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资料来源：Wind 

 8 月建筑用钢需求强劲 
钢铁行业月报 
观点：8 月建安工程投资增速或上行，后期看好汽车用钢 

8 月，建筑用钢需求转好，测算螺纹、线材需求同比较前值+9.9pct，预计
8 月地产建筑工程投资依然强劲；8 月测算冷板需求增速下行，预计短期乘
用车批发端产销不佳。同期，钢价下跌较多，或是供给曲线形态改变、短
流程现金成本支撑变弱导致。我们认为地产调控力度趋严，预计地产投资
增速缓慢下行；基建方面，今年或提前下达部分 2020 年新增地方政府债
务限额，更有利于地方投资接续。7 月，汽车月产销量同比增速较前值
+5.4/+5.3pct，汽车产销出现修复迹象，我们预计 Q4 汽车产销或回升，汽
车用钢或受益，推荐特钢龙头大冶特钢及汽车板龙头宝钢股份。 

 

价格：矿价回调，警惕钢厂补库可能性 

8 月，螺纹、热轧的均价分别为 3854、3766 元/吨，环比分别变动-217、
-124 元/吨，同比分别变动-619、-561 元/吨。同期，铁矿、焦炭、焦煤、
废钢均价分别为 766、1880、1576、2554 元/吨，环比变动分别为-14.58%、
7.43%、2.50%、-1.09%，同比变动分别为 50.00%、-13.04%、-1.62%、
3.17%。矿价环比降幅较多，主要是四大矿复产节奏加快，导致短期内四
大矿产量环比增量大于铁矿需求环比增量。但钢厂进口烧结矿库存仍处历
史低位，且月环比仍下行，若钢厂集中补库，矿价或存突然上行可能。 

 

利润：推测 8 月黑色工业利润增速下行 

8 月，螺纹、线材、热轧、冷轧、中厚板吨钢毛利分别为 138、312、-123、
26、-64 元/吨，环比分别变动-245、-226、-165、-26、-144 元/吨，同比
分别变动-938、-894、-909、-820、-906 元/吨。8 月螺纹、热卷吨钢毛利
同比增速较前值分别变动-34、-30pct，预计黑色金属冶炼及压延工业利润
同比增速或向下。 

 

产量及库存：推测 8 月黑色工业增加值增速下行  

8 月，螺纹、热轧、冷轧的平均社会库存分别为 631、253、111 万吨，同
比分别变动 42.6%、16.9%、-6.8%，环比分别变动 6.6%、5.1%、-3%。
8 月库存整体呈上行趋势，仅冷轧社库及厂库皆同、环比下降，长材库存
累积速度较板材快。同期，样本钢厂五大钢材品种产量合计 1057 万吨，
同比增速 6.2%，较前值-1.2pct，预计 8 月黑色金属冶炼及压延加工业工业
增加值同比增速下行。 

 

7 月需求数据回顾：制造业投资增速上行 

7 月，基建（不含电力）、地产、制造业投资当月同比增速分别为 2.3%、
8.5%、4.7%，分别较前值-2.1、-1.6、+0.9pct；挖掘机产量同比-22.7%，
较前值-10.7pct；乘用车产量同比-11.7%，较前值-5.5pct。7 月，螺纹、线
材、热卷、中厚板、冷卷需求同比+3.2%、-3.4%、-4.6%、-0.2%、-5.7%，
较前值分别-3.1、-12.7、+0.4、-1.6、+3.6pct。 

 

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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月观点及数据一览 
 

数据一览 

 

图表1： 2019 年 8 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 3854 -217 -5.3 -619 -13.8 

  热卷 元/吨 3766 -124 -3.2 -561 -13.0 

成本 生铁 元/吨 2425 -100 -4.0 266 12.3 

  钢坯 元/吨 2964 -103 -3.4 278 10.3 

利润 螺纹 元/吨 138 -245 -63.9 -938 -87.2 

  热卷 元/吨 -123 -165 -393.2 -909 -115.6 

周均社会库存 螺纹 万吨 631 39 6.6 189 42.6 

  热卷 万吨 253 12 5.1 37 16.9 

周均产量 螺纹 万吨 362 -15 -4.0 36 11.0 

  热卷 万吨 333 0 -0.1 13 4.0 

周均需求 螺纹 万吨 356 8 2.4 29 9.0 

  热卷 万吨 334 12 3.8 14 4.4 

资料来源：Wind，中联钢，Mysteel，华泰证券研究所 

 

图表2： 2019 年 8 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 766 -131 -14.6 255 50.0 

  山西焦炭 元/吨 1880 130 7.4 -282 -13.0 

  主焦精煤 元/吨 1576 39 2.5 -26 -1.6 

库存 铁矿石港口库存 万吨 11370 261 2.3 -3085 -21.3 

  样本钢厂进口烧结矿粉总库存 万吨 1557 -12.7 -0.8 -378.8 -19.6 

  港口焦炭库存 万吨 475 7 1.4 156 48.8 

  钢厂焦炭平均库存可用天数 天 14 0 -0.6 2 12.5 

  港口焦煤库存 万吨 706 129 22.4 314 79.9 

  国内独立焦化厂焦煤库存 万吨 793 6 0.7 40 5.4 

  钢厂焦煤库存 万吨 870 -28 -3.2 105 13.7 

资料来源：Wind，中联钢，Mysteel，华泰证券研究所 

 

8 月沪深 300 指数跌 0.93%，申万钢铁跌 5.72%，跑输沪深 300 指数 4.79pct，在 28 个

板块中排名倒数第二。 

 

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 8 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： 8 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 2.56 -7% 9 0.6 

000717.SZ 韶钢松山 普钢 3.74 -9% 4 1.3 

000761.SZ 本钢板材 普钢 3.96 -6% 21 0.8 

000778.SZ 新兴铸管 普钢 3.94 -6% 9 0.8 

000898.SZ 鞍钢股份 普钢 3.12 -11% 4 0.6 

000932.SZ 华菱钢铁 普钢 4.01 -9% 3 0.9 

000959.SZ 首钢股份 普钢 3.44 -1% 9 0.7 

002075.SZ 沙钢股份 普钢 7.83 9% 21 3.7 

002110.SZ 三钢闽光 普钢 7.89 -6% 4 1.1 

600010.SH 包钢股份 普钢 1.50 -5% 23 1.3 

600019.SH 宝钢股份 普钢 5.81 -9% 7 0.8 

600022.SH 山东钢铁 普钢 1.49 -6% 16 0.8 

600126.SH 杭钢股份 普钢 4.02 -9% 9 0.7 

600231.SH 凌钢股份 普钢 2.82 -5% 9 1.0 

600282.SH 南钢股份 普钢 3.26 -2% 4 0.9 

600307.SH 酒钢宏兴 普钢 1.88 -3% 9 1.0 

600569.SH 安阳钢铁 普钢 2.41 -9% 6 0.7 

600581.SH 八一钢铁 普钢 3.25 -6% 8 1.2 

600782.SH 新钢股份 普钢 4.39 -6% 3 0.7 

600808.SH 马钢股份 普钢 2.68 -9% 6 0.8 

601003.SH 柳钢股份 普钢 5.02 -4% 3 1.3 

601005.SH 重庆钢铁 普钢 1.86 -5% 10 0.9 

600507.SH 方大特钢 普钢 8.29 -8% 4 2.1 

600399.SH ST 抚钢 特钢 2.88 -9% 2 1.3 

600117.SH 西宁特钢 特钢 3.46 -5% -2 3.1 

002756.SZ 永兴特钢 特钢 13.34 -6% 11 1.5 

000825.SZ 太钢不锈 特钢 3.75 -7% 6 0.7 

300034.SZ 钢研高纳 特钢 16.93 3% 53 4.1 

000708.SZ 大冶特钢 特钢 14.45 11% 12 1.5 

000629.SZ 攀钢钒钛 原材料 3.03 -10% 8 2.9 

601969.SH 海南矿业 原材料 5.46 -10% -21 2.8 

000655.SZ 金岭矿业 原材料 5.12 -14% 21 1.2 

600532.SH 宏达矿业 原材料 4.06 -12% -11 1.3 

000923.SZ 河北宣工 原材料 14.74 -8% 32 1.4 

002478.SZ 常宝股份 管道 5.81 -7% 9 1.3 

601028.SH 玉龙股份 管道 6.71 -7% 16 1.5 

002318.SZ 久立特材 管道 4.52 -12% -54 1.7 

资料来源：Wind、华泰证券研究所；数据截至 2019 年 8 月 30 日；单位：元、倍 

 

月度观点 

 

8 月建筑用钢需求强劲，钢价下跌或是供给曲线形态改变导致。8 月建筑用钢需求合计 511

万吨，环比上升 3.3%，可能是天气情况改善，下游施工恢复；同比上升 11.0%，较前值

+9.9pct，预计 8 月地产建筑工程投资同比增速依然强劲。同期，长流程钢厂检修下降，

全国高炉产能利用率（不含淘汰高炉）84.5%，环比+1.8pct，长流程钢厂产量提升；样本

钢厂进口烧结矿粉总日耗均值 56.2 万吨，环比+2.6%，钢厂可能在补库。8 月，由于长流

程钢厂产量的扩大，独立电弧炉产能利用率 55.5%，环比下降 15.6pct，短流程产量下降，

其现金成本对钢价支撑变弱。故 8 月螺纹钢价回调，本质是供给曲线形态发生改变导致，

既长流程供给曲线向右挤压短流程。8 月，螺纹、热卷均价分别为 3854、3766 元/吨，环

比下降 217、124 元/吨。此外，长流程产量增多及河北钢厂补库，提振铁矿需求，导致近

期矿价上升较多。 
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汽车产销有望回暖，看好冷卷。地产方面，7 月销售面积同比增速转正，房贷低利率、商

品住宅低库存背景下，后期销售面积、新开工增速不会太差，但房地产调控力度趋严，预

计地产投资增速将缓慢下行。基建方面，今年或提前下达部分 2020 年新增地方政府债务

限额，有利于地方政府在明年初启动项目。制造业方面，根据领先指标工业土地成交数据，

预计 Q3 前期能短暂上行，后期增速或向下。 

 

7 月，汽车月产、销量同比-12%、-4.3%，较前值+5.4、+5.3pct，批发端汽车产销出现修

复迹象；但零售端——6 月国五促销后透支部分后期需求，7 月汽车零售额同比下降 3%，

较前值下降 20pct，经销商库存压力仍然较大。汽车销售已出现部分积极迹象，四季度汽

车产销或回升，卷板可能受益，且下半年投资增速缓慢下滑，消费增速将上行，预计卷螺

的价差、利润差将修复。 

 

推荐大冶特钢、宝钢股份。2019 年 8 月 27 日，大冶特钢发行股份购买兴澄特钢 86.50%

股权交易事项所涉及资产已全部过户完成，中信特钢实现整体上市。重组后，大冶特钢产

能达到 1300 万吨，成为全球最大特钢企业，国内市占率 30%，是中国制造业优质资产，

具备较强的内生、外延成长空间。此外，汽车产销的好转，将利好下游需求含汽车用钢的

钢企，推荐特钢龙头大冶特钢、汽车板龙头宝钢股份。 

 

7 月数据 

 

基建投资：7 月基建投资（不含电力）同比增长 2.3%，较前值下滑 2.1pct，地府政府主导

的市政工程类投资较差，地方政府资金来源可能仍受限。9 月 3 日，《21 世纪经济报道》

称监管部门要求地方报送 2020 年重大专项债项目资金需求情况，经全国人大常委会审议

批准后，今年将提前下达部分 2020 年新增地方政府债务限额，有望提振基建投资预期。 

 

地产投资：7 月地产投资同比增速 8.5%，较前期下降 1.6pct，其中建筑工程投资同比增速

11.4%，较前值上升 0.5pct；房屋新开工面积同比增速 6.6%，较前值下降 2.3pct；商品房

销售面积同比增速 1.2%，转正并较前值上升 3.4pct。 

 

制造业投资：7 月，制造业投资当月同比增速 4.7%，较前值上升 0.9pct，符合预期。 

 

图表6： 2019 年 7 月宏观数据与钢铁行业数据对照一览表 

7 月经济指标与钢铁指标对比   单位 7 月值 月环比 月同比 

        +/- % +/- % 

PPI 定基指数 - 108.2 -0.2 -0.2 -0.3 -0.3 

钢材均价 螺纹 元/吨 4071 59 1.5 -114 -2.7 

  热卷 元/吨 3890 33 0.8 -345 -8.1 

周均钢材产量 钢材 万吨 1078 3 0.3 73 7.3 

  螺纹 万吨 377 0 -0.1 66 21.3 

  热卷 万吨 333 7 2.0 -5 -1.6 

固定资产投资 当月增速 % 5.1 -1.2   2.1   

  建安投资当月增速 % 5.6 -0.5   2.6   

  设备工器具当月增速 % -3.1 -2.0   4.4   

地产投资 建筑工程投资当月增速 % 11.4 0.5   8.8   

新开工面积 当月增速 % 6.6 -2.3   -22.9   

周均钢材需求 钢材 万吨 1019 -36 -3.4 -15 -1.4 

  螺纹 万吨 348 -21 -5.7 11 3.2 

  热卷 万吨 322 4 1.2 -15 -4.6 

工业企业利润 当月同比 % 2.6 0.1   -0.1   

周均钢材毛利 螺纹 元/吨 383 -53 -12.1 -433 -53.1 

  热卷 元/吨 42 -81 -65.8 -653 -94.0 

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

PPI 与钢材月度均价 

 

8 月仅冷板价格环比上涨。2019 年 8 月，螺纹、线材、热轧、冷轧、中厚板均价分别为

3854、4124、3766、3878、4409 元/吨，环比分别变动-217、-194、-124、-101、32 元

/吨，同比分别变动-619、-565、-561、-561、-474 元/吨。 

 

8 月 PPI 同比或下滑。同期，螺纹钢、热卷价格分别同比下降 14%、13%，较前值分别变

动-11.12、-4.82pct。从历史数据看，PPI 同比与钢价同比有一致性，8 月 PPI 同比或下滑。 

 

图表7： 2015-2019 年 8 月 PPI、螺纹价格、热卷价格  图表8： 2015-2019 年 8 月 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9： 2015-2019 年 8 月五大品种钢材月度均价 

 

资料来源：中联钢，华泰证券研究所 

 

样本钢厂及社会库存 

 

8 月仅冷轧库存改善。8 月库存去化依然欠佳，建筑用钢社会、钢厂库存同、环比均增长，

板材社会及钢厂库存增幅均弱于长材，其中冷轧社会及钢厂库存同、环比均下行。 
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图表10： 8 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 263  32 13.7 94 55.6 631  39 6.6 189 42.6 

线材 68  7 11.3 20 41.1 176  24 15.9 49 38.4 

热轧 97  4 4.5 2 2.1 253  12 5.1 37 16.9 

冷轧 29  0 -0.7 -6 -17.7 111  -3 -3.0 -8 -6.8 

中厚板 75  3 4.5 6 8.1 109  3 2.9 12 12.2 

合计 533  46 9.4 115 27.5 1280  75 6.3 277 27.7 

资料来源：mysteel，华泰证券研究所；单位：万吨 

 

图表11： 2015-2019 年 8 月样本钢厂钢材总库存  图表12： 2015-2019 年 8 月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13： 2015-2019 年 8 月样本钢厂线材库存  图表14： 2015-2019 年 8 月样本钢厂热卷库存 

 

 

 

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15： 2015-2019 年 8 月样本钢厂中板库存  图表16： 2015-2019 年 8 月样本钢厂冷轧库存 

 

 

 

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17： 2015-2019 年 8 月月度总社会库存  图表18： 2015-2019 年 8 月月度螺纹社会库存 

 

 

 

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19： 2015-2019 年 8 月月度线材社会库存  图表20： 2015-2019 年 8 月月度热轧社会库存 

 

 

 

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21： 2015-2019 年 8 月月度中板社会库存  图表22： 2015-2019 年 8 月月度冷轧社会库存 

 

 

 

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 8 月钢铁业工业增加值同比增速下行。2019 年 8 月，样本钢厂螺纹、线材、热轧、

冷轧、中板周均产量分别为 366、159、333、75、128 万吨，环比分别变动-4.02%、-3.27%、

-0.10%、-1.57%、0.57%，同比分别变动 10.96%、13.86%、4.02%、-0.61%、-7.37%。 

 

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 8 月同比增速或下行。 
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图表23： 工业增加值、黑色金属冶炼及压延加工业增加值、钢材产量（统

计局口径）当月同比 

 图表24： 工业增加值、黑色金属冶炼及压延加工业增加值、钢材产量

（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25： 2015-2019 年 8 月月度样本钢厂螺纹钢产量  图表26： 2015-2019 年 8 月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27： 2015-2019 年 8 月月度样本钢厂热轧产量  图表28： 2015-2019 年 8 月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 
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图表29： 2015-2019 年 8 月月度样本钢厂冷轧产量  图表30： 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31： 全国独立电弧炉开工率与产能利用率  图表32： 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 

 

冶炼成本环比下降。2019 年 8 月，高炉-转炉、长流程电弧炉、（江苏）独立电弧炉现金

成本分别为 3047、3199、3855 元/吨，环比分别变动-3.11%、-2.18%、-0.66%，同比分

别变动 6.91%、-1.88%、-1.73%。 

 

图表33： 2017-2019 年 8 月高炉-转炉、长流程电弧炉、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 
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工业企业及钢企盈利 

 

螺纹毛利环比下滑较多。2019 年 8 月，螺纹、线材、热轧、冷轧、中厚板的吨钢毛利分

别为 138、312、-123、26、-64 元/吨，环比分别变动-245、-226、-165、-26、-144 元/

吨，同比分别变动-938、-894、-909、-820、-906 元/吨。 

 

图表34： 2015-2019 年 8 月五大品种钢材月均毛利 

 

资料来源：中联钢，华泰证券研究所 

 

推测钢企利润同比增速向下。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，2019 年 8 月，螺纹、热卷吨钢毛利同比分别变动-87%、

-74%，较前值变动-34、-30pct，黑色金属冶炼及压延工业利润同比增速或向下。 

 

图表35： 2015-2019 年 8 月钢价、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 
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图表36： 2015-2019 年 8 月工业企业、黑色金属冶炼及压延加工业利润总额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 

 

测算的月度钢材需求 
 

8 月建筑用钢需求大幅转好。8 月建筑用钢需求走强，螺纹、线材需求合计 511 万吨，环

比上升 3.3%，可能是天气情况改善，下游开工恢复；同比上升 11.0%，较前值+9.9pct，

预计 8 月地产建筑工程投资同比增速依然强劲。 

 

图表37： 8 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 356  8 2.4 29 9.0 

线材 155  8 5.4 21 15.9 

热轧 334  12 3.8 14 4.4 

冷轧 76  -1 -1.2 -6 -6.8 

中厚板 127  1 0.4 -2 -1.8 

合计 1048  28 2.8 57 5.7 

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38： 2015-2019 年 8 月建筑用钢日均成交量（移动 4 周平均）  图表39： 2015-2019 年 8 月螺纹月度测算需求 

 

 

 

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 
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图表40： 2015-2019 年 8 月线材月度测算需求  图表41： 2015-2019 年 8 月热轧月度测算需求 

 

 

 

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 

 

图表42： 2015-2019 年 8 月中板月度测算需求  图表43： 2015-2019 年 8 月冷轧月度测算需求 

 

 

 

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 

 

美国与中国钢材价差普遍缩小。2019 年 8 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 528、628、639、622、550、550 美元/吨，环比变动分别

为-2.4%、-2.0%、-1.2%、-1.6%、-2.6%、-2.6%，同比变动分别为-18.8%、-15.4%、-15.7%、

-13.0%、-15.5%、-14.4%。 

 

8 月，美国钢材价格环比回升，受此影响，美国与中国钢材的价差扩大。欧盟、东南亚的

钢材价格表现相对平稳，与中国的钢材价差变动幅度相对较小。 
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图表44： 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 634  43 7.3 -358 -36.1 104 24 

 欧盟 528  -13 -2.4 -122 -18.8 -2 -26 

 东南亚 541  -27 -4.7 -64 -10.6 11 1 

冷轧板卷 美国 799  28 3.6 -251 -23.9 194 156 

 欧盟 628  -13 -2.0 -115 -15.4 22 26 

 东南亚 579  -11 -1.9 -56 -8.8 -27 -25 

热镀锌 美国 813  31 4.0 -474 -36.8 169 115 

 欧盟 639  -8 -1.2 -119 -15.7 -5 -21 

 东南亚 621  -7 -1.0 -84 -11.9 -23 -40 

中厚板 美国 783  -43 -5.2 -231 -22.8 237 249 

 欧盟 622  -10 -1.6 -93 -13.0 76 55 

 东南亚 577  -13 -2.2 -43 -6.9 31 12 

螺纹钢 美国 706  -21 -2.9 -76 -9.7 171 145 

 欧盟 550  -15 -2.6 -101 -15.5 15 -18 

 东南亚 528  -23 -4.1 -32 -5.6 -6 -31 

网用线材 欧盟 550  -15 -2.6 -93 -14.4 -6 -28 

 东南亚 521  -19 -3.4 -74 -12.4 -35 -53 

资料来源：中联钢，华泰证券研究所；单位：美元/吨 

 

图表45： 北美、欧洲、亚洲国际钢铁价格指数(CRU)  图表46： 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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8 月原料数据回顾 
 

原燃料月度平均价格 

 

铁矿价格环比大幅回调，但仍居历史高位。2019 年 8 月，铁矿、焦炭、焦煤、废钢均价

分别为 766、1880、1576、2554 元/吨，环比变动分别为-14.58%、7.43%、2.50%、-1.09%，

同比变动分别为 50.00%、-13.04%、-1.62%、3.17%。  

 

图表47： 2015-2019 年 8 月铁矿石、焦炭、焦煤、废钢月度均价（含税） 

 

资料来源：中联钢，Wind，华泰证券研究所 

 

巴西及澳洲铁矿发货 

 

淡水河谷复产节奏加快，巴西发货量环比显著提高。7 月 24 日淡水河谷官方发文，因矿

难停产的 Vargem Grande 矿区（720 万吨产能）生产恢复，且预计 2019 年因此增产 500

万吨，或是 8 月巴西发货量大幅上升主因。截至 7 月底，淡水河谷年初因矿难停产的 9000

万吨产能中， 3700 万吨已复产，2300 万吨年底复产，剩余 3000 万吨预计在 2-3 年复产。 

 

8 月，巴西、澳洲铁矿石周均发货量分别为 751、1556 万吨，环比变动分别为 24.15%、

2.11%，同比变动分别为-8.23%、0.39%。其中，淡水河谷对中国铁矿石周均发货量达到

621 万吨，环比变动 18.98%，同比变动-15.05%。 

 

图表48： 2015-2019 年 8 月巴西铁矿石总发货量  图表49： 2015-2019 年 8 月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50： 2015-2019 年 8 月淡水河谷对中国铁矿石发货量  图表51： 2015-2019 年 8 月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52： 2015-2019 年 8 月必和必拓对中国铁矿石发货量  图表53： 2015-2019 年 8 月 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 

 

港口、钢厂进口矿库存维持低位。2019 年 8 月，铁矿石 41 个港口周均总库存 11370 万

吨，环比、同比分别变动 2.35%、-21.34%；北方港口铁矿石周度到港量平均值 943 万吨，

环比、同比分别变动-6.54%、0.90%，环比下滑可能是受台风等恶劣天气影响；钢厂进口

烧结矿平均库存 1557 万吨，环比、同比分别变动-0.81%、-19.57%，仍低于往年同期。 

 

焦煤、焦炭港口库存攀升。8 月，六港口焦煤库存 706 万吨，环比、同比分别变动 22.37%、

79.91%；四港口焦炭库存 475 万吨，环、同比分别变动 1.40%、48.75%，仍处历史高位。 

 

图表54： 2015-2019 年 8 月铁矿石 41 个港口总库存  图表55： 2015-2019 年 8 月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； 
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图表56： 2016-2019 年 8 月 45 港口铁矿石日均疏港量   图表57： 2015-2019 年 8 月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58： 2015-2019 年 8 月六港口焦煤库存   图表59： 2015-2019 年 8 月四港口焦炭库存    

 

 

 

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60： 2015-2019 年 8 月 110 家样本钢厂炼焦煤总库存    图表61： 2015-2019 年 8 月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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7 月统计数据回顾 
 

宏观与钢铁数据对照 

 

图表62： 钢铁供需分析框架图 

 

资料来源：统计局、华泰证券研究所 

 

图表63： 2018 年分行业粗钢消费占比  图表64： 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 

 

图表65： 2017 年固定资产投资完成额组成（按行业）  图表66： 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 
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2019 年 7 月，粗钢产量 0.85 亿吨，同比增长 4.06%，较前值-4.47pct；粗钢出口 593 万

吨，同比下降 5.43%，较前值+18.05pct；粗钢表观消费 0.80 亿吨，同比增长 4.72%，较

前值-6.72pct。同期，固定资产投资同比增长 5.10%，较前值-1.23pct；固定资产投资（不

含其他费用）同比增长 4.00%，较前值-1.42pct。 

 

从历史数据看，固定资产投资增速与粗钢表观消费增速的一致性较差。2019 年 8 月，测

算的钢材需求同比上升 5.74%，较前值+7.17pct。 

  

图表67： 固定资产投资、粗钢表观消费当月同比  图表68： 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8月，测算螺纹需求当月同比9.00%。2019年7月，建安工程投资同比增长5.60%，

较前值-0.54pct；地产建筑工程投资同比增长 11.44%，较前值+0.52pct。同期，钢筋表观

消费同比增长 28.19%，较前值-1.23pct；测算螺纹需求同比增长 3.19%，较前值-4.91pct。 

 

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。2019

年 8 月，测算螺纹需求同比增长 9.00%，较前值+5.80pct，8 月固定资产建安投资增速或

上行。 

 

图表69： 建安工程投资、测算螺纹需求及钢筋表观消费当月同比  图表70： 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 
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图表71： 制造业投资完成额当月同比  图表72： 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73： 地产投资、地产建筑工程投资当月同比  图表74： 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 

 

2019 年 7 月，地产建筑工程投资、新开工面积分别同比增长 11.44%、6.56%，较前值分

别+0.52、-2.33pct；同期，建筑用钢日均成交量同比下降 0.28%，较前值-8.29pct。 

 

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 8 月，

建筑用钢日均成交量 18.07 万吨，同比增速 2.80%，较前值+3.08pct。 

 

图表75： 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 
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2019 年 7 月，钢筋表观消费、测算螺纹需求当月增速分别为 28.19%、3.19%，较前值分

别-1.23、-4.91pct。 

  

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。2019 年 8 月，测算螺纹钢需求同比增速为 9.00%，较前值+5.80pct，地产建筑工

程投资增速或上行。 

 

图表76： 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 

 

图表77： 房贷利率与住宅销售面积增速走势  图表78： 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 8 月，测算热卷、中板需求当月同比 2.6%。2019 年 7 月，固定资产投资设备工

器具购置当月增速为-3.09%，较前值下降 1.98pct，其中，地产设备工器具购置当月增速

为 27.49%，较前值增长 6.53pct。同期，测算热卷和中板需求当月增速为-3.39%，较前

值-1.17pct。 

 

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 8 月，测算热卷、中板需求同比上升 2.61%，较前值变动 6.00pct。 
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图表79： 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 7 月，挖掘机产量同比下行 22.70%，较前值下降 10.70pct，挖掘机产量同比增速

继续下行。 

 

图表80： 工程机械设备产量当月同比  图表81： 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 7 月，民用钢质船舶产量同比增长 5.00%，较前值下降 2.40pct；新接船舶订单量

同比上升 97.01%，较前值上升 186pct。 
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图表82： 铁路机车、拖拉机产量当月同比  图表83： 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 8 月，测算冷板需求同比增速为-6.84%。2019 年 7 月，社零消费同比增长 7.61%，

较前值下降 2.23pct；汽车零售额同比下降 2.60%，较前值下降 19.80pct；乘用车产量同

比下降 11.74%，较前值增长 5.47pct。 

 

同期，冷板表观消费同比增速为2.58%，较前值增长1.93pct；测算冷板需求同比下降5.73%，

较前值增长 2.25pct。 

 

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 8 月，测算冷板需求同比下降 6.77%，较前值下降

1.03pct，乘用车产销同比增速或承压。 

 

图表84： 社零消费、冷板表观消费、测算冷板需求当月同比  图表85： 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 
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图表86： 空调、家用洗衣机产量当月同比  图表87： 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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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业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 

 

－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% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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