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资料来源：Wind 

 预计钢企 Q2 利润同比降 20%-30% 
钢铁行业 2019 年中报前瞻 
预计钢企 Q2 利润同比降 20%-30% 

根据我们对钢材毛利数据的跟踪及测算：2019Q2 钢铁行业利润同比降幅
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

钢铁行业利润环比增幅在 20-30%区间，冷板占比高的钢企表现较差。我
们前期推荐关注的铁矿石股票有较好的业绩增速，如金岭矿业，我们预计
2019Q2 业绩同比增速在 70%以上。 

 

钢材价格：板材价格同环比表现差 

受季节性需求复苏，二季度钢价环比普涨；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。2019Q2，螺纹、线材、热轧、冷轧、
中厚板的均价分别为 4099、4285、3942、4443、4040 元/吨，环比变动
分别为 155、201、143、10、124 元/吨，同比变动分别为 31、-17、-229、
-253、-323 元/吨。 

 

钢材成本：铁矿涨价推高冶炼成本 

铁矿进入产能收缩周期，钢铁则进入产能扩张周期，铁矿供需错配叠加淡
水河谷矿难影响，铁矿价格同、环比大幅上涨。2019Q2，澳洲进口矿、焦
炭、废钢均价分别为 743、1846、2470 元/吨，环比变动分别为 19.4%、
-0.2%、-2.2%，同比变动分别为 55.4%、1.4%、12.7%。同期，生铁和钢
坯成本分别报 379、2909 元/吨, 环比变动分别为 6.8%、5.6%，同比变动
分别为 17.8%、15.6%。 

 

吨钢毛利：板材毛利同比折超 50% 

2019Q2，我们测算的螺纹、线材、热轧、冷轧、中厚板吨钢毛利分别为
607、711、295、318、341 元/吨，环比变动分别为 29.2%、33.7%、68.4%、
5.6%、44.9%，同比变动分别为-23.7%、-24.6%、-59.3%、-59.8%、-57.9%。
2019H1，螺纹、线材、热轧、冷轧、中厚板的吨钢毛利分别为 538、621、
235、310、288 元/吨，环比变动分别为-37.7%、-37.1%、-50.7%、-49.8%、
-46.5%，同比变动分别-26.7%、-27.1%、-62.3%、-59.2%、-58.4%。 

 

产量回顾：需求向好钢厂普遍扩产 

2019Q2 钢铁产量同、环比增超 10%。2019Q2（4-5 月），生铁、粗钢季
度产量及粗钢表观消费量分别为 14254、17495、16435 万吨，同比变动
分别为 10.0%、10.2%、11.8%，环比变动分别为 10.7%、16.1%、16.0%。
同期，生铁、粗钢日均产量分别为 234、287 万吨，同比变动分别为 8.6%、
10.3%，环比变动分别为 7.1%、12.2%。 

 

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。 
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预计 2019Q2 钢企利润同比降 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。根据我们对钢材毛利数据的跟踪及测算：2019Q2

钢铁行业利润同比降幅在 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 钢铁行业利润环比增幅在 20-30%区间，冷板占比高的钢企表现较差。我们前期

推荐关注的铁矿石股票有较好的业绩增速，如金岭矿业，我们预计 2019Q2 业绩同比增速

在 70%以上。 

 

图表1： 2019H1 重点覆盖公司业绩前瞻 

  2018 2019 2019Q2 

2018 2019E 

PE PB 

股票简称 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2E H1E 同比 环比 TTM 2019E LF 

鞍钢股份 15.8 19.3 24.1 7.1 3.9 10.5 14.4 -46% 168% 66.3 25.8 5.1 13.5 0.7 

宝钢股份 49.1 45.3 55.2 56.7 27.8 35.5 63.4 -22% 28% 206.3 119.9 7.4 12.0 0.9 

南钢股份 10.1 12.4 11.2 5.9 7.7 10.2 17.9 -17% 32% 39.5 35.1 3.9 4.3 1.0 

八一钢铁 1.4 0.7 3.6 1.3 -2.0 -0.8 -2.7 -216% -59% 7.0 -7.1 15.2 -7.8 1.4 

金岭矿业 0.1 0.3 0.3 0.3 0.3 0.5 0.8 74% 54% 1.0 1.9 32.7 20.1 1.6 

资料来源：Wind、华泰证券研究所；鞍钢股份、宝钢股份、南钢股份、八一钢铁为扣非净利润，金岭矿业为归母净利润；单位：亿元；数据截至 2019 年 7 月 8 日 

 

图表2： 2019 年上半年上市钢企股价表现 

股票代码 公司名称 细分行业 上半年末股价 上半年涨跌幅 PE(TTM) PB(LF) 

000709.SZ 河钢股份 普钢 2.89 5% 9 0.7 

000717.SZ 韶钢松山 普钢 4.43 -1% 4 1.6 

000761.SZ 本钢板材 普钢 4.30 30% 17 0.9 

000778.SZ 新兴铸管 普钢 4.44 4% 9 0.8 

000898.SZ 鞍钢股份 普钢 3.79 3% 5 0.7 

000932.SZ 华菱钢铁 普钢 4.77 15% 3 1.1 

000959.SZ 首钢股份 普钢 3.52 -7% 9 0.7 

002110.SZ 三钢闽光 普钢 9.30 26% 4 1.4 

600010.SH 包钢股份 普钢 1.69 15% 24 1.5 

600019.SH 宝钢股份 普钢 6.50 10% 8 0.9 

600022.SH 山东钢铁 普钢 1.67 6% 11 0.9 

600126.SH 杭钢股份 普钢 4.56 2% 8 0.8 

600231.SH 凌钢股份 普钢 3.22 23% 9 1.2 

600282.SH 南钢股份 普钢 3.50 13% 4 1.0 

600307.SH 酒钢宏兴 普钢 2.03 6% 13 1.2 

600569.SH 安阳钢铁 普钢 2.92 0% 5 0.9 

600581.SH 八一钢铁 普钢 3.69 5% 16 1.5 

600782.SH 新钢股份 普钢 5.00 4% 3 0.8 

600808.SH 马钢股份 普钢 3.41 1% 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 5% 11 1.0 

600507.SH 方大特钢 普钢 9.78 15% 5 6.1 

600399.SH ST 抚钢 特钢 3.13 19% 2 1.5 

600117.SH 西宁特钢 特钢 3.75 12% -2 3.5 

002756.SZ 永兴特钢 特钢 14.60 31% 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 71% 56 3.6 

000708.SZ 大冶特钢 特钢 12.70 54% 11 1.4 

000629.SZ 攀钢钒钛 原材料 3.39 13% 9 3.3 

601969.SH 海南矿业 原材料 5.88 34% -18 2.8 

000655.SZ 金岭矿业 原材料 6.25 84% 32 1.5 

000923.SZ 河北宣工 原材料 17.11 26% 54 1.7 

002478.SZ 常宝股份 管道 6.05 29% 10 1.4 

002318.SZ 久立特材 管道 7.31 19% 19 2.2 

资料来源：Wind、华泰证券研究所；数据截至 2019 年 6 月 28 日 
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2019Q2 铁矿石同比上行拖累钢材毛利 
 

2019Q2 钢价同比普跌、环比普涨 

 

2019Q2，螺纹、线材、热轧、冷轧、中厚板的均价分别为 4099、4285、3942、4443、

4040 元/吨，同比变动分别为 31、-17、-229、-253、-323 元/吨，环比变动分别为 155、

201、143、10、124 元/吨。受季节性需求复苏，二季度钢价环比普涨；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。 

 

图表3： 2015-2019 年 PPI、螺纹价格、热卷价格  图表4： 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5： 2017Q1-2019Q2 钢材价格季度均价 

 

螺纹 高线 热卷 普板 冷板 

2017Q1 3579  3693  3745  3624  4761  

2017Q2 3660  3747  3255  3345  3927  

2017Q3 4060  4208  4011  3887  4629  

2017Q4 4369  4597  4231  4204  4928  

2018Q1 4066  4234  4082  4147  4856  

2018Q2 4068  4302  4171  4362  4696  

2018Q3 4413  4636  4293  4409  4869  

2018Q4 4327  4523  3928  4049  4657  

2019Q1 3944  4084  3799  3915  4433  

2019Q2 4099  4285  3942  4040  4443  

资料来源：中联钢，华泰证券研究所：单位：元/吨 

 

从近 10 年钢材季节均价看，2019Q2 钢材均价除冷板位于 1/4 分位到 2/4 分位间外，其余

四个品种均位于 2/4 分位到 3/4 分位间。 

 

图表6： 2007Q1-2019Q2 钢材价格分布 

 

螺纹 高线 热卷 中板 冷板 

1/4 分位 3365 3388 3422 3441 4335 

2/4 分位 3783 3741 3886 3901 4677 

3/4 分位 4332 4316 4253 4350 5196 

2019Q1 3944 4084 3799 3915 4433 

同比 -122 -150 -283 -232 -423 

环比 -382 -439 -129 -134 -224 

2019Q2 4099 4285 3942 4040 4443 

同比 31 -17 -229 -323 -253 

环比 155 201 143 124 10 

资料来源：中联钢，华泰证券研究所：单位：元/吨 
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图表7： 2007Q1-2019Q2 钢材价格季度均价走势 

 

资料来源：中联钢，华泰证券研究所 

 

2019Q2 铁矿石价格同、环比强势 

 

铁矿依然为最强势品种。2019Q2，澳洲进口矿、巴西铁矿石、唐山铁精粉、焦炭、废钢

均价分别为 743、850、723、1846、2470 元/吨，同比变动分别为 55.4%、34.7%、23.3%、

1.4%、12.7%，环比变动分别为 19.4%、17.7%、4.3%、-0.2%、-2.2%。 

 

在钢价同比普遍下行的背景下，矿价依然表现强势，我们在 2019 年 2 月 10 日发布的铁

矿石深度报告《供给拐点来临，议价能力上行》中已提出，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8： 2017Q1-2019Q2 原材料季度均价 

季度均价 澳洲进口矿 巴西铁矿石 唐山铁精粉 山西焦炭 废钢 

2017Q1 690  779  677  1545  1767  

2017Q2 503  657  572  1570  1598  

2017Q3 572  740  605  1819  1869  

2017Q4 504  665  559  1754  2123  

2018Q1 544  664  596  1796  2335  

2018Q2 478  631  586  1821  2191  

2018Q3 508  743  632  2163  2442  

2018Q4 571  727  670  2225  2500  

2019Q1 622  722  693  1850  2525  

2019Q2 743  850  723  1846  2470  

资料来源：中联钢，华泰证券研究所：单位：元/吨 

 

从近 10 年原燃料季节均价看，2019Q2 山西焦炭均价位于 3/4 分位之上，澳洲进口矿、巴

西铁矿石及废钢均价均位于 2/4 分位到 3/4 分位间，唐山铁精粉均价位于 1/4 分位到 2/4

分位间，表现相对弱势，或与唐山本地限产有关。 
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图表9： 2007Q1-2019Q2 原材料价格分布 

 

澳洲进口矿 巴西铁矿石 唐山铁精粉 山西焦炭 废钢 

1/4 分位 538 664 603 1018 2094 

2/4 分位 637 762 752 1578 2456 

3/4 分位 926 1043 1025 1806 2799 

2019Q1 622 722 693 1850 2525 

同比 78 58 98 54 190 

环比 51 -5 23 -375 25 

2019Q2 743 850 723 1846 2470 

同比 265 219 137 25 279 

环比 121 128 30 -4 -55 

资料来源：中联钢，华泰证券研究所：单位：元/吨 

 

图表10： 2007Q1-2019Q2 原材料季度均价走势 

 

资料来源：中联钢，华泰证券研究所 

 

受到淡水河谷的矿难影响，巴西铁矿石 2019Q2 发货量远低于往年同期，其中 5 月、6 月

发货量恢复较多。 

 

图表11： 2015-2019 年巴西铁矿石总发货量  图表12： 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 
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图表13： 2015-2019 年淡水河谷对中国铁矿石发货量  图表14： 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15： 2015-2019 年必和必拓对中国铁矿石发货量  图表16： 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 

 

因巴西发货量下行较多，2019Q2 铁矿石到港量环比、同比下行较多，叠加 2019Q1、

2019Q2（4-5 月数据，6 月数据尚未公布，下同）生铁产量分别季环比变动-0.5%、10.7%，

分别季同比上行 9.8%、10.0%，铁矿需求上行较多，港口铁矿库存不断下行，将至近两

年最低水平。 

 

图表17： 2015-2019 年铁矿石 41 个港口总库存  图表18： 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 
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图表19： 2016-2019 年 45 港口铁矿石日均疏港量   图表20： 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21： 2015-2019 年钢厂焦炭库存平均可用天数（110 家）  图表22： 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 

 

图表23： 2015-2019 年 110 家样本钢厂炼焦煤总库存    图表24： 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 
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图表25： 2015-2019 年六港口焦煤库存    图表26： 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 

 

2019Q2 铁矿石涨价推高冶炼成本 

 

2019Q2，生铁和钢坯成本分别报 2379、2909 元/吨, 同比变动分别为 17.8%、15.6%， 

环比变动分别为 6.8%、5.6%，铁矿价格同比、环比走高，推升长流程冶炼成本。 

 

分冶炼流程看，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 3108、

3269、3779 元/吨，环比变动分别为 5.2%、1.4%、-2.7%，同比变动分别为 14.6%、-0.1%、

2.1%。 

 

图表27： 2017Q1-2019Q2 生铁、钢坯季度平均成本 

 

生铁 钢坯 

2017Q1 2148  2603  

2017Q2 1919  2358  

2017Q3 2075  2546  

2017Q4 1987  2488  

2018Q1 2081  2596  

2018Q2 2019  2517  

2018Q3 2154  2678  

2018Q4 2243  2773  

2019Q1 2227  2755  

2019Q2 2379  2909  

资料来源：Wind，mysteel，中联钢，华泰证券研究所：单位：元/吨 

 

从近 10 年数据看，2019Q2 生铁成本、钢坯成本均位于 2/4 分位到 3/4 分位间。 

 

图表28： 2007Q1-2019Q2 生铁、钢坯季度平均成本分布 

 

生铁 钢坯 

1/4 分位 1934 2441 

2/4 分位 2188 2735 

3/4 分位 2676 3157 

2019Q1 2227 2755 

同比 146 159 

环比 -16 -18 

2019Q2 2379 2909 

同比 360 392 

环比 152 153 

资料来源：Wind，mysteel，中联钢，华泰证券研究所：单位：元/吨 
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图表29： 2007Q1-2019Q2 生铁、钢坯季度平均成本走势 

 

资料来源：Wind，mysteel，中联钢，华泰证券研究所 

 

图表30： 2017-2019 年高炉-转炉、长流程电弧炉、独立电弧炉现金成本  图表31： 2015-2019 年（江苏）独立电弧炉现金成本 

 

 

 

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 

 

2019Q2 吨钢毛利同比下滑超 20% 

 

吨钢毛利环比大幅改善。2019Q2，螺纹、线材、热轧、冷轧、中厚板的吨钢毛利分别为

607、711、295、318、341 元/吨，同比变动分别为-23.7%、-24.6%、-59.3%、-59.8%、

-57.9%，环比变动分别为 29.2%、33.7%、68.4%、5.6%、44.9%。 

 

2019H1，螺纹、线材、热轧、冷轧、中厚板的吨钢毛利分别为 538、621、235、310、

288 元/吨，环比变动分别为-37.7%、-37.1%、-50.7%、-49.8%、-46.5%，同比变动分别

-26.7%、-27.1%、-62.3%、-59.2%、-58.4%。 

 

2019Q2（4-5 月），汽车产销分别为 390、389 万辆，分别同比下滑 17.8%、15.5%，分

别环比下滑 1.7%、2.8%；2019H1（1-5 月）汽车产销分别为 1024、1027 万辆，分别同

比下滑 13.0%、12.9%，分别环比下滑 9.1%、9.6%，汽车产销的大幅下滑严重拖累了卷

板特别是冷板的毛利。 
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图表32： 2017Q1-2019Q2 钢材季度平均吨毛利 

 

螺纹 高线 热卷 冷板 中板 

2017Q1 256 298 234 683 91 

2017Q2 464 485 -41 113 -4 

2017Q3 854 928 655 763 509 

2017Q4 1027 1168 748 925 686 

2018Q1 673 761 523 765 539 

2018Q2 796 943 724 755 848 

2018Q3 983 1119 715 792 775 

2018Q4 735 844 219 428 284 

2019Q1 470 531 175 301 235 

2019Q2 607 711 295 318 341 

资料来源：中联钢，Mysteel，华泰证券研究所；单位：元/吨 

 

从近 10 年数据看，螺纹、线材、热卷吨钢毛利均位于 3/4 分位以上，中板吨钢毛利位于 

2/4 分位到 3/4 分位间，而冷板毛利位于 1/4 分位到 2/4 分位间。 

 

图表33： 2007Q1-2019Q2 钢材季度平均毛利分布 

 

螺纹 高线 热卷 冷板 中板 

1/4 分位 28 3 -71 225 -111 

2/4 分位 256 169 106 410 64 

3/4 分位 460 328 240 764 424 

2019Q1 470 531 175 301 235 

同比 -204 -229 -348 -463 -303 

环比 -265 -313 -44 -126 -48 

2019Q2 607 711 295 318 341 

同比 -189 -232 -430 -437 -507 

环比 137 179 120 17 106 

2019H1 538 621 235 310 288 

同比 -196 -231 -389 -450 -405 

环比 -326 -366 -242 -307 -251 

资料来源：中联钢，华泰证券研究所：单位：元/吨 

 

图表34： 2007Q1-2019Q2 钢材季度平均吨毛利走势 

 

资料来源：中联钢，华泰证券研究所 
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图表35： 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36： 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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2019Q2 钢材及原料产量数据回顾 
 

2019Q2 钢铁产量同、环比增超 10%。2019Q2（4-5 月），生铁、粗钢季度产量及粗钢表

观消费量分别为 14254、17495、16435 万吨，同比变动分别为 10.0%、10.2%、11.8%，

环比变动分别为 10.7%、16.1%、16.0%（环比与 2019 年 1、2 月比较，下同）。同期，

生铁、粗钢日均产量分别为 234、287 万吨，同比变动分别为 8.6%、10.3%，环比变动分

别为 7.1%、12.2%。 

 

图表37： 2007Q1-2019Q2 生铁、粗钢季度产量及粗钢表观消费量  图表38： 生铁、粗钢季度日均产量 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；注：T 月当月值调整=（T+1）月累计值-（T+1）

月当月值-（T-1）月累计值调整；12 月当月值=当年总量-11 月累计值；2019 年 5

月当月值为未调整值；2019Q2 为 4、5 月值 

 资料来源：Wind，华泰证券研究所；注：T 月当月值调整=（T+1）月累计值-（T+1）

月当月值-（T-1）月累计值调整；12 月当月值=当年总量-11 月累计值；2019 年 5

月当月值为未调整值；季度日均产量为月度日均产量季度平均，2019Q2 为 4、5 月

值平均 

 

图表39： 2019Q1、2019Q2 生铁、粗钢产量数据 

  生铁 粗钢 粗钢表观消费量 生铁日均产量 粗钢日均产量 

2019Q1 19281 22993 21514 212 255 

同比 9.8% 8.3% 7.5% 8.6% 8.0% 

环比 -0.5% 0.8% 0.4% 0.9% 3.1% 

2019Q2 14254 17495 16435 234 287 

同比 10.0% 10.2% 11.8% 8.6% 10.3% 

环比 10.7% 16.1% 16.0% 7.1% 12.2% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；2019Q2 为 4、5 月数据；单位：万吨 

 

2019Q2（4-5 月），钢筋、热卷季度产量分别为 4274、2365 万吨，同比变动分别为 22.9%、

9.4%，环比变动分别为 26.2%、21.0%。 

图表40： 2007Q1-2019Q2 钢筋产量及表观消费量  图表41： 2007Q1-2019Q2 热卷产量及表观消费量 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；注：T 月当月值调整=（T+1）月累计值-（T+1）

月当月值-（T-1）月累计值调整；12 月当月值=当年总量-11 月累计值；2019 年 5

月当月值为未调整值；2019Q2 为 4、5 月值 

 资料来源：Wind，华泰证券研究所；注：2016Q1、Q2，2018Q2-4 数据缺失；2019Q2

为 4、5 月值 
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图表42： 2019Q1、2019Q2 钢材产量数据 

  钢筋 热卷 

2019Q1 5300 3078 

同比 12.3% 11.6% 

环比 -6.4% - 

2019Q2 4274 2365 

同比 22.9% 9.4% 

环比 26.2% 21.0% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；2019Q2 为 4、5 月数据；2019Q1 环比数据缺失；单位：万吨 

 

2019Q2，国内铁矿石产量环比增多。2019Q2（4-5 月），铁矿石、焦煤、焦炭季度产量

分别为 13899、7992、7964 万吨，同比变动分别为-0.2%、8.0%、2.9%，环比变动分别

为 13.5%、18.2%、7.5%。同期，铁矿石、焦煤季度进口量分别为 16453、1334 万吨，

同比变动分别为-7.0%、25.8%，环比变动分别为-5.6%、29.8%。受淡水河谷矿难影响，

铁矿石进口量同、环比下滑。 

 

图表43： 2007Q1-2019Q2 焦煤、焦炭产量  图表44： 2007Q1-2019Q2 铁矿石、焦煤进口量 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；注：铁矿石、焦炭 T 月当月值调整=（T+1）月

累计值-（T+1）月当月值-（T-1）月累计值调整；12 月当月值、2019 年 5 月当月

值为未调整值；焦煤当月值未调整；；2019Q2 为 4、5 月值 

 资料来源：Wind，华泰证券研究所；2019Q2 为 4、5 月值 

 

图表45： 2019Q1、2019Q2 原料产量、进出口数据 

  铁矿石 焦煤 焦炭 铁矿石进口量 焦煤进口量 

2019Q1 19647 10612 11286 25939 1642 

同比 4.8% 4.0% 10.0% -4.1% 34.7% 

环比 3.2% -5.8% -2.1% -0.7% 16.4% 

2019Q2 13899 7992 7964 16453 1334 

同比 -0.2% 8.0% 2.9% -7.0% 25.8% 

环比 13.5% 18.2% 7.5% -5.6% 29.8% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；2019Q2 为 4、5 月数据；单位：万吨 
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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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－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 
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