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推荐（维持） 
重修铁矿石供需平衡表，重视下半年补库需求 

 

 生铁产量的修正：统计局口径的生铁、焦炭数据获取方式均为规模以上企业实
际获取，规模以下企业进行预估，通过重点钢企、焦企数据对全样本数据进行
预估。在集中度提高的过程中，重点企业的占比理论上应该有提高，而统计局
披露的数据中，重点钢企的铁水产量占比实际上却在下降，因此统计局数据存
在高估的风险。Mysteel 口径的铁水产量则来自全样本数据，因此较为准确。
根据 Mysteel 铁水口径进行修正，认为前 7 个月铁水累计同比增速 4.5%。 

 需求端推衍：从铁水产量到铁矿消耗。根据前七个月的铁水产量和各种铁矿石
的消耗占比进行推算，计算出 2018 年 1-7 月和 2019 年同期各品种的铁矿石消
耗中，内矿烧结消耗同比增速 22.9%，外矿烧结消耗同比增速 1.3%，球团消
耗同比增速 12.3%，块矿消耗同比增速 2.6%。 

 供给端推衍：从外矿进口和库存到消费。2019 年 1-7 月，海关总署统计铁矿
石进口量合计 59011 万吨，同比下降 4.9%。1-7 月港口库存下降了 2646 万吨，
钢厂样本库存外矿烧结下降了 280 万吨，推测总样本下降了 1398 万吨，则 2018

那 1-7 月和 2019 年同期外矿的实际消耗量为 61458 万吨和 63055 万吨，同比
增速 2.6%。钢厂的外矿库存大量消耗，当前的外矿厂库位置较低。 

 供给端推衍：从内矿生产到消费。Mysteel 统计的样本钢厂内矿烧结日耗前七
个月从 5.5 万吨每年上升至 6.4 万吨每年，上升了 16%，根据铁水产量倒推的
内矿消耗上升了 14.3%，钢厂的内矿烧结消耗数据与铁水倒退的内矿消耗数据
比较接近，消耗增长均在 15%左右。同期产量数据仅增长了 3%，认为供给和
消耗之间的缺口由内矿的隐形社会库存进行补充，即前七个月内矿库存消化了
753 万吨。 

 结论：钢厂库存和隐形库存明显消耗，重视下半年补库需求。首先，我们从
铁矿石供给端和消费端两个方向对铁矿石消耗数据进行了推导，供给端的增速
相较于消费端明显偏低，因此解释为流通环节的隐形库存被大幅消耗。其中，
外矿库存消耗集中在钢厂库存，定量分析钢厂库存从年初到现在消耗了 1398

万吨左右。而内矿的生产数据仅提升了 3%-6%，消费数据提升则高达
14%-16%，可观测的矿山样本和钢厂样本库存也有明显增加，因此流通环节的
隐形库存消耗更多，定量测算认为内矿流通环节的隐形库存消耗了 753 万吨。
在今年 1-7 月的铁矿石缺口大行情中，除了市场普遍关注到的港口库存去化
2646 万吨，钢厂的外矿库存也去化了 1398 万吨，流通环节的内矿隐形库存去
化了 753 万吨，合计的库存去化在 4797 万吨左右。在大量库存去化后，铁矿
石各环节都有补库需求，价格的下跌会触发补库需求，因此下半年的铁矿石实
际需求为补库需求和实际消费需求之和，铁矿石需求增速会高于铁水的增速。 

 投资建议：铁矿石的价格中枢在本年内有所上涨，A 股铁矿石弹性标的为河北
宣工。假设铁矿石价格中枢在 85-110 美元之间，我们预估河北宣工的全年业
绩会在 7.03 亿到 11.74 亿之间波动。取 90 美元的矿价做进一步分析，维持
2019-2020 年营业收入 64.86/66.32 亿元的预估，维持预计归母净利润为
8.03/8.09 亿元，EPS 为 1.23/1.24 元，对应的 PE 为 12.34X 和 12.24X。预计 2019

年的归母净利润为 8 亿元，结合行业估值水平给予 19 倍估值，维持目标价 24.5

元，维持“强推”评级。 

 风险提示：数据存在偏误；非主流矿大幅增加 
 
重点公司盈利预测、估值及投资评级 
  

  EPS（元） PE（倍）   

简称 股价（元） 2019E 2020E 2019E 2020E PB 评级 

河北宣工 15.18 1.23 1.24 12.34 12.24 1.56 强推   
资料来源：Wind，华创证券预测      注：股价为 2019 年 08 月 29 日收盘价 
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  占比% 

股票家数(只) 32 0.87 

总市值(亿元) 5,820.94 0.97 

流通市值(亿元) 5,294.97 1.2  
 

  
% 1M 6M 12M 

绝对表现 -5.1 -20.88 -19.01 

相对表现 -3.44 -23.92 -30.93  
 

 

 
 
《钢铁行业重大事项点评：库存和成交快评
（20190718）》 

2019-07-18 
《钢铁行业重大事项点评：库存和成交快评
（20190816）：减产开启库存下降，现货支撑增
强》 

2019-08-16 
《钢铁行业重大事项点评：库存和成交快评
（20190826）：减产继续库存下降，表观需求略
有回调》 

2019-08-26  
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一、生铁产量数据的修正 

（一）各统计口径对比 

1、统计局口径 

从统计局最新的生铁产量数据来看，今年 1-7 月份全国生铁累计产量 47344 万吨，同比增长 6.7%，该数据与去

年 1-7 月的生铁累计产量数据存在差异，应该存在统计局对去年数据进行修正的问题，因此以最新数据作为基数，

计算出去年1-7月和今年1-7月全国生铁产量分别为44372万吨和47344万吨，绝对值增长2972万吨，同比增长6.7%。 

2、Mysteel 口径 

Mysteel 全国 247 家钢厂日均铁水产量从去年 3 月初开始公布，2018 年 3-7 月的 5 个月间，Mysteel 全国 247 家

钢厂日均铁水产量为 220.58 万吨，2019 年同期为 228.44 万吨，同比增速为 3.56%，与统计局数据存在明显的差异。 

3、焦炭倒推 

根据统计局的焦炭产量、焦炭出口、独立焦化厂、港口、钢厂三地库存进行推算，2018 年 1-7 月焦炭合计消耗

25142 万吨、2019 年同期合计消耗 26817 万吨，同比增速 6.7%，按照焦炭和生铁比例不变假设，生铁的同比增速在

6.7%。 

图表 1  焦炭消耗测算 

 
2018 年 1-7 月 2019 年 1-7 月 

产量（万吨） 25,679.57 27,400.10 

出口（万吨） 561.00 433.10 

国内消耗（万吨） 25,118.57 26,967.00 

7 月末三地库存（万吨） 752.09  966.92  

1 月初三地库存（万吨） 775.07  816.62  

消耗库存（万吨） 22.98  (150.30) 

实际消耗（万吨） 25142  26817  

资料来源：wind，华创证券 

（二）铁水数据修正结果 

统计局口径的生铁、焦炭数据获取方式均为规模以上企业实际获取，规模以下企业进行预估，通过重点钢企、

焦企数据对全样本数据进行预估。在集中度提高的过程中，重点企业的产量占比理论上应该有提高，而统计局披露

的数据中，重点钢企的铁水产量占比实际上却在下降，因此认为统计局数据存在高估的风险。 

Mysteel 口径的铁水产量则来自全样本数据，理论上更为准确。但 Mysteel 样本数据从 2018 年 3 月开始，1-2 月

份的数据存在缺失，而 2018 年 1-2 月份的限产较为严格，2019 年同期限产明显放松，这一段时间也存在比较明显的

变化，综合多方数据认为 1-2 月的铁水同比增速为 7%，最终对铁水的修正结果如下表所示，前 7 个月铁水累计同比

增速 4.5%，绝对值增速为 2039 万吨。 
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图表 2  铁水口径修正结果 

 
2018 2019 同比 

1-2 月日均铁水 202  217  7.0% 

天数 59 59  
 

3-7 月日均铁水 221 228 3.6% 

天数 153 153 
 

1-7 月铁水合计 45691  47730  4.5% 

资料来源：wind，Mysteel，华创证券 

二、需求端推衍：从铁水产量到铁矿消耗 

在对铁水产量进行修正后，我们用修正后的铁水产量对铁矿石消耗进行修正。从 Mysteel 的铁矿石钢厂钢厂调

查数据出发，在 Vale 事故发生后，钢厂的块矿、球团、烧结矿配比，烧结矿中的国产烧结矿和进口烧结矿配比都发

生了非常明显的变化。 

图表 3  各品种配比  图表 4  进口烧结矿配比 

 

 

 

资料来源：Mysteel，华创证券  资料来源 Mysteel，华创证券 

我们根据前七个月的铁水产量和各种铁矿石的消耗占比进行推算，计算出 2018 年 1-7 月和 2019 年同期各品种

的铁矿石消耗量如下： 

图表 5  铁矿石消耗 

  2018 2019 同比 

烧结矿入炉配比（%） 74.37  73.52    

块矿入炉配比（%） 11.54  11.33    

球团入炉配比（%） 14.10  15.16    

烧结矿入炉品位（%） 55.98  56.04    

进口矿烧结配比（%） 90.73  88.96    

  
  

  

外矿烧结占比 67.47% 65.40%   

内矿烧结占比 6.90% 8.12%   

球团矿占比 14.10% 15.16%   

块矿占比 11.54% 11.33%   

70

71

72

73

74

75

76

77

78

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

2014-07-04 2015-07-04 2016-07-04 2017-07-04 2018-07-04 2019-07-04

铁矿石钢厂调查：块矿入炉配比（周） %

铁矿石钢厂调查：球团入炉配比（周） %

铁矿石钢厂调查：烧结矿入炉配比（周） %

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

铁矿石钢厂调查：进口矿烧结配比（周） %

22340184/36139/20190903 13:34

http://www.hibor.com.cn


 

钢铁行业深度研究报告 

 

 
 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号   6  

  

  2018 2019 同比 

  
  

  

需求端推演：根据生铁倒退 2018 2019   

生铁（万吨） 45691  47730  4.5% 

  
  

  

内矿烧结 5042  6199  22.9% 

外矿烧结 49328  49945  1.3% 

球团 10306  11575  12.3% 

块矿 8434  8650  2.6% 

外矿烧结+块矿 57761  58594  1.4% 

资料来源：Mysteel，华创证券 

从修正后的生铁数据出发，根据 Mysteel 的铁矿石钢厂调查中各品种铁矿石的占比变化，我们推算出了 2018 年

1-7 月和 2019 年 1-7 月的各品种铁矿石消耗。 

外矿：外矿以粉矿和块矿为主，粉矿作为外矿烧结的主要原料，今年消耗同比增速 1.3%， 块矿消耗同比增速

2.6%，合计同比增速 1.4%，均低于铁水的增速，主要受外矿到港减少的影响。 

内矿：内矿主要用于制造内矿烧结和球团，今年内矿烧结消耗增速 22.9%，高于铁水的增速，在外矿到港减少

价格上涨的情况下，内矿进行了有效补充。 

球团：球团矿的制造原料既有内矿也有外矿，今年消耗增加了 12.9%，预估增产部分主要体现在内矿。 

 

三、供给端推衍：从外矿进口和库存到外矿消费 

根据铁矿石的进口和库存数据直接计算消耗量，2019 年 1-7 月，海关总署统计铁矿石进口量合计 59011 万吨，

同比下降 4.9%。1-7 月港口库存下降了 2646 万吨，钢厂库存下降了 382 万吨，考虑到去年同期的库存下降，计算出

2018 年 1-7 月和 2019 年同期外矿的实际消耗量为 61588 万吨和 61937 万吨，同比仅上升了 0.6%。与需求端推测的

同比增速 2%存在差异。 

 

图表 6  铁矿石消耗量计算 

  
 

2018 2019   

进口（万吨） 

1 月 10045  9126    

2 月 8420  8305    

3 月 8574  8507    

4 月 8289  8077    

5 月 9408  8375    

6 月 8310  7518    

7 月 8998  9102    

进口铁矿石合计 62043  59011   -4.9% 

港口库存（万 1 月初库存 14923  14288    
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吨） 7 月末库存 15345  11642    

库存消耗 (422) 2646    

钢厂外矿烧结

库存（万吨） 

1 月初厂库 1853  1824   

7 月末厂库 1886  1544   

库存消耗 (33) 280   

  外矿消耗 61588  61937  0.6% 

资料来源：wind，Mysteel，华创证券 

 

出现这种差异的主要原因在钢厂库存样本覆盖的范围较少，钢厂去库明显低估。作为库存样本的钢企烧结矿日

耗 65 万吨左右，按 220 万吨的日均铁水产量预估，烧结日耗应该在 310 万吨左右，即样本钢企只占到了全部钢企的

20%左右，则去库量理论上也只占到了 20%，则实际钢厂 1-7 月去库可达到 280/20%=1398 万吨。将钢厂去库值替换

为样本去库量的 5 倍之后，外矿消耗分别为 61458 万吨和 63055 万吨，同比增长 2.6%。我们认为钢厂的库存消耗存

在着明显的低估。 

 

图表 7  修正的外矿消耗平衡表 

  
2018 2019 同比 

进口铁矿石合计 前 7 月 62043  59011  -4.9% 

港口库存 

1 月初库存 14923  14288    

7 月末库存 15345  11642    

库存消耗 (422) 2646    

钢厂库存 

1 月初厂库 1853  1824    

7 月末厂库 1886  1544    

库存消耗 (164) 1398    

  外矿消耗 61458  63055  2.6% 

资料来源：Mysteel，华创证券 

修正后的外矿消耗在今年前 7 个月累计增长了 1598 万吨，结合第二部分计算的外矿烧结消耗增长了 617 万吨，

外矿块矿消耗增长了 216 万吨，则外矿球团消耗增加了 764 万吨。 

图表 8 外矿分品种消耗平衡表 

 
2018 2019 绝对值增加 同比增速 

外矿合计消耗 61458  63055  1598  2.5% 

其中：外矿烧结 49328  49945  617  1.2% 

其中：外矿块矿 8434  8650  216  2.5% 

其中：外矿球团 3696  4461  764  17.1% 

资料来源：Mysteel，华创证券 
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四、供给端推衍：从内矿生产到消费 

由于我国矿山集中度较低，内矿的统计相较于外矿的海关数据存在着明显的缺陷，内矿产销数据准确度偏低。

但是无论从总量的采矿业固定资产投资完成额累计同比数据，还是样本钢厂的内矿消耗和内矿库存增速，今年的国

产矿都有非常明显的增长。此外，矿山的铁精粉库存也在事故后开始飙升，2018 年一直在 100 万吨以下，vale 事故

之前的最新统计数据 2 月 1 日库存 35 万吨，2 月 15 日就飙升至 184 万吨。可统计环节的库存高速增长也从侧面反

映了国产矿在事故后有了明显增量。 

图表 9  采矿业固定资产投资完成额累计同比  图表 10  国产矿的样本钢厂库存和日耗 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

我国矿山较多，集中度相对较低，内矿的生产数据有三个口径，分别为 Mysteel 统计的 126 家矿山企业和 186

家矿山企业数据，以及中国冶金矿山企业协会 332 家矿山企业的全样本数据。 

根据 Mysteel 调研统计，126 家矿山企业 1-7 月铁精粉总产量 8544 万吨，同比增长 3%。186 家矿山企业的数据

从今年初开始统计，其中 1-7 月铁精粉产量为 10548 万吨。 

图表 11  铁精粉日均产量：国内 126 家矿山企业（266 座矿山） 

 
2018 2019 同比 

1 月 38  38  0% 

2 月 37  38  3% 

3 月 37  40  7% 

4 月 40  41  3% 

5 月 41  41  -1% 

6 月 40  42  4% 

7 月 41 42 2% 

前七个月平均 39  40  3% 

天数 212 212 - 

总量 8333  8544  3% 

资料来源：Mysteel，华创证券  

332 家矿山企业 1-7 月份铁精粉产量 15321 万吨，同比增长 6.3%。 
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图表 12  铁精粉日均产量：国内 332 家矿山企业 

 
2018 2019 同比 

1-7 月合计 14410 15321 6% 

全年合计 23300 - - 

资料来源：中国冶金矿山企业协会网，华创证券  

而 Mysteel 统计的样本钢厂内矿烧结日耗前七个月从 5.5 万吨每年上升至 6.4 万吨每年，上升了 16%，根据铁水

产量倒推的内矿消耗上升了 14.3%，钢厂的内矿烧结消耗数据与铁水倒退的内矿消耗数据比较接近，增长均在 15%

左右。 

图表 13  内矿供需倒退 

  2018 年 1-7 月 2019 年 1-7 月 同比增速 增长 

生铁 45691  47730  4.5% 2039  

铁矿石消耗合计 73106  76368  4.5% 3262  

外矿消耗合计 61458  63055  2.6% 1598  

其中：铁矿石进口 62043 59011 -4.9% (3032) 

其中：港口库存消耗 (422) 2646  -726.7% 3069  

其中：钢厂库存消耗 (164) 1398  -954.7% 1561  

内矿消耗合计 11648  13312  14.3% 1664  

其中：生产 14410  15321  6.3% 911  

其中：库存消耗 / / / 753  

资料来源：wind，华创证券 

通过以上对比，内矿消费端的增速要明显大于生产端的增速，所以我们认为内矿各流通环节中的库存得到了极

大的消耗。相较于外矿的海关报关，港口集中堆积方式，内矿的库存更为分散难以全面统计，可观测的矿山样本和

钢厂样本库存增加实际反映的是内矿生产和消费的增多，而非总库存量的提升，流通环节更多的隐形库存被消耗才

是解释消费端和生产端增速不同的核心原因。 

根据产销数据推断，2019 年 1-7 月内矿的生产增加了 911 万吨，但消耗增加了 1664 万吨，则中间环节的库存

在这一段时间内消耗了 753 万吨。 

五、结论：钢厂库存和隐形库存明显消耗，重视下半年补库需求 

首先，我们从铁矿石供给端和消费端两个方向对铁矿石消耗数据进行了推导，供给端的增速相较于消费端明显

偏低，因此解释为流通环节的隐形库存被大幅消耗。其中，外矿库存消耗集中在钢厂库存，定量分析钢厂库存从年

初到现在消耗了 1398 万吨左右。而内矿的生产数据仅提升了 3%-6%，消费数据提升则高达 14%-16%，可观测的矿

山样本和钢厂样本库存也有明显增加，因此流通环节的隐形库存消耗更多，定量测算认为内矿流通环节的隐形库存

消耗了 753 万吨。 

 在今年 1-7 月的铁矿石缺口大行情中，除了市场普遍关注到的港口库存去化 2646 万吨，钢厂的外矿库存也去化

了 1398 万吨，流通环节的内矿隐形库存去化了 753 万吨，合计的库存去化在 4797 万吨左右。在大量库存去化后，

铁矿石各环节都有补库需求，价格的下跌会触发补库需求，因此下半年的铁矿石实际需求为补库需求和实际消费需

求之和，铁矿石需求增速会高于铁水的增速。 

六、投资建议： 

铁矿石的价格中枢在本年内有所上涨，A 股铁矿石弹性标的为河北宣工。假设铁矿石价格中枢在 85-110 美元之
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间，我们预估河北宣工的全年业绩会在 7.03 亿到 11.74 亿之间波动。取 90 美元的矿价做进一步分析，维持 2019-2020

年营业收入 64.86/66.32 亿元的预估，维持预计归母净利润为 8.03/8.09 亿元，EPS 为 1.23/1.24 元，对应的 PE 为 12.34X

和 12.24X。预计 2019 年的归母净利润为 8 亿元，结合行业估值水平给予 19 倍估值，维持目标价 24.5 元，维持“强

推”评级。 

七、风险提示：数据存在偏误；非主流矿大幅增加。 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 
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