息刺激下，矿价继续向上突破难度加大，但国内钢厂产量依旧偏高，

在发货量尚未完全恢复之前，矿价大概率会保持高位震荡运行。后期我们仍需继续关注

国外发运量情况及国内钢厂产量的变化趋势。 
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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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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，本周主要原料价格涨跌互现，其中铁矿石、废

钢价格上涨明显，整体钢坯生产成本周平均值环比上升 75 元/吨。毛利方面，本周不同

品种的现货价格先扬后抑，涨跌互现，在成本增加的情况下，吨钢毛利值多数下跌。具

体数据方面，螺纹钢吨钢毛利周平均值环比下降 27 元/吨；热轧卷板吨钢毛利周平均值

环比下降 73 元/吨；冷轧卷板吨钢毛利周平均值环比下降 96 元/吨；中厚板吨钢毛利周

平均值环比下降 77 元/吨。 

 

图表 12：螺纹钢吨钢毛利测算  图表 13：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 

 

图表 14：冷轧卷板吨钢毛利测算  图表 15：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 

本周在基本面上产量环比继续上升，社库、厂库仍保持下降趋势，且长材表现仍然好于

板材，需求强势力度依旧不减。今年房地产数据表现靓眼，基建投资增速温和回升，当

下需求仍有较好的韧性。从股市上看，由于行业处于盈利回落周期，本轮调整钢铁板块

相对市场调整幅度较大，但从钢企一季度盈利情况看，同比虽有回落，但符合预期，且

有部分优质企业下调幅度较小，尽显内部经营优势。待企业盈利调整逐步被市场认可，

且表现好于预期时，股价有向上修复的机会。反弹行情普钢标的建议关注：方大特钢、

-500

0

500

1000

1500

2000

螺纹钢（元/吨）

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

热轧卷板（元/吨）

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

冷轧卷板（元/吨）

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

中厚板（元/吨）



 2019 年 05 月 26 日 

P.9                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

三钢闽光、华菱钢铁、新钢股份、宝钢股份；其他品类建议关注：久立特材、大冶特钢。 

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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