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 本周观点：上周钢材社会库存连续第 7 周下降，厂库重新由升转降。生态

环境部通报，自 9 月 25 日起至 10 月初，京津冀及周边地区将出现一次区

域性大气污染过程。因此，上周受影响地区纷纷启动相应级别预警措施，

区域内钢铁企业生产经营受到了明显管控。受此影响，上周钢铁期、现货

价格均受到明显支撑，走势较为坚挺，主要钢材品种毛利有所改善。国庆

节后，19/20 年秋冬季限产文件将正式落地，我们将密切关注跟踪政策落

地实施情况。当前，钢铁板块估值仍处于历史相对较低位置，可以逐步布

局弹性较大南方区域龙头钢企和周期属性相对较弱的特钢板块，推荐大冶

特钢和三钢闽光，以及龙头宝钢股份。 

 行业要闻：发改委产业司赴贵州、云南开展淘汰落后和化解过剩产能督查；

山东继续推动高耗能行业转型，重点盯钢铁、地炼、焦化；重庆钢铁拟推

第二期员工持股计划；中信泰富特钢集团股份有限公司正式揭牌；宝

武钢铁集团获首笔市场 LPR 定价 FTE 借款。 

 行情回顾：上周 SW 钢铁行业指数周跌 3.03%，环比下降 0.39 个百分点，

跑输同期沪深 300指数 0.92 个百分点。从年初至今，申万钢铁下跌 5.93%，

跑输沪深 300 指数 33.89 个百分点。上周 SW 钢铁涨跌幅在 28 个申万一

级行业中排名第 9 位，环比上升 18 位；钢铁行业市盈率为 7.32X，环比前

一周下降 0.27X，估值仅高于银行板块，全市场倒数第二。 

 高频数据跟踪：1）钢材现货价格(上海市场)：螺纹 3760 元/吨，周环比

+2.17%；线材 3940 元，周环比+0.51%；热轧 3610 元/吨，周环比+0.56%；

冷轧 4280 元/吨，周环比+0.47%；中厚板 3770 元/吨，周环比+0.27%；2）

主要原燃料价格：普氏铁矿石指数:62%CFR91.50 美元/吨，周环比

-0.11%；唐山 66%铁精粉干基含税出厂价 890 元/吨，周环比+1.14%；

唐山二级冶金焦到厂含税价 1850 元/吨，周环比持平；3）库存情况：五

大品种社会库存 1081.96 万吨，周环比-5.21%；企业库存 474.81 万吨，

周环比-1.48%；4）主要品种吨钢毛利：螺纹 437.00 元/吨，周环比+8.27%；

热轧 145.21 元/吨，周环比+4.93%；冷轧 240.99 元/吨，周环比+9.10%；

中厚板 84.79 元/吨，周环比+2.92%；短流程螺纹毛利-76.87 元/吨，周环

比-28.72%。 

 风险提示：1）宏观经济大幅下滑风险。如果宏观经济大幅下降将导致行

业需求持续承压，导致行业供需格局恶化，进而影响行业业绩增长和投资

预期恶化。2）原材料价格上涨过快风险。如果铁矿石、煤焦等原材价格

过快上涨，将造成钢厂生产成本上升，导致钢厂企业利润被侵蚀。3）全

球贸易摩擦持续加剧的风险。若国外针对我国钢铁等出口产品持续加大反

倾销等贸易摩擦措施，将可能导致我国外贸形势恶化，进而影响宏观经济

发展和市场预期，钢铁板块将受到严重波及。 
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一、 行业要闻荟萃 

1.1 发改委产业司赴贵州、云南开展淘汰落后和化解过剩产能督查 

9 月 16-27 日，发改委产业司赴贵州、云南两省，重点就巩固钢铁去产能成果、严禁新增产能、严

防“地条钢”死灰复燃和已化解产能复产、规范产能置换、治理违法违规建设钢铁项目等，开展淘

汰落后和化解过剩产能专项督导检查。（财联社，09/27） 

点评：为贯彻落实中央经济工作会议关于巩固去产能成果的部署，工业和信息化部、国家发展改革

委、国家能源局从 9 月 16 日开始赴全国督导检查去产能工作，本次贵州、云南督查就是其中一组督

查。本次督查采取抽查和现场实地督查方式，将对行业去产能等工作进行督查，维护行业供给侧改

革成果。 

 

1.2 山东继续推动高耗能行业转型，重点盯钢铁、地炼、焦化 

27 日下午，在山东省政府新闻办举行的新闻发布会上，山东省工业和信息化厅副厅长王晓说，山东

省高耗能行业体量大、层次低、能耗高、排放大，结构性过剩矛盾突出。尤其是钢铁、地炼、电解

铝、焦化、轮胎、化肥、氯碱等七个行业，能耗总量占全省工业能耗的一半，但利税仅占 12%左右。

今后，将继续推动高耗能行业转型发展，尤其是钢铁行业，将继续去产能，并依法严厉打击取缔“地

条钢”，确保今年完成“十三五”全部去产能任务。（大众网，09/27） 

点评：山东地区特殊的地理位置和经济结构，决定了山东区域产业结构面临着产业调整的重任。钢

铁行业作为山东地区的基础性行业和高耗能重点行业，必然是结构调整的首要行业。未来山东钢铁

产业结构调整步伐将加快。 

 

1.3 企业要闻 

1）重庆钢铁拟推第二期员工持股计划。重庆钢铁 9 月 26 日晚间公告，公司已按 2018 年度经审计

后的合并报表利润总额的 12.5%计提了激励基金，其中 50%用于员工持股计划：其中 50%已经用于

实施第一期员工持股计划，公司拟将剩余的 50%用于第二期员工持股计划。（中国证券报，09/27） 

2）中信泰富特钢集团股份有限公司正式揭牌。9 月 21 日上午，中信泰富特钢集团股份有限公司揭

牌仪式在集团总部江阴举行。中信泰富董事长、总裁曾晨，中信泰富常务副总裁郭文亮，中信泰富

副总裁、中信特钢董事长俞亚鹏，中信特钢总裁钱刚为中信泰富特钢集团股份有限公司揭牌。（中国

钢铁新闻网，09/26） 

3）宝武钢铁集团获首笔市场 LPR 定价 FTE 借款。自宝武集团官网获悉，中国宝武总部近日成功从

建行取得20亿元市场LPR定价FTE借款，借款利率 3.85%，低于同期央行基准贷款利率下浮 11.5%，

是中国宝武范围内在 LPR 定价机制改革后以新的 LPR 定价机制操作的首单借款业务。（新京报，

09/29） 

 

二、 市场行情回顾 

上周（2019.09.23—2019.09.27），SW 钢铁行业指数最终收跌 3.03%，环比下降 0.39 个百分点；

沪深 300 指数跌 2.11%，环比下降 1.19 个百分点；板块跑输沪深 300 指数 0.92 个百分点。从年初

至今，申万钢铁下跌 5.93%，跑输沪深 300 指数 33.89 个百分点。行业表现方面，上周 28 个申万

一级行业只有 1 个上涨，其余 27 下跌，其中钢铁涨跌幅排名第 9 位，环比上升 18 位。 
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图表1 SW 钢铁周跌 3.03%，环比降 0.39 个百分点  图表2 钢铁周涨跌幅排名 28 个申万一级行业第 9 位 

 

 

 

资料来源:：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所 

上周最后一个交易日（9 月 27 日），钢铁行业市盈率（TTM 整体法，剔除负值）为 7.32X，环比前

一周下降 0.27X。申万 28 个一级行业中，钢铁行业估值仅高于银行板块，位居行业倒数第二。 

图表3 钢铁行业市盈率（TTM）7.32 倍，在 28 个申万一级行业中估值仅高于银行板块 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

上周钢铁板块整体走势较弱，除了永兴材料外，其余个股均有不同程度上涨。涨跌幅榜中永兴材料

涨幅最大，整周涨幅为 25.09%；大冶特钢整周下跌 8.37%，排名最后一位。 

图表4 上周钢铁行业涨跌幅靠前个股 

表现最好的 10 只股票 表现最差的 10 只股票 

股票名称 
上周涨

跌幅% 

本月涨

跌幅% 

上周换

手率% 

市盈率

TTM 
股票名称 

上周涨

跌幅% 

本月涨

跌幅% 

上周换

手率% 

市盈率

TTM 

永兴材料 25.09 33.81 22.78 15.00 大冶特钢 -8.37 9.90 5.96 85.94 

新兴铸管 -1.01 -0.51 1.57 8.76 南钢股份 -6.04 -4.60 2.50 3.87 

重庆钢铁 -1.60 -0.54 0.82 10.05 安阳钢铁 -4.80 -1.24 1.55 6.27 

杭钢股份 -1.65 3.98 0.72 9.44 韶钢松山 -4.57 0.53 2.86 3.56 

山东钢铁 -1.99 -0.67 1.36 16.10 新钢股份 -4.47 2.28 2.84 2.56 

武进不锈 -2.41 4.52 8.39 10.80 柳钢股份 -4.28 2.39 1.60 3.44 

马钢股份 -2.53 0.75 1.46 5.68 金洲管道 -4.24 0.89 7.48 15.97 

久立特材 -2.53 5.18 10.63 16.98 宝钢股份 -4.05 1.89 0.54 7.43 

本钢板材 -2.57 -4.29 0.34 20.04 常宝股份 -4.04 2.24 4.53 9.38 

酒钢宏兴 -2.58 0.53 1.33 9.27 西宁特钢 -4.01 -3.18 2.18 -1.75 

资料来源：wind，平安证券研究所 
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三、 高频数据跟踪 

图表5 行业高频数据跟踪（截止到 9 月 27 日） 

钢材现货 单位 最新价格 周环比 月环比 年同比 

上海螺纹钢 元/吨 3760 2.17% 4.44% -18.26% 

上海线材 元/吨 3940 0.51% 1.03% -13.60% 

上海热轧 元/吨 3610 0.56% -0.55% -14.86% 

上海冷轧 元/吨 4280 0.47% 1.42% -11.57% 

上海中厚板 元/吨 3770 0.27% 0.53% -13.73% 

主要原燃料 单位 最新价格 周环比 月环比 年同比 

普氏铁矿石指数:62%CFR 美元/吨 91.5 -0.11% 12.34% 32.23% 

唐山 66%铁精粉干基含税出厂价 元/吨 890 1.14% 4.09% 16.34% 

唐山二级冶金焦到厂含税价 元/吨 1850 0.00% -5.13% -23.40% 

山西主焦煤车板价 元/吨 1450 0.00% 0.00% -1.36% 

张家港废钢不含税市场价 元/吨 2420 0.00% 3.42% 0.00% 

贵州硅锰:FeMn65Si17 元/吨 7250 -1.02% -3.65% -17.14% 

唐山方坯:Q235 元/吨 3320 0.30% -0.60% -15.09% 

需求 单位 最新数值 周环比 月环比 年同比 

上海终端螺纹钢采购量 吨 35320.0 23.50% 29.38% -6.64% 

mysteel 全国建筑钢材成交量 吨 229127.0 7.65% 6.02% 9.10% 

开工率 单位 最新数值 周环比 月环比 年同比 

全国高炉开工率 % 57.6 -10.49 -10.36 -10.49 

河北高炉开工率 % 40.63 -20.32 -19.69 -24.1319 

全国电炉开工率 % 0 -67.95 -66.67 -75.64 

库存 单位 最新数值 周环比 月环比 年同比 

全国螺纹+线材社会库存 万吨 632.05 -8.23% -19.61% 12.87% 

全国中厚板社会库存 万吨 102.42 -3.49% -5.56% -4.90% 

全国热轧卷板社会库存 万吨 239.66 0.09% -1.84% 11.92% 

全国冷轧卷板社会库存 万吨 107.83 0.59% -0.27% -8.77% 

全国螺纹+线材钢厂库存 万吨 282.4 0.42% -16.87% 13.71% 

全国中厚板钢厂库存 万吨 70.59 -4.66% -8.12% -0.87% 

全国热轧钢厂库存 万吨 94.34 -4.49% -4.66% -2.52% 

全国冷轧钢厂库存 万吨 27.47 -1.54% -5.83% -18.68% 

吨钢毛利 单位 最新数值 周环比 月环比 年同比 

螺纹钢 元/吨 437.00 8.27% 420.99% -54.86% 

热轧 元/吨 145.41 4.93% -258.43% -75.34% 

冷轧 元/吨 240.99 9.10% -658.99% -61.44% 

中厚板 元/吨 84.79 2.92% -156.62% -84.55% 

短流程毛利(废钢 100%） 元/吨 -76.87 -28.72% 23.61% -132.43% 

螺纹长流程与短流程毛利之差 元/吨 513.87 -1.58% 251.81% -29.70% 

资料来源：wind，mysteel，平安证券研究所 
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行业投资评级: 

强于大市（预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中    性（预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市（预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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