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需求预期恶化，供应压力显现 

——钢铁行业周报 
 

 

最近一年行业走势 

 

 

行业相对表现  
表现 1M 3M 12M 

钢铁 -3.9 -7.4 -16.7 

沪深 300 -1.4 1.6 23.4 
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投资要点： 

 钢材价格震荡下行。上周（10 月 14 日-10 月 18 日）上周螺纹钢价

格下降，上海地区下降 90 元/吨至 3670 元/吨。上周热卷价格下降，

上海地区下降 70 元/吨至 3510 元/吨。上周冷轧价格下降，上海地

区下降 30 元/吨至 4240 元/吨。上周镀锌价格下降，上海地区下降

60 元/吨至 4430 元/吨。上周高线价格下降，上海地区下降 80 元/

吨至 4040 元/吨。上周中板价格下降，上海地区下降 60 元/吨至 3700

元/吨。 

 社会库存持续下降。上周钢材社会库存下降 79.42 万吨至 1045.25

万吨，其中螺纹钢下降 50.84 万吨至 431.96 万吨；线材下降 6.54

万吨至 160.75 万吨；热卷下降 16.13 万吨至 237.72 万吨；中板下

降 5.60 万吨至 103.69 万吨；冷轧下降 0.31 万吨至 111.13 万吨。 

 原料价格焦煤、焦炭持平，矿石下降。上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。上周矿石价

格下跌，普氏 62%矿石指数下跌 6.95 美元/吨至 85.7 美元/吨，唐山

66%铁精粉价格上涨 5 元/吨至 890 元/吨。上周全国主要港口铁矿石

库存上升 54.43万吨至 12724.03万吨，日均疏港量维持 309.5万吨。 

 需求不及预期，供应压力显现。国内宏观经济增速放缓，钢材市场预

期短期难以持续回暖。国家统计局 18 日公布数据显示，第三季度国

内生产总值同比增长 6.0%，不及前两个季度增速，三季度经济增速

继续放缓，经济下行压力加大，预计将拉低钢铁行业的市场预期，

限制钢材消费，钢材市场需求不及预期，供应压力显现，未来难以

保持上升态势。下游房地产端，统计局数据显示，1—9 月，全国房

地产开发投资 9.8 万亿元，同比增长 10.5%，增速与 1—8 月份持平；

商品房销售额 11.15 万亿元，增长 7.1%，增速加快 0.4 个百分点，

房地产政策日趋从严，房地产投资增速整体持稳。基建端，统计局

数据显示，全国固定资产投资（不含农户）46.12 万亿元，同比增长

5.4%；基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）

同比增长 4.5%，增速比 1—8 月份加快 0.3 个百分点，基建端投资

得益于地方专项债的发行，基建逆周期调整，拉动钢材需求。制造

业端，9 月份规模以上工业增加值同比实际增长 5.8%，环比增加

0.72%，1—9 月份，规模以上工业增加值同比增长 5.6%；海关总署
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数据显示，2019 年前三季度我国机械设备出口 2.1 万亿元，增长

1.9%，制造业整体景气度一般。  

 行业中性评级。上周申万钢铁行业下跌 1.65%，弱于沪深 300 指数

（下跌 1.08%），社库去化加快，库存持续下降，钢材消费增速趋缓，

各品种钢材价格震荡运行。一方面，上游铁矿石供给收缩，预计原

材料价格将回升，行业利润收缩，钢企生产承压；另一方面，需求

端，国内宏观经济增速放缓，钢材市场预期短期难以持续回暖。给

予行业“中性”评级。 

 上周重点推荐个股及逻辑：受到国内宏观经济增速放缓影响，国民经

济下行压力较大，钢材市场上下游空间均被压制，钢铁需求难以持

续保持上升态势，预计进入冬季之后，钢铁市场将会较快步入淡季。

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 2019/10/18  EPS   PE  投资 

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

000932.SZ 华菱钢铁 4.10  1.61 1.23 1.22 2.55  3.33  3.36  买入 

002110.SZ 三钢闽光 8.02 3.98 4.29 4.35 2.02  1.87  1.84  增持 

600507.SH 方大特钢 8.32 2.02 2.1 2.19 4.12  3.96  3.80  买入 
  
资料来源：Wind，国海证券研究所 

  



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 3 

 

内容目录 
1、 行业与个股市场表现 .............................................................................................................................................. 5 

1.1、 钢铁行业指数涨跌排名 .................................................................................................................................... 5 

1.2、 上周钢铁个股表现 ........................................................................................................................................... 5 

1.3、 吨钢市值 ......................................................................................................................................................... 6 

2、 原料价格焦煤、焦炭持平，矿石下降 ..................................................................................................................... 7 

2.1、 焦煤、焦炭价格持平 ....................................................................................................................................... 7 

2.2、 矿石价格下跌 .................................................................................................................................................. 8 

3、 钢材市场价格震荡运行 .......................................................................................................................................... 9 

3.1、 钢材价格震荡运行 ........................................................................................................................................... 9 

3.2、 钢材社库持续下降 ......................................................................................................................................... 11 

3.3、 钢材利润走低 ................................................................................................................................................ 12 

4、 行业评级及投资策略 ............................................................................................................................................ 12 

5、 上周重点推荐个股及逻辑 ..................................................................................................................................... 13 

6、 风险提示 .............................................................................................................................................................. 13 

 

  



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 4 

 

图表目录 
图 1：申万一级行业指数涨跌幅排名 ............................................................................................................................. 5 

图 2：焦煤价格  单位：元/吨 ....................................................................................................................................... 7 

图 3：焦炭价格  单位：元/吨 ....................................................................................................................................... 7 

图 4：焦煤库存  单位：天、万吨 ................................................................................................................................ 8 

图 5：焦炭库存  单位：天、万吨 ................................................................................................................................ 8 

图 6：国内外矿石价格  单位：美元/吨，元/吨 ............................................................................................................ 8 

图 7：港口现货价格  单位：元/湿吨 ............................................................................................................................ 8 

图 8：四大矿山发货量  单位：万吨 ............................................................................................................................. 9 

图 9：港口到货量  单位：万吨 .................................................................................................................................... 9 

图 10：国产矿产量及开工  单位：万吨/日，% ............................................................................................................ 9 

图 11：铁矿石疏港量及库存  单位：万吨 .................................................................................................................... 9 

图 12：螺纹钢价格  单位：元/吨 ............................................................................................................................... 10 

图 13：热卷价格  单位：元/吨 ................................................................................................................................... 10 

图 14：冷轧价格  单位：元/吨 ................................................................................................................................... 10 

图 15：镀锌价格  单位：元/吨 ................................................................................................................................... 10 

图 16：高线价格  单位：元/吨 ................................................................................................................................... 11 

图 17：中板价格  单位：元/吨 ................................................................................................................................... 11 

图 18：高炉开工与盈利比例  单位：% ...................................................................................................................... 11 

图 19：粗钢旬产量及库存  单位：万吨 ..................................................................................................................... 11 

图 20：螺纹钢及线材周产量  单位:万吨 .................................................................................................................... 12 

图 21：主要品种社会库存  单位:万吨 ........................................................................................................................ 12 

图 22：螺纹毛利  单位:元/吨 ..................................................................................................................................... 12 

图 23：热卷毛利  单位:元/吨 ..................................................................................................................................... 12 

 

表 1：上周（10 月 14 日-10 月 18 日）钢铁股涨跌幅排名 ........................................................................................... 5 

表 2：主要钢铁上市公司吨钢市值表（10 月 18 日更新） ............................................................................................ 6 

  
 

  



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 5 

1、 行业与个股市场表现 

1.1、 钢铁行业指数涨跌排名 

上周（10 月 14 日-10 月 18 日）钢铁指数下跌 1.65%，在 28 个行业指数中排名

第 17，走势弱于沪深 300 指数（下跌 1.08%）。 

 

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、 上周钢铁个股表现 

上周钢铁板块随大盘持续震荡，久立特材、新兴铸管、永兴特钢涨幅靠前，收益

率分别为 1.70%、1.02%、0.84%，金洲管道、常宝股份、本钢板材跌幅靠前，

分别下跌 2.82%、2.72%、2.65%。 

表 1：上周（10 月 14 日-10 月 18 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) 

久立特材 1.70  8.36  18.41  金洲管道 -2.82  6.88  16.23  

新兴铸管 1.02  3.97  8.87  常宝股份 -2.72  6.08  9.60  
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永兴特钢 0.84  15.57  13.09  本钢板材 -2.65  3.68  19.46  

大冶特钢 0.37  16.15  87.41  西宁特钢 -2.37  3.30  -1.72  

沙钢股份 0.14  7.11  19.25  八一钢铁 -2.11  3.25  8.19  

 

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（10 月 18 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 68  805  838  

000932.SZ 华菱钢铁 173  1836  943  

600782.SH 新钢股份 142  888  1598  

000709.SZ 河钢股份 267  2578  1034  

000761.SZ 本钢板材 143  950  1501  

600581.SH 八一钢铁 50  523  953  

600282.SH 南钢股份 141  917  1540  

000898.SZ 鞍钢股份 288  2413  1193  

600808.SH 马钢股份 206  1870  1104  

000825.SZ 太钢不锈 218  1070  2038  

600231.SH 凌钢股份 75  549  1368  

600022.SH 山东钢铁 162  1001  1618  

000717.SZ 韶钢松山 89  618  1441  

002110.SZ 三钢闽光 197  959  2050  
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600307.SH 酒钢宏兴 119  691  1722  

600019.SH 宝钢股份 1310  4675  2802  

600507.SH 方大特钢 120  425  2833  

600126.SH 杭钢股份 146  443  3289  

000708.SZ 大冶特钢 479  229  20941  

000959.SZ 首钢股份 177  701  2528  

600010.SH 包钢股份 661  1525  4336  

 

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 

上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。上周炼焦煤库存下降，港口焦煤库存下降 1.5 万吨至 755.5 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 5.3 万吨至 449 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 

上周矿石价格下跌，普氏 62%矿石指数下跌 6.95 美元/吨至 85.7 美元/吨，唐山

66%铁精粉价格上涨 5 元/吨至 890 元/吨。上周港口现货价格方面，青岛 PB 粉

矿价格下降 56 元/湿吨至 681 元/湿吨。 

 

 

 

 

 

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 
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矿石供应方面，10 月 13 日四大矿山合计发货量上升 101.70 万吨至 1745 万吨，

北方港口矿石到港量下降 87.20 万吨至 989.9 万吨。10 月 11 日国内矿山开工率

较 9 月 27 日下降 3.28pct.至 60.38%，铁精粉日产量下降 2.07 万吨/日至 38.09

万吨/日。上周全国主要港口铁矿石库存上升 54.43 万吨至 12724.03 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 

3、 钢材市场价格震荡运行 

3.1、 钢材价格震荡运行 

上周螺纹钢价格下降，上海地区下降 90元/吨至 3670元/吨。上周热卷价格下降，

上海地区下降 70 元/吨至 3510 元/吨。上周冷轧价格下降，上海地区下降 30 元/

吨至 4240 元/吨。上周镀锌价格下降，上海地区下降 60 元/吨至 4430 元/吨。上

周高线价格下降，上海地区下降 80 元/吨至 4040 元/吨。上周中板价格下降，上

海地区下降 60 元/吨至 3700 元/吨。 
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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 

上周高炉开工率下降为 63.54%，钢厂盈利比例为 78.53%。9 月 10 日重点企业

粗钢产量 200.18 万吨/天，较 8月 31日下降 1.40万吨/天，重点企业库存 1058.62

万吨，较 8 月 31 日下降 126.14 万吨。上周螺纹钢产量上升 28.97 万吨至 342.7

万吨，线材产量上升 10.88 万吨至 154.85 万吨。上周钢材社会库存下降 79.42

万吨至 1045.25 万吨，其中螺纹钢下降 50.84 万吨至 431.96 万吨；线材下降 6.54

万吨至 160.75 万吨；热卷下降 16.13 万吨至 237.72 万吨；中板下降 5.60 万吨

至 103.69 万吨；冷轧下降 0.31 万吨至 111.13 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 

上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上升至 144 元/吨，热

卷毛利下降至 24 元/吨。 

4、 行业评级及投资策略 

上周申万钢铁行业下跌 1.65%，弱于沪深 300 指数（下跌 1.08%），社库去化加

快，库存持续下降，钢材消费增速趋缓，各品种钢材价格震荡运行。一方面，上

游铁矿石供给收缩，预计原材料价格将回升，行业利润收缩，钢企生产承压；另

一方面，需求端，国内宏观经济增速放缓，钢材市场预期短期难以持续回暖。考

虑到基建逆周期调节力度增加，行业整体需求有望维持，给予行业“中性”评级。 
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5、 上周重点推荐个股及逻辑 

受到国内宏观经济增速放缓影响，国民经济下行压力较大，钢材市场上下游空间

均被压制，钢铁需求难以持续保持上升态势，预计进入冬季之后，钢铁市场将会

较快步入淡季。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 2019/10/18  EPS   PE  投资 

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

000932.SZ 华菱钢铁 4.10  1.61 1.23 1.22 2.55  3.33  3.36  买入 

002110.SZ 三钢闽光 8.02 3.98 4.29 4.35 2.02  1.87  1.84  增持 

600507.SH 方大特钢 8.32 2.02 2.1 2.19 4.12  3.96  3.80  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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