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投资观点： 

本周五大品种产量周环比增加，同时库存去化加速，表现淡季不淡，说明需

求端的韧性较强。4 月份的地产新开工持续高位或意味着下游需求的韧性将

至少延续到 3 季度后，螺纹钢 1910 合约的贴水持续修复反映了市场对 Q3

钢价的悲观预期正被修复。贴水修复更有成本端的贡献，淡水河谷溃坝事故

对铁矿供给的影响仍在持续，港口铁矿石库存继续下降，成本端再次走强，

也对板块的估值修复造成压力。尽管如此，供需尚平衡的背景下钢铁企业有

能力将部分成本转移至下游，二季度主要品种钢材的利润维持稳定，盈利中

枢仍较 1 季度有所提高。如果板块 Q2 的盈利环比改善并维持到 Q3 和 Q4，

那么板块全年的业绩依然处在历史次高的水平。当前申万钢铁板块 PE为 7.4

倍，部分优质股的 PE 已跌至 5 倍以下，考虑到普钢标的低估值叠加高分红

效应，配置价值正逐步显现。宏观方面，4 月份固定资产投资、消费和进出

口数据均回落，显示经济承压，逆周期调节的方向短期内不会改变。随着中

美贸易争端再起，我们更倾向于认为货币政策或重回宽松。推荐关注有内生

成长性的差异化标的宝钢股份、常宝股份、久立特材、大冶特钢和低完全成

本、低估值的优质长材标的方大特钢、三钢闽光，同时关注受益于铁矿涨价

的标的河北宣工。 

 供给方面，唐山高炉开工率微降，全国钢材产量周环比再升。Mysteel 调

研的唐山钢厂高炉开工率周环比降 2.18 个百分点，全国 163 家钢厂高炉

开工率周环比升 2.07 个百分点。本周 53 家独立电炉厂产能利用率环比升

3.09 个百分点。本周五大品种产量周环比增 6.68 万吨，由于钢价和利润

保持稳定，同时原料价格上涨，预计下周钢材的供给增量边际减少。 

 需求方面，本周建材日均成交 20 万吨以上。本周全国建材日均成交 20

万吨以上。本周总库存周环比下降 59.15 万吨。分品种看，本周螺纹钢社

会库存降 27.86 万吨，厂库降 10.40 万吨；热卷社会库存降 1.89 万吨，

厂库降 5.28 万吨。 

 原料方面，铁矿石价格上涨，成本支撑边际转强。淡水河谷溃坝事故对铁

矿供给的影响仍在持续，根据巴西矿业部最近表态，2019 年巴西的铁矿

石产量预期减少 10%，且 2020 年的复产形势仍不明朗。焦炭在强需求、

山西整顿预期和高港口库存下偏强震荡。 

 钢价方面，供需平衡，短期无忧。本周主要钢材品种价格走势震荡，螺纹

钢、热轧现货价格分别为 4090、4050 元/吨。唐山限产加强，需求仍有韧

性，供需平衡尚能较好的维持，成本端支撑较强，预计钢价短期以稳为主。

本周测算的长流程螺纹钢、热卷的吨钢毛利分别为 424、280 元，电炉螺

纹钢的吨钢毛利缩窄至 118 元。 

 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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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-0.56%，上证综指涨幅为-1.02%，跑赢上证综指 0.46 个

百分点，在申万 28 个板块中表现位列第 6 位。其中个股涨跌幅前五为沙钢股份

（14.59%）、西宁特钢（5.77%）、柳钢股份（2.30%）、包钢股份（1.83%）、常宝股

份（1.79%）。 
 

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  

沙钢股份 14.59% 金洲管道 -2.15% 

西宁特钢 5.77% 方大特钢 -3.60% 

柳钢股份 2.30% 武进不锈 -4.73% 

包钢股份 1.83% 大冶特钢 -4.84% 

常宝股份 1.79% 三钢闽光 -12.09% 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

2. 一周供给 

2.1 前工序：唐山的高炉开工率下降，全国的电炉产能利用率上升 

Mysteel 调研的唐山高炉开工率下降，全国的电炉产能利用率上升。Mysteel 调研的

本周唐山钢厂高炉开工率为 64.49%，周环比下降 2.18 个百分点，同比下降 11.73 个

百分点；产能利用率为 72.58%，周环比下降 1.31 个百分点，同比下降 8.60 个百分

点。河北钢厂高炉开工率为 66.03%，周环比上升 3.81 个百分点，同比下降 2.86 个

百分点。本周 163 家钢厂高炉开工率为 71.13%，周环比升 2.07 个百分点，低于去年

同期水平 0.69 个百分点；产能利用率为 79.08%，比上周上升 0.53 个百分点；剔除

淘汰产能的利用率为 72.58%，周环比下降 1.31 个百分点；钢厂盈利率 82.82%，周

环比上升 0.61 个百分点。本周 Mysteel 调研全国 53 家独立电弧炉钢厂产能利用率为

68.95%，较上周上升 3.09 个百分点。由于唐山限产加严，同时原材料价格上涨，企

业生产积极性受影响，预计下周供给增量有限。 

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 2019-05-24 2019-05-17 2019-04-26 2018-06-01 周环比 月环比 年同比 

唐山钢厂 :高炉开工率（%）  64.49  66.67  62.20  76.22  -2.18  2.29  -11.73  

唐山钢厂 :产能利用率（%）  72.58  73.89  72.16  81.18  -1.31  0.42  -8.60  

高炉开工率:全国 163家钢厂（%） 71.13  69.06  70.58  71.82  2.07  0.55  -0.69  

高炉开工率 :河北（%）  66.03  62.22  65.08  68.89  3.81  0.95  -2.86  

53 家独立电弧炉（%）  68.95 65.86 65.72 65.12 3.09 3.23 3.83 
 

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 6.68 万吨，增量主要来自华东的螺纹钢 

据 Mysteel 统计，本周五大品种产量周环比升 6.68 万吨。建材方面，本周螺纹钢产

量环比增加 3.16 万吨，线材产量增加 0.51 万吨；板材方面，热卷产量周环比增加

0.07 万吨，冷轧产量增加 0.95 万吨，中厚板产量增加 1.99 万吨。本周五大品种总产

量较去年同期提高 90.39 万吨。分区域看，增量主要来自华东的螺纹钢。 

表 3 本周主要产线的钢材产量（万吨）  

分项 2019/5/24 2019/5/17 2019/4/26 2018/5/25 一周升降 一月升降 一年升降 

螺纹钢（周） 381.52  378.36  359.97  309.10  3.16  21.55  72.42  

线材（周） 158.61  158.10  149.15  135.86  0.51  9.46  22.75  

热卷（周） 333.37  333.30  331.79  341.08  0.07  1.58  -7.71  

冷轧（周） 79.40  78.45  84.72  82.28  0.95  -5.32  -2.88  

中厚板（周） 132.23  130.24  125.96  126.42  1.99  6.27  5.81  

合计 1085.13  1078.45  1051.59  994.74  6.68  33.54  90.39  

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 本周建材成交量日均在 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

103.62万吨，较上周下降1.12万吨，分区域看，南方、华东和北方大区分别成交30.65、

55.04 和 17.93 万吨。由于地产新开工持续高位，同时成本端支撑边际趋强，市场看

涨后期现货价格走势，致使终端表现淡季不淡，成交显著高于去年同期水平。 

表 4 全国主流贸易商建材成交量（吨）  

 2019/5/24 2019/5/17 2019/5/7 2018/6/1 一周升降 一月升降 一年升降 

建筑钢材成交量（周） 1,036,227 1,047,473 1,050,837 881,031 -11,246 -14,610 155,196 

南方大区（周） 306,520 307,419 328,245 292,420 -899 -21,725 14,100 

华东大区（周） 550,428 547,516 538,099 409,638 2,912 12,329 140,790 

北方大区（周） 179,279 192,538 184,493 178,973 -13,259 -5,214 306 

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 一至四月份经济增速企稳，汽车销量降幅扩大 

国家统计局公布的 1-4 月主要经济数据显示，固定资产投资、消费和进出口贸易增速

均下降。此前已公布的 4 月份 PMI 指数为 50.1，较 3 月份回落 0.4 个百分点。4 月

份社融和 M2 增速较 3 月份回落，表明宏观经济仍面临下行压力，这符合我们的前期

判断，短期看货币政策很难说转向。截止5月24日，本周10年期国债收益率为3.31%，

周环比升 0.02 个百分点，7 天回购利率（DR007）一周加权平均值为 2.72%，周环比

增 0.108 个百分点，货币环境趋紧。 
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 固定资产投资方面，1-4 月份累计同比增加 6.1%，增速环比减少 0.2%，较去年同

期下降 0.9 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

环比持平，较去年同期下降 8.0 个百分点；房地产开发投资展现较强韧性，累计同

比增长 11.9%，增速较去年同期上升 1.6 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 2.5%，增速环比减少 2.1%，较去年同期减少 2.3 个百分点。

从国家统计局公布的 4 月份地产数据来看，今年 1-4 月销售面积同比下降 0.3%，增

速较1-3月提高0.6个百分点，同时新开工面积增速继续扩大1.2个百分点至13.1%，

房地产开发到位资金同比增速扩大 3.88 个百分点至 12.79%。尽管未来三四线及以

下城市销售大概率继续走弱，但货币总量控制、一二线城市结构性改善和地产行业

目前低库存、高周转的背景下，地产的周期性转弱，2019 年的销售、新开工增速或

大大好于市场预期的-10%~-5%、-5%~0%的水平，需求端大概率继续超预期。 

 设备工器具投资方面，1-4 月份累计同比下降 1.40%，增速环比下降 0.60%，较去

年同期下降 6.30 个百分点；工程机械中挖掘机销量当月同比增速为 6.96%，增速

环比下降 8.77 个百分点，较去年同期减少 77.53 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 25.03 个百分点。 

 终端消费需求方面，1-4 月民用钢制船舶产量累计同比增加 13.80%，增速环比减

少 0.50%，增速较去年同期增加 43.90 个百分点；空调产量累计同比增长 12.50%，

增速环比减少 0.80 个百分点，较去年同期下降 0.40 个百分点；冰箱产量累计同比

增长 4.10%，增速环比下降 0.60 个百分点，较去年同期增加 1.80 个百分点；洗衣

机产量累计同比上升 3.90%，增速环比增加 2.10 个百分点，较去年同期上升 4.10

个百分点。1-4 月汽车产量累计同比下降 11.80%，增速环比减少 1.40 个百分点，

较去年同期下降 12.20 个百分点。 

表 5 钢材主要下游需求运行情况 

 Apr-19 Mar-19 Feb-19 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 6.30 7.00 -0.20 -0.9  

房地产开发投资完成额:累计同比（%） 11.90 11.80 10.30 0.10 1.6  

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 4.40 12.40 0.00 -8.0  

固定资产投资完成额:制造业:累计同比（%） 2.50 4.60 4.80 -2.10 -2.3  

固定资产投资完成额:设备工器具购置:累计同比（%） -1.40 -0.80 4.90 -0.60 -6.3  

销量:挖掘机:工程机械行业:当月同比（%） 6.96 15.73 84.49 -8.77 -77.5  

销量:工程机械用内燃机:累计同比（%） -0.62 -0.62 24.41 0.00 -25.0  

产量:民用钢质船舶:累计同比（%) 13.80 14.30 -30.10 -0.50 43.9  

产量:空调:累计同比（%） 12.50 13.30 12.90 -0.80 -0.4  

产量:家用电冰箱:累计同比（%） 4.10 4.70 2.30 -0.60 1.8  

产量:家用洗衣机:累计同比（%） 3.90 1.80 -0.20 2.10 4.1  

产量:汽车:累计同比（%） -11.80 -10.40 0.40 -1.40 -12.2  

产量:乘用车:运动型多用途乘用车(SUV):累计同比 -17.60 -16.70 3.10 -0.90 -20.7  

产量:新能源汽车:累计同比（%) 41.10 48.20 113.00 -7.10 -71.9  

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：本周总库存减 59.15 万吨，社会库存减 40.72 万吨 

本周五大品种社会库存周环比减 40.72 万吨，同比去年少减 36.86 万吨，钢厂库存周

环比减 18.43 万吨，同比去年多减 22.44 万吨，总库存周环比减 59.15 万吨，同比去

年少减 14.42 万吨。本周螺纹钢社会库存周环比减 27.86 万吨，同比去年少减 13.45

万吨，钢厂库存周环比减 10.40 万吨，同比去年多减 15.13 万吨，总库存周环比减

38.26 万吨，同比去年多减 1.68 万吨。本周热卷社会库存周环比减 1.89 万吨，同比

去年少减 11.58 万吨，钢厂库存周环比减 5.28 万吨，同比去年多减 4.51 万吨，总库

存周环比减 7.17 万吨，同比去年少减 7.07 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 36.12 万吨、5.62 万吨、3.48 万吨，同时五大品种、热卷的

库存去化速率分别低于去年同期 14.42 万吨、7.07 万吨，螺纹钢的库存去化速率高

于去年同期 1.68 万吨。本周钢材产量高于去年同期 90.39 万吨，库存去化速率高于

去年同期 14.42 万吨，表明需求韧性较强。 

表 6 钢材社会库存情况（万吨） 

社会库存 2019/5/24 2019/5/17 2019/4/26 2018/5/25 一周升降 一月升降 一年升降 

螺纹钢 569.83  597.69  673.27  565.88  -27.86  -103.44  3.95  

线材 132.93  141.16  175.42  172.82  -8.23  -42.49  -39.89  

热卷 202.56  204.45  208.44  200.81  -1.89  -5.88  1.75  

中板 99.58  102.28  98.80  82.84  -2.70  0.78  16.74  

冷轧 116.69  116.69  116.13  110.92  0.00  0.56  5.77  

合计 1121.59  1162.27  1272.06  1133.27  -40.68  -150.47  -11.68  

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 2019/5/24 2019/5/17 2019/4/19 2018/5/25 一周升降 一月升降 一年升降 

螺纹钢 204.44 214.84 204.15 214.01 -10.40 0.29 -9.57 

线材 58.54 62.41 60.18 58.95 -3.87 -1.64 -0.41  

热卷 87.95 93.23 89.47 93.18 -5.28 -1.52 -5.23  

中板 73.54 72.53 69.91 71.05 1.01 3.63 2.49  

冷轧 31.37 31.26 28.65 43.36 0.11 2.72 -11.99 

合计 455.84 474.27 452.36 480.55 -18.43 3.48 -24.71 

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 

本周主要港口铁矿石库存周环比降 439.10 万吨，低于去年同期 3121.62 万吨。淡水

河谷溃坝事故对铁矿供给的影响仍在持续，根据巴西矿业部最近表态，2019 年巴西

的铁矿石产量预期减少 10%，且 2020 年的复产形势仍不明朗，或致 2019 年的供需缺

口超出市场预期，与此同时港口铁矿石库存继续下降，铁矿石价格坚挺并在消息面作

用下大幅上涨。独立焦化厂焦炭库存下降 3.97 万吨，高于去年同期水平 2.43 万吨。

考虑到焦炭现货方面自 4 月份以来已完成第二轮提价，同时供给压力尚在，焦炭港口

库存维持高位，预计焦炭价格将维持偏强震荡。 

表 8 原料社会库存 

 2019/5/24 2019/5/17 2019/4/26 2018/5/25 一周升降  一月升降  一年升降  

铁矿石库存:总计(45 港口) 12,767.82 13,206.92 13,426.51 15,889.44 -439.10 -658.69 -3,121.62 

焦炭:国内独立焦化厂(100 家) 46.54 50.51 68.46 44.11 -3.97 -21.92 2.43 

 

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 

 2019-05-22 2019-05-08 2019-04-10 2018-05-18 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  12.80  8.50  0.00  0.00  4.30  

进口铁矿石库存天数:大中型钢厂 27.00  26.00  26.00  26.00  1.00  1.00  1.00  

废钢平均库存可用天数:大中型钢厂 11.60  11.60  16.80  8.50  0.00  -5.20  3.10  

炼焦煤平均库存天数:大中型钢厂 16.80  16.80  16.80  14.00  0.00  0.00  2.80  

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：铁矿价格连续四周上涨，唐山方坯上涨 50 元/吨 

本周铁矿石价格上涨，其中 62%粉矿和 58%粉矿价格指数分别上涨 2.05%、1.91%，印

度粉矿价格上涨 6.03%，PB 粉矿价格上涨 5.45%，巴西粉矿价格上涨 3.95%，66%铁精

粉价格上涨 1.23%。唐山方坯价格上涨 50 元/吨，废钢价格上涨 10 元/吨，焦炭价格

持平。 

表 10 本周原料价格走势 

原料指标 2019/5/24 2019/5/23 2019/5/17 2019/4/26 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) 104  104  102  94  0.00% 2.05% 10.91% 

铁矿石价格指数:58%粉矿:CFR 青岛港(MBIOI) 87  87  85  80  0.00% 1.91% 8.96% 

价格:铁精粉:66%:干基含税出厂价:唐山 825  825  815  795  0.00% 1.23% 3.77% 

车板价:青岛港:印度:粉矿:63.5% 738  738  696  649  0.00% 6.03% 13.71% 

车板价:青岛港:澳大利亚:PB 粉矿:61.5% 735  731  697  662  0.55% 5.45% 11.03% 

车板价:连云港:巴西:卡拉加斯粉:65% 842  838  810  781  0.48% 3.95% 7.81% 

市场价(不含税):废钢:6-8mm:张家港 2370  2370  2360  2380  0  10  -10  

价格:方坯:Q235:唐山 3610  3610  3560  3540  0  50  70  

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 2050  2050  2050  1850  0  0  200  

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

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 6.91  6.92  6.91  6.74  -0.20% 0.08% 2.61% 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

5.2 现货：沪螺纹涨 20 元/吨，热卷跌 20 元/吨 

本周主要钢材品种价格走势分化。沪螺纹钢价格上涨 20 元/吨，沪热卷价格下跌 20

元/吨、冷轧价格下跌 30 元/吨，中板价格持平。截止 5 月 24 日，螺纹钢、热轧、冷

轧和中厚板现货价格分别为 4090、4050、4250、4080 元/吨。短期看，供给端的限产

在强化，需求端韧性尚可，供需平衡暂难破，同时叠加成本支撑边际增强，预计钢价

继续震荡。中期来看，钢价走势取决于地产数据拐点何时出现，中美贸易战背后经济

压力或再形成政策宽松预期，钢价趋势性下行的拐点暂时难以预见。 

表 11 本周钢材现货价格 

产品价格 2019/5/24 2019/5/17 2019/4/25 2018/5/24 一天涨跌 一周涨跌 月涨跌 

价格:螺纹钢:HRB400 20mm:上海 4,090 4,070 4,130 3,830 -20  20  -40  

价格:热轧板卷:Q235B:3.0mm:上海 4,050 4,070 4,010 4,260 0  -20  40  

价格:冷轧板卷:1.0mm:上海 4,250 4,280 4,350 4,540 -10  -30  -100  

价格:中板:普 20mm:上海 4,080 4,080 4,080 4,400 -20  0  0  

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 118 元/吨，热卷期货上涨 44 元/吨 

本周黑色系期货品种主力合约普遍上涨。螺纹钢活跃合约期货价格上涨 118 元/吨，

热卷活跃合约期货价格上涨 44 元/吨；铁矿石期货价格上涨 25 元/吨，焦炭期货价格

上涨 159 元/吨。本周螺纹钢期货价格上涨，主要原因是地产新开工导致需求韧性超

预期，当前终端采购偏多，库存去化加快，同时铁矿石期货受巴西矿山减产影响小幅

拉升，成本端支撑边际走强，贴水持续修复。从基差上看，本周期货焦炭品种合约的

基差呈升水，铁矿石、螺纹钢、热卷期货品种合约的基差呈贴水，焦炭升水扩大至

271 元/吨，螺纹钢贴水缩窄至 201 元/吨，热卷贴水缩窄至 324 元/吨，铁矿石贴水

扩大至 119 元/吨。 
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表 12 期货价格和基差 

主力合约价格 2019/5/24 2019/5/17 2019/4/25 2018/5/24 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 

期货收盘价(活跃合约):螺纹钢 3889  3771  3712  3583  3.1% 4.8% 8.5% 

期货收盘价(活跃合约):热轧卷板 3726  3682  3648  3773  1.2% 2.1% -1.2% 

期货收盘价(活跃合约):铁矿石 732  707  616  460  3.5% 18.8% 59.3% 

期货收盘价(活跃合约):焦炭 2321  2163  2036  1992  7.3% 14.0% 16.5% 

基差：铁矿石 119  116  122  26  2.7% -2.4% 364.1% 

基差：焦炭 -271  -113  -186  -67  140.9% 45.7% 304.5% 

基差：螺纹钢 201 299 418 247 -32.8% -51.9% -18.6% 

基差：热卷 324 388 362 487 -16.5% -10.5% -33.5% 

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：主要品种的吨钢毛利普遍下跌 

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下跌。截止收盘，本

周螺纹钢吨钢毛利为 424 元/吨，涨 3 元/吨；热卷吨钢毛利为 280 元/吨，跌 31 元/

吨，冷轧的吨钢毛利为-69 元/吨，跌 40 元/吨；中厚板的吨钢毛利为 266 元/吨，跌

14 元/吨。 

表 13 本周长流程的吨钢毛利（成本滞后三周） 

 2019/5/24 2019/5/17 2019/4/28 2018/5/24 一天涨跌 一周涨跌 月涨跌 

螺纹钢吨钢毛利 424  421  527 806 -19  3  -103  

热卷吨钢毛利 280  311  332  1,072 -2  -31  -52  

冷轧吨钢毛利 -69  -30  77 829 -11  -40  -146  

中厚板吨钢毛利 266  279  334 1,233 -19  -14  -69  

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：螺纹钢吨钢盈利降至 118 元 

根据模型测算，电炉螺纹钢的当周吨钢成本上涨16元，吨钢成本为3418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落 2 元至 118 元/吨。与高炉

螺纹钢相比，毛利差距扩大，目前高炉螺纹钢吨钢毛利高于电炉螺纹钢 306 元/吨。 

表 14 本周短流程的吨钢毛利（成本滞后三周） 

 2019/5/24 2019/5/17 2019/4/28 2018/5/24 一天涨跌 一周涨跌 月涨跌 

电炉成本(滞后三周) 3,418 3,402 3,359 3,202 -1 16 58 

电炉毛利 118  119  215  48  -18 -2 -97 

高炉螺纹钢吨毛利 424  421  527 806 -19 3 -103 

高炉-电炉毛利差 306  302  312  758  -2 5 -6 

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. 雄安新区印发《河北雄安新区 2019 年大气污染综合治理工作方案》。要求今年优

良天数比例达到 60%以上，持续推进新区“无煤区”建设，申请将新区纳入北方地

区清洁取暖财政范围，促进新区实现清洁能源替代。（我的钢铁网） 

2. 安徽滁州：发布《滁州市打赢蓝天保卫战三年行动计划实施方案》。方案提出，

严禁新增钢铁、焦化等产能；在黄色及以上重污染天气预警期间，对钢铁、建材、

化工、矿山等涉及大宗物料运输的重点用车企业，实施应急运输响应。（我的钢

铁网） 

7.2 宏观形势 

1. 中国证券报报道，2019 年以来，中美无风险债券利差持续扩大。最新数据显示，

两国最有代表性的 10 年期国债利差已扩大至将近 100 个基点。5 月 23 日，中

国 10 年期国债中债到期收益率报 3.31%，而美国 10 年期国债收益率报 2.32%；

美债收益率快速下行有利于增强中国债券对境外投资者的吸引力。（Wind） 

2. 中新网报道，31 省份 2019 年一季度 GDP 数据全部出炉。数据显示，广东、江

苏、山东一季度 GDP 总量超过 2 万亿元，位居前三名。17 个省份一季度 GDP

增速超全国，云南一季度 GDP 增速为 9.7%，位居全国第一。从 GDP 总量来看，

广东依然傲视群雄，一季度广东 GDP 总量达到 23886.77 亿元，位居全国第一

位。具体来看，广东、江苏、山东一季度 GDP 总量超过 2 万亿元。浙江、河南

一季度 GDP 总量超过 1 万亿元。国家统计局数据显示，初步核算，一季度国内

生产总值 213433 亿元，按可比价格计算，同比增长 6.4%。（Wind） 

3. 截止 2019 年 3 月份，全国商品房销售额达到 2.7 万亿，同比增长 5.6%，全国

商品房销售面积 2.98 亿平方米，同比下降 0.9%，行业整个销售增速下行。但其

中部分领先的房企的销售规模仍在不断攀升，各房企 18 年销售额和销售面积较

去年同期相比大多有所增长，销售集中度提升的现象更加明显。截止 2019 年一

季度，TOP10 的行业集中度已经达到 31%，TOP100 的行业集中度达到 59%。

随着行业集中度的不断提升，中小房企规模扩张的压力也越来越大，行业规模效

应越来越强。（Wind） 

7.3 上市公司 

1. 杭钢股份：杭州钢铁股份有限公司（下称“公司”）控股股东杭州钢铁集团有限

公司（下称“杭钢集团”）目前正在筹划与公司相关的重大事项，该事项涉及以

发行股份及支付现金等方式购买浙江杭钢商贸集团有限公司（下称“商贸集团”）

持有的浙江省冶金物资有限公司（下称“冶金物资”）100%股权和浙江杭钢国贸

有限公司（下称“杭钢国贸”）99.5%股权，浙江东菱股份有限公司（下称“东

菱股份”）持有的浙江东菱商贸有限公司（下称“东菱商贸”）100%股权，富春
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有限公司（下称“富春公司”）下属商贸业务板块经营性资产及负债。本次交易

预计构成重大资产重组。 

 

 

8. 重点公司 

 

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  9.16  8.30  7.76  

三钢闽光 1.97  1.90  2.12  4.76  4.96  4.72  

大冶特钢 1.26 1.32 1.34 9.71  9.27  9.13  

方大特钢 2.03 1.72 1.65 4.74  5.60  5.84  

常宝股份 0.60  0.67  0.78  9.48  8.53  7.30  

久立特材 0.47  0.56  0.62  14.58  12.40  11.32  
 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

 
 

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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