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钢铁行业周报（2019 年第 23 周） 

钢材需求趋缓但仍具韧性，关注政策逆周期调节力度 

[Table_Summary] 核心观点：钢材需求趋缓但仍具韧性，关注政策逆周期调节力度 

（1）需求端，根据国家统计局数据，2019 年 1-5 月固定资产投资与工

业增加值分别累计同比增长 5.60%与 6.00%，增速分别较 1-4 月下降 0.50

和 0.20 个百分点，但房地产和基建需求韧性仍强。2019 年 1-5 月，房屋新

开工面积累计同比增速为 10.50%，增速环比回落 2.6 个百分点。基础设施

建设投资（不含电力）累计同比增速为 4.0%，增速环比小幅回落 0.4 个百

分点。（2）供给端，根据中钢协统计数据，2019 年 5 月中旬全国预估粗钢

日均产量 283 万吨，处 2011 年至今以来旬数据 75%-100%之间，环比降

0.91%、同比增 11.62%。根据新华社于 2019 年 6 月 13 日发布的《大气污

染治理工作滞后 生态环境部约谈保定等 6 市政府》报道，6 月 13 日，生态

环境部就 2018-2019 年秋冬季大气污染综合治理问题约谈河北省保定、廊

坊，河南省洛阳、安阳、濮阳，山西省晋中等六市政府。约谈要求，要深化

大气污染治理措施，健全长效机制，强化党政同责和一岗双责。综上所述，

尽管 5 月主要经济指标均有所回落，但房地产对钢材需求韧性相对仍然较

强，政策逆周期调节力度或有所加大，低库存下盈利对于需求增长将具有充

分弹性。 

一、全国建筑钢材成交量升幅明显，高炉开工率微幅下降 

需求方面，本周上海市场终端线螺周采购量为 2.31 万吨，环比上升

3.36%；供给方面，全国高炉开工率为 71.13%，环比下降 0.28%；唐山钢

厂高炉产能利用率为 76.35%，环比上升 0.28%。 

二、钢材库存：社库环比升幅明显，长材升幅较板材更大 

根据 Mysteel 统计数据，截至 2019 年 6 月 14 日，当周钢材社会库存

为 1122 万吨，环比上升 2.83%；当周各品种钢材钢厂库存为 473 万吨，环

比上升 3.05%，同比上升 9.88%。 

三、成本：进口矿、废钢价格环比上升，焦炭价格环比持平，长流程成本升

幅明显、短流程成本小幅上升 

当周进口矿、废钢价格环比上升，焦炭价格环比持平；各品种钢材长流

程成本升幅明显、短流程成本小幅上升；华东、华南、华北、西南、中南、

东北地区长流程螺纹钢、热卷成本全面上升。 

四、钢价：综合钢价指数小幅下跌，长材、板材价格小幅下跌 

当周普钢综合价格指数为 4068 元/吨，环比下跌 0.62%；所有地区钢价

小幅下跌，长材、板材价格小幅下跌。 

五、盈利：长、短流程毛利全面下降，大、中、小型钢厂盈利面持平 

我们测算的当周长、短流程毛利全面下降。根据 Mysteel 调研数据，全

国大、中、小型钢厂盈利面环比持平。 

六、二级市场表现：钢铁板块上涨 0.98%，跑输上证综指 0.94 个百分点 

本周钢铁板块上涨 0.98%，跑输上证综指 0.94 个百分点，位居申万 

全行业的第二十八名。截止 2019 年 6 月 14 日，申万钢铁板块 PE_TTM 为

7.25 倍，环比上涨 0.10 倍。PB_LF 为 1.01 倍，环比上涨 0.01 倍。 

七、风险提示：宏观经济增速下滑；环保政策力度不及预期；钢材、原材料

价格出现大幅波动。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

方大特钢 600507.SH CNY 8.94 2019/2/23 买入 16.60 1.73 1.89 5.17 4.73 2.50 1.77 28.0 23.4 

久立特材 002318.SZ CNY 7.14 2019/3/20 买入 9.80 0.49 0.50 14.57 14.28 8.05 7.29 11.5 10.6 

鞍钢股份 000898.SZ CNY 5.07 2019/3/22 买入 8.13 0.92 0.95 5.51 5.34 3.78 3.38 11.3 10.4 

马钢股份 600808.SH CNY 3.40 2019/3/25 买入 5.47 0.72 0.78 4.72 4.36 2.16 1.61 16.5 15.7 

南钢股份 600282.SH CNY 3.36 2019/3/25 买入 5.53 0.82 0.85 4.10 3.95 2.26 2.04 20.3 18.6 

韶钢松山 000717.SZ CNY 4.23 2019/3/31 买入 7.10 1.00 1.05 4.23 4.03 2.26 1.61 28.1 23.8 

重庆钢铁 601005.SH CNY 1.92 2019/4/1 增持 2.67 0.14 0.15 13.71 12.80 6.21 5.02 6.3 6.2 

山东钢铁 600022.SH CNY 1.66 2019/4/4 买入 2.48 0.22 0.25 7.55 6.64 4.11 3.36 10.9 10.6 

新兴铸管 000778.SZ CNY 4.38 2019/4/7 买入 7.00 0.42 0.45 10.43 9.73 4.80 4.31 7.5 7.5 

新钢股份 600782.SH CNY 4.99 2019/4/26 买入 8.46 1.30 1.34 3.85 3.71 2.47 1.89 18.4 16.5 

河钢股份 000709.SZ CNY 2.98 2019/4/27 买入 4.13 0.26 0.27 11.46 11.04 5.30 5.00 4.9 4.9 

宝钢股份 600019.SH CNY 6.38 2019/4/28 买入 9.10 0.75 0.77 8.51 8.29 4.25 3.93 9.1 9.1 

首钢股份 000959.SZ CNY 3.46 2019/4/28 买入 5.44 0.27 0.51 12.81 6.78 6.90 4.80 5.7 9.6 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中最新收盘价为 2019 年 6 月 14 日数据，表中估值指标按照最新收盘价计算 
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一、核心观点：钢材需求趋缓但仍具韧性，关注政策逆

周期调节力度 

 

需求端，根据国家统计局统计数据，2019年1-5月固定资产投资与工业增加值分

别累计同比增长5.60%与6.00%，增速分别较1-4月下降0.50和0.20个百分点，但房

地产和基建需求韧性仍相对较强。1~5月，房地产开发投资完成额累计同比增长

11.20%，增速环比下降0.7个百分点但仍在高位，其前置指标商品房销售面积累计同

比增速为-1.60%，增速环比下降1.3个百分点，房屋新开工面积累计同比增速为

10.50%，增速环比回落2.6个百分点。2019年1~5月，基础设施建设投资（不含电力）

累计同比增速为4.0%，增速环比下降0.4个百分点。根据国家统计局数据，5月制造

业采购经理人指数（PMI）为49.4%，环比回落0.7个百分点，低于荣枯线。新订单指

数为49.8%，环比下降1.6个百分点，表明下游制造业需求有所放缓。1-5月我国钢材

出口量2909万吨，同比增2.50%，表明海外需求较为强劲。 

供给端，根据中钢协统计数据，2019年5月中旬全国预估粗钢日均产量283万吨，

处2011年至今以来旬数据75%-100%之间，环比降0.91%、同比增11.62%。根据新

华社于2019年6月13日发布的《大气污染治理工作滞后 生态环境部约谈保定等6市

政府》报道，6月13日，生态环境部就2018-2019年秋冬季大气污染综合治理问题约

谈河北省保定、廊坊，河南省洛阳、安阳、濮阳，山西省晋中等六市政府。约谈指出，

上述六市均未完成2018-2019年秋冬季空气质量改善目标任务，2018年10月至2019

年3月秋冬季期间PM2.5平均浓度同比不降反升，空气质量明显恶化。特别是近期专

项督察发现，这些城市推进蓝天保卫战力度有所放松，部分重点任务没有完成，部

分措施出现反复，部分问题出现反弹，大气污染治理工作滞后。约谈要求，要深化大

气污染治理措施，健全长效机制，强化党政同责和一岗双责，以空气质量“只能更

好、不能变坏”为底线，对大气污染治理进行再动员、再部署、再加力，扭住突出问

题和关键环节，以钉钉子精神狠抓落实，确保完成2020年空气质量改善目标任务。

建议重点关注环保政策的不确定性。 

综上所述我们认为，尽管5月主要经济指标均有所回落，但房地产对钢材需求韧

性相对仍然较强，政策逆周期调节力度或有所加大，低库存下盈利对于需求增长将

具有充分弹性。建议重点关注区位优、成本管控强的长材龙头：三钢闽光、方大特

钢，需求具备韧性的板材龙头：华菱钢铁、新钢股份、宝钢股份，及受益于油气高

景气及核电重启的钢管龙头：久立特材。 

风险提示：宏观经济增速下滑；环保政策力度不及预期；钢材、原材料价格出

现大幅波动。  
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二、供需：全国建筑钢材成交量升幅明显，高炉开工率

微幅下降 

 

需求方面：本周上海市场终端线螺周采购量为2.31万吨，环比上升3.36%； 

供给方面：全国高炉开工率为71.13%，环比下降0.28%；唐山钢厂高炉产能利

用率为76.35%，环比上升0.28%。 

表 1：钢材主要供需指标表现（单位：万吨） 

 本周 较上周变动 本月以来变动 较去年同期变动 

线螺采购量:上海 2.31 3.36% 48.08% -24.57% 

高炉开工率:全国 71.13% -0.28% -0.56% -0.28% 

唐山钢厂:高炉在产产能 206.16 0.32% 1.47% -16.16% 

唐山钢厂:高炉总产能 270.02 -0.05% -0.03% -10.48% 

唐山钢厂:高炉产能利用率 76.35% 0.28% 1.13% -5.18% 

数据来源：西本新干线、Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

 

图1：上海地区终端线螺采购量 

 

数据来源：西本新干线、广发证券发展研究中心 
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 图 2：全国与河北省的高炉开工率  图 3：唐山地区钢厂开工情况 

 

 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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三、钢材库存：社库环比升幅明显，长材升幅较板材更

大 

 

钢材社会库存：本周总量环比上升2.83%、同比上升12.21%。根据Mysteel统计

数据，截至2019年6月14日，当周钢材社会库存为1122万吨，环比上升2.83%，同比

上升12.21%。其中：螺纹钢社会库存为551万吨，环比上升2.27%，同比上升15.39%；

热轧卷板社会库存为218万吨，环比上升4.58%，同比上升11.73%。 

钢材钢厂库存：本周总量环比上升3.05%、同比上升9.88%，长材环比升幅明显

大于板材。根据Mysteel统计数据，截至2019年6月14日，当周Mysteel调研的各品种

钢材钢厂库存总和为473万吨，环比上升3.05%，同比上升9.88%。其中：Mysteel全

国螺纹钢库存为225万吨，环比上升5.08%，同比上升21.26%；Mysteel全国热轧板

卷钢厂库存为85万吨，环比下降3.50%，同比下降9.61%。 

钢材社会和钢厂库存：本周总量环比上升2.89%、同比上升11.51%，长材升幅

较板材更大。根据Mysteel统计数据，截至2019年6月14日，当周钢材社会库存和钢

厂库存总和为1595万吨，环比上升2.89%，同比上升11.51%。其中：螺纹钢社会库

存和钢厂库存合计为776万吨，环比上升3.07%，同比上升17.03%；热轧板卷社会库

存和钢厂库存合计为304万吨，环比上升2.18%，同比上升4.79%。 

表 2：本周钢材库存指标表现（单位：万吨）  

 社会库存 钢厂库存 社会和钢厂库存 

 本周 周环比 本月变动 周同比 本周 周环比 本月变动 周同比 周环比 周同比 

合计 1122 2.83% 1.58% 12.21% 473 3.05% 2.63% 9.88% 2.89% 11.51% 

螺纹钢 551 2.27% -0.22% 15.39% 225 5.08% 6.43% 21.26% 3.07% 17.03% 

线材 130 5.95% 1.58% -1.88% 63 8.44% 7.82% 45.28% 6.75% 9.79% 

热轧板 218 4.58% 6.38% 11.74% 85 -3.50% -4.97% -9.61% 2.18% 4.79% 

冷轧板 117 -0.65% -1.10% 4.98% 30 0.30% -1.48% -25.06% -0.45% -2.95% 

中厚板 106 2.46% 4.77% 27.05% 70 1.79% -1.62% 3.81% 2.19% 16.66% 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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 图 4：钢材分品种社会库存变化  图 5：钢材社会库存季节性变化（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

图 6：钢材分品种钢厂库存变化  图 7：钢材钢厂库存季节性变化（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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 图 8：钢材分品种社会和钢厂库存变化  图 9：钢材社会和钢厂库存季节性变化（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

  

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

螺纹钢 线材 热轧板 冷轧板 中厚板

较上周变动 本月以来变动

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

0
1
月

0
2
月

0
3
月

0
4
月

0
5
月

0
6
月

0
7
月

0
8
月

0
9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

2015 2016 2017 2018 2019



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

11 / 26 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|钢铁 

 
四、成本：进口矿、废钢价格环比上升，焦炭价格环比

持平，长流程成本升幅明显、短流程成本小幅上升 

（一）原材料：进口矿、废钢价格环比上升，焦炭价格环比持平 

 

原材料价格：本周进口矿、废钢价格环比上升，焦炭价格环比持平。其中，迁

安66%铁精粉干基含税均价为721元/吨，环比上升1.65%；日照港65%巴西卡粉车板

价为910元/吨，环比上升5.20%；主焦煤邢台含税价为1420元/吨，环比持平；唐山

二级冶金焦出厂价为2235元/吨，环比持平；15城市废钢市场均价为2322元/吨，环

比上升0.98%。  

表 3：本周原材料价格（单位：元/吨） 

  本周价格 较上周变动 本月以来变动 今年以来变动 

价格:铁精粉:66%:干基含税:迁安 721  1.65% 1.48% 19.66% 

车板价:日照港:巴西:卡粉:65% 910  5.20% 5.20% 38.93% 

主焦煤:邢台:含税价 1420  0.00% 0.00% 1.43% 

出厂价(含税):二级冶金焦:唐山 2235  0.00% 0.00% 0.00% 

15 城市废钢均价 2322  0.98% 0.11% 3.21% 

数据来源：Mysteel、波罗的海航交所、广发证券发展研究中心 

备注：15 城市指的是河北邯郸、唐山、承德，辽宁凌源、本溪、鞍山、抚顺，吉林长春，山东莱芜，安徽马鞍山，福建三明、湖南娄

底，河南济源，广西柳州，云南安宁 
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 图 10：铁矿石价格走势  图 11：主焦煤和二级冶金焦价格走势 

 

 

 数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

图 12：方坯与废钢价格走势  图 13：海运价格走势 

 

 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：波罗的海航交所、广发证券发展研究中心 

 

（二）分流程成本测算：各品种钢材长流程成本升幅明显、短流程成本小

幅上升 

 

长流程炼钢成本：各品种钢材长流程成本升幅明显。具体而言，螺纹钢长流程

成本为3320元/吨，环比上升2.03%，热卷长流程成本为3470元/吨，环比上升1.94%。 

短流程炼钢成本：各品种钢材短流程成本小幅上升。具体而言，螺纹钢短流程

成本为3460元/吨，环比上升0.74%；热卷短流程成本为3610元/吨，环比上升0.71%。 
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 备注：我们计算了华东、华南、华北、西南、中南、东北等六大区域13个典型

城市的废钢、二级冶金焦平均价格，并按照以下方法计算分流程、分品种成本： 

（1）长流程炼钢方坯成本 = 1.36×日照港65%巴西卡粉车板价 + 0.21×废钢

价格 + 0.46×二级冶金焦含税均价 + 300（加工费）； 

（2）短流程炼钢方坯成本 = 1.13×废钢价格 + 410×电价 + 0.002×高功率

石墨电极(500mm):国内出厂价 + 300（加工费）； 

（3）长、短流程分品种钢材成本计算方法为对应的方坯成本与加工费之和，其

中螺纹钢、高线、热卷、中板、冷轧和镀锌吨钢加工费分别为500、520、650、

670、850、600元/吨。 

由于实际终端折扣、加工费用等因素均可能与假设值有所出入，因此本文测算

的吨钢成本可能与Mysteel等调研结果有差异。 

表 4：主要钢材品种分流程成本测算（单位：元/吨） 

 长流程 短流程 

 本周成本 
较上周变

动 

本月以来

变动 

今年以来

变动 
本周成本 

较上周变

动 

本月以来

变动 

今年以来

变动 

方坯 3120  2.16% 2.33% 14.02% 3260  0.79% 0.09% 1.00% 

螺纹钢 3320  2.03% 2.19% 13.06% 3460  0.74% 0.08% 0.94% 

高线 3340  2.01% 2.17% 12.97% 3480  0.74% 0.08% 0.94% 

热卷 3470  1.94% 2.09% 12.43% 3610  0.71% 0.08% 0.90% 

中板 3490  1.93% 2.08% 12.35% 3630  0.71% 0.08% 0.90% 

冷轧 3670  1.83% 1.98% 11.67% 3810  0.67% 0.07% 0.86% 

镀锌 3420  1.97% 2.12% 12.63% 3560  0.72% 0.08% 0.92% 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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图14：长流程、短流程炼钢钢坯成本对比 

 数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

图 15：分品种钢材长流程成本变化  图 16：分品种钢材短流程成本变化 

 

 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

（三）分区域成本测算：华东、华南、华北、西南、中南、东北地区全面

上升 

 

分区域螺纹钢成本：本周华东、华南、华北、西南、中南、东北地区全面上升。 

分区域热卷成本：本周华东、华南、华北、西南、中南、东北地区全面上升。 
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 备注：分区域成本均基于长流程计算。计算方法如前文所述。 

表 5：分区域螺纹钢和热卷的成本测算（单位：元/吨） 

  螺纹钢 热卷 

  本周成本 
较上周变

动 

本月以来

变动 

今年以来

变动 
本周成本 

较上周变

动 

本月以来

变动 

今年以来

变动 

华

东 

安徽马鞍山 3339  1.87% 1.87% 12.19% 3489  1.79% 1.79% 11.61% 

福建三明 3310  2.16% 1.96% 12.65% 3460  2.06% 1.87% 12.03% 

山东莱芜 3339  1.87% 1.87% 12.19% 3489  1.79% 1.79% 11.61% 

华

南 
广西柳州 3241  1.86% 1.66% 14.43% 3391  1.78% 1.59% 13.70% 

华

北 

河北唐山 3333  2.34% 2.08% 13.01% 3483  2.24% 1.98% 12.38% 

河北承德 3333  2.34% 2.08% 13.01% 3483  2.24% 1.98% 12.38% 

西

南 
云南安宁 3270  2.25% 2.68% 12.29% 3420  2.15% 2.56% 11.69% 

中

南 

湖南娄底 3343  2.07% 4.28% 10.15% 3493  1.98% 4.09% 9.68% 

河南济源 3412  1.96% 3.66% 10.15% 3562  1.88% 3.50% 9.68% 

东

北 

辽宁凌源 3339  1.87% 1.87% 12.19% 3489  1.79% 1.79% 11.61% 

辽宁本溪 3339  1.87% 1.87% 12.19% 3489  1.79% 1.79% 11.61% 

辽宁抚顺 3339  1.87% 1.87% 12.19% 3489  1.79% 1.79% 11.61% 

吉林长春 3334  2.01% 1.94% 12.18% 3484  1.92% 1.86% 11.60% 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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五、钢价：综合钢价指数小幅下跌，长材、板材价格小

幅下跌 

 

钢材价格：本周普钢综合价格指数小幅下跌、唐山钢坯价格指数小幅下跌。具

体而言，普钢综合价格指数为4068元/吨，环比下跌0.62%；唐山钢坯价格指数为3517

元/吨，环比下跌0.59%。 

分区域：各地区钢价小幅下跌。具体而言，华东地区价格指数为4062元/吨，环

比下跌0.54%；华南地区价格指数为4117元/吨，环比下跌0.78%；中南价格指数为

4062元/吨，环比下跌0.76%；华北价格指数为3980元/吨，环比下跌0.73%；东北价

格指数为3953元/吨，环比下跌0.08%；西南价格指数为4284元/吨，环比下跌0.81%。 

分品种：长材、板材价格小幅下跌。具体而言，螺纹钢价格指数为4028元/吨，

环比下跌0.89%；热轧卷板价格指数为3851元/吨，环比下跌0.75%；中厚板价格指

数为3957元/吨，环比下跌0.85%。综合来看，长材、板材价格指数环比全面下跌。 

表 6：综合价格指数、分区域价格指数与分品种价格指数（单位：元/吨） 

    本周价格 较上周变动 本月以来变动 今年以来变动 

综合价格

指数 

价格指数:普钢:综合 4068  -0.62% -1.90% 2.14% 

价格指数:钢坯:唐山 3517  -0.59% -1.87% 5.55% 

分区域价

格指数 

华东 4062  -0.54% -1.94% 1.68% 

华南 4117  -0.78% -1.91% -0.53% 

华北 3980  -0.73% -2.10% 3.57% 

中南 4062  -0.76% -2.24% 0.84% 

东北 3953  -0.08% -1.14% 4.59% 

西南 4284  -0.81% -1.69% 1.30% 

西北 4167  -1.21% -2.18% 4.02% 

分品种价

格指数  

螺纹 4028  -0.89% -2.25% 1.73% 

线材 4262  -0.48% -1.46% 3.80% 

热卷 3851  -0.75% -2.72% 2.16% 

中厚 3957  -0.85% -2.15% 2.66% 

冷板 4238  -0.75% -1.80% -1.65% 

镀锌 4717  -0.19% -0.92% 4.60% 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心  
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 图17：综合价格指数与钢坯价格指数走势 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

图 18：钢材分区域价格指数变化  图 19：钢材分品种价格指数变化 

 

 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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六、盈利：长、短流程毛利全面下降，大、中、小型钢

厂盈利面持平 

（一）分流程毛利测算：长、短流程毛利全面下降 

 

我们测算的长流程炼钢吨钢毛利：各钢种毛利全面下降，热卷降幅最大。具体

而言，我们测算的本周螺纹钢长流程毛利为633元/吨，环比下降13.30%；热卷长流

程毛利为393元/吨，环比下降19.21%；冷轧长流程毛利为627元/吨，环比下降12.44%。 

我们测算的短流程炼钢吨钢毛利：各钢种毛利全面下降，热卷降幅最大。具体

而言，我们测算的本周螺纹钢短流程毛利494元/吨，环比下降10.30%；热卷短流程

毛利为253元/吨，环比下降17.30%；冷轧短流程毛利为487元/吨，环比下降9.07%。 

备注：吨钢毛利计算方法为分品种钢材价格-分品种吨钢成本，其中钢材价格数

据为华东、华南、华北、西南、中南、东北等六大区域13个典型城市各钢材品种平

均价格，各品种吨钢成本计算方法如前文所述。 

表 7：我们测算的分流程钢材吨钢毛利（单位：元/吨） 

 长流程 短流程 

 本周毛利 
较上周 

变动 

本月以来

变动 

今年以来

变动 
本周毛利 

较上周 

变动 

本月以来

变动 

今年以来

变动 

螺纹钢 633  -13.30% -20.84% -28.39% 494  -10.30% -16.63% 25.47% 

高线 933  -6.42% -10.48% -12.93% 794  -2.88% -4.91% 36.61% 

热卷 393  -19.21% -30.19% -38.58% 253  -17.30% -28.65% 70.46% 

中板  466  -17.64% -25.32% -36.45% 326 -15.40% -21.57% 34.54% 

冷轧 627  -12.44% -16.82% -40.69% 487  -9.07% -10.72% -13.90% 

镀锌 1297  -5.48% -8.15% -11.36% 1157  -2.91% -3.89% 19.04% 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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 图20：我们测算的长流程、短流程炼钢钢坯毛利对比 

 
数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

 

图 21：我们测算的分品种钢材长流程毛利变化  图 22：我们测算的分品种钢材短流程毛利变化 

 

 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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 （二）分区域毛利测算：全国各地区螺纹钢、热卷毛利全面下降 

 

我们测算的分区域螺纹钢吨钢毛利：本周华东、华南、华北、西南、中南、东

北地区全面下降。 

我们测算的分区域热卷吨钢毛利：本周华东、华南、华北、西南、中南、东北

地区全面下降。 

注：分区域毛利均基于长流程计算。 

表 8：我们测算的分区域毛利（单位：元/吨） 

  螺纹钢 热卷 

  本周毛利 
较上周变

动 

本月以来

变动 

今年以来

变动 
本周毛利 

较上周变

动 

本月以来

变动 

今年以来

变动 

华

东 

安徽马鞍山 462  -8.15% -19.38% -58.62% 302  -16.81% -25.08% -63.91% 

福建三明 751  -6.18% -11.03% -43.20% 501  -3.73% -18.42% -35.95% 

山东莱芜 462  -8.15% -19.38% -51.52% 302  -16.81% -25.08% -63.76% 

华

南 
广西柳州 910  -7.97% -11.86% -24.59% 500  -16.51% -29.83% -36.45% 

华

北 

河北唐山 497  -20.19% -27.36% -29.01% 297  -20.31% -34.60% -52.85% 

河北承德 497  -20.19% -27.36% -29.01% 297  -20.31% -34.60% -52.85% 

西

南 
云南安宁 700  -13.74% -23.49% -61.43% 480  -12.97% -25.57% -46.96% 

中

南 

湖南娄底 908  -1.87% -11.41% -28.74% 588  -11.63% -24.13% -38.38% 

河南济源 638  -12.98% -24.76% -38.13% 418  -13.49% -37.42% -43.60% 

东

北 

辽宁凌源 462  -8.15% -19.38% -19.57% 302  -16.81% -25.08% -38.95% 

辽宁本溪 462  -8.15% -19.38% -19.57% 302  -16.81% -25.08% -38.95% 

辽宁抚顺 462  -8.15% -19.38% -19.57% 302  -16.81% -25.08% -38.95% 

吉林长春 466  -8.84% -19.52% -19.33% 306  -17.56% -25.19% -38.51% 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

（三）盈利面分析：大、中、小型钢厂盈利面持平 

 

钢厂盈利面：本周小型钢厂盈利面60.78%、环比持平，中型钢厂盈利面93.15%、

环比持平，大型钢厂盈利面92.31%、环比持平。根据Mysteel调研，截至2019年6月

14日，当周全国小型钢厂（年粗钢产量小于等于200万吨）盈利面为60.78%，环比

持平；全国中型钢厂（年粗钢产量介于200-600万吨之间）盈利面为93.15%，环比持
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 平；全国大型钢厂（年粗钢产量大于等于600万吨）盈利面为92.31%，环比持平。 

表 9：钢厂分规模盈利面 

  本周盈利比例 较上周变动 本月以来变动 今年以来变动 

小型钢厂 60.78% 0.00% 0.00% 13.72% 

中型钢厂 93.15% 0.00% 0.00% 13.70% 

大型钢厂 92.31% 0.00% 0.00% 10.26% 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

图23：钢厂分规模盈利面情况 

 
数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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七、二级市场表现：钢铁板块上涨 0.98%，跑输上证综

指 0.94 个百分点 

（一）板块表现：钢铁板块上涨 0.98%，跑输上证综指 0.94 个百分点 

 

板块表现方面，本周钢铁板块上涨0.98%，跑输上证综指0.94个百分点，位居申

万全行业第二十八名。个股方面，本周涨幅前五的股票是：ST抚钢、重庆钢铁、武

进不锈、久立特材、八一钢铁；本周涨幅靠后的股票是：华菱钢铁、沙钢股份、本钢

板材、杭钢股份、金洲管道。 

表 10：申万钢铁板块、上证指数和钢价指数表现 

  本周指数 较上周变动 本月以来变动 今年以来变动 

上证综指 2881.97  1.92% -0.58% 15.56% 

申万钢铁 2257.04  0.98% -2.11% 3.61% 

钢材价格指数(元/吨) 4068.31  -0.62% -1.90% 2.14% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图 24：钢铁行业指数与上证指数、钢价指数比较  图 25：本周申万各行业涨跌幅排行磅 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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 （二）估值：申万钢铁 PE_TTM 为 7.25 倍、环比上涨 0.10 倍，PB_LF

为 1.01 倍、环比上涨 0.01 倍 

 

PE_TTM估值：截至2019年6月14日，申万钢铁板块PE_TTM为7.25倍，环比上

涨0.10倍，申万钢铁板块PE_TTM与A股PE_TTM的比值为43.15%。 

PB_LF估值：截至2019年6月14日，申万钢铁板块PB_LF为1.01倍，环比上涨

0.01倍，申万钢铁板块PB_LF与A股PB_LF的比值为56.74%。 

表 11：申万钢铁板块 PB_LF、PE_TTM 估值 

 PE_TTM 估值 PB_LF 估值 

 本周估值 
较上周变

动 

本月以来

变动 

今年以来

变动 
本周估值 

较上周变

动 

本月以来

变动 

今年以来

变动 

申万钢铁 7.25  0.10  -0.13  1.47  1.01  0.01  -0.03  0.01  

申万 A 股 16.80  0.48  -0.08  3.72  1.78  0.05  -0.01  0.28  

申万钢铁/

申万 A 股 
43.15% -0.66% -0.57% -1.03% 56.74% -1.06% -1.36% -9.93% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：PE 估值规则为 TTM，即数据点当天总市值/截至该数据点前最新四个季度已披露财报的单季度归属母公司股东的净利润之和；

PB 估值规则为为 LF，即数据点当天总市值/截至该数据点前最新一个季度已披露财报股东权益(不含少数股东权益) 

 

 

图26：申万钢铁PE_TTM与A股PE_TTM估值走势  图 27：申万钢铁 PB_LF 估值与 A 股 PB_LF 估值走势 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：PE 估值规则为 TTM，即数据点当天总市值/截至该数据点

前最新四个季度已披露财报的单季度归属母公司股东净利润之和 

 数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：PB 估值规则为为 LF，即数据点当天总市值/截至该数据点

前最新一个季度已披露财报股东权益(不含少数股东权益) 
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八、风险提示 

 

1. 宏观经济增速下滑； 

2. 环保政策力度不及预期； 

3. 钢材、原材料价格出现大幅波动。 
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