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资料来源：Wind 

 6 月建筑用钢需求依然较强 
钢铁行业月报 
月度观点：继续看好特钢、管道及铁矿 

6 月，建筑用钢需求同比增速较强，或与建安投资低基数有关；但受高矿
价拖累，长材、板材毛利同比降幅较大。Wind 显示上市钢企中报业绩将从
7 月 18 日开始披露，根据我们测算，Q2 钢企利润同比降幅在 20%-30%区
间、环比增幅在 20-30%区间。基于港口、钢厂低矿石库存的现状，我们
依然认为目前格局有利于矿价上行。唐山环保限产短期可以提振钢价，中
长期看影响有限，钢企盈利仍然看需求端。尽管我们对需求端不悲观，但
考虑到成本强势，因此对钢企盈利难以乐观。我们建议继续关注需求端较
好的特钢、管道及铁矿，对应标的分别为大冶特钢、常宝股份和金岭矿业。 

 

价格：板材同比降幅大，铁矿继续强势 

6 月，螺纹、热轧的均价分别为 4012、3857 元/吨，环比变动分别为-128、
-128 元/吨，同比变动分别为-93、-335 元/吨。与上月比较，长材、板材价
格降幅基本一致；与去年同期比较，板材价格降幅更大，主要受汽车产销
低迷拖累。同期，铁矿、焦炭、焦煤、废钢均价分别为 824、1925、1627、
2472 元/吨，环比变动分别为 12.42%、0.65%、0.15%、-0.11%，同比变
动分别为 71.61%、-8.33%、-0.81%、9.62%。 

 

利润：板材毛利同比、环比大幅下降 

6 月，螺纹、热轧的吨钢毛利分别为 436、123 元/吨，环比变动分别为
-35.37%、-66.54%，同比变动分别为-50.15%、-85.17%。受汽车产销低
迷影响，卷板盈利弱于长材，且部分钢企减产冷卷，直接出售热卷。 

 

库存：板材库存去化差，矿石库存仍低 

6 月，螺纹、热轧的平均社会库存分别为 553、216 万吨，同比变动分别为
-11.92%、8.87%，环比变动分别为-7.91%、4.38%。6 月库存去化整体欠
佳，部分品种库存上行幅度超往年，如热轧卷板的社会库存。6 月，铁矿
石港口平均库存 11378 万吨，环比、同比分别下降 9.36%、24.68%；钢
厂进口烧结矿平均库存为1628万吨，环比、同比分别变动0.35%、-17.17%；
焦炭平均可用天数分别为 14 天，月环比、同比分别变动 0.30、1.84 天。
港口、钢厂铁矿库存仍在低位，整体看格局仍有利于矿价上行。 

 

5 月需求数据回顾：制造业投资现反弹 

5 月，基建（不含电力）、地产、制造业投资当月同比增速分别为 2.95%、
9.5%、3.18%，分别较前值变动-1.45、-2.47、4.14pct；挖掘机产量同比
下降 4.40%，较前值下降 25pct；乘用车产量同比下降 23.69%，较前值下
降 6.72pct。5 月，螺纹、线材、中厚板、热卷、冷卷需求同比增速为 6.3%、
9.4%、1.4%、-5.0%、-9.3%，分别较前值变动 6.7、10.0、0.3、7.6、6.1pct；
6 月，螺纹、线材、中厚板、热卷、冷卷需求同比增速为 8.1%、6.6%、2.7%、
-4.1%、-8.0%，分别较前值变动 1.8、-2.8、1.4、0.9、1.4pct。 

 

风险提示：宏观经济形势变化；环保等政策风险；下游需求增速低于预期。 

 

(15)

(7)

2

11

19

18/07 18/09 18/11 19/01 19/03 19/05

(%)

黑色金属 钢铁Ⅱ 沪深300

一年内行业走势图 

相关研究 

行业评级： 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720402/23280cc1-28de-40d3-ad53-810d3fd443e1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720402/23280cc1-28de-40d3-ad53-810d3fd443e1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720402/bd079155-0ae4-4cc8-ac31-3f55d874a61d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10720402/bd079155-0ae4-4cc8-ac31-3f55d874a61d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/e73c58a0-8bee-47cb-831e-291fd470d61c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/e73c58a0-8bee-47cb-831e-291fd470d61c.pdf


 

行业研究/行业月报 | 2019 年 07 月 05 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 

 

正文目录 

月观点及数据一览 ............................................................................................................. 3 

数据一览 .................................................................................................................... 3 

月度观点 .................................................................................................................... 4 

5 月数据 .................................................................................................................... 5 

6 月钢材数据回顾 .............................................................................................................. 7 

PPI 与钢材月度均价 .................................................................................................. 7 

样本钢厂及社会库存 .................................................................................................. 8 

工业增加值和钢产量 ................................................................................................ 10 

各冶炼流程成本测算 ................................................................................................ 12 

工业企业及钢企盈利 ................................................................................................ 13 

测算的月度钢材需求 ................................................................................................ 15 

海内外市场钢材价差 ................................................................................................ 16 

6 月原料数据回顾 ............................................................................................................ 18 

原燃料月度平均价格 ................................................................................................ 18 

巴西及澳洲铁矿发货 ................................................................................................ 19 

原燃料库存平均数据 ................................................................................................ 20 

5 月统计数据回顾 ............................................................................................................ 23 

宏观与钢铁数据对照 ................................................................................................ 23 

建筑用钢的数据对照 ................................................................................................ 24 

设备用钢的数据对照 ................................................................................................ 27 

机械行业需求 ................................................................................................... 27 

运输行业需求 ................................................................................................... 28 

消费用钢的数据对照 ................................................................................................ 28 

风险提示 ......................................................................................................................... 29 

 
 



 

行业研究/行业月报 | 2019 年 07 月 05 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 3 

月观点及数据一览 
 

数据一览 

 

图表1： 2019 年 6 月钢材数据一览表 

钢材   单位 本月均值 月环比 月同比 

        +/- % +/- % 

价格 螺纹 元/吨 4012 -128 -3.1 -140 -3.4 

  热卷 元/吨 3857 -128 -3.2 -425 -9.9 

成本 生铁 元/吨 2491 106 4.5 408 19.6 

  钢坯 元/吨 3022 107 3.7 433 16.7 

利润 螺纹 元/吨 436 -239 -35.4 -439 -50.2 

  热卷 元/吨 123 -244 -66.5 -704 -85.2 

周均社会库存 螺纹 万吨 553 -47 -7.9 59 11.9 

  热卷 万吨 216 9 4.4 18 8.9 

周均产量 螺纹 万吨 377 0 0.1 69 22.2 

  热卷 万吨 327 -8 -2.4 -8 -2.3 

周均需求 螺纹 万吨 368 -45 -10.9 28 8.1 

  热卷 万吨 318 -18 -5.3 -14 -4.1 

资料来源：Wind，中联钢，Mysteel，华泰证券研究所 

 

图表2： 2019 年 6 月原材料数据一览表 

原材料   单位 本月均值 月环比 月同比 

        +/- % +/- % 

价格 61.5%PB 粉 元/吨 824 91 12.4 344 71.6 

  山西焦炭 元/吨 1925 13 0.7 -175 -8.3 

  主焦精煤 元/吨 1627 3 0.2 -13 -0.8 

库存 铁矿石港口库存 万吨 11378 -1174 -9.4 -3728 -24.7 

  样本钢厂进口烧结矿粉总库存 万吨 1628 6 0.3 -337 -17.2 

  港口焦炭库存 万吨 478 9 1.9 136 39.9 

  钢厂焦炭平均库存可用天数 天 14 0 2.2 2 14.9 

  港口焦煤库存 万吨 563 115 25.7 305 118.2 

  国内独立焦化厂焦煤库存 万吨 798 17 2.2 58 7.8 

  钢厂焦煤库存 万吨 870 30 3.5 136 18.4 

资料来源：Wind，中联钢，Mysteel，华泰证券研究所 

 

6 月沪深 300 指数涨 5.39%，申万钢铁跌 0.77%，跑输沪深 300 指数 6.16pct，在 28 个

板块中排名第 25。涨幅前三分别是食品饮料、非银金融、休闲服务，对应涨幅分别为 10.23%、

10.19%、8.22%，跌幅前三分别是农林牧渔、电力设备、纺织服装，对应跌幅分别为-8.03%、

-1.37%、-1.08%。 

 

图表3： 2018 年至今沪深 300 与钢铁（申万）指数涨跌幅  图表4： 申万一级行业 6 月涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表5： 6 月国内钢铁行业上市公司股价表现 

股票代码 公司名称 细分行业 月末股价 月涨跌幅 PE(TTM) PB(LF) 

000709.SZ 河钢股份 普钢 2.99 0% 9 0.7 

000717.SZ 韶钢松山 普钢 4.43 -2% 4 1.6 

000761.SZ 本钢板材 普钢 4.30 -5% 17 0.9 

000778.SZ 新兴铸管 普钢 4.44 1% 9 0.8 

000898.SZ 鞍钢股份 普钢 3.79 1% 5 0.7 

000932.SZ 华菱钢铁 普钢 4.77 2% 3 1.1 

000959.SZ 首钢股份 普钢 3.52 -1% 9 0.7 

002075.SZ 沙钢股份 普钢 7.84 -12% 17 3.8 

002110.SZ 三钢闽光 普钢 9.30 4% 4 1.4 

600010.SH 包钢股份 普钢 1.69 -4% 24 1.5 

600019.SH 宝钢股份 普钢 6.50 3% 8 0.9 

600022.SH 山东钢铁 普钢 1.67 -1% 11 0.9 

600126.SH 杭钢股份 普钢 4.56 -12% 8 0.8 

600231.SH 凌钢股份 普钢 3.22 -2% 9 1.2 

600282.SH 南钢股份 普钢 3.50 4% 4 1.0 

600307.SH 酒钢宏兴 普钢 2.03 0% 13 1.2 

600569.SH 安阳钢铁 普钢 2.92 -3% 5 0.9 

600581.SH 八一钢铁 普钢 3.69 -4% 16 1.5 

600782.SH 新钢股份 普钢 5.00 3% 3 0.8 

600808.SH 马钢股份 普钢 3.41 0% 6 0.9 

601003.SH 柳钢股份 普钢 5.79 -2% 4 1.6 

601005.SH 重庆钢铁 普钢 2.01 4% 11 1.0 

600507.SH 方大特钢 普钢 9.78 7% 5 6.1 

600399.SH ST 抚钢 特钢 3.13 1% 2 1.5 

600117.SH 西宁特钢 特钢 3.75 -2% -2 3.5 

002756.SZ 永兴特钢 特钢 14.60 -5% 13 1.7 

000825.SZ 太钢不锈 特钢 4.07 -1% 6 0.8 

300034.SZ 钢研高纳 特钢 14.84 10% 56 3.6 

000708.SZ 大冶特钢 特钢 12.70 1% 11 1.4 

000629.SZ 攀钢钒钛 原材料 3.39 2% 9 3.3 

601969.SH 海南矿业 原材料 5.88 7% -18 2.8 

000655.SZ 金岭矿业 原材料 6.25 11% 32 1.5 

600532.SH 宏达矿业 原材料 5.36 1% 122 1.5 

000923.SZ 河北宣工 原材料 17.11 2% 54 1.7 

002478.SZ 常宝股份 管道 6.05 2% 10 1.4 

601028.SH 玉龙股份 管道 7.19 -8% 17 1.6 

002318.SZ 久立特材 管道 5.02 -11% 384 1.9 

资料来源：Wind、华泰证券研究所；数据截至 2019 年 6 月 30 日 

月度观点 

 

6 月矿价增速依然强势，钢材毛利同比普遍为负。6 月建筑用钢需求同比增速较强，螺纹、

线材测算需求分别为 368、161 万吨，分别同比增长 8.10%、6.60%，或与去年 6 月建安

工程投资的低基数有关。与 5 月相比，6 月建筑用钢需求偏弱——螺纹、线材测算需求分

别月环比下降 10.86%、7.59%，主要因南方雨季影响。 

 

同期，螺纹、热卷月均价分别为 4012、3857 元/吨，同比增速分别为-3.4%、-9.9%，钢

材价格受到环保限产放松的拖累，热卷表现弱势主要因制造业如汽车拖累。同时，由于铁

矿石均价更强势——pb 粉均价约 824 元/吨，同比增长 71.6%，生铁成本、钢坯成本分别

达到 2491、3022 元/吨，同比分别增长 19.6%、16.7%，在成本的压力下，螺纹、热卷毛

利分别为 436、123 元/吨，同比分别下行 50.2%、85.2%。 

 

2019Q2 业绩前瞻：钢企净利润同比下降 20%-30%。据 wind，A 股上市钢企中报业绩集

中发布期在 8 月中下旬；另，首钢股份将在 7 月 18 日发布中报，是第一家发布中报的钢

企。根据我们对各品种钢材毛利数据的跟踪及测算：2019Q2 钢企利润同比降幅在 20%-30%

区间，长材占比高的钢企表现好于板材占比高的钢企；2019Q2 钢企利润环比增幅在 20-30%

区间，冷板占比高的钢企表现较差。 
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图表6： 2015-2019 年全国季平均毛利 

 2015    2016    2017    2018    2019  

 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 

螺纹 (106) (80) (239) (276) (60) 142  46  69  256  464  854  1027  673  796  983  735  470  607  

线材 (108) (53) (179) (241) (36) 200  68  85  298  485  928  1168  761  943  1119  844  531  711  

热卷 (111) (137) (382) (458) (115) 206  110  192  234  (41) 655  748  523  724  715  219  175  295  

冷板 324  151  (167) (351) 81  369  268  585  683  113  763  925  765  755  792  428  301  318  

中板 (199) (182) (416) (478) (167) 76  (29) 0  91  (4) 509  686  539  848  775  284  235  341  

资料来源：中联钢，mysteel，华泰证券研究所；单位：元/吨 

 

环保限产短期或提振钢价，中长期看影响供给有限。供给端，自 5 月底来，唐山各级政府

多次发布限产文件，最新文件不仅提及高炉限产比例不低于 50%，还提及高炉扒炉停产，

力度较前期增加，市场对此有所反应。据 Mysteel 测算，7 月样本钢企执行限产后，日均

影响生铁产量或达 9.3 万吨，占当地日均总量 29%。我们认为在环保限产整体放松的背景

下，唐山限产执行力度持续性有限，仅在短期及十一前后执行力度较强。 

 

钢材价格仍需要看需求端。需求端，我们认为房贷低利率且持续下降背景下，新开工、销

售均不会太差，维持前期对地产建筑用钢偏乐观观点不变，且受专项债可做资本金新规及

去年低基数影响，下半年基建投资增速或改善；汽车产销未见好转迹象，或拖累卷板。 

 

港口库存、钢厂库存偏低，铁矿仍具备价格强势格局。尽管 6 月发货量较上月增长，但由

于巴西、澳洲至中国分别需要 40、20 天时间，6 月到港量仍然不及上月，可能为年初以

来最低点，同时疏港量仍维持在高位，港口库存下行至 1.1 亿吨水平，进口矿烧结粉库存

仍低于往年同期，总体看格局仍有利于矿价上行。 

 

在钢材价格同比、环比普遍下行的背景下，铁矿价格依然表现强势，符合我们在年初铁矿

石深度报告《供给拐点来临，议价能力上行》中的判断，一是铁矿石中长期供给拐点来临，

铁矿石价格中枢上移，二是铁矿石是产业链中供需格局最好的品种，易获得产业链利润分

配的倾斜，三是在需求非断崖式下跌情况下，螺纹钢价格不存在大幅下行的可能性，一定

程度上保证了铁矿石的议价空间。 

 

我们建议继续关注大冶特钢、常宝股份、金岭矿业。特钢整体需求更为刚性，建议关注重

组完成后，成为中信特钢整合特钢资产平台的大冶特钢；受益于三桶油勘探与开发资本开

支增长，且考虑到国内对能源安全担忧的提升，油气勘探开发可能具备持续性，可关注产

能逐步扩张的常宝股份；此外，我们维持中长期看好矿价的判断，推荐金岭矿业。 

 

5 月数据 

 

基建方面， 5 月基建投资（不含电力）当月同比增速 2.95%，较前值下降 1.45pct。6 月

10 日，中办、国办印发专项债新政相关通知，一方面允许专项债券作为资本金，另一方

面允许专项债和市场化融资搭配使用，我们认为新政或能有效解决资本金问题，叠加 2018

年下半年基建投资增速低基数，我们认为基建增速提振可能性很大。 

 

地产方面， 5 月地产投资当月同比增速 9.5%，较前期下降 2.47pct，其中建筑工程投资

当月同比增速 8.5%，较前值下降 1.97pct；房屋新开工面积当月同比增速 4.0%，较前值

下降 11.5pct；商品房销售面积当月同比增速-5.52%，较前值下降 6.78pct 

 

制造业方面， 5 月，制造业投资当月同比增速 3.18%，较前值上升 4.41pct。基于领先指

标工业土地成交数据，制造业投资与前期的工业土地成交节奏相符，我们对后续制造业投

资不悲观，预计 2019 年 3 季度前期或将维持上行，后期增速或形成向下趋势。 
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图表7： 2019 年 5 月宏观数据与钢铁行业数据对照一览表 

5 月经济指标与钢铁指标对比   单位 5 月值 月环比 月同比 

        +/- % +/- % 

PPI 定基指数 - 108.8 0.2 0.2 0.7 0.6 

钢材均价 螺纹 元/吨 4139.8 -6.0 -0.1 35.5 0.9 

  热卷 元/吨 3985.5 2.5 0.1 -206.3 -4.9 

PMI 制造业 PMI % 49.4 -0.7   -2.5   

  制造业 PMI 产量 % 51.7 -0.4   -2.4   

  制造业 PMI 订单 % 49.8 -1.6   -4.0   

周均钢材产量 钢材 万吨 1079.3 42.4 4.1 88.8 9.0 

  螺纹 万吨 377.0 24.5 6.9 69.9 22.8 

  热卷 万吨 334.5 3.5 1.0 -2.8 -0.8 

固定资产投资 当月增速 % 4.4 -1.4  0.4  

  建安投资当月增速 % 5.1 -0.2  4.2  

  设备工器具当月增速 % -4.2 -1.7  -2.2  

地产投资 建筑工程投资当月增速 % 8.5 -2.0  14.1  

新开工面积 当月增速 % 4.0 -11.5  -16.5  

周均钢材需求 钢材 万吨 1053.0 -66.0 -5.9 23.5 2.3 

  螺纹 万吨 413.3 -40.7 -9.0 24.4 6.3 

  热卷 万吨 335.8 -11.7 -3.4 -17.6 -5.0 

工业企业利润 当月同比 % 1.1 0.0   -0.2   

周均钢材毛利 螺纹 元/吨 674.4 220.4 48.5 285.6 73.4 

  热卷 元/吨 366.3 18.9 5.4 12.9 3.6 

资料来源：Wind，中联钢，Mysteel，华泰证券研究所 
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6 月钢材数据回顾 
 

PPI 与钢材月度均价 

 

6 月板材价格同比降幅大。2019 年 6 月，螺纹、线材、热轧、冷轧、中厚板的均价分别

为 4012、4242、3857、4336、3957 元/吨，环比变动分别为-128、-73、-128、-118、-115

元/吨，同比变动分别为-93、-89、-335、-346、-436 元/吨。与上月比较，长材、板材价

格降幅基本一致；与去年同期比较，板材价格降幅更大，主要受汽车产销低迷拖累。 

 

6 月 PPI 同比或下行较多。同期，螺、卷价格分别同比下降 3%、10%，较前值分别下行

4、5pct。从历史数据看，PPI 同比与钢价同比有一致性，6 月钢价同比跌幅扩大，PPI 同

比或继续向下。 

  

图表8： 2015-2019 年 PPI、螺纹价格、热卷价格  图表9： 2015-2019 年 PPI、螺纹价格、热卷价格当月同比 

 

 

 

资料来源：Wind，中联钢，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表10： 2015-2019 年五大品种钢材月度均价  图表11： 2015-2019 年螺纹月度均价 

 

 

 

资料来源：中联钢，华泰证券研究所  资料来源：中联钢，华泰证券研究所 
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图表12： 2015-2019 年线材月度均价  图表13： 2015-2019 年热轧月度均价 

 

 

 

资料来源：中联钢，华泰证券研究所  资料来源：中联钢，华泰证券研究所 

 

图表14： 2015-2019 年中板月度均价  图表15： 2015-2019 年冷轧月度均价 

 

 

 

资料来源：中联钢，华泰证券研究所  资料来源：中联钢，华泰证券研究所 

 

样本钢厂及社会库存 

 

6 月板材社会库存去化较差。2019 年 6 月，螺纹、线材、热轧、冷轧、中厚板的平均钢

厂库存分别为 222、60、88、30、71 万吨，环比变动分别为 4.80%、-1.04%、-3.51%、

-3.09%、-0.82%，同比变动分别为 13.04%、20.41%、-8.81%、-27.11%、2.37%。 

 

同期，螺纹、线材、热轧、冷轧、中厚板的平均社会库存分别为 553、129、216、104、

117 万吨，环比变动分别为-7.91%、-9.60%、4.38%、2.99%、-1.02%，同比变动分别为

-11.92%、-7.78%、8.87%、22.64%、4.06%。  

 

6 月库存去化欠佳，部分品种的钢厂库存、社会库存出现环比、同比增长。此外，部分品

种库存上行幅度超往年，如热轧卷板的社会库存。        

       

图表16： 6 月样本钢厂及社会库存（周度平均） 

钢材 厂内库存 月环比 月同比 社会库存 月环比 月同比 

  +/- % +/- %  +/- % +/- % 

螺纹 222  10 4.8 26 13.0 553  -47 -7.9 59 11.9 

线材 60  -1 -1.0 10 20.4 129  -14 -9.6 -11 -7.8 

热轧 88  -3 -3.5 -8 -8.8 216  9 4.4 18 8.9 

冷轧 30  -1 -3.1 -11 -27.1 117  -1 -1.0 5 4.1 

中厚板 71  -1 -0.8 2 2.4 104  3 3.0 19 22.6 

合计 470  5 1.0 18 3.9 1120  -50 -4.3 89 8.7 

资料来源：mysteel，华泰证券研究所；单位：万吨 
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图表17： 2015-2019 年样本钢厂钢材总库存  图表18： 2015-2019 年样本钢厂螺纹钢库存 

 

 

 

资料来源：mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均  资料来源：mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均 

 

图表19： 2015-2019 年样本钢厂线材库存  图表20： 2015-2019 年样本钢厂热卷库存 

 

 

 

资料来源：mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均  资料来源：mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均 

 

图表21： 2015-2019 年样本钢厂中板库存  图表22： 2015-2019 年样本钢厂冷轧库存 

 

 

 

资料来源：mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均  资料来源：mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均 
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图表23： 2015-2019 年月度总社会库存  图表24： 2015-2019 年月度螺纹社会库存 

 

 

 

资料来源：mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均  资料来源：mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均 

 

图表25： 2015-2019 年月度线材社会库存  图表26： 2015-2019 年月度热轧社会库存 

 

 

 

资料来源：mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均  资料来源：mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均 

 

图表27： 2015-2019 年月度中板社会库存  图表28： 2015-2019 年月度冷轧社会库存 

 

 

 

资料来源：mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均  资料来源：mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均 

 

工业增加值和钢产量 

 

推测 6 月粗钢产量月环比持平。2019 年 6 月，样本钢厂螺纹、线材、热轧、冷轧、中厚

板周平均产量分别为 377、163、327、77、131 万吨，环比变动分别为 0.12%、2.85%、

-2.39%、-2.89%、0.79%，同比变动分别为 22.18%、19.48%、-2.35%、-8.77%、2.54%。 

 

同期，全国高炉产能利用率（不含淘汰高炉）为 85.56%，环比、同比分别变动-0.24、1.14pct；

同期独立电弧炉产能利用率为 67.82%，环比、同比分别变动-0.29、7.73pct。 
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推测钢铁业工业增加值同比下行。从样本钢厂钢材产量及冶金设备产能利用率看，6 月粗

钢产量环比基本持平，同比仍有较高增速。从历史数据看，黑色金属冶炼及压延加工业的

工业增加值月同比与样本钢厂钢材产量月同比的一致性较强，前者 6 月同比增速或下行。 

 

图表29： 工业增加值、黑色金属冶炼及压延加工业增加值、粗钢产量（统

计局口径）当月同比 

 图表30： 工业增加值、黑色金属冶炼及压延加工业增加值、粗钢产量

（mysteel 样本钢厂）当月同比 

 

 

 

资料来源：Wind，国家统计局，华泰证券研究所；考虑春节影响，均剔除 1 月数据，

2 月数据采用前 2 月累计同比 

 资料来源： Wind，mysteel，国家统计局，华泰证券研究所；考虑春节影响，均剔

除 1 月数据，2 月数据采用前 2 月累计同比 

 

图表31： 2015-2019 年月度样本钢厂螺纹钢产量  图表32： 2015-2019 年月度样本钢厂线材产量 

 

 

 

资料来源： mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均  资料来源：mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均 

 

图表33： 2015-2019 年月度样本钢厂热轧产量  图表34： 2015-2019 年月度样本钢厂中板产量 

 

 

 

资料来源： mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均  资料来源： mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均 

 

 

 

 

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

15
-
01

15
-
04

15
-
07

15
-
10

16
-
01

16
-
04

16
-
07

16
-
10

17
-
01

17
-
04

17
-
07

17
-
10

18
-
01

18
-
04

18
-
07

18
-
10

19
-
01

19
-
04

工业增加值

黑色金属冶炼及压延加工业：工业增加值（右轴）

粗钢产量（右轴）

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

15
-
01

15
-
04

15
-
07

15
-
10

16
-
01

16
-
04

16
-
07

16
-
10

17
-
01

17
-
04

17
-
07

17
-
10

18
-
01

18
-
04

18
-
07

18
-
10

19
-
01

19
-
04

工业增加值

黑色金属冶炼及压延加工业：工业增加值（右轴）

钢材产量（样本钢厂）

200

250

300

350

400

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月

10
月

11
月

12
月

(万吨) 2015 2016 2017

2018 2019

100

110

120

130

140

150

160

170

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月

10
月

11
月

12
月

(万吨) 2015 2016 2017

2018 2019

260

280

300

320

340

360

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

10
月

11
月

12
月

(万吨)
2015 2016 2017

2018 2019

80

90

100

110

120

130

140

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月

10
月

11
月

12
月

(万吨)
2015 2016 2017

2018 2019



 

行业研究/行业月报 | 2019 年 07 月 05 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 12 

图表35： 2015-2019 年月度样本钢厂冷轧产量  图表36： 全国及唐山产能利用率 

 

 

 

资料来源： mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均  资料来源：mysteel，华泰证券研究所 

 

图表37： 全国独立电弧炉开工率与产能利用率  图表38： 短流程现金成本曲线及全国螺纹（不含税）均价 

 

 

 

资料来源： mysteel，华泰证券研究所  资料来源： mysteel，Wind，华泰证券研究所；注：横轴为产能，单位万吨 

 

各冶炼流程成本测算 

 

铁矿石涨价继续推高冶炼成本。2019 年 6 月，生铁和钢坯成本分别报 2491、3022 元/吨, 

环比变动分别为 4.45%、3.66%，同比变动分别为 19.58%、16.71%。同期，高炉-转炉、

长流程电弧炉、（江苏）独立电弧炉现金成本分别为 3222、3330、3794 元/吨，环比变动

分别为 3.46%、1.62%、-0.19%，同比变动分别为 15.69%、0.65%、1.59%。 

 

图表39： 2017-2019 年高炉-转炉、长流程电弧炉、独立电弧炉现金成本  图表40： 2015-2019 年生铁月度平均成本 

 

 

 

资料来源：Wind，mysteel，中联钢，华泰证券研究所；独立电弧炉现金成本为江苏

样本数据，成本偏高 

 资料来源：Wind，mysteel，中联钢，华泰证券研究所 
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图表41： 2015-2019 年钢坯月度平均成本  图表42： 2015-2019 年（江苏）独立电弧炉现金成本 

 

 

 

资料来源：中联钢，华泰证券研究所  资料来源：Wind，mysteel，中联钢，华泰证券研究所 

 

工业企业及钢企盈利 

 

板材毛利同、环比大幅下降。2019 年 6 月，螺纹、线材、热轧、冷轧、中厚板的吨钢毛

利分别为 436、577、123、126、171 元/吨，环比变动分别为-35.37%、-24.99%、-66.54%、

-65.00%、-57.53%，同比变动分别为-50.15%、-43.68%、-85.17%、-84.43%、-81.29%。 

 

图表43： 2015-2019 年五大品种钢材月度平均毛利  图表44： 2015-2019 年螺纹月度平均毛利 

 

 

 

资料来源：中联钢、mysteel，华泰证券研究所  资料来源：中联钢、mysteel，华泰证券研究所 

 

图表45： 2015-2019 年线材月度平均毛利  图表46： 2015-2019 年热轧月度平均毛利 

 

 

 

资料来源：中联钢、mysteel，华泰证券研究所  资料来源：中联钢、mysteel，华泰证券研究所 
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图表47： 2015-2019 年中板月度平均毛利  图表48： 2015-2019 年冷轧月度平均毛利 

 

 

 

资料来源：中联钢、mysteel，华泰证券研究所  资料来源：中联钢、mysteel，华泰证券研究所 

 

推测钢企利润同比增速向下。吨钢毛利的同比涨跌幅较大，且很多时候存在同比不可比的

情况，故我们使用吨钢毛利的绝对值变动幅度与钢铁企业、工业企业的利润增速进行对比。 

 

从历史数据看，吨钢毛利的变动幅度与黑色金属冶炼及压延工业的利润增速有较好的一致

性，但与工业企业的利润增速拟合较差，部分月份存在方向不一致的情况，或与钢铁行业

利润在工业利润中占比低有关（2017，占比 4.75%）。2019 年 6 月，吨钢毛利同比变动

仍为负数，黑色金属冶炼及压延工业同比增速或向下。 

 

图表49： 2015-2019 年钢价、工业企业利润总额、黑色金属冶炼及压延加工业利润总额及 PPI 当月同比 

 

资料来源：Wind，统计局，中联钢，华泰证券研究所；考虑春节影响，前 2 月合并测算同比；黑色金属冶炼及压延加工业利润

总额月同比为计算值，剔除部分利润总额为负、或同比增速过大点 

 

图表50： 2015-2019 年工业企业、黑色金属冶炼及压延加工业利润总额的当月同比及钢材毛利同比变动幅度 

 

资料来源：Wind，中联钢，华泰证券研究所；考虑春节影响，前 2 月合并测算同比；黑色金属冶炼及压延加工业利润总额月同

比为计算值，剔除部分利润总额为负、或同比增速过大点；钢材毛利采用滞后 1 月成本数据测算 
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测算的月度钢材需求 

 

6 月建筑用钢需求同比仍正增长。2019 年 6 月，螺纹、线材、热轧、冷轧、中厚板测算

需求分别为 368、161、318、78、130 万吨，月环比变动分别为-10.86%、-7.59%、-5.35%、

0.18%、0.14%，月同比变动分别为 8.10%、6.60%、-4.11%、-7.98%、2.73%。 

 

6 月建筑用钢需求同比增速依然偏强，或与去年同期房屋新开工面积、地产建筑工程投资

等低基数有关。 

 

图表51： 6 月五大品种月度测算需求 

钢材 月度测算需求 月环比 月同比 

  +/- % +/- % 

螺纹 368  -45 -10.9 28 8.1 

线材 161  -13 -7.6 10 6.6 

热轧 318  -18 -5.3 -14 -4.1 

冷轧 78  0 0.2 -7 -8.0 

中厚板 130  0 0.1 3 2.7 

合计 1055  -76 -6.7 21 2.0 

资料来源：mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均；单位：万吨 

 

图表52： 2015-2019 年建筑用钢日均成交量（移动 4 周平均）  图表53： 2015-2019 年螺纹月度测算需求 

 

 

 

资料来源：mysteel，华泰证券研究所   资料来源：mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均 

 

图表54： 2015-2019 年线材月度测算需求  图表55： 2015-2019 年热轧月度测算需求 

 

 

 

资料来源：mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均  资料来源：mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均 

 

 

 

 

 

0

5

10

15

20

25

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月

10
月

11
月

12
月

(万吨) 2015 2016 2017

2018 2019

0

100

200

300

400

500

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月

10
月

11
月

12
月

(万吨) 2015 2016 2017

2018 2019

0

50

100

150

200

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

10
月

11
月

12
月

(万吨) 2015 2016 2017

2018 2019

200

250

300

350

400

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月

10
月

11
月

12
月

(万吨)
2015 2016 2017

2018 2019



 

行业研究/行业月报 | 2019 年 07 月 05 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 16 

图表56： 2015-2019 年中板月度测算需求  图表57： 2015-2019 年冷轧月度测算需求 

 

 

 

资料来源：mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均  资料来源：mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均 

 

海内外市场钢材价差 

 

美国与中国钢材差普遍缩小。2019 年 6 月，欧盟热卷、冷板、热镀锌、中厚板、螺纹钢、

网用线材的月均价分别为 533、631、631、628、574、572 美元/吨，环比变动分别为 0%、

-0.2%、-0.4%、-0.5%、-2.1%、-4.2%，同比变动分别为-16.0%、-12.9%、-15.0%、-8.8%、

-4.3%、-7.9%。 

 

6 月，美国板材价格环比下行较多，热轧板卷等板材价格普遍较上月下行 100 美元以上，

受此影响，美国与中国钢材的价差缩小。欧盟、韩国及东南亚的钢材价格表现相对平稳，

与中国的钢材价差普遍扩大。 

 

图表58： 国际主要市场钢材价格一览 

钢材 国家 月均价 月环比 月同比 与中国价差 上月价差 

    +/- % +/- %   

热轧板卷 美国 629  -131 -17.2 -352 -35.9 77 174 

 欧盟 533  0 0.0 -102 -16.0 -19 -53 

 韩国 618  0 0.0 -141 -18.6 66 32 

 东南亚 565  -5 -0.9 -41 -6.8 13 -16 

冷轧板卷 美国 816  -110 -11.9 -285 -25.9 212 299 

 欧盟 631  -2 -0.2 -94 -12.9 27 6 

 韩国 630  0 0.0 -101 -13.8 26 3 

 东南亚 593  -3 -0.4 -43 -6.7 -12 -32 

热镀锌 美国 822  -105 -11.3 -276 -25.2 158 250 

 欧盟 631  -3 -0.4 -111 -15.0 -33 -42 

 韩国 690  0 0.0 -116 -14.4 26 14 

 东南亚 625  0 0.0 -80 -11.3 -39 -51 

中厚板 美国 896  -118 -11.7 -131 -12.8 321 413 

 欧盟 628  -3 -0.5 -61 -8.8 53 31 

 韩国 610  0 0.0 -65 -9.6 35 9 

 东南亚 590  0 0.0 -28 -4.5 15 -11 

螺纹钢 美国 753  -41 -5.1 -30 -3.8 184 196 

 欧盟 574  -13 -2.1 -26 -4.3 5 -11 

 韩国 614  0 0.0 -10 -1.6 46 17 

 东南亚 545  -5 -0.9 -3 -0.5 -24 -47 

网用线材 美国 / / / / / / / 

 欧盟 572  -25 -4.2 -49 -7.9 1 4 

 东南亚 560  -20 -3.4 -18 -3.1 -11 -14 

资料来源：中联钢，华泰证券研究所；单位：美元/吨 
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图表59： 北美、欧洲、亚洲国际钢铁价格指数(CRU)  图表60： 中国和东南亚螺纹钢价格及价差 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：mysteel，华泰证券研究所 
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6 月原料数据回顾 
 

原燃料月度平均价格 

 

铁矿依然为最强势品种。2019 年 6 月，铁矿、焦炭、焦煤、废钢均价分别为 824、1925、

1627、2472 元/吨，环比变动分别为 12.42%、0.65%、0.15%、-0.11%，同比变动分别

为 71.61%、-8.33%、-0.81%、9.62%。  

 

在钢价同比、环比普遍下行的背景下，矿价依然表现强势，符合我们在年初铁矿石深度报

告《供给拐点来临，议价能力上行》中的判断，一是铁矿中长期供给拐点来临，价格中枢

上移，二是铁矿是钢铁产业链中供需格局最好的品种，易获得产业链利润分配的倾斜，三

是在需求非断崖式下跌情况下，螺纹钢价格不会大幅下行，一定程度上保证铁矿议价空间。 

 

图表61： 2015-2019 年铁矿石、焦炭、焦煤、废钢月度均价（含税）  图表62： 2015-2019 年澳洲进口矿月度均价（含税） 

 

 

 

资料来源：中联钢，Wind，华泰证券研究所  资料来源：中联钢，华泰证券研究所 

 

图表63： 2015-2019 年山西焦炭月度均价（含税）  图表64： 2015-2019 年临汾主焦精煤月度均价（含税） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源： Wind，华泰证券研究所 
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图表65： 2015-2019 年上海废钢价格（含税）  图表66： 2015-2019 年华北地区硅锰 65-17 价格（含税） 

 

 

 

资料来源：中联钢，华泰证券研究所  资料来源：中联钢，华泰证券研究所 

 

巴西及澳洲铁矿发货 

 

巴西、澳洲发货量仍未恢复至 2018 年水平。2019 年 6 月，巴西、澳洲铁矿石总发货量分

别为 632、1697 万吨，环比变动分别为 8.55%、3.58%，同比变动分别为-20.24%、-3.73%。 

 

同期，淡水河谷、力拓、必和必拓、FMG 对中国铁矿石发货量分别为 539、549、473、

356，环比变动分别为 13.19%、4.69%、5.13%、2.23%，同比变动分别为-24.43%、3.14%、

-10.76%、-8.47%。 

 

6 月，巴西发货量水平已接近往年正常水平，但仍低于 2017、2018 年同期，澳洲发货量

恢复较快，仅低于 2018 年同期。从四大矿对中国发货情况看，淡水河谷发货与本国发货

水平基本一致，力拓发货超越往年同期，必和必拓与 FMG 对中国的发货仍低于去年同期。 

 

图表67： 2015-2019 年巴西铁矿石总发货量  图表68： 2015-2019 年澳大利亚铁矿石总发货量 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；周度数据，月度平均  资料来源：Wind，华泰证券研究所；周度数据，月度平均 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

10
月

11
月

12
月

(元/吨) 2015 2016 2017

2018 2019

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

(元/吨) 2015 2016 2017

2018 2019

250

450

650

850

1,050

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

10
月

11
月

12
月

(万吨) 2015 2016 2017

2018 2019

250

750

1,250

1,750

2,250

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月

10
月

11
月

12
月

(万吨) 2015 2016 2017

2018 2019



 

行业研究/行业月报 | 2019 年 07 月 05 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 20 

图表69： 2015-2019 年淡水河谷对中国铁矿石发货量  图表70： 2015-2019 年力拓对中国铁矿石发货量 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；周度数据，月度平均  资料来源：Wind，华泰证券研究所；周度数据，月度平均 

 

图表71： 2015-2019 年必和必拓对中国铁矿石发货量  图表72： 2015-2019 年 FMG 对中国铁矿石发货量 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；周度数据，月度平均  资料来源：Wind，华泰证券研究所；周度数据，月度平均 

 

原燃料库存平均数据 

 

铁矿石港口库存降至 1.1 亿吨。2019 年 6 月，铁矿石 41 个港口总库存为 11378 万吨，环

比、同比分别变动-9.36%、-24.68%；北方港口铁矿石周度到港量平均值为 834 万吨，环

比、同比分别变动-7.11%、-22.28%；45 港口铁矿石日均疏港量为 289 万吨，环比、同

比分别变动-1.72%、4.81%。 

 

同期，钢厂进口烧结矿平均库存为 1628 万吨，月环比、同比分别变动 0.35%、-17.17%；

焦炭平均可用天数分别为 14 天，月环比、同比分别变动 0.30、1.84 天。 

 

尽管 6 月发货量较上月增长，但由于巴西、澳洲至中国分别需要 40、20 天时间，6 月到

港量仍然不及上月，可能为年初以来最低点，同时疏港量仍维持在高位，港口库存下行至

1.1 亿吨水平，进口矿烧结粉库存仍低于往年同期，总体看格局仍有利于矿价上行。 
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图表73： 2015-2019 年铁矿石 41 个港口总库存  图表74： 2015-2019 年北方港口铁矿石到港量  

 

 

 

资料来源： Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所；周度数据，月度平均；6 月暂缺最后一周数据；

北方港口包括青岛港、日照港、连云港、天津港、曹妃甸港和京唐港 

 

图表75： 2016-2019 年 45 港口铁矿石日均疏港量   图表76： 2015-2019 年样本钢厂进口烧结矿粉总库存（64 家）  

 

 

 

资料来源： Wind，华泰证券研究所；周度数据，月度平均  资料来源：Mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均 

 

图表77： 2015-2019 年钢厂焦炭库存平均可用天数（110 家）  图表78： 2015-2019 四港口焦炭库存    

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表79： 2015-2019 年 110 家样本钢厂炼焦煤总库存    图表80： 2015-2019 国内独立焦化厂炼焦煤总库存 (100 家) 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表81： 2015-2019 年六港口焦煤库存    图表82： 2015-2019 年国内大中型钢厂废钢平均库存可用天数 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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5 月统计数据回顾 
 

宏观与钢铁数据对照 

 

解读钢铁供需分析框架图。按 GDP 支出法，GDP 包括投资、消费（居民消费及政府购买）

和净出口，我们用 GDP 衡量钢材面临的总需求，并将 GDP 中的投资、消费等与钢材需求

对应，如：固定资产投资中的建安投资对应建筑钢材需求，设备工器具投资实际对应机械、

船舶及集装箱领域的钢材需求；进一步按行业划分，可知地产、基建、制造业、其他行业

的建安投资在整个建安投资中的占比均在 25%左右，制造业建安投资是建筑用钢的重要需

求。另，尽管其他费用在固定资产投资中占 10%，但其他费用与资本形成、钢材需求无关。 

 

图表83： 钢铁供需分析框架图 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表84： 2018 年分行业粗钢消费占比  图表85： 2017 年固定资产投资完成额组成及建安工程中各行业占比 

 

 

 

资料来源：冶金工业研究院，华泰证券研究所  资料来源： Wind，华泰证券研究所 
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图表86： 2017 年固定资产投资完成额组成（按行业）  图表87： 2017 年基建、地产、制造业投资完成额构成 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2019 年 5 月，固定资产投资同比增长 4.36%，较前值下降 1.36pct；固定资产投资（不含

其他非要）同比增长 3.43%，较前值下降 1.03pct。 

 

同期，粗钢产量增速 10.55%，较前值变动-0.10pct；粗钢出口当月增速为 2.15%，较前

值下降 1.92pct；粗钢表观消费当月增速 12.79 %，较前值增长 1.22pct。 

 

从历史数据看，固定资产投资（含其他费用和不含其他费用）的增速与粗钢表观消费增速

的一致性较差，我们推测可能与价格波动及设备工器具的产成品库存等有关——当期设备

工器具投资可能消耗的是产成品库存，并不直接消耗钢材。2019 年 6 月，测算的钢材需

求当月增速为 1.99%，较前值增长 0.61pct。 

  

图表88： 固定资产投资、粗钢表观消费当月同比  图表89： 表内外粗钢产量、出口量当月同比 

 

 

  

资料来源：Wind，华泰证券研究所；固定资产投资、表观消费同比增速计算中，（T-1）

年累计值基数=T 年累计值/(1+累计同比)；粗钢表观消费中考虑表外地条钢产量；考

虑春节影响，前 2 月合并测算同比 

 资料来源：Wind，华泰证券研究所；产量当月同比计算中，（T-1）年累计值基数

=T 年累计值/(1+累计同比)，；粗钢产量考虑表外地条钢产量；考虑春节影响，前 2

月合并测算同比 

 

建筑用钢的数据对照 

 

2019年6月，测算螺纹需求当月同比8.10%。2019年5月，建安工程投资同比增长5.15%，

较前值下降 0.16pct；地产建筑工程投资同比增长 8.50%，较前值下降 1.97pct。 

 

同期，钢筋表观消费当月增速 21.98%，较前值下降 1.11pct；测算螺纹需求当月增速为

6.28%，较前值增长 6.66pct。 
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从历史数据看，测算螺纹需求、钢筋表观消费的增速与建安投资增速均有一致性，但 2017

年底以来测算螺纹需求增速出现背离，或与环保限产等有关，后期随着环保限产的放松，

预计与建安投资增速的一致性将增强。2019 年 6 月，测算螺纹需求当月同比为 8.10%，

较前值变动 1.82pct。 

 

图表90： 建安工程投资、地产建筑工程投资、测算螺纹需求、钢筋表观

消费当月同比 

 图表91： 制造业投资、民间制造业投资及工业土地成交规划面积同比 

 

 

 

资料来源：wind，mysteel，国家统计局，华泰证券研究所；投资、钢筋表观消费增

速计算中，(T-1)年累计值基数=T 年累计值/(1+累计同比)；钢筋考虑表外地条钢产量；

考虑春节影响，前 2 月合并测算同比 

 资料来源：wind，国家统计局，华泰证券研究所；采用 2017 年制造业投资额基数、

2018-2019 年各月累计增速测算单月投资 

 

图表92： 制造业投资完成额当月同比  图表93： 基础设施建设投资完成额当月同比（不含电力） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所；采用 2017 年制造业投资基数、2018-2019

年各月累计增速测算单月投资及单月增速；考虑春节影响，前 2 月合并测算同比 

 资料来源：国家统计局，华泰证券研究所；采用 2017 基建投资额基数、2018-2019

年各月累计增速测算单月投资及单月增速；考虑春节影响，前 2 月合并测算同比 

 

图表94： 地产投资、地产建筑工程投资当月同比  图表95： 房屋新开工面积及商品房销售面积当月同比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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2019 年 5 月，地产建筑工程投资、新开工面积当月增速分别为 8.50%、4.02%，较前值

分别下降 1.97、11.48pct；同期，建筑用钢日均成交量、钢筋表观消费、测算螺纹需求当

月增速分别为 1.27%、21.98%、6.28%，较前值分别变动 3.10、-1.11、6.66pct。 

 

建筑用钢成交量增速与地产建筑工程投资、新开工面积增速的一致性较差。2019 年 6 月，

建筑用钢日均成交量 19.15 万吨，同比增速 8%，较前值变动 6.73pct。 

 

图表96： 地产建筑工程投资、新开工面积、建筑用钢日均成交量当月同比 

 

资料来源： mysteel，国家统计局，华泰证券研究所；考虑春节影响，前 2 月合并测算同比 

 

从历史数据看，钢筋表观消费、测算螺纹钢需求的同比增速与地产建筑工程投资增速有一

致性，但 2017 年底以来测算螺纹需求增速出现背离，或与环保限产等有关，后期随着环

保限产的放松，预计与地产建筑工程投资增速的一致性将增强。2019 年 6 月，测算螺纹

钢需求同比增速为 8.1%，较前值变动 1.82pct，地产建筑钢材投资当月增速或继续向上。 

 

图表97： 地产建筑工程投资、新开工面积、测算螺纹需求、钢筋表观消费当月同比 

 

资料来源：mysteel，国家统计局，华泰证券研究所；考虑春节影响，前 2 月合并测算同比；钢筋表观消费考虑地条钢 
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图表98： 房贷利率与住宅销售面积增速走势  图表99： 样本银行首套房贷平均利率变化占比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

设备用钢的数据对照 

 

2019 年 6 月，测算热卷、中板需求当月同比 0.79%。2019 年 5 月，固定资产投资设备工

器具购置当月增速为-4.16%，较前值下降 1.7pct；地产设备工器具购置当月增速为 19.98%，

较前值下降 12.24pct。 

 

同期，热卷和中板表观消费当月增速为 11.01%，较前值增长 1.40pct；测算热卷和中板需

求当月增速为 1.42%，较前值下降 1.33pct。 

 

未发现热卷、中板需求增速与设备工器具投资具备一致性，或与设备工器具生产企业的产

成品库存有关。2019 年 6 月，测算热卷、中板当月同比增速 0.79%，较前值变动-0.63%。 

 

图表100： 设备工器具投资、地产设备工器具投资、热卷+中厚板表观消费、热卷+中厚板测算需求当月同比 

 

资料来源：Mysteel，华泰证券研究所；投资及表观消费当月同比计算中，(T-1)年累计值基数=T 年累计值/(1+累计同比) 

机械行业需求 

2019 年 5 月，挖掘机产量同比下行 4.40%，较前值下降 25pct。自 2018 年年初以来，挖

掘机产量同比增速首次转负。 
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图表101： 工程机械设备产量当月同比  图表102： 通用专业设备产量当月同比 

 

 

 

资料来源：CEIC，Wind，华泰证券研究所  资料来源： Wind，华泰证券研究所 

运输行业需求 

2019 年 5 月，民用钢质船舶产量同比增长 1.7%，较前值下降 9.1pct；新接船舶订单量同

比增长 34.94%，较前值下降 61.85pct。 

 

图表103： 铁路机车、拖拉机产量当月同比  图表104： 船舶产量、新接船舶订单当月同比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

消费用钢的数据对照 

 

2019 年 6 月，测算冷板需求同比增速为-7.98%。2019 年 5 月，社零消费同比增长 8.6%，

较前值增长 1.4pct；乘用车产量同比下降 23.69%，较前值下降 6.72pct。 

 

同期，冷板表观消费同比增速为0.95%，较前值下降2.07pct；测算冷板需求同比下降9.34%，

较前值下降 6.12pct。 

 

历史数据显示，测算冷板需求及冷板表观消费量的增速与社零增速一致性较差，但测算冷

板需求的增速与乘用车产量增速具有一致性，今年年初以来一致性较差或与制造业企业资

金环境好转、集中补库有关。2019 年 6 月，测算冷板需求同比下降 7.98%，较前值增加

1.36pct，主要受乘用车产销低迷影响。 
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图表105： 社零消费、冷板表观消费、测算冷板需求当月同比  图表106： 乘用车产量当月同比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；表观消费当月同比计算中，（T-1）年累计值

基数=T 年累计值/(1+累计同比)；考虑春节影响，前 2 月合并测算同比  

 资料来源：Wind，华泰证券研究所；2 月数据采用前 2 月累计同比 

 

图表107： 空调、家用洗衣机产量当月同比  图表108： 冰箱、冷柜产量当月同比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；2 月数据采用前 2 月累计同比  资料来源：Wind，华泰证券研究所；2 月数据采用前 2 月累计同比 

 

风险提示 

 

国内外宏观经济形势及政策调整 

国内外宏观经济形势的变化和货币政策的调整都可能影响到行业的整体表现，若下游需求

进一步恶化，钢铁行业仍然可能出现业绩大幅下滑。 

 

环保等政策风险 

若环保执行低于预期，有可能导致钢价下行、公司盈利下行。 

 

下游需求持续低迷对钢铁行业的影响 

若下游汽车行业产销量低于预期，房地产行业新开工面积继续下滑，钢铁需求将会继续下

降，对钢铁行业影响将十分明显。 

 

制造业投资增长可能不及预期，将影响钢企业绩。 
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