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钢铁 

库存继续快速去化，钢价回涨动力增强 
钢价跌幅收窄。Myspic 综合钢价指数为 137.12 点，周环比下跌 0.44%。本

周多数品种价格表现为继续下跌，但跌幅明显收窄。首先从供需面看，本周

社会库存下降幅度尚可，在产量同比明显增加的情况下仍有当前的去化水

平，说明需求至今表现较佳，并未出现预期下滑的情况。在供给侧上今年环

保限产效果趋弱，叠加盈利尚可，产量出现明显增长。在本次的供需博弈中，

供给增加的弹性空间需要有明确的需求增长预期来加以佐证，但从价格表现

上看多是在市场悲观预期影响下钢价上涨动力不足，盈利回落，甚至出现超

调。当前需求表现好于预期，市场悲观情绪得以充分释放，钢价下调的空间

在持续减弱，本周期货价格已率先走出先抑后扬的走势，本周现货价格降幅

已开始缩窄，回涨的动力持续增强。 

社库去化水平依旧尚可。本周社会库存继续下降，去化规模近 60 万吨。从

总体规模上看，当前社会库存总量与往年同期水平基本相当，在今年产量同

比明显增加的局势下社库仍有当前规模的去化水平说明需求表现一直较好。

从细分品种看，本周中板及冷板社库微幅上升，螺纹钢及长材品种继续大幅

下降，在统计的主要建筑钢材企业中，社库及厂库均在减少，本周合计下降

68 万吨，说明以地产为主的建材需求表现依旧旺盛，需求并没有被伪证。

从 9 月房地产数据看当下需求表现依旧韧性较足，本周的去库速度符合预

期，我们认为需求仍未释放完毕，近期社库会继续以去化为主。  

进口矿价格上涨。本周国产矿价格略有下跌，进口矿在周中后期受期货价格

拉升影响现货港口报价提升，价格出现回涨，走出先抑后扬的态势。本周铁

矿石疏港量有所下降，铁矿石港口库存继续增加，但需求相对稳定，后期或

因环保停复产问题有微幅波动，但大局上走势依旧与钢价捆绑走势为主，且

在国外矿山供给侧未有新的进一步供给收缩预期下难现独立性上涨行情，走

势将逐步向钢价靠拢。 

产品吨钢毛利变化。依据炼钢流程我们模拟的利润模型显示，本周主要原料

价格涨跌互现，其中焦炭、废钢价格下跌明显，整体钢坯生产成本周平均值

环比减少 20 元/吨。毛利方面，本周不同品种的现货价格多以下跌为主，但

下跌幅度不同，不同品种的吨钢毛利周均值有不同变化。具体数据方面，螺

纹钢吨钢毛利周平均值环比下降 20 元/吨；热轧卷板吨钢毛利周平均值环比

增加 1 元/吨；冷轧卷板吨钢毛利周平均值环比下降 8 元/吨；中厚板吨钢毛

利周平均值环比下降 4 元/吨。 

本周观点：本周库存去化水平仍处于高位，社库总体规模与往年相当，在产

量同比增加的局势下说明今年需求表现较佳，要好于市场预期，在经历前期

价格大幅下调后钢价有超跌反弹可能。当前吨钢盈利仍在底线区域，钢价与

原料在捆绑调整，吨钢盈利波动也具备一定韧性，且有触底回升预期，普钢

标的则存在阶段性估值修复行情，可适当关注相关标的：方大特钢、三钢闽

光、华菱钢铁、新钢股份、宝钢股份；其他品类建议持续关注：久立特材、

大冶特钢。 

风险提示：1）宏观经济不达预期致需求大幅下滑风险；2）供给释放超预期

的风险。 
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1、本周行情回顾 

1.1 钢铁板块周环比上涨 0.08% 

本周，钢铁（中信）指数收于 1270.53 点，周环比上涨 0.08%，同期上证综指收于 2954.93

点，周环比上涨 0.57%，沪深 300 指数收于 3869.79 点，周环比上涨 0.71%。本周钢铁

板块周环比相对跑输上证综指 0.49 百分点，跑输沪深 300 指数 0.63 个百分点。 

 

图表 1：钢铁板块周环比上涨 0.08% 

指数  本周  上周  周环比 与月初比 与年初比 

上证综指 2954.93  2938.14  0.57% 2.38% 18.49% 

沪深 300 3896.79  3869.38  0.71% 2.56% 29.43% 

钢铁（中信） 1270.53  1269.51  0.08% -0.39% -1.17% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

1.2 本周 29 个行业涨跌幅情况 

从统计的 29 个行业流通市值加权平均走势看，本周有 13 个行业周环比实现上涨，其余

16 个行业周环比下跌。其中，排名靠前的三个行业分别是农林牧渔、电子元器件和银行，

周环比变化分别为 10.58%、2.92%、2.51%。排名靠后的三个行业分别是餐饮旅游、医

药和交通运输，周环比分别下跌 2.69%、1.15%、0.67%。 

 

图表 2：各行业区间涨跌幅(流通市值加权平均)走势排名情况 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2、钢价跌幅收窄 

2.1Myspic 综合钢价指数周环比下跌 0.44% 

截至 10 月 25 日，Myspic 综合钢价指数为 137.12 点，周环比下跌 0.44%。分品种看，

MySpic 长材指数为 156.52 点，周环比下跌 0.55%，MySpic 扁平材指数为 118.57 点，
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周环比下跌 0.29%。 

 

图表 3：Myspic综合钢价指数周环比下跌 0.44% 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2.2 主要城市现货价格变动情况 

主要城市现货价格方面，本周主要钢材品种现货价格除螺纹钢部分地区外，其余品种继

续以下跌为主。具体数据方面，截至 10 月 25 日，螺纹钢北京地区报价 3630 元/吨，周

环比上涨 0.3%；上海地区报价 3670 元/吨，周环比持平；武汉地区报价 3800 元/吨，

周环比下跌 1.3%。热卷方面，北京地区热卷报价 3600 元/吨，周环比下跌 0.3%；上海

地区报价 3600 元/吨，周环比持平；冷卷方面，北京地区冷轧板卷价格周环比持平，上

海地区冷轧板卷价格周环比下跌0.5%；中板方面，北京地区中板价格周环比下跌0.3%，

上海地区中板价格周环比持平。 

 

图表 4：五大品种现货价格变动情况（单位：元/吨） 

长材 
螺纹钢:HRB400 20mm 线材:6.5 高线 

北京 上海 武汉 北京 上海 武汉 

本周 3630 3670 3800 4390 3820 4050 

周环比 0.3% 0.0% -1.3% -2.0% -0.5% -1.5% 

与年初比 -1.6% -2.7% 0.0% -1.6% 0.8% -0.5% 

板材 
热轧板卷:Q235B 3.0mm 冷轧板卷:1.0mm 中板:普 20mm 

北京 上海 北京 上海 北京 上海 

本周 3600 3600 4180 4220 3630 3700 

周环比 -0.3% 0.0% 0.0% -0.5% -0.3% 0.0% 

与年初比 -1.9% -1.6% -0.5% 2.2% -2.7% -1.9% 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2.3 螺纹钢期货价格周环比上涨 1.03% 

期货价格方面，本周螺纹钢期货收盘价（活跃合约）为 3344 元/吨，周环比上涨 1.03%;

热轧卷板期货收盘价（活跃合约）为 3360 元/吨，周环比上涨 1.82%。基差方面，本周

螺纹钢期货价格先抑后扬，现货价格小幅下跌，螺纹钢基差缩小至 326 元/吨。 
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图表 5：螺纹钢期货价格周环比上涨 1.03%（单位：元/吨） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

小结：本周多数品种价格表现为继续下跌，但跌幅明显收窄。首先从供需面看，本周社

会库存下降幅度尚可，在产量同比明显增加的情况下仍有当前的去化水平，说明需求至

今表现较佳，并未出现预期下滑的情况。在供给侧上今年环保限产效果趋弱，叠加盈利

尚可，产量出现明显增长。在本次的供需博弈中，供给增加的弹性空间需要有明确的需

求增长预期来加以佐证，但从价格表现上看多是在市场悲观预期影响下钢价上涨动力不

足，盈利回落，甚至出现超调。当前需求表现好于预期，市场悲观情绪得以充分释放，

钢价下调的空间在持续减弱，本周期货价格已率先走出先抑后扬的走势，本周现货价格

降幅已开始缩窄，回涨的动力持续增强。 

3、社库去化水平依旧尚可 

3.1 社会库存周环比下降 5.73% 

截至 10 月 25 日，社会库存总量约 986.63 万吨，周环比下降 5.73%。本周社会库存继

续下降，减少总量约 59.93 万吨。 

 

图表 6：社会库存总量继续下降  图表 7：历年社会库存对比走势（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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3.2 五大品种社库变动情况 

本周，五大品种社库变动走势分化明显，中板及冷板有所增加，其余品种均为下降。具

体数据方面，截至 10 月 25 日，螺纹钢库存为 401.26 万吨，周环比下降 7.11%；线材

库存为 148.62 万吨，周环比下降 7.55%；热卷库存为 219.71 万吨，周环比下降 7.58%；

冷轧库存为 111.34 万吨，周环比增加 0.19%；中板库存为 104.25 万吨，周环比增加

0.54%。 

 

图表 8：各品种社会库存变化情况（单位：万吨） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

3.3 高炉开工率为 63.54%，周环比持平 

截至 10 月 25 日，钢厂高炉开工率为 63.54%，周环比持平。前期因节后限产的高炉复

产后，开工率大幅回升，本周与上周持平，后期仍需关注环保限产后续政策推行情况及

实际执行的力度以及钢企生产积极性的变化情况。 

 

图表 9：高炉开工率周环比变化情况 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

小结：本周社会库存继续下降，去化规模近 60 万吨。从总体规模上看，当前社会库存

总量与往年同期水平基本相当，在今年产量同比明显增加的局势下社库仍有当前规模的

去化水平说明需求表现一直较好。从细分品种看，本周中板及冷板社库微幅上升，螺纹

钢及长材品种继续大幅下降，在统计的主要建筑钢材企业中，社库及厂库均在减少，本

周合计下降 68 万吨，说明以地产为主的建材需求表现依旧旺盛，需求并没有被伪证。

从 9 月房地产数据看当下需求表现依旧韧性较足，本周的去库速度符合预期，我们认为
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需求仍未释放完毕，近期社库会继续以去化为主。 

4、进口矿价格上涨 

4.1 现货矿价情况 

现货矿方面，截至 10 月 25 日，青岛港印度 63.5%粉矿报价为 640 元/湿吨，周环比上

涨 2.6%；唐山地区 66%干基含税出厂价为 880 元/吨，周环比下降 1.1%。 

 

 

4.2 港口铁矿石库存变动情况 

截至 10 月 25 日，港口铁矿石库存总量约为 1.28 亿吨，周环比增加 0.9%。本周港口铁

矿石库存继续增加，目前自前期高点累计减少约 2006.98 万吨。 

 

图表 11：港口铁矿石库存环比增加 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

小结：本周国产矿价格略有下跌，进口矿在周中后期受期货价格拉升影响现货港口报价

提升，价格出现回涨，走出先抑后扬的态势。本周铁矿石疏港量有所下降，铁矿石港口

库存继续增加，但需求相对稳定，后期或因环保停复产问题有微幅波动，但大局上走势

依旧与钢价捆绑走势为主，且在国外矿山供给侧未有新的进一步供给收缩预期下难现独

立性上涨行情，走势将逐步向钢价靠拢。 
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图表 10：现货矿价格变动情况 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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5、产品吨钢毛利变化 

依据炼钢流程我们模拟的利润模型显示，本周主要原料价格涨跌互现，其中焦炭、废钢

价格下跌明显，整体钢坯生产成本周平均值环比减少 20 元/吨。毛利方面，本周不同品

种的现货价格多以下跌为主，但下跌幅度不同，不同品种的吨钢毛利周均值有不同变化。

具体数据方面，螺纹钢吨钢毛利周平均值环比下降 20 元/吨；热轧卷板吨钢毛利周平均

值环比增加 1 元/吨；冷轧卷板吨钢毛利周平均值环比下降 8 元/吨；中厚板吨钢毛利周

平均值环比下降 4 元/吨。 

 

图表 12：螺纹钢吨钢毛利测算  图表 13：热轧卷板吨钢毛利测算 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 14：冷轧卷板吨钢毛利测算  图表 15：中厚板吨钢毛利测算 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

6、本周观点 

本周库存去化水平仍处于高位，社库总体规模与往年相当，在产量同比增加的局势下说

明今年需求表现较佳，要好于市场预期，在经历前期价格大幅下调后钢价有超跌反弹可

能。当前吨钢盈利仍在底线区域，钢价与原料在捆绑调整，吨钢盈利波动也具备一定韧

性，且有触底回升预期，普钢标的则存在阶段性估值修复行情，可适当关注相关标的：

方大特钢、三钢闽光、华菱钢铁、新钢股份、宝钢股份；其他品类建议持续关注：久立

特材、大冶特钢。 
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7、风险提示 

1）宏观经济不达预期致需求大幅下滑风险；2）供给释放超预期的风险。  
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