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重点股票 
2018A 2019E 2020E 

评级 
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

陕西煤业 1.10 7.89 1.17 7.42 1.39 6.24 推荐 

宝钢股份 0.97 6.54 0.66 9.61 0.89 7.12 谨慎推荐 

金能科技 1.88 5.70 1.39 7.71 1.50 7.15 谨慎推荐 

大冶特钢 0.22 56.64 1.74 7.16 1.80 6.92 推荐 

久立特材 0.36 19.33 0.38 18.32 0.39 17.85 谨慎推荐 

平煤股份 0.30 13.23 0.60 6.62 0.67 5.93 推荐 

中煤能源 0.26 17.96 0.33 14.15 0.33 14.15 推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 去库存阶段基本结束，钢材价格承压。2019 年 5 月，钢材价格整体下

跌。主要钢材品种中，螺纹钢（-2.71%）、热轧卷（-2.20%）、冷轧

卷（-2.70%）、中厚板（-2.44%）价格当月均出现下跌。5 月，部分品

种库存去化拐点提前出现，虽需求层面表现较好，供给的大量增加也

对价格形成了较大的压力。5 月，铁矿石相关原料价格持续上涨，作

为钢厂最主要的原料，铁矿石价格上涨进一步压缩了钢厂的盈利空间，

钢厂经营压力增大。社会库存去化基本结束，长材类产品库存绝对量

与上年同期相近，板材类产品社会库存开始提前累库，表明下游需求

转弱明显，需求分化显著，长强板弱格局未转变。 

 动力煤旺季来临，电厂补库已完成。2019 年 5 月，国内动力煤港口价

格冲高回落，进口价格微幅反弹。年初以来，CCI5500 动力煤价格指

数上涨 3.25%，进口指数下跌 3.88%，理查德和纽卡斯尔动力煤价格

指数分别下跌 43.13%和 41.86%。国内供应相对充足，目前没有放松

进口的迹象，受国内进口政策影响，外煤价格大幅回落。2019 年 5 月，

六大电厂日耗冲高回落，低于 2017 年同期水平，下游需求较弱，电厂

日耗水平持续低位。电厂在 5 月及时补库，预计在 7-8 月电厂库存足

够，煤价虽有季节性提振，但没有大幅上涨的基础。 

 投资建议：钢铁方面，建议关注大冶特钢、常宝股份、久立特材、宝

钢股份；铁矿石价格持续上涨，建议关注铁矿石相关个股海南矿业、

金岭矿业等。煤炭方面，建议关注动力煤优质标的陕西煤业、中煤能

源，焦煤标的平煤股份，焦化企业金能科技。行业方面，铁矿石价格

快速上涨，抬升钢厂生产成本，煤价短期有季节性需求支撑，维持行

业“同步大市”评级。 

 风险提示：钢材下游需求不及预期；煤炭需求不及预期。 
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1 行情回顾：钢铁煤炭板块 5 月市场表现同步大市 

2019 年 5 月，申万钢铁板块下跌 5.62%，在 28 个一级行业中涨幅排名第 12 位，三

级子板块普钢下跌 5.21%，特钢下跌 8.08%。煤炭行业中，子板块煤炭开采下跌 6.60%，

焦炭加工下跌 13.43%。同期上证 A 股下跌 5.61%，深成指下跌 7.32%，沪深 300 指数下

跌 6.27%，上证 50 指数下跌 6.09%。2019 年 5 月，钢材社会库存正常去化接近尾声，需

求方面没有超预期的因素，钢材价格窄幅震荡。煤炭价格在电厂补库中微幅上扬，补库

完成后有所回落。钢铁煤炭板块 2019 年 5 月市场表现同步大市。 

个股方面，33家钢铁股有 8家上涨，25家下跌，上涨幅度较大的有本钢板材（14.65%）、

金洲管道（9.12%）、永兴特钢（6.22%）、凌钢股份（5.06%）。37 家煤炭股有 2 家上涨，

34 家下跌，1 家持平，涨幅较大的有蓝焰控股（3.82%%）、山煤国际（2.14%）。钢铁板

块中，特钢板块个股表现继续向好，煤炭板块中，前期受氢能源概念提振的红阳能源、

美锦能源大幅下挫。 

图 1：2019 年 5 月钢铁板块涨幅前十个股（%）  图 2：2019 年 5 月煤炭板块涨幅前十个股（%） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2 钢铁：需求分化，螺纹较强 

2.1 钢材价格：5 月主要钢材品种价格均下跌 

2019年 5月，钢材价格整体下跌。主要钢材品种中，螺纹钢（-2.71%）、热轧卷（-2.20%）、

冷轧卷（-2.70%）、中厚板（-2.44%）价格当月均出现下跌。年初以来，多数品种价格均

出现上涨，热轧卷（8.99%）、造船板（7.14%）、镀锌板（5.26%）、螺纹钢（5.19%）价

格涨幅居前。与去年同期相比，卷板类产品价格呈现出较大的跌幅，中厚板（-10.71%）、

热轧板卷（-7.41%）、冷轧板卷（-6.59%）较上年同期的跌幅较大。5 月，部分品种库存

去化拐点提前出现，虽需求层面表现较好，供给的大量增加对价格形成了较大的压力。 
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表 1：主要钢铁产品价格一览 

 价格（元/吨） 月环比 年初至今 年同比 

价格:螺纹钢:HRB400 20mm:全国 4,132.00  -2.71% 5.19% -0.53% 

价格:热轧板卷:Q235B:3.0mm:上海 4,000.00  -2.20% 8.99% -7.41% 

价格:冷轧板卷:0.5mm:上海 4,680.00  -2.70% 1.96% -6.59% 

价格:中板:普 20mm:上海 4,000.00  -2.44% 5.26% -10.71% 

价格:涂镀:0.5mm 镀锌:上海 4,720.00  -0.21% 8.76% -4.07% 

价格:造船板:20mm:上海 4,500.00  -1.10% 7.14% -7.22% 

价格:型材:16#槽钢:上海 4,020.00  -0.74% -2.43% -4.96% 

价格:型材:25#工字钢:上海 4,070.00  0.74% 2.78% -5.35% 

资料来源：wind，财富证券 

 

图 3：螺纹钢价格走势（HRB400 20mm：全国）  图 4：热轧板卷价格走势（Q235B:3.0mm:上海） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

   

图 5：冷轧板卷价格走势（0.5mm：上海）  图 6：中厚板价格走势（普 20mm：上海） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 7：涂镀板价格走势（0.5mm 镀锌:上海）  图 8：造船板价格走势（20mm：上海） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

   

图 9：型材价格走势（16#槽钢：上海）  图 10：型材价格走势（25#工字钢：上海） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2.2 原材料：5 月铁矿石相关原料持续上涨 

2019 年 5 月，钢铁原材料价格涨跌互现。唐山钢坯、废钢、铁精粉、主流铁矿石价

格涨幅分别达 0.84%、-0.80%、7.50%、14.56%。年初至今，铁矿石及铁精粉价格上涨幅

度较大，涨幅分别达到 37.23%、10.26%。与去年同期相比，铁精粉、主流铁矿石价格分

别较去年同期上升 33.33%、68.81%。5 月，铁矿石相关原料价格持续上涨，作为钢厂最

主要的原料，铁矿石价格上涨进一步压缩了钢厂的盈利空间，钢厂经营压力增大。 

表 2：钢铁原材料价格走势一览 

 当前价格（元/吨） 月环比 年初至今 年同比 

价格:方坯:Q235:唐山 3,600.00  0.84% 9.09% -1.91% 

市场价(不含税):废钢:6-8mm:唐山 2,475.00  -0.80% 3.13% 15.12% 

价格:铁精粉:66%:干基含税:迁安 860.00  7.50% 10.26% 33.33% 

青岛港:澳大利亚:PB 粉矿:61.5% 763.00  14.56% 37.23% 68.81% 

资料来源：wind，财富证券 
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图 11：钢坯价格走势（Q235：唐山）  图 12：废钢价格走势（6-8mm：唐山） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

   

图 13：铁精粉价格走势（66%：干基含税：迁安）  图 14：铁矿石价格走势（PB 粉：61.5%） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2.3 钢材社会库存：卷板类产品去库存周期提前结束 

2019 年 5 月，钢材社会库存去化接近尾声，品种间的库存去化程度出现分化。主要

钢材品种社会库存合计较上月减少幅度为 11.11%，库存去化速度变缓，即将进入累库阶

段。主要钢材品种中，库存结构分化明显，线材库存去化情况最好，库存绝对值较上年

同期下降 75.90%。整体来看，社会库存去化基本结束，长材类产品库存绝对量与上年同

期相近，板材类产品社会库存开始提前累库，表明下游需求转弱明显，需求分化显著，

长强板弱格局未转变。 

表 3：主要钢材品种社会库存一览 

 当前库存（万吨） 去年同期（万吨） 月环比 年同比 

库存:主要钢材品种:合计 1,104.63  1,075.39  -11.11% 2.72% 

库存:螺纹钢 552.47  529.11  -15.06% -48.63% 

库存:线材 127.52  157.00  -20.97% -75.90% 

库存:热卷(板) 205.28  195.88  -2.67% 30.75% 

库存:中板 101.04  83.44  -0.78% 48.42% 

资料来源：wind，财富证券 
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图 15：主要钢材品种社会库存走势  图 16：螺纹钢社会库存走势 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

 

  

图 17：线材社会库存走势  图 18：热卷社会库存走势 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

   

图 19：中厚板社会库存走势  图 20：冷轧板社会库存走势 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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3 煤炭：动力煤旺季来临，电厂基本完成补库 

3.1 动力煤：内外价差难收窄，电厂需求较弱 

3.1.1 国内外价格走势：内外价差难收窄 

2019 年 5 月，国内动力煤港口价格冲高回落，进口价格微幅反弹。年初以来，CCI5500

动力煤价格指数上涨 3.25%，进口指数下跌 3.88%。理查德和纽卡斯尔动力煤价格指数分

别下跌 43.13%和 41.86%。国内供应相对充足，目前没有放松进口的迹象，受国内进口政

策影响，外煤价格大幅回落。 

坑口方面，大同、神木、榆林地区 2019 年 5 月价格分别下跌-17 元/吨、-13 元/吨、

-5 元/吨。5 月电厂补库完成后，坑口价格快速回落。 

 

表 4：国内外动力煤价格一览 

 价格（元/吨） 月环比 年初以来 年同比 

动力煤价格指数:CCI5500(含税) 604.00  -2.74% 3.25% -13.71% 

动力煤价格指数:CCI 进口 5500(含税) 527.00  0.13% -3.88% -19.92% 

广州港:库提价(含税):山西优混(Q5500) 580.00  0.00% 1.75% 2.65% 

欧洲 ARA 港动力煤现货价（美元/吨） 710.00  0.00% 0.71% -8.39% 

理查德 RB 动力煤现货价（美元/吨） 54.38  -6.85% -36.58% -43.13% 

纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价（美元/吨） 61.24  -12.41% -35.71% -41.86% 

资料来源：wind，财富证券 

 

 

图 21：动力煤价格指数（CCI5500 含税）  图 22：动力煤价格指数（CCI 进口 5500 含税） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 23：秦港 5500K 电煤价格走势（平仓价：山西优混）  图 24：广州港动力煤价格走势（含锐库提价，山西优混） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

   

 

 

  

图 25：欧洲 ARA 港、理查德 RB 动力煤现货价走势  图 26：纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

 

 

 

  

图 27：大同、神木地区坑口价格走势  图 28：东胜地区坑口价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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3.1.2 需求：电厂日均耗煤量已经处于近年同期较低位置 

2019 年 5 月，六大电厂耗煤量为 1814.37 万吨，同比下降 18.90%，日均耗煤量为 58.53

万吨，上年同期为 72.14 万吨。2019 年 5 月，六大电厂日耗冲高回落，低于 2017 年同期

水平，下游需求较弱，电厂日耗水平持续低位。宏观经济形势不明朗，需求不确定性增

加，高温天气来临，电厂日耗环比将逐步增加，但同比数据来看，电厂日耗数据已经处

于近年来同期最低位置，后续需求堪忧。 

图 29：4 月电厂日耗快速下降 

 

资料来源：wind，财富证券 

 

3.1.3 港口和电厂库存：电厂已完成补库，港口库存回升 

截止 2019 年 5 月底，北方五港合计库存量为 1580.10 万吨，六大电厂合计库存量为

1748.63 万吨，港口库存变化不大，电厂完成补库，库存绝对量达到年内新高。港口库存

从年初以来一直保持当前位置，整体变动幅度不大。5 月，价格并未大幅回落，电厂在迎

峰度夏期间更加从容，5 月及时补库，预计在 7-8 月电厂库存足够，煤价虽有季节性提振，

但没有大幅上涨的基础。 

 

图 30：北方港口煤炭库存合计（万吨）  图 31：六大电厂存煤合计（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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3.2 双焦：焦炭强势涨价，焦煤港口库存攀升 

2019 年 5 月底，吕梁产主焦煤价格为 1650 元/吨，较上月持平，古交肥煤价格为 1600

元/吨，较上月上涨 5.26%、吕梁 1/3 焦煤价格为 1120 元/吨，较上月上涨 1.82%。5 月底，

唐山二级冶金焦价格为 2140 元/吨，较上月上涨 200 元/吨，上涨幅度达 10.31%，5 月，

在山西局部地区环保边际趋严后，焦炭价格进行了两轮强势提价，本次提价为年内提价

幅度最大，上涨趋势最为明显的提价。从后续来看，焦炭价格经过提价后，焦企的盈利

空间有打开，下游钢厂利润空间大幅收窄，焦企一味提价恐难接受，后续焦炭价格以稳

为主。 

库存方面，5 月独立焦化厂的焦煤库存小幅提升，港口焦煤库存大涨，库存绝对量较

上年同期翻倍。 

 

表 5：双焦价格及库存一览 

 价格（元/吨）、

库存（天） 

月环比 年初以来 年同比 

市场价:主焦煤(吕梁产):山西 1,650.00  0.00% 0.00% 3.13% 

车板价:肥煤(古交产):山西 1,600.00  5.26% 3.23% 14.29% 

车板价:1/3 焦煤(吕梁产):山西 1,120.00  1.82% 1.82% 6.67% 

市场价:二级冶金焦(唐山产):河北 2,140.00  10.31% 2.39% -0.47% 

炼焦煤库存:国内独立焦化厂(100 家) 793.23  3.45% -17.11% 13.08% 

焦炭库存:国内样本钢厂(110 家) 439.56  -3.23% -5.38% 5.98% 

炼焦煤库存:六港口合计 498.00  26.72% 79.85% 110.04% 

资料来源：wind，财富证券 

 

 

 

图 32：吕梁主焦煤价格走势  图 33：古交肥煤价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 34：吕梁 1/3 焦煤价格走势  图 35：唐山二级冶金焦价格走势 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

   

图 36：国内 100 家独立焦化厂焦煤库存可用天数走势  图 37：110 家样本钢厂焦炭库存走势 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

4 投资策略 

钢铁方面，2019 年 5 月，铁矿石价格上涨幅度较大，钢厂利润进一步收缩，经营压

力增加。行业景气下行过程中，继续推荐抗周期能力较强的特钢板块，建议关注大冶特

钢；油气开采需求较好，关注常宝股份、久立特材；低估值的个股建议关注宝钢股份；

铁矿石价格持续上涨，建议关注铁矿石相关个股海南矿业、金岭矿业等。 

煤炭方面，旺季来临，价格有季节性需求支撑，建议关注动力煤优质标的陕西煤业、

中煤能源。澳洲进口被限制，焦煤缺口继续保持，建议关注中南地区焦煤龙头平煤股份，

焦炭价格提涨后焦企盈利能力增加，建议关注金能科技。 

行业方面，铁矿石价格快速上涨，抬升钢厂生产成本，煤价短期有季节性需求支撑，

维持行业“同步大市”评级。 

5 风险提示 

钢材下游需求不及预期；煤炭需求不及预期。  
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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