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 本周观点：受经济下行压力等因素影响，节后钢材市场悲观情绪加重，贸

易商采购意愿较低，主要以降价出货为主，社会库存处于年内较低水平，

库存压力逐步向钢厂转移。从供给端来看，在钢厂尚有利润的情况下，产

量难以下降；从需求端来看，北方渐近冬季，市场逐步进入需求淡季，钢

材需求或缓慢下滑。从日前发布的《京津冀及周边地区 2019-2020 年秋

冬季大气污染综合治理攻坚行动方案》来看，该方案对秋冬季行业限产影

响逐步趋弱。与此同时，进入四季度后，多地“稳经济”的措施或将出台，

需求仍存一定韧性，钢材市场或将维持供需弱平衡格局，钢材价格仍然会

反复震荡。继续推荐大冶特钢和三钢闽光，以及龙头宝钢股份。 

 行业要闻：《京津冀及周边地区 2019-2020 年秋冬季大气污染综合治理攻

坚行动方案》发布；中钢协：前 8 月对标企业进口粉矿采购成本上升

32.87%；太钢不锈前三季度净利同比降 54.53%；鞍钢股份前三季度净

利预降 74.88%；华菱钢铁预计前三季度净利 33 亿元至 35 亿元，上

年同期盈利 54.76 亿元。 

 行情回顾：上周 SW 钢铁行业指数周跌 1.65%，环比下跌 3.54 个百分点，

跑输同期沪深 300指数 0.57个百分点。从年初至今，申万钢铁下跌 6.39%，

跑输沪深 300 指数 34.92 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 17 位，环比上升 1 位；钢铁行业市盈率为 7.30X，环比前

一周下降 0.15X，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 3670 元/吨，周环比

-1.87%；线材 3840 元，周环比-1.03%；热轧 3510 元/吨，周环比-1.68%；

冷轧 4240 元/吨，周环比-0.70%；中厚板 3700 元/吨，周环比-1.60%；2）

主要原燃料价格：普氏铁矿石指数:62%CFR85.70 美元/吨，周环比

-7.50%；唐山 66%铁精粉干基含税出厂价 890 元/吨，周环比+0.56%；

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 1045.25 万吨，周环比-7.06%；企业库存 527.13 万吨，

周环比-0.31%；4）主要品种吨钢毛利：螺纹 474.73 元/吨，周环比

+21.73%；热轧 156.59 元/吨，周环比+138.53%；冷轧 271.63 元/吨，周

环比+61.40%；中厚板 123.40 元/吨，周环比+543.16%；短流程螺纹毛利

-94.19 元/吨，周环比-31.28%。 

 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 《京津冀及周边地区 2019-2020 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案》
发布 

日前，《京津冀及周边地区 2019-2020 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案》正式发布。（腾讯

网，10/17） 

点评：相比征求意见稿，正式方案确定的 PM2.5 浓度下降幅度和重污染天数下降幅度分别降低 1.5

和 2 个百分点，其他基本上变化不大。整体来看，政策上强调精准施策，不搞一刀切的错峰限产，

对行业供给的限制趋于宽松；同时，随着近些年行业企业环保投入不断加大，部分钢铁企业环保已

达或超过标准水平，这部分先进企业属于政策鼓励对象，供给难有限制。因此，从政策和行业企业

两个因素来看，秋冬季环保限产对改善行业供需格局影响有限。 

  

1.2 中钢协：前 8 月对标企业进口粉矿采购成本上升 32.87% 

中钢协数据显示：8 月份，对标企业原燃料采购成本涨跌互现。其中，铁矿石采购成本在连续几个

月大幅上涨之后趋稳，煤焦类产品采购成本高位小幅波动。1 月~8 月份，炼焦煤累计采购成本同比

上升 4.91%，冶金焦累计采购成本同比上升 1.35%，国产铁精矿累计采购成本同比上升 21.57%，

进口粉矿累计采购成本同比上升 32.87%，生铁累计采购成本同比下降 0.40%，废钢累计采购成本同

比上升 9.92%。（中国冶金报，10/16） 

点评：今年行业盈利同比下滑一个重要因素就是原料采购成本明显上升。从中钢协对标数据来看，

铁矿石、煤焦、废钢等主要原燃料采购成本均有不同程度上升，其中铁矿石采购成本上涨最突出。

四季度，随着国内北方限产逐步实施，钢铁生产经营强度下降，国内冶炼原料需求料将下降，原料

采购成本或将稳步下行。 

 

1.3 企业要闻 

1）太钢不锈：前三季度净利同比降 54.53%。太钢不锈 10 月 18 日晚发布三季报，公司前三季度营

收为 533.19 亿元，同比下降 3.17%；净利为 18.46 亿元，同比下降 54.53%。（西本新干线，10/18） 

2）鞍钢股份：前三季度净利预降 74.88%。鞍钢股份 10 月 14 日晚发布业绩预告，预计前三季度净

利为 17.22 亿元，同比下降 74.88%。业绩下降主要原因：一是受国内汽车、家电行业低迷等因素影

响钢材价格大幅下滑；二是由于年初巴西淡水河谷尾矿坝溃坝事故、国内钢铁企业对铁矿石需求仍

处高位等因素助推原料价格上涨，大幅压缩钢铁企业盈利空间。（西本新干线，10/14） 

3）华菱钢铁：预计前三季度净利 33 亿元至 35 亿元。华菱钢铁 10 月 14 日晚发布业绩预告，预计

前三季度净利为 33 亿元至 35 亿元，上年同期盈利 54.76 亿元。业绩变动主要系：由于核心子公司

2018 年半年度因以前年度亏损尚未弥补，不需要缴纳企业所得税，而今年已须按规定缴纳企业所得

税。（西本新干线，10/14） 

 

二、 市场行情回顾 

上周（2019.10.14—2019.10.18），SW 钢铁行业指数最终收跌 1.65%，环比前一周下降 3.54 个百

分点；沪深 300 指数跌 1.08%，环比下降 3.63 个百分点；板块跑输沪深 300 指数 0.57 个百分点。

从年初至今，申万钢铁下跌 6.39%，跑输沪深 300 指数 34.92 个百分点。行业表现方面，上周 28

个申万一级行业有 3 个上涨，其余 25 下跌，其中钢铁涨跌幅排名第 17 位，环比上升 1 位。 
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图表1 SW 钢铁周跌 1.65%，环比降 3.54 个百分点  图表2 钢铁周涨跌幅排名 28 个申万一级行业第 17 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（10 月 18 日），钢铁行业市盈率（TTM 整体法，剔除负值）为 7.30X，环比前

一周下降 0.15X。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）7.30 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，SW 钢铁 31 只股票中有 26 只不同程度下跌。涨跌幅榜中永兴材料涨

幅最大，整周涨幅为 2.43%；中信特钢整周下跌 6.65%，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 2.43 -3.41 12.20 13.09 中信特钢 -6.65 0.81 5.31 87.41 

杭钢股份 2.38 5.12 0.99 9.74 常宝股份 -5.59 4.47 6.77 9.60 

南钢股份 0.95 3.91 3.08 3.97 武进不锈 -3.31 0.21 8.14 10.70 

久立特材 0.36 9.28 9.93 18.41 西宁特钢 -3.23 -1.49 1.94 -1.72 

新兴铸管 0.00 1.79 1.45 8.87 首钢股份 -3.18 0.30 0.50 8.94 

山东钢铁 -0.67 0.68 1.67 16.10 本钢板材 -3.16 -2.39 0.29 19.46 

马钢股份 -0.74 -0.37 1.51 5.64 八一钢铁 -2.99 1.25 2.95 8.19 

酒钢宏兴 -1.04 2.15 1.12 9.32 安阳钢铁 -2.89 -1.26 1.20 6.19 

宝钢股份 -1.34 -0.51 0.47 7.38 鞍钢股份 -2.86 -0.97 0.77 4.90 
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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 

沙钢股份 -1.39 -2.87 2.84 19.25 重庆钢铁 -2.65 0.00 0.62 10.00 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

三、 高频数据跟踪 

图表5 行业高频数据跟踪（截止到 10 月 18 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 3670 -1.87% -1.08% -20.73% 

上海线材 元/吨 3840 -1.03% -2.78% -15.04% 

上海热轧 元/吨 3510 -1.68% -3.31% -16.23% 

上海冷轧 元/吨 4240 -0.70% -0.47% -10.74% 

上海中厚板 元/吨 3700 -1.60% -2.12% -15.33% 

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 85.7 -7.50% -6.85% 15.34% 

唐山 66%铁精粉干基含税出厂价 元/吨 890 0.56% 1.14% 16.34% 

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

山西主焦煤车板价 元/吨 0 —— -100.00% -100.00% 

张家港废钢不含税市场价 元/吨 2410 -3.21% -1.23% -2.82% 

贵州硅锰:FeMn65Si17 元/吨 6875 -0.72% -6.14% -20.98% 

唐山方坯:Q235 元/吨 3350 -0.59% 0.30% -14.97% 

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 25300.0 -20.44% -11.54% -33.13% 

mysteel 全国建筑钢材成交量 吨 214506.0 15.47% 0.78% 26.47% 

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 % 63.54 -0.82 -4.55 -4.83 

河北高炉开工率 % 49.84 -1.59 -11.11 -15.87 

全国电炉开工率 % 72.41 0.84 -0.14 -3.38 

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 592.71 -8.83% -13.94% 8.31% 

全国中厚板社会库存 万吨 103.69 -5.12% -2.29% -12.04% 

全国热轧卷板社会库存 万吨 237.72 -6.35% -0.72% -1.63% 

全国冷轧卷板社会库存 万吨 111.13 -0.28% 3.67% -8.79% 

全国螺纹+线材钢厂库存 万吨 324.7 -0.69% 15.46% 37.57% 

全国中厚板钢厂库存 万吨 78.82 1.55% 6.46% 7.21% 

全国热轧钢厂库存 万吨 94.34 0.11% -4.49% -0.24% 

全国冷轧钢厂库存 万吨 29.27 -2.24% 4.91% -15.70% 

吨钢毛利 单位 最新数值 周环比 月环比 年同比 

螺纹钢 元/吨 474.73 21.73% 10.38% -55.99% 

热轧 元/吨 156.59 138.53% -6.14% -73.45% 
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冷轧 元/吨 271.63 61.40% 19.66% -54.12% 

中厚板 元/吨 123.40 543.16% 25.61% -78.02% 

短流程毛利(废钢 100%） 元/吨 -94.19 -31.28% -18.58% -139.67% 

螺纹长流程与短流程毛利之差 元/吨 568.91 -7.19% 4.24% -32.37% 

资料来源：wind，mysteel，平安证券研究所 
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