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投资要点： 

 钢材价格震荡运行。本周（9 月 16 日-9 月 20 日）本周螺纹钢价格

下降，上海地区下降 40 元/吨至 3680 元/吨。本周热卷价格下降，

上海地区下降 100 元/吨至 3590 元/吨。本周冷轧价格下降，上海地

区下降 10 元/吨至 4260 元/吨。本周镀锌价格下降，上海地区下降

10 元/吨至 4490 元/吨。本周高线价格下降，上海地区下降 40 元/

吨至 3990 元/吨。本周中板价格下降，上海地区下降 20 元/吨至 3760

元/吨。 

 社会库存持续下降。本周钢材社会库存下降 18.80 万吨至 1141.48

万吨，其中螺纹钢下降 20.41 万吨至 527.64 万吨；线材下降 1.95

万吨至 161.07 万吨；热卷上升 1.09 万吨至 239.45 万吨；中板上升

2.15 万吨至 106.12 万吨；冷轧上升 0.32 万吨至 107.2 万吨。 

 原料价格焦煤、焦炭持平，矿石下跌。本周河北主焦煤车板价持平为

1560 元/吨，山西一级冶金焦车板价持平为 1740 元/吨。本周矿石价

格下跌，普氏 62%矿石指数下跌 7.10 美元/吨至 92 美元/吨，唐山

66%铁精粉价格上涨 10 元/吨至 880 元/吨。本周全国主要港口铁矿

石库存上升 309.51 万吨至 12254.29 万吨，日均疏港量下降 2.09 万

吨至 314.23 万吨。 

 地产需求平稳，基建与制造业需求回暖。房地产端， 8 月全国 70 个

大中城市房价数据出炉，新建商品住宅销售价格环比中，上涨城市

为 55个，环比减少 5个城市，上涨城市平均涨幅 0.8%，二手住宅方

面，上涨城市数量为 43 个，同比减少 5 个城市，上涨城市平均涨幅

为 0.67％,房价变动情况总体稳定；8月以来，中央及地方明确针对

房地产金融领域调控已超 20 次，无论是监管领域还是整治力度均持

续升级，房地产端非市场化调控的影响远大于市场化的部分，政府

在引导房地产市场供应和销售的再平衡以稳定房价，地产需求继续

保持平稳。基建端，发改委数据显示，1-8 月份全国基础设施投资同

比增长 4.2%，比 1-7 月份加快了 0.4 个百分点，8 月份共审批核准

固定资产投资项目 9 个，总投资 689 亿元，受到政府发行 4 万亿地

方专项债券的影响，基建需求得到释放。制造业端， 8 月规模以上

工业增加值同比增长 4.4%，不及预期 5.4%和前值 4.8%，其中制造

业同比增长 4.3%，回落 0.2 个百分点；尽管制造业总体依旧处于下
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行趋势，但当前货币宽松环境有利于整体制造业回暖，同时专项债

的加速发行显著提振工程机械板块，下调准备金率加大对制造业小

微企业的支持力度，制造业有望迎来触底反弹。 

 LPR 报价继续下调，改善钢企融资环境。中国人民银行授权全国银

行间同业拆借中心公布，2019 年 9 月 20 日贷款市场报价利率 1 年

期为 4.20%，前值为 4.25%，下调 5 个基点，LPR 市场化、灵活化

的特点，将对市场利率下降予以更多反映，宽松货币政策有利于降

低钢铁企业融资成本。美联储 9 月 19 日宣布将联邦基金利率下调

25 个基点至 1.75%-2.0%，国内有望进一步迎来货币宽松环境，钢

企作为融资大户，融资环境将得到改善。 

 行业推荐评级。本周申万钢铁行业上升 3.83%，弱于沪深 300 指数

（上升 3.92%），库存持续下降，钢材消费走出淡季，各品种钢材价

格震荡运行。一方面，上游原材料供给增加，压缩钢企生产成本，

利好钢企盈利；另一方面，下游基建需求得到释放，制造业需求有

望迎来触底反弹，房地端需求保持平稳。总体来看，目前钢铁行业

尚处于弱平衡，但随着气候变化，加上地方政府债券和央行降准的

影响持续扩大，供需失衡的局面将趋于缓解，维持行业“推荐”评

级。 

 本周重点推荐个股及逻辑：七十周年大庆即将到来，加上地方政府债

券和央行降准的实际效果逐步深入，下游需求有望回升，同时，LPR

机制的逐步完善将会推动贷款实际利率的下降，降低钢企的融资成

本，利好钢铁行业基本面，钢市有望震荡走强，钢铁行业供需有望

实现再平衡。可继续关注三钢闽光、方大特钢、华菱钢铁等，另外

也可关注特钢相关品种。 

 风险提示：1）环保限产政策执行效果不佳；2）钢材社会库存被动累

积；3）钢材价格回落；4）国外矿山主动减产；5）市场需求不及预

期；6）相关重点公司未来业绩的不确定性；7）中美贸易战走向的

不确定性 

重点关注公司及盈利预测    

重点公司 股票 2019/9/20  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 评级 

000932.SZ 华菱钢铁 4.28  1.61 1.23 1.22 2.66  3.48  3.51  买入 

002110.SZ 三钢闽光 8.38 3.98 4.29 4.35 2.11  1.95  1.93  增持 

600507.SH 方大特钢 8.72 2.02 2.1 2.19 4.32  4.15  3.98  买入 
  
资料来源：Wind，国海证券研究所 
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1、 行业与个股市场表现 

1.1、 钢铁行业指数涨跌排名 

本周（9 月 16 日-9 月 20 日）钢铁指数下降 2.64%，在 28 个行业指数中排名第

27，走势弱于沪深 300 指数（下降 0.01%）。 

 

图 1：申万一级行业指数涨跌幅排名 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

1.2、 本周钢铁个股表现 

本周钢铁板块随大盘持续震荡，大冶特钢、ST 沪科、杭钢股份涨幅靠前，收益

率分别为 2.79%、1.39%、0.71%，华菱钢铁、马钢股份、常宝股份跌幅靠前，

分别下跌 2.28%、1.42%、1.28%。 

表 1：本周（9 月 16 日-9 月 20 日）钢铁股涨跌幅排名 

涨幅前五 跌幅前五 

公司名称 涨跌幅% 收盘价 PE(TTM) 公司名称 涨跌幅% 收盘价 PE(TTM) 

大冶特钢 2.79  17.33  93.79  华菱钢铁 -2.28  4.28  3.24  

ST 沪科 1.39  5.12  -16525.87  马钢股份 -1.42  2.77  5.83  

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

电
子 

食
品
饮
料 

医
药
生
物 

休
闲
服
务 

纺
织
服
装 

农
林
牧
渔 

交
通
运
输 

计
算
机 

建
筑
材
料 

公
用
事
业 

商
业
贸
易 

综
合 

有
色
金
属 

银
行 

汽
车 

轻
工
制
造 

房
地
产 

传
媒 

电
气
设
备 

通
信 

采
掘 

家
用
电
器 

化
工 

机
械
设
备 

建
筑
装
饰 

国
防
军
工 

钢
铁 

非
银
金
融 



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 6 

杭钢股份 0.71  4.25  9.60  常宝股份 -1.28  6.19  9.77  

鲁银投资 0.59  5.14  -95.77  凌钢股份 -1.05  2.83  9.46  

金洲管道 0.57  7.07  16.68  鞍钢股份 -0.93  3.20  5.12  

 

资料来源：wind, 国海证券研究所 

1.3、 吨钢市值 

上市公司中吨钢市值小的公司的利润弹性大。 

表 2：主要钢铁上市公司吨钢市值表（9 月 20 日更新） 

公司代码 钢铁企业 市值：亿元 钢材产量：万吨 吨钢市值：元/吨 

600569.SH 安阳钢铁 72  805  892  

000932.SZ 华菱钢铁 181  1836  984  

600782.SH 新钢股份 150  888  1688  

000709.SZ 河钢股份 276  2578  1071  

000761.SZ 本钢板材 151  950  1587  

600581.SH 八一钢铁 52  523  985  

600282.SH 南钢股份 147  917  1598  

000898.SZ 鞍钢股份 301  2413  1247  

600808.SH 马钢股份 213  1870  1141  

000825.SZ 太钢不锈 227  1070  2118  

600231.SH 凌钢股份 78  549  1428  

600022.SH 山东钢铁 165  1001  1651  

000717.SZ 韶钢松山 95  618  1543  

002110.SZ 三钢闽光 205  959  2142  
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600307.SH 酒钢宏兴 122  691  1759  

600019.SH 宝钢股份 1374  4675  2940  

600507.SH 方大特钢 126  425  2970  

600126.SH 杭钢股份 144  443  3243  

000708.SZ 大冶特钢 515  229  22471  

000959.SZ 首钢股份 182  701  2603  

600010.SH 包钢股份 684  1525  4485  

 

资料来源：wind, 国海证券研究所 

 

2、 原料价格焦煤、焦炭持平，矿石下降 

2.1、 焦煤、焦炭价格持平 

本周河北主焦煤车板价持平为 1560 元/吨，山西一级冶金焦车板价持平为 1740

元/吨。本周炼焦煤库存下降，港口焦煤库存下降 6 万吨至 677 万吨，钢厂炼焦

煤库存可用天数为 16.8 天，港口焦炭库存下降 3 万吨至 447 万吨，钢厂焦炭库

存可用天数为 12.8 天。 

 

 

 

图 2：焦煤价格  单位：元/吨  图 3：焦炭价格  单位：元/吨 
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资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

 

 

图 4：焦煤库存  单位：天、万吨  图 5：焦炭库存  单位：天、万吨 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

2.2、 矿石价格下跌 

本周矿石价格下跌，普氏 62%矿石指数下跌 7.10 美元/吨至 92 美元/吨，唐山

66%铁精粉价格上涨 10 元/吨至 880 元/吨。本周港口现货价格方面，青岛 PB

粉矿价格下降 10 元/湿吨至 731 元/湿吨。 
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图 6：国内外矿石价格  单位：美元/吨，元/吨  图 7：港口现货价格  单位：元/湿吨 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

矿石供应方面，9 月 15 日四大矿山合计发货量下降 23.20 万吨至 1743.7 万吨，

北方港口矿石到港量上升 288.70 万吨至 1163.8 万吨。9 月 12 日国内矿山开工

率较 8 月 30 日下降 0.14pct.至 65.7%，铁精粉日产量下降 0.09 万吨/日至 41.45

万吨/日。本周全国主要港口铁矿石库存上升 309.51 万吨至 12254.29 万吨，日

均疏港量下降 2.09 万吨至 314.23 万吨。 

图 8：四大矿山发货量  单位：万吨  图 9：港口到货量  单位：万吨 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

 

图 10：国产矿产量及开工  单位：万吨/日，%   图 11：铁矿石疏港量及库存  单位：万吨 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 
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3、 钢材市场价格震荡运行 

3.1、 钢材价格震荡运行 

本周螺纹钢价格下降，上海地区下降 40元/吨至 3680元/吨。本周热卷价格下降，

上海地区下降 100 元/吨至 3590 元/吨。本周冷轧价格下降，上海地区下降 10

元/吨至 4260 元/吨。本周镀锌价格下降，上海地区下降 10 元/吨至 4490 元/吨。

本周高线价格下降，上海地区下降 40 元/吨至 3990 元/吨。本周中板价格下降，

上海地区下降 20 元/吨至 3760 元/吨。 

  

图 12：螺纹钢价格  单位：元/吨  图 13：热卷价格  单位：元/吨 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

 

图 14：冷轧价格  单位：元/吨  图 15：镀锌价格  单位：元/吨 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 
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图 16：高线价格  单位：元/吨  图 17：中板价格  单位：元/吨 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

3.2、 钢材社库持续下降 

本周高炉开工率下降为 68.09%，钢厂盈利比例为 75.46%。8 月 20 日重点企业

粗钢产量 205.42 万吨/天，较 8月 10日上升 0.61万吨/天，重点企业库存 1314.99

万吨，较 8 月 10 日上升 28.64 万吨。本周螺纹钢产量上升 9.55 万吨至 344.85

万吨，线材产量上升 1.18 万吨至 155.77 万吨。本周钢材社会库存下降 18.80

万吨至 1141.48 万吨，其中螺纹钢下降 20.41 万吨至 527.64 万吨；线材下降 1.95

万吨至 161.07 万吨；热卷上升 1.09 万吨至 239.45 万吨；中板上升 2.15 万吨至

106.12 万吨；冷轧上升 0.32 万吨至 107.2 万吨。 

图 18：高炉开工与盈利比例  单位：%  图 19：粗钢旬产量及库存  单位：万吨 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 
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图 20：螺纹钢及线材周产量  单位:万吨  图 21：主要品种社会库存  单位:万吨 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

 

3.3、 钢材利润走低 

图 22：螺纹毛利  单位:元/吨  图 23：热卷毛利  单位:元/吨 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

本周原材料中焦煤价格持平、焦炭价格持平、矿石价格下跌，钢材现货价格高位

震荡，社库被动累库，按滞后 15 天模型测算螺纹钢毛利润下降至 139 元/吨，热

卷毛利下降至 99 元/吨。 

4、 行业评级及投资策略 

本周申万钢铁行业上升 3.83%，弱于沪深 300 指数（上升 3.92%），社库去化放

缓，库存持续下降，钢材消费走出淡季，各品种钢材价格震荡运行。一方面，上

游原材料供给增加，压缩钢企生产成本，利好钢企盈利。另一方面，下游基建需

求得到释放，制造业需求有望迎来触底反弹，房地端由于受到国家调控影响，需

求依旧平稳，在需求旺季的增长幅度有限。总体来看，目前钢铁行业尚处于弱平

衡，但随着天气继续转凉，加上地方政府债券和央行降准的影响持续扩大，供需

失衡的局面将趋于缓解，维持行业“推荐”评级。 
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5、 本周重点推荐个股及逻辑 

虽然目前钢铁行业需求趋缓，后劲略显不足，但七十周年大庆即将到来，加上地

方政府债券和央行降准的实际效果逐步深入，下游需求可能回升，同时，LPR

机制的逐步完善将会推动贷款实际利率的下降，降低钢企的融资成本，利好钢铁

行业基本面，钢市有望震荡走强，钢铁行业供需有望实现再平衡。可继续关注三

钢闽光、方大特钢、华菱钢铁等，另外也可关注特钢相关品种。 

重点关注公司及盈利预测    

重点公司 股票 2019/9/20  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 评级 

000932.SZ 华菱钢铁 4.28  1.61 1.23 1.22 2.66  3.48  3.51  买入 

002110.SZ 三钢闽光 8.38 3.98 4.29 4.35 2.11  1.95  1.93  增持 

600507.SH 方大特钢 8.72 2.02 2.1 2.19 4.32  4.15  3.98  买入 
  
资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

6、 风险提示 

1) 环保限产政策执行效果不佳 

2) 钢材社会库存被动累积 

3) 钢材价格回落 

4) 国外矿山主动减产 

5) 市场需求不及预期 

6) 相关重点公司未来业绩的不确定性 

7）中美贸易战走向的不确定性 
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