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钢铁 

吨钢盈利有止跌企稳迹象 
钢价先抑后扬。Myspic 综合钢价指数为 143.47 点，周环比下跌 0.72%。本

周现货市场表现依旧平淡，终端成交量环比仍有一定幅度的萎缩，钢贸商情

绪谨慎，在周前期现货价格呈现弱势下跌态势，但后期期货价格大涨，现货

价格在期货的支撑下部分品种开始企稳回升。产量总体规模仍处于高位但本

周环比有所下降，环保风声持续，实际对产量的影响还要看后续的执行情况。

在缺少外部其他因素刺激下，钢价缺乏继续上涨的动力；另一方面在原料价

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。 

社会库存继续上升，但增幅缩窄。本周社会库存延续回升态势，但增速有所

放缓，日均增加规模约 1.9 万吨，环比上周减少近 2.5 万吨。本周终端成交

量周环比继续萎缩但同期钢材总产量也有一定幅度的下降，贸易商拿货积极

性依旧以谨慎性为主，积极出货，社库继续回升但速度尚可。后期仍需继续

观察在盈利回落及淡季时期来临的背景下钢厂产量回落的速度及与终端需

求成交量的配合形成的社库增加节奏。 

矿价继续上涨。本周铁矿石港口库存继续下降，国内高产量对需求仍有一定

支撑，预计在港口库存持续下降的周期中矿价表现相对仍会强势。但本周国

内钢产量周环比下降，吨钢盈利持续回调，当前已处于长流程微利或短流程

盈亏边缘的低位区域，产量存在继续回落预期。在国外发货量逐步恢复及国

内产量持续降温的双向预期下，矿价存在陆续下调的可能，但短期内仍需继

续观察铁矿石港口库存的变化情况。  

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，但铁矿石价格上涨明显，整体钢坯生产成本周平均值环比上

升 44 元/吨。毛利方面，本周不同品种的现货价格多以下跌为主，且在成本

增加的情况下，吨钢毛利值继续下跌。具体数据方面，螺纹钢吨钢毛利周平

均值环比下降 104 元/吨；热轧卷板吨钢毛利周平均值环比下降 102 元/吨；

冷轧卷板吨钢毛利周平均值环比下降 91 元/吨；中厚板吨钢毛利周平均值环

比下降 67 元/吨。 

本周观点：本周国内产量周环比回落，吨钢盈利有企稳迹象，阶段性转淡不

代表全年趋弱，盈利底线是本轮盈利回调的安全屏障，也是投资的安全边际。

但源于对房地产需求持续性及基建回升幅度的担忧，至今以来市场对需求端

的自发预期较低，但时间可以纠偏。一方面房地产至今表现依旧强势，所谓

的转弱并未出现；另一方面部分政府专项债可作为资本金来使用放大资金弹

性，提升基建增速回升幅度预期。当前产量已接近上限，但需求底部位臵有

抬升预期，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 钢铁板块周环比上涨 2.93% 

本周，钢铁（中信）指数收于 1435.29 点，周环比上涨 2.93%，同期上证综指收于 3001.98

点，周环比上涨 4.16%，沪深 300 指数收于 3833.94 点，周环比上涨 4.90%。本周钢铁

板块周环比相对跑输上证综指 1.24 个百分点，跑输沪深 300 指数 1.97 个百分点。 

 

图表 1：钢铁板块周环比上涨 2.93% 

指数  本周  上周  周环比 与月初比 与年初比 

上证综指 3001.98  2881.97  4.16% 3.56% 20.37% 

沪深 300 3833.94  3654.88  4.90% 5.62% 27.35% 

钢铁（中信） 1435.29  1394.47  2.93% 1.43% 11.65% 
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29个行业周环比仅有1个行业下跌。

其中，涨幅排名靠前的三个行业分别是非银行金融、计算机和餐饮旅游，周环比变化分

别为 9.95%、7.45%、6.70%。排名靠后的三个行业分别是农林牧渔、有色金属和石油

石化，周环比变化分别为-1.52%、2.01%、2.28%。 

 

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、钢价先抑后扬 

2.1Myspic 综合钢价指数周环比下跌 0.72% 

截至 6 月 21 日，Myspic 综合钢价指数为 143.47 点，周环比下跌 0.72%。分品种看，

MySpic 长材指数为 163.78 点，周环比下跌 0.76%，MySpic 扁平材指数为 124.04 点，
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周环比下跌 0.68%。 

 

图表 3：Myspic综合钢价指数周环比下跌 0.72% 

 

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，本周主要钢材品种现货价格表现多为下跌后企稳。具体数据方

面，截至 6 月 21 日，螺纹钢北京地区报价 3710 元/吨，周环比下跌 2.9%；上海地区报

价 3890 元/吨，周环比下跌 0.8%；武汉地区报价 3890 元/吨，周环比下跌 0.5%。热卷

方面，北京地区热卷报价 3840 元/吨，周环比下跌 1.0%；上海地区报价 3850 元/吨，

周环比下跌 0.8%；冷卷方面，北京地区冷轧板卷价格周环比下跌 1.9%，上海地区冷轧

板卷价格周环比下跌 1.2%；中板方面，北京地区中板价格周环比下跌 1.3%，上海地区

中板价格周环比下跌 0.5%。 

 

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 3710 3890 3890 4620 3990 4240 

周环比 -2.9% -0.8% -0.5% -1.9% -1.2% 0.0% 

与年初比 0.5% 3.2% 2.4% 3.6% 5.3% 4.2% 

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 3840 3850 4110 4110 3770 3920 

周环比 -1.0% -0.8% -1.9% -1.2% -1.3% -0.5% 

与年初比 4.6% 5.2% -2.1% -0.5% 1.1% 4.0% 
 

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 2.77% 

期货价格方面，本周螺纹钢期货收盘价（活跃合约）为 3859 元/吨，周环比上涨 2.77%;

热轧卷板期货收盘价（活跃合约）为 3760 元/吨，周环比上涨 3.64%。基差方面，本周

螺纹钢期货价格表现强于现货价格，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 0.48%（单位：元/吨） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

小结：本周现货市场表现依旧平淡，终端成交量环比仍有一定幅度的萎缩，钢贸商情绪

谨慎，在周前期现货价格呈现弱势下跌态势，但后期期货价格大涨，现货价格在期货的

支撑下部分品种开始企稳回升。产量总体规模仍处于高位但本周环比有所下降，环保风

声持续，实际对产量的影响还要看后续的执行情况。在缺少外部其他因素刺激下，钢价

缺乏继续上涨的动力；另一方面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、社会库存继续上升，但增幅缩窄 

3.1 社会库存总量周环比增加 1.16% 

截至 6 月 21 日，社会库存总量约 1135.09 万吨，周环比上升 1.16%。本周社会库存继

续增加，增加总量约 13.05 万吨，环比上周增加量减少 17.8 万吨。 

 

图表 6：社会库存总量继续回升  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，五大品种社库变动趋势除了冷轧品种有微幅下降外，其余品种均为增加态势。具

体数据方面，截至 6 月 21 日，螺纹钢库存为 556.65 万吨，周环比增加 0.98%；线材库

存为 132.05 万吨，周环比增加 1.94%；热卷库存为 222.72 万吨，周环比增加 1.99%；

冷轧库存为 115.22 万吨，周环比下降 0.13%；中板库存为 106.88 万吨，周环比增加

0.96%。 

 

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%，周环比持平  

截至 6 月 21 日，Mysteel 统计 163 家钢厂的高炉开工率为 71.13%，周环比持平。取暖

季限产结束后高炉开工率开始有明显的回升态势，且在高盈利的刺激下，钢厂生产积极

性长期维持相对高位。近期随着行业淡季及矿价逆势上涨影响，企业吨钢盈利已回落至

低位区间，后期仍需关注在盈利回落后企业生产积极性的变化及环保限产后续政策推行

情况。 

 

图表 9：高炉开工率周环比持平 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

小结：本周社会库存延续回升态势，但增速有所放缓，日均增加规模约 1.9 万吨，环比

上周减少近 2.5 万吨。本周终端成交量周环比继续萎缩但同期钢材总产量也有一定幅度

的下降，贸易商拿货积极性依旧以谨慎性为主，积极出货，社库继续回升但速度尚可。

后期仍需继续观察在盈利回落及淡季时期来临的背景下钢厂产量回落的速度及与终端需
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求成交量的配合形成的社库增加节奏。 

4、矿价继续上涨 

4.1 现货矿价情况 

现货矿方面，截至 6 月 21 日，青岛港印度 63.5%粉矿报价为 814 元/湿吨，周环比上涨

3.0%；唐山地区 66%干基含税出厂价为 860 元/吨，周环比上涨 3.0%。 

 

 

4.2 港口铁矿石库存变动情况 

截至 6 月 21 日，港口铁矿石库存总量约为 1.17 亿吨，周环比下降 0.4%。本周港口铁

矿石库存仍在继续下降，自前期高点累计减少约 3091.13 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继续下降，国内高产量对需求仍有一定支撑，预计在港口库

存持续下降的周期中矿价表现相对仍会强势。但本周国内钢产量周环比下降，吨钢盈利

持续回调，当前已处于长流程微利或短流程盈亏边缘的低位区域，产量存在继续回落预

期。在国外发货量逐步恢复及国内产量持续降温的双向预期下，矿价存在陆续下调的可

能，但短期内仍需继续观察铁矿石港口库存的变化情况。 
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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，但铁矿石价格上

涨明显，整体钢坯生产成本周平均值环比上升 44 元/吨。毛利方面，本周不同品种的现

货价格多以下跌为主，且在成本增加的情况下，吨钢毛利值继续下跌。具体数据方面，

螺纹钢吨钢毛利周平均值环比下降 104 元/吨；热轧卷板吨钢毛利周平均值环比下降 102

元/吨；冷轧卷板吨钢毛利周平均值环比下降 91 元/吨；中厚板吨钢毛利周平均值环比下

降 67 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 

本周国内产量周环比回落，吨钢盈利有企稳迹象，阶段性转淡不代表全年趋弱，盈利底

线是本轮盈利回调的安全屏障，也是投资的安全边际。但源于对房地产需求持续性及基

建回升幅度的担忧，至今以来市场对需求端的自发预期较低，但时间可以纠偏。一方面

房地产至今表现依旧强势，所谓的转弱并未出现；另一方面部分政府专项债可作为资本

金来使用放大资金弹性，提升基建增速回升幅度预期。当前产量已接近上限，但需求底

部位臵有抬升预期，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
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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。 

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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