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资料来源：Wind 

 建筑用钢需求回落，担忧 10 月新开工 
钢铁行业月报 
观点：10 月建筑工程投资增速或回落 

10 月，建筑用钢需求走弱，测算建筑用钢需求同比下降 1.5%，较 9 月降
27.9pct，预计建筑工程投资增速或回落，但我们认为在新开工和安装工程
投资增速仍背离的背景下，较大的待施工量有望对其形成支撑，下行进度
或滞后于地产投资整体水平。9 月，乘用车月产、销量同比-7.9%、-6.3%，
考虑去年自 9 月起乘用车产销增速降至-10%以下，19Q4 汽车产销增速有
望边际修复。继续推荐中信特钢，公司具备较强的内生、外延空间，第三
季度业绩表现明显好于普钢行业，并计划收购兴澄特钢剩余 13.5%股权，
业绩有望进一步增厚。 

 

价格：长材价格仍坚挺，铁矿价格环比下行 

10 月，螺纹、热轧均价分别为 3869、3634 元/吨，环比分别变动+4、-80

元/吨，同比分别变动-767、-571 元/吨。同期，铁矿、焦炭、焦煤、废钢
均价分别为 713、1733、1500、2558 元/吨，环比分别变动-6.0%、-1.0%、
-3.2%、-0.3%，同比分别变动+22.3%、-24.6%、-8.2%、-1.3%。港口、
钢厂进口矿库存仍处低位，若钢厂集中补库，矿价或存突然上行可能。 

 

利润：预计 10 月黑色工业利润增速或较难改善 

10 月，螺纹、线材、热轧、中板、冷轧的吨钢毛利分别为 319、455、-65、
21、180 元/吨，环比分别变动+31、+4、-42、-4、+6 元/吨，同比分别变
动-704、-695、-546、-539、-504 元/吨。10 月螺纹、热卷吨钢毛利同比
增速较前值分别变动+3.3、-10.0pct，预计 10 月黑色金属冶炼及压延工业
利润同比增速或较难改善。 

 

产量及库存：10 月厂库累积、社库去化，建议关注冬储进度 

10 月，钢材厂库、社库分别环比变动+8.0%、-6.5%，同比看仍高出去年
水平。2020 年春节假期是自 2013 年以来最早日期，冬储进度或快于往年，
建议关注。同期，样本钢厂五大钢材品种产量合计 1002 万吨，同比转负
下降 2.2%，较前值-5.2pct，预计 10 月黑色金属冶炼及压延加工业工业增
加值同比增速继续下行。 

 

9 月需求数据回顾：地产投资增速仍处高位，制造业投资小幅回暖 

9 月，基建（不含电力）、地产、制造业投资当月同比增速分别为 6.3%、
10.5%、1.9%，分别较前值变动-0.4、0、+3.5pct；挖掘机产量同比增加
18.1%，较前值变动+11.3pct，连续两月上行；乘用车产量同比下降 7.9%，
较前值变动-7.2pct。9 月，螺纹、线材、热卷、中厚板、冷卷需求同比分
别为+26.7%、+25.7%、+2.7%、+2.3%、-2.1%，较前值分别变动+17.7、
+9.7、-1.7、+4.1、+4.7pct。 

 

风险提示：宏观经济形势变化；环保等政策风险；下游需求增速低于预期。 
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月观点及数据一览 
 

月度观点 

 

10 月建筑用钢需求走弱，担忧新开工。10 月建筑用钢需求转弱，建筑用钢周度需求平均

值 514 万吨，环比降 11.7%，或主要因国庆节休假；同比降 1.5%，较 9 月降 27.9pct，据

此我们推测 10 月地产建筑工程投资同比增速回落、新开工情况承压。从地产安装工程投

资增速看，待施工量仍然较大，短期地产建筑工程投资增速快速下滑可能性小。10 月钢

价环比普降，仅螺纹基本持平，螺纹、热卷月度均价为 3869、3634 元/吨，环比+4、-80

元/吨，同比-767、-571 元/吨，螺纹表现较好或受益于国庆节的限产。 

 

四季度乘用车产销增速有望边际修复。9 月，乘用车月产、销量同比-7.9%、-6.3%，较前

值-7.2、+1.4pct，3 季度以来，乘用车产销均出现改善迹象。19Q4 乘用车产销增速有望

继续修复，卷板或可受益。 

 

中信特钢 Q3 业绩发布，超市场预期。中信特钢已在 8 月 26 日对兴澄特钢完成资产交割，

自此形成 1300 万吨产能规模，成为全球最大特钢企业，产能国内市占率 30%，是中国制

造业优质资产，具备较强的内生、外延成长空间。10 月 22 日，公司发布三季报，第三季

度盈利表现明显好于普钢行业：营业收入 187 亿元、营业成本 157 亿元，分别同比下行

8.3%、9.3%，毛利同比下滑 2.3%；但收入端降幅小于成本降幅，毛利率为 15.9%，同比

增长 0.9pct，或主要因公司调整产品结构，以及青岛特钢、靖江特钢的业绩释放。同期，

公司整体费用为 13.6 亿元，同比下降 7.8%，其中销售费用下降比较明显，同比降幅达

23.4%，因此综合到净利润层面，同比上行 5.4%，表现较毛利好。另外，公司拟参与竞

买兴澄特钢剩余 13.5%股权，若成功并入，有望进一步增厚公司业绩，我们维持对中信特

钢的“买入”评级。 

 

数据一览 

 

图表1： 2019 年 10 月钢材数据一览表 

钢材   单位 本月均值          月环比         月同比 

        +/- % +/- % 

价格 螺纹 元/吨 3869 4 0.1 -767 -16.6 

  热卷 元/吨 3634 -80 -2.1 -571 -13.6 

成本 生铁 元/吨 2325 -43 -1.8 65 2.9 

  钢坯 元/吨 2861 -45 -1.6 63 2.2 

利润 螺纹 元/吨 319 31 10.6 -704 -68.8 

  热卷 元/吨 -65 -42 188.9 -546 -113.5 

周均社会库存 螺纹 万吨 454 -82 -15.3 33 7.9 

  热卷 万吨 241 2 0.6 2 0.6 

周均产量 螺纹 万吨 341 -2 -0.6 -1 -0.1 

  热卷 万吨 314 -23 -6.7 -17 -5.0 

周均需求 螺纹 万吨 366 -49 -11.8 0 0.1 

  热卷 万吨 324 -16 -4.7 2 0.7 

资料来源：Wind，中联钢，Mysteel，华泰证券研究所 
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图表2： 2019 年 9 月原材料数据一览表 

原材料   单位 本月均值          月环比            月同比 

        +/- % +/- % 

价格 61.5%PB 粉 元/吨 713 -45 -6.0 130 22.3 

  山西焦炭 元/吨 1733 -17 -1.0 -567 -24.6 

  主焦精煤 元/吨 1500 -50 -3.2 -133 -8.2 

库存 铁矿石港口库存 万吨 12278 633 5.4 -1626 -11.7 

  样本钢厂进口烧结矿粉总库存 万吨 1513 -87.4 -5.5 -289.5 -16.1 

  港口焦炭库存 万吨 449 -1 -0.2 205 83.7 

  钢厂焦炭平均库存可用天数 天 15 0 0.6 1 10.0 

  港口焦煤库存 万吨 760 72 10.5 432 131.7 

  国内独立焦化厂焦煤库存 万吨 804 3 0.4 -15 -1.8 

  钢厂焦煤库存 万吨 868 8 0.9 59 7.3 

资料来源：Wind，中联钢，Mysteel，华泰证券研究所 

 

10 月沪深 300 指数涨 1.89%，申万钢铁跌-2.37%，跑输沪深 300 指数 4.26pct，在 28 个

板块中排名第 25。 

 

图表3： 2018 年至今沪深 300 与钢铁（申万）指数涨跌幅  图表4： 申万一级行业 10 月涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；截止 2019 年 10 月 31 日  资料来源：Wind，华泰证券研究所；截止 2019 年 10 月 31 日 
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图表5： 10 月国内钢铁行业上市公司股价表现 

股票代码 公司名称 细分行业 月末股价 月涨跌幅 PE(TTM) PB(LF) 

000709.SZ 河钢股份 普钢 2.48 -1.6% 12.92 0.55 

000717.SZ 韶钢松山 普钢 3.45 -6.8% 4.54 1.12 

000761.SZ 本钢板材 普钢 3.60 -4.5% 19.97 0.72 

000778.SZ 新兴铸管 普钢 3.87 -0.8% 9.67 0.73 

000898.SZ 鞍钢股份 普钢 2.99 -3.2% 9.98 0.54 

000932.SZ 华菱钢铁 普钢 4.06 -0.5% 3.65 0.82 

000959.SZ 首钢股份 普钢 3.37 0.9% 11.89 0.66 

002075.SZ 沙钢股份 普钢 6.59 -10.0% 26.26 3.03 

002110.SZ 三钢闽光 普钢 7.59 -5.6% 4.48 1.04 

600010.SH 包钢股份 普钢 1.37 -6.2% 28.28 1.16 

600019.SH 宝钢股份 普钢 5.80 -1.9% 8.79 0.74 

600022.SH 山东钢铁 普钢 1.43 -2.7% 87.90 0.76 

600126.SH 杭钢股份 普钢 4.33 8.6% 12.68 0.77 

600231.SH 凌钢股份 普钢 2.68 -2.2% 21.70 0.96 

600282.SH 南钢股份 普钢 3.05 -0.7% 4.58 0.82 

600307.SH 酒钢宏兴 普钢 1.85 -0.5% 9.11 0.98 

600569.SH 安阳钢铁 普钢 2.29 -3.8% 9.94 0.66 

600581.SH 八一钢铁 普钢 3.04 -5.3% 12.83 1.09 

600782.SH 新钢股份 普钢 4.46 0.2% 3.09 0.68 

600808.SH 马钢股份 普钢 2.66 -1.1% 11.23 0.75 

601003.SH 柳钢股份 普钢 5.03 -1.8% 4.54 1.23 

601005.SH 重庆钢铁 普钢 1.78 -3.3% 15.45 0.83 

600507.SH 方大特钢 普钢 8.12 -2.2% 6.22 1.91 

600399.SH ST 抚钢 特钢 2.79 1.1% 1.89 1.27 

600117.SH 西宁特钢 特钢 3.25 -3.0% -2.46 2.85 

002756.SZ 永兴材料 特钢 14.38 -10.8% 12.38 1.52 

000825.SZ 太钢不锈 特钢 3.76 -2.1% 7.75 0.68 

300034.SZ 钢研高纳 特钢 15.48 -5.9% 43.68 3.48 

000708.SZ 中信特钢 特钢 19.70 23.0% 15.41 2.38 

000629.SZ 攀钢钒钛 原材料 2.84 -5.0% 9.95 2.58 

601969.SH 海南矿业 原材料 5.62 5.4% -92.72 2.82 

000655.SZ 金岭矿业 原材料 5.13 -0.2% 15.21 1.19 

600532.SH 宏达矿业 原材料 3.58 -6.5% -18.96 1.10 

000923.SZ 河北宣工 原材料 14.96 1.3% 20.80 1.42 

002478.SZ 常宝股份 管道 5.99 2.9% 9.21 1.32 

002443.SZ 金洲管道 管道 6.80 0.6% 14.60 1.52 

601028.SH 玉龙股份 管道 5.59 24.2% -56.37 2.15 

002318.SZ 久立特材 管道 8.16 6.7% 14.43 2.21 

资料来源：Wind、华泰证券研究所；数据截止 2019 年 10 月 31 日；单位：元、倍 
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9 月数据 

 

图表6： 2019 年 9 月宏观数据与钢铁行业数据对照一览表 

9 月经济指标与钢铁指标对比   单位 9 月值 月环比 月同比 

        +/- % +/- % 

PPI 定基指数 - 108.2 0.1 0.1 -1.4 -1.3 

钢材均价 螺纹 元/吨 3865 11 0.3 -701 -15.4 

  热卷 元/吨 3714 -52 -1.4 -596 -13.8 

周均钢材产量 钢材 万吨 1033 -24 -2.3 30 3.0 

  螺纹 万吨 343 -19 -5.2 21 6.5 

  热卷 万吨 337 4 1.3 4 1.3 

固定资产投资 当月增速 % 4.7 0.6pct   -1.3pct   

  建安投资当月增速 % 5.7 4.3pct   2.8pct   

  设备工器具当月增速 % -1.2 -5.7pct   -3.4pct   

地产投资 建筑工程投资当月增速 % 15.1 4.1pct   19.9pct   

新开工面积 当月增速 % 6.7 1.8pct   -13.6pct   

周均钢材需求 钢材 万吨 1127 80 7.6 132 13.2 

  螺纹 万吨 414 59 16.5 87 26.7 

  热卷 万吨 340 6 1.8 9 2.7 

工业企业利润 当月同比 % -5.3 0.0pct   -0.1pct   

周均钢材毛利 螺纹 元/吨 289 151 109.0 -746 -72.1 

  热卷 元/吨 -22 100 -81.7 -667 -103.5 

资料来源：Wind，中联钢，Mysteel，华泰证券研究所 
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10 月钢材数据回顾 
 

PPI 与钢材月度均价 

 

10 月仅螺纹钢价格环比持平。2019 年 10 月，螺纹、线材、热轧、中板、冷轧均价分别

为 3869、4093、3634、3776、4385 元/吨，环比分别变动+4、-26、-80、-36、-25 元/

吨，同比分别变动-767、-759、-571、-567、-542 元/吨。 

 

推测 10 月 PPI 同比或继续下滑。同期，螺纹钢、热卷价格分别同比下降 16.6%、13.6%，

较前值分别变动-1.2、+0.2pct，10 月 PPI 同比或下滑。 

 

图表7： 2015 年至今 PPI、螺纹价格、热卷价格  图表8： 2015 年至今 PPI、螺纹价格、热卷价格当月同比 

 

 

 

资料来源：Wind，中联钢，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表9： 2015 年至今五大品种钢材月度均价 

 

资料来源：中联钢，华泰证券研究所 

 

样本钢厂及社会库存 

 

10 月厂库累积、社库去化。10 月份五大品种钢材厂库累积、社库去化，分别环比变动 8.0%、

-6.5%。其中，长材厂库累积，螺纹、线材环比增加 8.6%、28.2%；社库去化，螺纹、线

材环比减少 15.3%、0.5%。目前厂库、社库同比看仍高于去年同期水平，特别是厂库水

平较高。 

 

2020 年春节假期为 1 月 24-30 日，为自 2013 年以来最早日期，冬储进度或快于往年，可

关注后期钢材库存累计情况。 
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图表10： 10 月样本钢厂及社会库存（周度平均） 

钢材 厂内库存 月环比 月同比 社会库存 月环比 月同比 

  +/- % +/- %  +/- % +/- % 

螺纹 250  20 8.6 60 31.7 454  -82 -15.3 33 7.9 

线材 75  17 28.2 12 19.3 161  -1 -0.5 22 15.6 

热轧 94  -4 -4.2 -2 -2.4 241  2 0.6 2 0.6 

冷轧 30  2 8.4 -5 -15.1 113  4 3.6 -11 -8.8 

中厚板 78  4 5.7 7 9.9 107  2 2.1 -11 -9.3 

合计 528  39 8.0 72 15.7 1075  -75 -6.5 34 3.3 

资料来源：mysteel，华泰证券研究所；单位：万吨 

 

图表11： 2015 年至今样本钢厂钢材总库存  图表12： 2015 年至今样本钢厂螺纹钢库存 

 

 

 

资料来源：mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均  资料来源：mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均 

 

图表13： 2015 年至今样本钢厂线材库存  图表14： 2015 年至今样本钢厂热卷库存 

 

 

 

资料来源：mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均  资料来源：mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均 

 

图表15： 2015 年至今样本钢厂中板库存  图表16： 2015 年至今样本钢厂冷轧库存 

 

 

 

资料来源：mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均  资料来源：mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均 
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图表17： 2015 年至今月度总社会库存  图表18： 2015 年至今月度螺纹社会库存 

 

 

 

资料来源：mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均  资料来源：mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均 

 

图表19： 2015 年至今月度线材社会库存  图表20： 2015 年至今月度热轧社会库存 

 

 

 

资料来源：mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均  资料来源：mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均 

 

图表21： 2015 年至今月度中板社会库存  图表22： 2015 年至今月度冷轧社会库存 

 

 

 

资料来源：mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均  资料来源：mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均 

 

工业增加值和钢产量 

 

推测 10 月钢铁业工业增加值同比增速或继续下行。2019 年 10 月，样本钢厂螺纹、线材、

热轧、中板、冷轧周均产量分别为 341、152、314、118、77 万吨，环比分别变动-0.6%、

-0.6%、-6.7%、-3.9%、-0.6%，同比分别变动-0.1%、+3.8%、-5.0%、-5.4%、-5.4%。 

 

10 月样本钢厂钢材产量同比减少 2.2%，增速转负，并较前值下降 5.2pct，预计 10 月黑

色金属冶炼及压延加工业增加值同比增速或继续下行 
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图表23： 工业增加值、黑色金属冶炼及压延加工业增加值、钢材产量（统

计局口径）当月同比 

 图表24： 工业增加值、黑色金属冶炼及压延加工业增加值、钢材产量

（mysteel 样本钢厂）当月同比 

 

 

 

资料来源：Wind，国家统计局，华泰证券研究所；考虑春节影响，均剔除 1 月数据，

2 月数据采用前 2 月累计同比 

 资料来源： Wind，mysteel，国家统计局，华泰证券研究所；考虑春节影响，均剔

除 1 月数据，2 月数据采用前 2 月累计同比 

 

图表25： 2015 年至今月度样本钢厂螺纹钢产量  图表26： 2015 年至今月度样本钢厂线材产量 

 

 

 

资料来源： mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均  资料来源：mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均 

 

图表27： 2015 年至今月度样本钢厂热轧产量  图表28： 2015 年至今月度样本钢厂中板产量 

 

 

 

资料来源： mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均  资料来源： mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均 
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图表29： 2015 年至今月度样本钢厂冷轧产量  图表30： 全国及唐山产能利用率 

 

 

 

资料来源： mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均  资料来源：mysteel，华泰证券研究所 

 

图表31： 全国独立电弧炉开工率与产能利用率  图表32： 短流程现金成本曲线及全国螺纹（不含税）均价 

 

 

 

资料来源： mysteel，华泰证券研究所  资料来源： mysteel，Wind，华泰证券研究所；注：横轴为产能，单位万吨 

 

各冶炼流程成本测算 

 

长、短流程冶炼成本同、环比均下降。2019 年 10 月，高炉-转炉、长流程电弧炉、（江苏）

独立电弧炉现金成本分别为 2971、3097、3787、3851 元/吨，环比分别变动-2.7%、-2.0%、

-1.5%，同比分别变动-5.2%、-7.1%、-0.8%。 

 

图表33： 2017 年至今高炉-转炉、长流程电弧炉、独立电弧炉现金成本以及南京螺纹钢价格 

 

资料来源：Wind，mysteel，中联钢，华泰证券研究所；独立电弧炉现金成本为江苏样本数据，成本偏高 
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工业企业及钢企盈利 

 

10 月长材、冷板毛利环比改善。2019 年 10 月，螺纹、线材、热轧、中板、冷轧的吨钢

毛利分别为 319、455、-65、21、180 元/吨，环比分别变动+31、+4、-42、-4、+6 元/

吨，同比分别变动-704、-695、-546、-539、-504 元/吨。 

 

图表34： 2015 年至今五大品种钢材月均毛利 

 

资料来源：中联钢，华泰证券研究所 

 

推测 10 月钢企利润同比增速或较难改善。2019 年 10 月，螺纹、热卷吨钢毛利同比分别

变动-68.8%、-113.5%，较前值变动+3.3、-10.0pct，热卷毛利受价格端压力、仍处下行

通道，推测 10 月钢企利润同比增速或较难改善。 

 

图表35： 2015 年至今钢价、工业企业利润总额、黑色金属冶炼及压延加工业利润总额及 PPI 当月同比 

 

资料来源：Wind，统计局，中联钢，华泰证券研究所；考虑春节影响，前 2 月合并测算同比；黑色金属冶炼及压延加工业利润

总额月同比为计算值，剔除部分利润总额为负、或同比增速过大点 
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图表36： 2015 年至今工业企业、黑色金属冶炼及压延加工业利润总额当月同比及钢材毛利同比变动幅度 

 

资料来源：Wind，中联钢，华泰证券研究所；考虑春节影响，前 2 月合并测算同比；黑色金属冶炼及压延加工业利润总额月同

比为计算值，剔除部分利润总额为负、或同比增速过大点；钢材毛利采用滞后 1 月成本数据测算 

 

测算的月度钢材需求 
 

10 月建筑用钢需求走弱。10 月建筑用钢需求合计 514 万吨，同比降 1.5%，较前值下降

27.9pct；环比降 11.7%，同、环比均走弱，环比或主要因国庆假期。 

 

图表37： 10 月五大品种月度测算需求 

钢材 月度测算需求 月环比 月同比 

  +/- % +/- % 

螺纹 366  -49 -11.8 0 0.1 

线材 149  -19 -11.5 -8 -5.3 

热轧 324  -16 -4.7 2 0.7 

冷轧 73  -5 -6.6 -7 -8.3 

中厚板 115  -11 -8.9 -6 -4.8 

合计 1027  -101 -8.9 -18 -1.7 

资料来源：mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均；单位：万吨 

 

图表38： 2015 年至今建筑用钢日均成交量（移动 4 周平均）  图表39： 2015 年至今螺纹月度测算需求 

 

 

 

资料来源：mysteel，华泰证券研究所   资料来源：mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均 
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图表40： 2015 年至今线材月度测算需求  图表41： 2015 年至今热轧月度测算需求 

 

 

 

资料来源：mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均  资料来源：mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均 

 

图表42： 2015 年至今中板月度测算需求  图表43： 2015 年至今冷轧月度测算需求 

 

 

 

资料来源：mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均  资料来源：mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均 

 

海内外市场钢材价差 

 

10 月美国与中国钢材价差基本环比持平。2019 年 10 月，欧盟热卷、冷板、热镀锌、中

厚板、螺纹钢、网用线材的月均价分别为 490、569、610、605、525、526 美元/吨，环

比变动分别为-4.7%、-6.8%、-1.8%、-0.9%、-3.2%、-3.2%，同比变动分别为-23.7%、

-22.9%、-19.3%、-15.4%、-17.7%、-17.7%。 

 

10 月，美国、欧盟钢材价格环比均小幅回落，与中国的价差基本维持上月水平，其中螺

纹钢价差明显缩小。 
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图表44： 国际主要市场钢材价格一览 

钢材 国家 月均价 月环比 月同比 与中国价差 上月价差 

    +/- % +/- %   

热轧板卷 美国 618  -15 -2.3 -310 -33.4 115 116 

 欧盟 490  -24 -4.7 -152 -23.7 -13 -3 

 东南亚 460  -7 -1.5 -145 -24.0 -43 -49 

冷轧板卷 美国 805  -5 -0.6 -216 -21.1 206 212 

 欧盟 569  -41 -6.8 -169 -22.9 -31 12 

 东南亚 535  -5 -0.9 -100 -15.7 -65 -59 

热镀锌 美国 816  -11 -1.3 -320 -28.2 188 196 

 欧盟 610  -11 -1.8 -146 -19.3 -18 -9 

 东南亚 580  -8 -1.3 -125 -17.7 -48 -43 

中厚板 美国 760  -12 -1.5 -280 -26.9 234 242 

 欧盟 605  -5 -0.9 -110 -15.4 79 81 

 东南亚 525  -8 -1.4 -95 -15.3 -2 3 

螺纹钢 美国 675  -31 -4.3 -107 -13.7 147 193 

 欧盟 525  -17 -3.2 -113 -17.7 -3 30 

 东南亚 465  -6 -1.3 -95 -17.0 -63 -42 

网用线材 欧盟 526  -18 -3.2 -113 -17.7 -13 1 

 东南亚 470  -6 -1.3 -125 -21.0 -69 -67 

资料来源：中联钢，华泰证券研究所；单位：美元/吨 

 

图表45： 北美、欧洲、亚洲国际钢铁价格指数(CRU)  图表46： 中国和东南亚螺纹钢价格及价差 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：mysteel，华泰证券研究所 
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10 月原料数据回顾 
 

原燃料月度平均价格 

 

铁矿价格环比回落。2019 年 10 月，铁矿、焦炭、焦煤、废钢均价分别为 713、1733、1500、

2558 元/吨，环比变动分别为-6.0%、-1.0%、-3.2%、-0.3%，同比变动分别为+22.3%、

-24.6%、-8.2%、-1.3%。  

 

图表47： 2015 年至今铁矿石、焦炭、焦煤、废钢月度均价（含税） 

 

资料来源：中联钢，Wind，华泰证券研究所 

 

巴西及澳洲铁矿发货 

 

力拓、必和必拓发货量环比下降。10 月，力拓、必和必拓、FMG、淡水河谷对中国周均

发货量分别为 423、406、311、583 万吨，环比变动-13.9%、-7.2%、+6.5%、+3.9%，

力拓、必和必拓发货量环比下降，或主要因 10 月份有设备和线路检修计划。同期，巴西、

澳洲铁矿石周均发货量分别为 678、1436 万吨，环比变动分别为+4.7%、-6.1%，同比变

动分别为-14.0%、-6.3%。 

 

图表48： 2015 年至今巴西铁矿石总发货量  图表49： 2015 年至今澳大利亚铁矿石总发货量 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；周度数据，月度平均  资料来源：Wind，华泰证券研究所；周度数据，月度平均 
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图表50： 2015 年至今淡水河谷对中国铁矿石发货量  图表51： 2015 年至今力拓对中国铁矿石发货量 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；周度数据，月度平均  资料来源：Wind，华泰证券研究所；周度数据，月度平均 

 

图表52： 2015 年至今必和必拓对中国铁矿石发货量  图表53： 2015 年至今 FMG 对中国铁矿石发货量 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；周度数据，月度平均  资料来源：Wind，华泰证券研究所；周度数据，月度平均 

 

原燃料库存平均数据 

 

铁矿港口库存上行，钢厂库存偏低。10 月，铁矿石 41 个港口周均总库存 12278 万吨，环

比、同比变动+5.4%、-11.7%；北方港口铁矿石周度到港量平均值 941 万吨，环比、同比

变动-7.4%、-7.6%；钢厂进口烧结矿平均库存周度平均值1513万吨，环比、同比变动-5.5%、

-16.1%。 

 

焦煤、焦炭港口库存同比仍居高位。10 月，六港口焦煤库存周度平均值为 760 万吨，环

比、同比变动+10.5%、+131.7%；四港口焦炭库存周度平均值 449 万吨，环、同比变动

-0.2%、+83.7%。 

 

图表54： 2015 年至今铁矿石 41 个港口总库存  图表55： 2015 年至今北方港口铁矿石到港量  

 

 

 

资料来源： Wind，华泰证券研究所；周度数据，月度平均  资料来源：Wind，华泰证券研究所；周度数据，月度平均 
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图表56： 2015 年至今 45 港口铁矿石日均疏港量   图表57： 2015 年至今样本钢厂进口烧结矿粉总库存（64 家）  

 

 

 

资料来源： Wind，华泰证券研究所；周度数据，月度平均  资料来源：Mysteel，华泰证券研究所；周度数据，月度平均 

 

图表58： 2015 年至今六港口焦煤库存   图表59： 2015 年至今四港口焦炭库存    

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；周度数据，月度平均  资料来源：Wind，华泰证券研究所；周度数据，月度平均 

 

图表60： 2015 年至今 110 家样本钢厂炼焦煤总库存    图表61： 2015 年至今国内独立焦化厂炼焦煤总库存 (100 家) 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；周度数据，月度平均  资料来源：Wind，华泰证券研究所；周度数据，月度平均 
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9 月统计数据回顾 
 

宏观与钢铁数据对照 

 

图表62： 钢铁供需分析框架图 

 

资料来源：统计局、华泰证券研究所 

 

图表63： 2018 年分行业粗钢消费占比  图表64： 2017 年固定资产投资完成额组成及建安工程中各行业占比 

 

 

 

资料来源：冶金工业研究院，华泰证券研究所  资料来源： Wind，华泰证券研究所 

 

图表65： 2017 年固定资产投资完成额组成（按行业）  图表66： 2017 年基建、地产、制造业投资完成额构成 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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2019 年 9 月，粗钢产量 0.83 亿吨，同比增长 3.1%，较前值-6.7pct；粗钢出口 567 万吨，

同比下降 10.4%，较前值+4.3pct；粗钢表观消费 0.79 亿吨，同比增长 4.4%，较前值-7.3pct。

同期，固定资产投资同比增长 4.7%，较前值+0.5pct；固定资产投资（不含其他费用）同

比增长 4.1%，较前值+1.6pct。 

 

2019 年 10 月，测算的钢材需求同比下降 1.7%，较前值-15.0pct。从历史数据看，固定资

产投资增速与粗钢表观消费增速的一致性较差。 

  

图表67： 固定资产投资、粗钢表观消费当月同比  图表68： 表内外粗钢产量、出口量当月同比 

 

 

  

资料来源：Wind，华泰证券研究所；固定资产投资、表观消费同比增速计算中，（T-1）

年累计值基数=T 年累计值/(1+累计同比)；粗钢表观消费中考虑表外地条钢产量；考

虑春节影响，前 2 月合并测算同比 

 资料来源：Wind，华泰证券研究所；产量当月同比计算中，（T-1）年累计值基数

=T 年累计值/(1+累计同比)，；粗钢产量考虑表外地条钢产量；考虑春节影响，前 2

月合并测算同比 

 

建筑用钢的数据对照 

 

9 月地产建筑工程投资增速仍居高位。2019 年 9 月，固定资产投资建安工程分项同比上

行 5.7%，较前值+4.3pct；地产建筑工程投资、新开工面积分别同比增长 12.6%、6.7%，

较前值分别+1.5、+1.8pct。同期，测算螺纹需求同比增速 26.7%，较前值+17.7pct；建筑

用钢日均成交量同比增加 10.5%，较前值+7.7pct，与宏观数据变动趋势较为一致。 

 

推测 10月地产建筑工程投资增速下行。2019年 10月，测算螺纹钢需求同比增速为 0.1%，

较前值-26.6pct；建筑用钢日均成交量 20.7 万吨，同比增速 0.7%，较前值-9.8pct。10 月

地产建筑工程投资、新开工面积增速或下行。 

 

图表69： 建安工程投资、测算螺纹需求及钢筋表观消费当月同比  图表70： 制造业投资、民间制造业投资及工业土地成交规划面积同比 

 

 

 

资料来源：wind，mysteel，国家统计局，华泰证券研究所；投资、钢筋表观消费增

速计算中，(T-1)年累计值基数=T 年累计值/(1+累计同比)；钢筋考虑表外地条钢产量；

考虑春节影响，前 2 月合并测算同比 

 资料来源：wind，国家统计局，华泰证券研究所；采用 2017 年制造业投资额基数、

2018-2019 年各月累计增速测算单月投资 
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图表71： 制造业投资完成额当月同比  图表72： 基础设施建设投资完成额当月同比（不含电力） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所；采用 2017 年制造业投资基数、2018-2019

年各月累计增速测算单月投资及单月增速；考虑春节影响，前 2 月合并测算同比 

 资料来源：国家统计局，华泰证券研究所；采用 2017 基建投资额基数、2018-2019

年各月累计增速测算单月投资及单月增速；考虑春节影响，前 2 月合并测算同比 

 

图表73： 地产投资、地产建筑工程投资当月同比  图表74： 房屋新开工面积及商品房销售面积当月同比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所   资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表75： 地产建筑工程投资、新开工面积、测算螺纹需求、钢筋表观消费当月同比 

 

资料来源：mysteel，国家统计局，华泰证券研究所；考虑春节影响，前 2 月合并测算同比；钢筋表观消费考虑地条钢 
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图表76： 房贷利率与住宅销售面积增速走势  图表77： 住宅用地成交规划建筑面积及新开工面积 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

设备用钢的数据对照 

 

2019 年 10 月，测算热卷、中板需求当月同比转负。2019 年 9 月，固定资产投资设备工

器具购置当月增速为-1.2%，较前值-5.7pct，其中，地产设备工器具购置当月增速为 33.0%，

较前值 20.3pct。同期，测算热卷和中板需求当月增速为 2.6%，与前值持平。 

 

2019 年 10 月，测算热卷、中板需求同比下降 0.8%，较前值-3.4pct。未发现热卷、中板

需求增速与设备工器具投资具备一致性，或与设备工器具生产企业的产成品库存有关。 

 

图表78： 设备工器具投资、地产设备工器具投资、热卷+中厚板表观消费、热卷+中厚板测算需求当月同比 

 

资料来源：Mysteel，华泰证券研究所；投资及表观消费当月同比计算中，(T-1)年累计值基数=T 年累计值/(1+累计同比) 

 

机械行业需求 

 

2019 年 9 月，挖掘机产量同比增加 18.1%，较前值+11.3pct，连续两月上行。 
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图表79： 工程机械设备产量当月同比  图表80： 通用专业设备产量当月同比 

 

 

 

资料来源：CEIC，Wind，华泰证券研究所  资料来源： Wind，华泰证券研究所 

 

运输行业需求 

 

2019 年 9 月，民用钢质船舶产量同比增长 50.8%，较前值+50.0pct；新接船舶订单量同

比上升 148.3%，较前值+168.0pct。 

 

图表81： 铁路机车、拖拉机产量当月同比  图表82： 船舶产量、新接船舶订单当月同比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

消费用钢的数据对照 

 

2019 年 10 月，测算冷板需求同比下降 8.3%。2019 年 9 月，社零消费同比增长 7.8%，

较前值+0.3pct；乘用车产、销量同比下降 7.9%、6.3%，较前值-7.2pct、+1.4pct。同期，

冷板表观消费同比增速为 6.9%，较前值+6.1pct；测算冷板需求同比下降 2.1%，较前值

+4.8pct，冷板消费上行较多或主要由家电拉动，同期空调、洗衣机、电冰箱产量当月同比

增速分别为 10.6%、7.6%、3.9%，较前值+13.5、+2.7、+9.1pct。 

 

2019 年 10 月，测算冷板需求同比下降 8.3%，较前值-6.2pct。推测汽车、家电等消费领

域用钢仍面临下行压力。 
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图表83： 社零消费、冷板表观消费、测算冷板需求当月同比  图表84： 乘用车产量当月同比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；表观消费当月同比计算中，（T-1）年累计值

基数=T 年累计值/(1+累计同比)；考虑春节影响，前 2 月合并测算同比  

 资料来源：Wind，华泰证券研究所；2 月数据采用前 2 月累计同比 

 

图表85： 空调、家用洗衣机产量当月同比  图表86： 冰箱、冷柜产量当月同比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；2 月数据采用前 2 月累计同比  资料来源：Wind，华泰证券研究所；2 月数据采用前 2 月累计同比 

 

风险提示 

 

国内外宏观经济形势及政策调整 

 

国内外宏观经济形势的变化和货币政策的调整都可能影响到行业的整体表现，若下游需求

进一步恶化，钢铁行业仍然可能出现业绩大幅下滑。 

 

环保等政策风险 

 

若环保执行低于预期，有可能导致钢价下行、公司盈利下行。 

 

下游需求持续低迷对钢铁行业的影响 

 

若下游汽车行业产销量低于预期，房地产行业新开工面积继续下滑，钢铁需求将会继续下

降，对钢铁行业影响将十分明显。 

 

制造业投资增长可能不及预期，将影响钢企业绩。 
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－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 
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  卖出股价弱于基准 20%以上 
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