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宝武重组马钢产量达 8700万吨 

研究所  投资要点： 

❑市场回顾。上周钢铁板块周跌幅为 1.29%，沪深 300指数周跌幅为 0.20%，

跑输大盘 1.09个百分点，列申万全部 28个行业倒数第四。板块个股中新

莱应材、金洲管道、五矿发展涨幅靠前，分别上涨 16.46%、12.59%、8.87%， 

*ST欧浦、赛福天、方大特钢跌幅居前。 

❑黑色系冲高回落。上半周黑色系仍维持前几周上冲节奏，但在下半周数

据表明库存去速节奏再次放缓，厂库累积之后回落明显，焦炭主力合约环

比大幅下跌 7.78%，焦煤、螺纹、热卷、动力煤、铁矿主力合约环比上周

分别下跌 2.26%、3.57%、2.71%、3.32%、0.68%。从持仓量上看，原料和

成材持仓分化。焦煤、焦炭、铁矿持仓分别下降 9.89%、6.28%、3.46%，

螺纹、热卷、动力煤持仓环比分别增加 8.57%、10.54%、16.36%。 

❑双焦库存维持高位，铁矿港库大幅下降，钢材库存去速放缓。京唐港焦

煤库存周内大幅累积 16 万吨，日照港炼焦煤库存下降 1 万吨，焦化厂库

存增加 4.73万吨；天津港、日照港焦炭库存分别下降 2万吨、1万吨，连

云港焦炭库存累积 1 万吨，焦化厂焦炭库存下降 5.31 万吨。铁矿石港口

库存环比下降 370 万吨至 12413 万吨。钢厂方面，全国高炉开工率为

71.69%，唐山高炉开工率降至 68.12%。钢材社会库存下降 18.8 万吨，钢

厂库存增加 4.86万吨，沪线螺采购量周环比减少 51.10%至 15600吨。 

❑钢厂利润下滑。钢坯周内微涨 10元，双焦、废钢价格窄幅震荡，铁矿价

格上涨，钢厂整体利润高位回落。螺纹模拟毛利润为 355元/吨；热卷模拟

毛利润为 153 元/吨；冷轧毛利润为-297 元/吨；中厚板模拟毛利润 63 元

/吨。电炉螺纹模拟利润为-26元/吨。 

❑每周观点：库存去速季节性放缓，上周钢材总库存减少不到 14万吨，是

节后除五一假日之外去幅最小周，预计钢材去库拐点即将到来，钢价面临

一定考验。高炉检修率经过春节期间大幅检修当前降至一年内新低理应事

故发生概率最小，方大特钢事件验证在钢企有利润阶段满负荷生产是常

态，不排除行业后续或面临更为严格的安全检查。铁矿价格高位回落，但

从大幅回升的开工率和持续大幅下降的港口库存来看，矿价跌幅受到限

制，铁矿仍是产业链基本面最好品种之一。周末中国宝武重组马钢集团，

自宝武在马钢设立办事处便有相关传言，根据 2018 年产量本次合并之后

合计达 8700 万吨，距世界最大钢铁集团安塞乐米塔尔 9250 万吨一步之

遥。行业波段机会仍需等待行业盈利有所回升，至少在环比上有所好转来

抵消市场对盈利不断下滑的担忧，目前来看最快将出现在三季度。 

❑投资建议：当前行业的逻辑在于节后开工需求与已经充裕的钢材冬储之

间是否能够形成供需缺口，对此我们保持谨慎乐观的预期并给予行业“同

步大市”的评级。建议投资组合：宝钢股份（600019）、方大特钢（600507）、

华菱钢铁（000932）、三钢闽光（002110）、新钢股份（600782）。 

分析师：张志鹏 

TEL：021-32229888-25311 

E-mail:zhangzhipeng@ajzq.com 

执业编号：S0820510120010 

联系人：王梓萌 

TEL:021-32229888-25508 

E-mail:wangzimeng@ajzq.com 

行业评级：同步大市 
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1、黑色产业链行情回顾  

1.1 股市行情回顾 

上周钢铁板块周跌幅为 1.29%，沪深 300指数周跌幅为 0.20%，跑输大盘 1.09个

百分点，列申万全部 28个行业倒数第四。板块相对估值 0.58，处于近两年历史

低值。 

图表 1：钢铁指数与沪深 300 指数长期走势  图表 2：钢铁指数与上证综指长期走势 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 3：钢铁指数与 wind全 A指数长期走势  图表 4：各板块周涨跌幅（%） 

  

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 5：一周申万一级全部子行业涨跌幅排名（%） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

                    

 

图表 6：钢铁板块相对估值 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

1.2 个股上周表现 

上周，钢铁板块涨幅靠前的个股分别为：新莱应材（+16.46%）、金洲管道（+12.59%）

五矿发展（+8.87%）、ST沪科（+7.76%）、玉龙股份（+5.59%），板块跌幅靠前的

个股分别为：*ST欧浦（-18.09%）、赛福天（-10.57%）、方大特钢（-6.56%）、三

钢闽光（-5.71%）、西宁特钢（-5.21%）。 
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图表 7：一周个股涨幅前 5  图表 8：一周个股跌幅前 5 

   
数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

1.3 期市行情回顾 

黑色系冲高回落。上半周黑色系仍维持前几周上冲节奏，但在下半周数据表明库

存去速节奏再次放缓，厂库累积之后回落明显，焦炭主力合约环比大幅下跌7.78%，

焦煤、螺纹、热卷、动力煤、铁矿主力合约环比上周分别下跌 2.26%、3.57%、

2.71%、3.32%、0.68%。从持仓量上看，原料和成材持仓分化。焦煤、焦炭、铁矿

持仓分别下降 9.89%、6.28%、3.46%，螺纹、热卷、动力煤持仓环比分别增加 8.57%、

10.54%、16.36%。 

 

图表 9：黑色系六大品种期货走势  图表 10：黑色系六大品种期货主力合约持仓量 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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2、价格指数 

2.1 国内钢材价格指数 

上周钢材价格指数走弱。Myspic 综合钢价指数较上周下降 1.62；长材价格指数

下降 2.07；扁平材价格指数下降 1.19；螺纹价格指数下降 2.96；热卷价格指数

下降 1.34；冷卷价格指数下降 1.00。国内长材/板材指数为 1.32与上周持平。 

图表 11：Myspic钢材价格指数变化 

 

数据来源：Mysteel，爱建证券研究所 

2.2 国际钢材价格指数 

截止 5 月 24 日，国际钢价指数环比走弱，CRU 全球综合指数周环比下降 2.3 至

196.7，北美指数为 209.8与上周持平，欧洲指数较上周大幅下降 5.4至 150.2，

亚洲指数较上周上升 0.5至 223.5。  

图表 12：CRU全球地区指数 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

截止 5月 24日，国内/国际钢价指数比为 0.75与上周持平。  
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图表 13：国内与国际钢价指数 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

3、黑色产业链基本面 

3.1 焦煤焦炭 

截止 5 月 31 日，主要炼焦煤储运港口京唐港、日照港炼焦煤库存分别为 323万

吨和 43万吨，京唐港库存累积 16万吨，日照港库存下降 1万吨。国内 100家独

立焦化厂炼焦煤库存合计 793.23 万吨，较上周增加 4.73万吨，可用天数 15.11

天环比增加 0.16天。国内大中型钢厂炼焦煤库存合计 860.71万吨，较上周增加

12.45 万吨，可用 17.14 天较上周增加 0.25 天。山西主焦煤价格为 1650 元/吨

与上周持平，上海二级冶金焦价格 2180元/吨与上周持平。主要焦炭储运港口天

津港、连云港、日照港焦炭库存分别为 48万吨、9万吨、162万吨，天津港、日

照港焦炭库存分别下降 2万吨、1.5万吨，连云港库存累积 1万吨。国内 100家

独立焦化厂焦炭库存合计 41.23 万吨，较上周下降 5.31 万吨。国内大中型钢厂

平均焦炭库存可用 13.74天较上周增加 0.01天。 
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图表 14：焦煤期现价差  图表 15：焦煤主要港口库存（万吨） 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 16：焦炭期现价差  图表 17：焦炭主要港口库存（万吨） 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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合计为 12413万吨，较上周下降 370万吨。国内大中型钢厂平均铁矿石库存可用
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图表 18：国内铁矿石港口库存（万吨）  图表 19：国内大中型钢厂平均铁矿石库存可用天数 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

3.3 钢材 

上周开工率全国 163家钢厂高炉开工率为 71.69%较上周回升 0.56个百分点，唐

山钢厂开工率为 68.12%较上周回升 3.69%。根据 Mysteel样本数据，上周钢材社

会库存为 1102.79 万吨，环比上周下降 18.8 万吨，钢厂库存为 460.7 万吨，环

比增加 4.86 万吨。重点企业库存方面，截止 5 月 20 日，国内重点企业库存为

1268.31万吨，环比上旬增加 22.53万吨。 

根据库存数据进行季节性分析，今年节后去库速度快于近年，供需两旺特征明显，

冷轧库存处于近年最低值。 

图表 20：高炉开工率 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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表格 1：钢材库存（万吨） 

日期 社会库存 钢厂库存 总库存 

2019-05-31 1102.79 460.70 1563.49 

2019-05-24 1121.59 455.84 1577.43 

2019-05-17 1162.27 474.27 1636.54 

2019-05-10 1213.75 466.28 1680.03 

数据来源：Mysteel，爱建证券研究所 

 

图表 21：钢材总库存（万吨）  图表 22：螺纹总库存(万吨) 

   

数据来源：Mysteel，爱建证券研究所  数据来源：Mysteel，爱建证券研究所 

 

图表 23：线材总库存（万吨）  图表 24：热轧总库存(万吨) 

   

数据来源：Mysteel，爱建证券研究所  数据来源：Mysteel，爱建证券研究所 
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图表 25：冷轧总库存（万吨）  图表 26：中厚板总库存(万吨) 

   

数据来源：Mysteel，爱建证券研究所  数据来源：Mysteel，爱建证券研究所 

 

截止 4月 20日，粗钢日均产量为 261.06万吨，环比上旬日均上升 4.7万吨。截

止 5 月 31 日，沪市线螺采购量为 15600 吨，较上周减少 16300 吨，环比下降

51.10%。 

 

图表 27：粗钢日均产量（万吨） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 28：沪市线螺采购量（吨） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

上周钢坯周内上涨 10 元每吨，现货成材价格维持震荡。原材料方面，双焦、废

钢价格窄幅震荡，铁矿价格明显上涨。按照原材料和成品同步的方法模拟成品吨

毛利，截止 5 月 31日，螺纹模拟毛利润为 355 元/吨，较上周下降 43 元，毛利

率为 10.40%；热卷模拟毛利润为 153元/吨，较上周下降 27元，毛利率为 4.55%；

冷轧毛利润为-297元/吨，较上周回升 17元，毛利率为-8.24%；中厚板模拟毛利

润 63 元/吨，较上周下降 27 元，毛利率为 1.85%。电炉螺纹模拟利润为-26 元/

吨。 

图表 29：高炉、电炉炼钢成本（元/吨） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 30：主流钢材品种模拟利润（元/吨） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

                   

图表 31：主流钢材品种模拟利润毛利率 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

表格 2：钢材吨钢毛利（元/吨） 

品种 
毛利 

（即时成本） 

毛利率 

（即时成本） 

毛利（原料滞
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毛利率（原料

滞后三周） 

螺纹 355 10.40% 435 12.77% 

热轧 153 4.55% 234 6.97% 

冷轧 -297 -8.24% -218 -6.04% 

中厚板 63 1.85% 144 4.21% 

数据来源：Mysteel，爱建证券研究所 
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4、下游需求及进出口（月度数据） 

4.1 房地产 

房地产 1-4月投资累计同比增速为 11.9%较去年增加 1.6%；新开工面积累计同比

增长 13.1%，较上期回升 1.2%，高于去年同期增速 5.8个百分点；竣工面积累计

同比减少 10.3%，较上期回升 0.5%；销售面积累计同比减少 0.3%，较上期回升

0.6%。4月新开工数据延续去年和 3月强势表现，验证 1-2月的下滑主要由季节

和节日因素影响，房地产钢需韧性仍存。 

 

图表 32：房地产投资增速  图表 33：土地购置面积同比增速 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 34：房地产新开工面积同比增速  图表 35：房地产销售面积同比增速 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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4.2 制造业 

1-4月汽车产量为 832.4万辆，同比下降 11.8%，4月同比产量下降 43万辆，汽

车产需仍在下降通道中。 

1-4 月新接船舶订单累计值为 949 万吨，同比下滑 47.34%，手持船舶订单量为

8555万吨，同比减少 8.04%，船舶景气周期于去年年底结束。 

4月空调产量 2363.6万台，同比上升 15.4%；电冰箱月产量 771.2万台，同比上

升 2.1%;洗衣机产量 646.8万台，同比上升 9.4%。 

图表 36：汽车产量同比增速（万辆）  图表 37：新接船舶订单（万吨） 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

图表 38：手持船舶订单（万吨）  图表 39：空调产量同比增速（万台） 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 40：电冰箱产量同比增速（万台）  图表 41：洗衣机产量同比增速（万台） 

   

数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

 

4.3 水泥电力  

截止 5 月 31 日，全国水泥均价为 446.53 元/吨，较上周微幅上涨。4 月全国水

泥产量为 21345.4 万吨，同比上升 3.4%。电力发面，4 月全国共计发电 5440.2

亿千瓦时，同比增长 3.8%；用电 4803亿千瓦时，同比增长 8.29%。工业用电 3852

亿千瓦时，同比增长 4.0%。 

 

图表 42 ：全国水泥均价仍在高位  图表 43：水泥当月产量（万吨） 

   
数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 44：全社会发电量(亿千瓦时)  图表 45：全社会用电量（亿千瓦时） 

   
数据来源：Wind，爱建证券研究所  数据来源：Wind，爱建证券研究所 

                        

 

4.4 钢材进出口 

4 月我国出口钢材 632.6 万吨较上月下降 0.4 万吨，同比减少 2.38%；4 月我国

进口钢材 100万吨，较上月增加 10万吨，同比下降 3.85%。4月钢铁 PMI指数为

52.1，环比大幅上升 5.3个百分点，4月 M2增速略降 0.1%至 8.5%，M1增速 2.9%

较上月下降 1.7%。 

 

图表 46：钢材进出口（万吨） 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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图表 47 ：钢铁 PMI指数及 M2 同比增速 

 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 

5、行业资讯 

（1） 方大特钢发布关于发生安全生产事故的公告 

方大特钢公告，5 月 29 日 16 时 22 分，公司二号高炉煤气管道发生燃爆事故。

公司现有 3座高炉，具备铁水产能 315万吨/年，本次事故的二号高炉容积 1050

立方米，铁水产能约 125 万吨/年。截至目前，公司经营情况正常。本次事故预

计对公司 2019年度生产经营业绩造成一定影响。（来源：新浪财经） 

 

（2） 工信部：2019年前 4个月钢铁行业利润好转 

2019年 1-4月份，钢铁行业利润 774.5亿元，同比下降 28.1%，降幅比一季度收

窄 16.4个百分点；其中 4月份当月实现利润 359亿元，环比增长 67.71%，同比

增长 14.70%。另据中国钢铁工业协会统计，1-4月我国重点大中型钢铁企业实现

利润 607 亿元，同比下降 19.38%；其中 4 月份实现利润 230 亿元，环比增长

36.21%。从目前看，钢铁行业效益较年初有所好转。（来源：工信部） 

 

（3） 4月世界钢铁协会统计国家粗钢产量 1.567亿吨 

2019 年 4 月全球纳入世界钢铁协会统计国家的粗钢产量为 1.567 亿吨，同比提

高 6.4%。2019年 4月中国粗钢产量为 8500万吨，同比提高 12.7%。印度 4月粗

钢产量为 880万吨，同比提高 1.5%。日本 4月粗钢产量 860万吨，同比下降 0.8%。

韩国 4月粗钢产量为 600万吨，同比提高 1.4%。欧盟地区，意大利 2019年 4月

粗钢产量为 200 万吨，同比下降 5.7%；法国 4 月粗钢产量为 130 万吨，同比下

降 8.1%；西班牙 4 月粗钢产量为 130 万吨，同比下降 4.4%。（来源：西本新干

线） 

 

（4） 世界铁矿石价格探底回升 澳大利亚矿企加大新矿勘探开采 

铁矿石价格突破每吨 100美元，自年初以来世界铁矿石价格上涨超过 44%。根据

澳大利亚多家矿业咨询机构预测，今年下半年铁矿石价格有望突破每吨 110美元
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大关。据澳华财经在线透露，澳大利亚第三大铁矿巨头弗罗斯特金属集团(FMG)

计划投资约 2.87 亿美元，用于开发西澳皮尔巴拉地区女王谷的新矿区。此举在

于增加更高品位的铁矿石产品，以满足市场需求，同时提高企业竞争力（来源：

经济日报） 

 

 

（5）  相关上市公司重要公告 

西宁特钢（600117.SH）：公司下属子公司青海西钢置业公司由于承接老旧住宅小

区综合整治项目，近期收到政府补助资金 0.33 亿元。本次收到的补助为与收益

相关的政府补助，列入递延收益，待相关项目完工后，计入当期损益。 

 

方大炭素（600516.SH）：公司全资子公司上海方大通过阿里巴巴司法拍卖平台公

开竞拍受让了三家公司持有的吉林化纤股票 1.88 亿股，竞拍价格为 5.0 亿元。

通过协议转让方式受让东海基金管理有限责任公司（代表“东海基金-鑫龙 14号

资产管理计划”）持有的吉林化纤股票 9902.26 万股，协议转让价格为 3.17 亿

元。本次交易完成后,公司子公司上海方大和公司实际控制人方威先生合计持有

吉林化纤股票 3.85亿股，占吉林化纤总股本的 19.55%。 

 

金岭矿业（000655.SZ）：由于填列错误，公司 2019 年第一季度报告中的“归属

于上市公司股东的扣非净利润上年同期”填列有误，现更正为：公司 2019 年第

一季度实现归属于上市公司股东的扣非净利润 2,989.68 万元，上年同期

1,007.77万元，同比增加 196.66%。除上述更正外，原报告其他内容不变，不会

对公司 2019年第一季度财务状况和经营成果造成影响。 

 

河钢股份（000709.SZ）：截止 2019年 5月 31日下午收盘时，公司通过回购专用

证券账户，以集中竞价方式回购公司股份 2.13亿股，占公司总股本的 2.01%；本

次回购股份最高成交价为 3.12元/股，最低成交价为 2.93 元/股，已支付的总金

额为 6.37亿元（不含交易费用）。本次回购符合相关法律法规的要求，符合既定

的回购方案。 

 

 

风险提示: 

◼经济下行加快 

◼钢价波动加剧  
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表格 3：钢铁行业股票池 

证券代码 证券简称 
市盈率

(TTM) 
市净率 

EPS P/E 投资 

评级 16A 17E 18E 16A 17E 18E 

600507 方大特钢 14.78 5.44 0.50 1.32 1.38 21.96 9.42 9.00 强烈推荐 

600019 宝钢股份 14.25 1.10 0.55 0.67 0.76 23.98 11.15 9.86 强烈推荐 

000717 韶钢松山 18.84 16.65 0.04 0.97 1.07 -14.78 7.90 7.14 推荐 

600782 新钢股份 17.87 1.90 0.18 0.80 0.87 16.01 7.77 7.10 推荐 

000932 华菱钢铁 29.45 3.47 -0.35 0.93 0.98 -6.18 8.90 8.41 推荐 

000825 太钢不锈 17.48 1.20 0.20 0.41 0.44 -10.67 11.87 10.98 推荐 

002110 三钢闽光 13.06 2.65 0.98 2.54 2.73 74.60 6.15 5.73 推荐 

数据来源：Wind，爱建证券研究所 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成

果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观

点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准。 

公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中性：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回避：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

行业评级 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在~5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在~5％以下。 
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