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秋冬季来临，关注供、需收缩的相对强弱 

[Table_Summary] 核心观点：  

（1）需求端，中长期看，我们认为房地产对建筑钢材需求拉动或趋弱，
但稳增长措施加码或一定程度上将拉动基建钢材需求增长。短期看，11 月
进入钢材需求传统淡季，建筑钢材需求或季节性边际趋弱。（2）供给端，根
据 Mysteel 于 2019 年 10 月 30 日发布的《Mysteel 快讯：11 月 1 日河北
省启动区域重污染天气Ⅱ级应急响应》新闻稿，河北省大气污染防治工作领
导小组办公室近日印发《关于启动区域一和区域二重污染天气橙色预警和Ⅱ
级应急响应的通知》，要求区域一（石家庄、保定、衡水、邢台、邯郸、定
州、辛集、雄安新区）、区域二（唐山、廊坊、沧州、秦皇岛）城市于 11 月
1 日 8 时起发布重污染天气橙色预警，启动Ⅱ级应急响应。省大气办提出，
各市要加强督导检查，严格执法监管，精心组织实施，确保各项应急响应措
施落实到位。应急响应期间，纳入生态环境监管“正面清单”的企业和项目，
应充分保障正常生产，在确保污染防治设施有效运行、严格落实污染防治措
施的情况下，不限产、不停产、不检查、不打扰，鼓励企业自主减排。秋冬
季来临，重点地区大气污染防治压力增加，须密切关注各地重污染天气应对
政策对供给侧的影响。综上所述，中长期看，政策基调上将偏向于稳增长，
稳定制造业投资和基础设施补短板等稳增长措施或在一定程度上对冲房地
产对钢需的弱化。短期看，11 月进入钢材需求传统淡季，需求环比将有所
弱化。近期多地出台重污染天气错峰生产政策，但政策执行力度仍有待观察，
预计供需继续维持弱平衡，钢价或延续震荡行情，需密切关注秋冬季需求收
缩与供给端可能的错峰生产带来的供给收缩的相对强弱。 

一、供需：上海市场终端线螺周采购量环比升幅明显，高炉开工率小幅上升 

需求方面，本周上海市场终端线螺周采购量为 2.78 万吨，环比上升
9.88%；供给方面，全国高炉开工率为 64.92%，环比上升 1.38PCT；唐山
钢厂高炉产能利用率为 72.76%，环比上升 7.27PCT。 

二、钢材库存：钢材社库、厂库环比降幅明显 

根据 Mysteel 统计数据，截至 2019 年 11 月 1 日，当周钢材社会库存
为 938 万吨，环比下降 4.88%，同比下降 0.04%。钢厂库存总和为 493 万
吨，环比下降 4.03%，同比上升 20.09%。 

三、成本：进口矿价格小幅下跌、废钢价格小幅上涨，长流程成本微幅下降、
短流程成本微幅上升   

铁矿石方面：进口矿发货量、到港量大幅上升、港口库存小幅下降，进
口矿价格小幅下跌；焦炭及废钢方面：本周焦炭价格环比持平、废钢价格小
幅上涨；成本方面：长流程成本微幅下降、短流程成本微幅上升，各地区长
流程螺纹钢、热卷成本全面下降。 

四、钢价：普钢综合价格指数微幅上涨，各地区、各品种钢价互有涨跌 

当周普钢综合价格指数为 3878 元/吨，环比上涨 0.22%；各地区、各品
种钢价互有涨跌。 

五、盈利：长流程毛利以升为主、螺纹钢升幅最大，短流程毛利以降为主，
中板降幅最大 

长流程毛利以升为主、螺纹钢升幅最大，短流程毛利以降为主，中板降
幅最大。小、大型钢厂盈利面环比持平，中型钢厂环比下降。 

六、二级市场表现：钢铁板块下跌 2.14%，跑输上证综指 2.25 个百分点 

本周钢铁板块下跌 2.14%，跑输上证综指 2.25 个百分点，位居申万全
行业第二十七名。截至 2019 年 11 月 1 日，申万钢铁 PE_TTM 为 9.11 倍、
上周为 7.11 倍，PB_LF 为 0.87 倍、上周为 0.90 倍。 

七、风险提示：宏观经济增速下滑；环保政策力度不及预期；钢材、原材料
价格出现大幅波动。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

三钢闽光 002110.SZ CNY 7.63 2019/8/29 买入 11.93 2.01 2.06 3.80 3.70 1.09 1.04 23.6 21.1 

方大特钢 600507.SH CNY 8.15 2019/8/16 买入 12.18 1.63 1.82 5.00 4.48 2.34 1.60 26.8 23.0 

久立特材 002318.SZ CNY 8.18 2019/8/29 买入 9.76 0.51 0.53 16.04 15.43 9.00 8.14 11.9 11.1 

鞍钢股份 000898.SZ CNY 3.00 2019/9/2 买入 4.66 0.39 0.41 7.69 7.32 3.85 3.61 6.3 6.2 

马钢股份 600808.SH CNY 2.66 2019/9/2 买入 4.06 0.38 0.45 7.00 5.91 2.78 2.21 9.4 10.6 

南钢股份 600282.SH CNY 3.10 2019/8/27 买入 5.10 0.70 0.74 4.42 4.20 2.49 2.28 17.9 17.0 

韶钢松山 000717.SZ CNY 3.51 2019/8/20 买入 5.58 0.93 0.97 3.77 3.62 2.14 1.59 26.7 21.8 

华菱钢铁 000932.SZ CNY 4.12 2019/8/18 买入 5.94 1.18 1.11 3.48 3.70 1.88 1.85 23.9 19.4 

新兴铸管 000778.SZ CNY 3.89 2019/4/7 买入 7.00 0.42 0.45 9.26 8.64 4.38 3.90 7.5 7.5 

新钢股份 600782.SH CNY 4.50 2019/8/21 买入 7.05 1.30 1.34 3.47 3.35 2.20 1.67 18.4 16.5 

河钢股份 000709.SZ CNY 2.49 2019/4/27 买入 4.13 0.26 0.27 9.58 9.22 4.97 4.68 4.9 4.9 

宝钢股份 600019.SH CNY 5.80 2019/10/27 买入 8.00 0.56 0.59 10.36 9.83 4.75 4.42 7.0 7.4 

首钢股份 000959.SZ CNY 3.50 2019/4/28 买入 5.44 0.27 0.51 12.96 6.86 6.92 4.82 5.7 9.6 

常宝股份 002478.SZ CNY 6.00 2019/8/29 买入 8.30 0.68 0.81 8.82 7.41 4.10 3.20 14.7 15.3 

河北宣工 000923.SZ CNY 15.05 2019/7/2 买入 22.88 1.14 1.35 13.15 11.18 2.43 1.85 9.8 10.3 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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一、核心观点：秋冬季来临，关注供、需收缩的相对强

弱  

 

需求端，根据国家统计局数据，2019年1-9月固定资产投资与工业增加值分别累

计同比增长5.40%与5.60%，增速分别较1-8月下降0.10个百分点、环比持平；房地

产需求韧性仍强，基建投资增速继续回升。2019年1-9月，房屋新开工面积累计同比

增速为8.60%，增速环比回落0.3个百分点。基础设施建设投资（不含电力）累计同

比增速为4.5%，增速环比上升0.3个百分点。中长期看，我们认为房地产对建筑钢材

需求拉动或趋弱，但稳增长措施加码或将一定程度上拉动基建对钢材需求的增长。

短期看，11月进入钢材需求传统淡季，建筑钢材需求或季节性边际趋弱。 

供给端，根据Mysteel于2019年10月30日发布的《Mysteel快讯：11月1日河北省

启动区域重污染天气Ⅱ级应急响应》新闻稿，河北省大气污染防治工作领导小组办

公室近日印发《关于启动区域一和区域二重污染天气橙色预警和Ⅱ级应急响应的通

知》，要求区域一（石家庄、保定、衡水、邢台、邯郸、定州、辛集、雄安新区）、

区域二（唐山、廊坊、沧州、秦皇岛）城市于11月1日8时起发布重污染天气橙色预

警，启动Ⅱ级应急响应。省大气办提出，各市要加强督导检查，严格执法监管，精心

组织实施，确保各项应急响应措施落实到位。应急响应期间，纳入生态环境监管“正

面清单”的企业和项目，应充分保障正常生产，在确保污染防治设施有效运行、严格

落实污染防治措施的情况下，不限产、不停产、不检查、不打扰，鼓励企业自主减

排。秋冬季来临，重点地区大气污染防治压力增加，须密切关注各地重污染天气应

对政策对供给侧的影响。 

综上所述，中长期看，政策基调上将偏向于稳增长，稳定制造业投资和基础设

施补短板等稳增长措施或在一定程度上对冲房地产对钢需的弱化。短期看，11月进

入钢材需求传统淡季，需求环比将有所弱化。近期多地出台重污染天气错峰生产政

策，但政策执行力度仍有待观察，预计供需继续维持弱平衡，钢价或延续震荡行情，

但需密切关注秋冬季需求收缩与供给端可能的错峰生产带来的供给收缩的相对强弱。

重点关注区位优、成本管控强的长材龙头：三钢闽光、方大特钢，需求具备韧性的板

材龙头：华菱钢铁、新钢股份、宝钢股份，及受益于油气高景气及核电重启的钢管龙

头：常宝股份、久立特材。 

风险提示：宏观经济增速下滑；环保政策力度不及预期；钢材、原材料价格出

现大幅波动。  
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二、供需：上海市场终端线螺周采购量环比升幅明显，

高炉开工率小幅上升 

（一）需求：本周上海市场终端线螺周采购量环比升幅明显 

 

需求方面，本周上海市场终端线螺周采购量为2.78万吨，环比上升9.88%。 

图1：上海地区终端线螺采购量 

 

数据来源：西本新干线、广发证券发展研究中心 

 

（二）供给：全国高炉开工率环比小幅上升，唐山高炉产能利用率升幅明

显 

 

供给方面，2019年11月1日，全国高炉开工率为64.92%，环比上升1.38PCT；

唐山钢厂高炉产能利用率为72.76%，环比上升7.27PCT；全国163家样本钢厂395座

高炉，检修钢厂数102家，较上次统计减少5家；检修高炉139座，较上次统计减少5

座；检修总容积197184m3，较上次统计减少4610m3；检修容积占比46.45%，较上

次上升1.09PCT。检修高炉影响日均铁水产量55.26万吨，较上次统计减少2.10万吨。 

表1：钢材主要供给端指标表现（单位：万吨） 

 本周 较上周变动 本月以来变动 较去年同期变动 

高炉开工率:全国 64.92% 1.38% 1.38% -2.62% 

唐山钢厂:高炉在产产能 196.56 11.12% 11.12% -9.28% 

唐山钢厂:高炉产能利用率 72.76% 7.27% 7.27% 0.94% 

数据来源：西本新干线、Mysteel、广发证券发展研究中心 
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图2：全国与河北省的高炉开工率  图3：唐山地区钢厂开工情况 

 

 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

 

图 4：样本钢厂检修高炉容积占比和影响日均铁水产量 

 

 数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

  

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2
0

1
3
/0

1

2
0

1
3
/0

7

2
0

1
4
/0

1

2
0

1
4
/0

7

2
0

1
5
/0

1

2
0

1
5
/0

7

2
0

1
6
/0

1

2
0

1
6
/0

7

2
0

1
7
/0

1

2
0

1
7
/0

7

2
0

1
8
/0

1

2
0

1
8
/0

7

2
0

1
9
/0

1

2
0

1
9
/0

7

高炉开工率:全国 高炉开工率:河北

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2
0

1
2
/1

1

2
0

1
3
/0

5

2
0

1
3
/1

1

2
0

1
4
/0

5

2
0

1
4
/1

1

2
0

1
5
/0

5

2
0

1
5
/1

1

2
0

1
6
/0

5

2
0

1
6
/1

1

2
0

1
7
/0

5

2
0

1
7
/1

1

2
0

1
8
/0

5

2
0

1
8
/1

1

2
0

1
9
/0

5

唐山钢厂:高炉在产产能(万吨)(左轴)

唐山钢厂:高炉总产能(万吨)(左轴)

唐山钢厂:高炉产能利用率(右轴)

0

10

20

30

40

50

60

70

80

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2012/08 2013/08 2014/08 2015/08 2016/08 2017/08 2018/08 2019/08

检修高炉容积占比(左轴) 影响日均铁水产量(万吨)(右轴)



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

9 / 26 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|钢铁 

 
三、钢材库存：钢材社库、厂库环比降幅明显 

 

钢材社会库存：本周总量环比下降4.88%、同比下降0.04%。根据Mysteel统计

数据，截至2019年11月1日，当周钢材社会库存为938万吨，环比下降4.88%，同比

下降0.04%。其中：螺纹钢社会库存为372万吨，环比下降7.25%，同比上升4.57%；

热轧卷板社会库存为210万吨，环比下降4.22%，同比下降12.67%。 

钢材钢厂库存：本周总量环比下降4.03%、同比上升20.09%。根据Mysteel统计

数据，截至2019年11月1日，当周Mysteel调研的各品种钢材钢厂库存总和为493万

吨，环比下降4.03%，同比上升20.09%。其中：Mysteel全国螺纹钢库存为236万吨，

环比下降4.09%，同比上升38.17%；Mysteel全国热轧板卷钢厂库存为89万吨，环比

下降0.24%，同比上升5.73%。 

钢材社会和钢厂库存：本周总量环比下降4.59%、同比上升6.08%。根据Mysteel

统计数据，截至2019年11月1日，当周钢材社会库存和钢厂库存总和为1432万吨，

环比下降4.59%，同比上升6.08%。其中：螺纹钢社会库存和钢厂库存合计为608万

吨，环比下降6.05%，同比上升15.46%；热轧板卷社会库存和钢厂库存合计为300万

吨，环比下降3.07%，同比下降7.90%。 

表2：本周钢材库存指标表现（单位：万吨）  

 社会库存 钢厂库存 社会和钢厂库存 

 本周 周环比 本月变动 周同比 本周 周环比 本月变动 周同比 周环比 周同比 

合计 938 -4.88% -4.88% -0.04% 493 -4.03% 3.92% 20.09% -4.59% 6.08% 

螺纹钢 372 -7.25% -7.25% 4.57% 236 -4.09% 5.02% 38.17% -6.05% 15.46% 

线材 139 -6.65% -6.65% 27.34% 64 -9.21% 11.66% 23.50% -7.48% 26.10% 

热轧板 210 -4.22% -4.22% -12.67% 89 -0.24% -5.54% 5.73% -3.07% -7.90% 

冷轧板 113 -0.15% -0.15% -6.29% 29 -5.51% 5.42% -12.38% -1.30% -7.60% 

中厚板 105 0.24% 0.24% -7.42% 75 -2.87% 6.13% 6.16% -1.08% -2.20% 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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 图5：钢材分品种社会库存变化  图6：钢材社会库存季节性变化（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

图7：钢材分品种钢厂库存变化  图8：钢材钢厂库存季节性变化（单位：万吨） 

 

 

 
数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

图9：钢材分品种社会和钢厂库存变化  图10：钢材社会和钢厂库存季节性变化（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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四、成本：进口矿价格小幅下跌、废钢价格小幅上涨，

长流程成本微幅下降、短流程成本微幅上升  

（一）铁矿石：进口矿发货量、到港量大幅上升、港口库存小幅下降，进

口矿价格小幅下跌 

 

1. 海外矿山：发货量、到港量大幅上升、港口库存小幅下降 

外矿发货量和到港量：根据Mysteel统计数据，2019年10月18日-10月25日，海

外铁矿石发货总量2268万吨，较上次统计增加302万吨，环比上升11.6%。其中澳洲

1530万吨，增加169万吨；巴西739万吨，增加143万吨。2019年10月18日-10月25

日，中国北方六大港口到港总量为963万吨，较上次统计增加230万吨。 

主要港口铁矿石库存：根据Mysteel统计数据，2019年11月1日，全国主要港口

铁矿石库存总量12649万吨，较上次统计减少187万吨，环比下降1.5%。其中澳矿

6614万吨，减少87万吨，巴矿3562万吨，减少56万吨。 

图 11：海外铁矿石发货量和中国北方 6 大港口铁矿石到港

量 

 图 12：全国主要港口铁矿石库存总量 12649 万吨，

环比下降 1.5% 

 

 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

2. 国内矿山：全国产能利用率环比下降0.08Pct、库存降幅6.20% 

全国样本矿山：根据Mysteel统计数据，2019年5月24日，全国70家样本矿山企

业铁精粉日总产量8万吨，较上次统计下降0.24%；产能利用率46.64%，较上次统计

下降0.08个百分点；总库存38万吨，较上次统计下降6.20%。 

备注：东北-辽宁、吉林、黑龙江，包含14家样本企业；华北-内蒙古、山西，包

含15家样本企业；河北包含25家样本企业；华东-安徽、山东、江苏，包含6家样本

企业；华南-四川、湖北、广东、广西，10家样本企业。 
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 图 13：全国 70 家矿山企业铁精粉产量和产能利用率  图 14：全国 70 家矿山企业铁精粉库存 

 

 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

3. 矿价：本周国内铁精粉价格微幅下跌、进口矿价格小幅下跌 

本周国内铁精粉价格微幅下跌、进口矿价格小幅下跌。其中迁安66%铁精粉干

基含税均价为766元/吨，环比下跌0.46%；日照港65%巴西卡粉车板价为755元/吨，

环比下降1.31%。 

表3：本周国内矿和进口矿价格（单位：元/吨） 

  本周价格 较上周变动 本月以来变动 今年以来变动 

价格:铁精粉:66%:干基含税:迁安 766  -0.46% -0.46% 27.14% 

车板价:日照港:巴西:卡粉:65% 755  -1.31% -1.31% 15.27% 

数据来源：Mysteel、波罗的海航交所、广发证券发展研究中心 

 

图15：铁矿石价格走势  图16：铁矿石海运费走势 

 

 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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 （二）焦炭及废钢：本周焦炭价格环比持平、废钢价格小幅上涨 

 

本周焦炭价格环比持平、废钢价格小幅上涨。其中，邢台主焦煤含税价为1420

元/吨，环比持平；唐山二级冶金焦含税价1800元/吨，环比持平；15城市废钢市场均

价为2365元/吨，环比上涨0.66%。 

表4：本周焦炭及废钢价格（单位：元/吨） 

  本周价格 较上周变动 本月以来变动 今年以来变动 

主焦煤:邢台:含税价 1420  0.00% 0.00% 1.43% 

出厂价(含税):二级冶金焦:唐山 1800  0.00% 0.00% -14.89% 

15 城市废钢均价 2365  0.66% 0.66% 4.98% 

数据来源：Mysteel、波罗的海航交所、广发证券发展研究中心 

备注：15 城市指的是河北邯郸、唐山、承德，辽宁凌源、本溪、鞍山、抚顺，吉林长春，山东莱芜，安徽马鞍山，福建三明、湖南娄底，

河南济源，广西柳州，云南安宁 

 

图17：主焦煤和二级冶金焦价格走势  图18：方坯与废钢价格走势 

 

 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：波罗的海航交所、广发证券发展研究中心 

 

（三）分流程、分区域成本测算：长流程成本微幅下降、短流程成本微幅

上升，各地区长流程螺纹钢、热卷成本全面下降 

 

1. 分流程成本测算：各品种钢材长流程成本微幅下降、短流程成本微幅上升 

长流程炼钢成本：各品种钢材长流程成本微幅下降。具体而言，螺纹钢长流程

成本为2950元/吨，环比下降0.35%，热卷长流程成本为3100元/吨，环比下降0.33%。 

短流程炼钢成本：各品种钢材短流程成本微幅上升。具体而言，螺纹钢短流程

成本为3463元/吨，环比上升0.54%；热卷短流程成本为3613元/吨，环比上升0.49%。 

备注：我们计算了华东、华南、华北、西南、中南、东北等六大区域13个典型
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 城市的废钢、二级冶金焦平均价格，并按照以下方法计算分流程、分品种成本： 

（1）长流程炼钢方坯成本 = 1.36×日照港65%巴西卡粉车板价 + 0.21×废钢

价格 + 0.46×二级冶金焦含税均价 + 300（加工费）； 

（2）短流程炼钢方坯成本 = 1.13×废钢价格 + 410×电价 + 0.002×高功率

石墨电极(500mm):国内出厂价 + 300（加工费）； 

（3）长、短流程分品种钢材成本计算方法为对应的方坯成本与加工费之和，其

中螺纹钢、高线、热卷、中板、冷轧和镀锌吨钢加工费分别为500、520、650、

670、850、600元/吨。 

由于实际终端折扣、加工费用等因素均可能与假设值有所出入，因此本文测算

的吨钢成本可能与Mysteel等调研结果有差异。 

表5：主要钢材品种分流程成本测算（单位：元/吨） 

 长流程 短流程 

 本周成本 
较上周变

动 

本月以来

变动 

今年以来

变动 
本周成本 

较上周变

动 

本月以来

变动 

今年以来

变动 

方坯 2750  -0.37% -0.37% 0.49% 3263  0.54% 0.54% 1.09% 

螺纹钢 2950  -0.35% -0.35% 0.46% 3463  0.51% 0.51% 1.02% 

高线 2970  -0.35% -0.35% 0.45% 3483  0.51% 0.51% 1.02% 

热卷 3100  -0.33% -0.33% 0.43% 3613  0.49% 0.49% 0.98% 

中板 3120  -0.33% -0.33% 0.43% 3633  0.49% 0.49% 0.97% 

冷轧 3300  -0.31% -0.31% 0.41% 3813  0.47% 0.47% 0.93% 

镀锌 3050  -0.34% -0.34% 0.44% 3563  0.50% 0.50% 0.99% 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

图19：长流程、短流程炼钢钢坯成本对比 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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 图20：分品种钢材长流程成本变化  图21：分品种钢材短流程成本变化 

 

 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

2. 分区域成本测算：全国各地区长流程螺纹钢、热卷成本全面下降 

分区域螺纹钢成本：本周全国各地区长流程螺纹钢成本全面下降。 

分区域热卷成本：本周全国各地区长流程热卷成本全面下降。 

备注：分区域成本均基于长流程计算。计算方法如前文所述。 

表6：分区域螺纹钢和热卷的成本测算（单位：元/吨） 

  螺纹钢 热卷 

  本周成本 
较上周变

动 

本月以来

变动 

今年以来

变动 
本周成本 

较上周变

动 

本月以来

变动 

今年以来

变动 

华

东 

安徽马鞍山 2960  -0.46% -0.46% -0.55% 3110  -0.44% -0.44% -0.53% 

福建三明 2941  -0.25% -0.25% 0.09% 3091  -0.24% -0.24% 0.09% 

山东莱芜 2960  -0.46% -0.46% -0.55% 3110  -0.44% -0.44% -0.53% 

华

南 
广西柳州 2864  -0.11% -0.11% 1.14% 3014  -0.10% -0.10% 1.08% 

华

北 

河北唐山 2954  -0.10% -0.10% 0.16% 3104  -0.10% -0.10% 0.16% 

河北承德 2954  -0.10% -0.10% 0.16% 3104  -0.10% -0.10% 0.16% 

西

南 
云南安宁 2922  -0.46% -0.46% 0.34% 3072  -0.44% -0.44% 0.32% 

中

南 

湖南娄底 2965  -0.46% -0.46% -2.28% 3115  -0.44% -0.44% -2.17% 

河南济源 3054  -0.38% -0.38% -1.42% 3204  -0.36% -0.36% -1.35% 

东

北 

辽宁凌源 2960  -0.46% -0.46% -0.55% 3110  -0.44% -0.44% -0.53% 

辽宁本溪 2960  -0.46% -0.46% -0.55% 3110  -0.44% -0.44% -0.53% 

辽宁抚顺 2960  -0.46% -0.46% -0.55% 3110  -0.44% -0.44% -0.53% 

吉林长春 2982  -0.46% -0.46% 0.31% 3132  -0.43% -0.43% 0.30% 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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五、钢价：普钢综合价格指数微幅上涨，各地区、各品

种钢价互有涨跌 

 

钢材价格：本周普钢综合价格指数微幅上涨、唐山钢坯价格指数小幅下跌。具

体而言，普钢综合价格指数为3878元/吨，环比上涨0.22%；唐山钢坯价格指数为3354

元/吨，环比下跌1.00%。 

分区域：各地区钢价互有涨跌。具体而言，华东地区价格指数为3906元/吨，环

比上涨0.43%；华南地区价格指数为4025元/吨，环比上涨0.66%；华北价格指数为

3780元/吨，环比上涨0.15%；中南价格指数为3934元/吨，环比持平；东北价格指数

为3784元/吨，环比上涨0.15%；西南价格指数为3925元/吨，环比下跌0.01%。 

分品种：各品种钢价互有涨跌。具体而言，螺纹钢价格指数为3816元/吨，环比

上涨0.97%；线材价格指数为4072元/吨，环比上涨0.44%；热卷价格指数为3606元

/吨，环比上涨0.15%，冷板价格指数为4235/吨，环比下跌0.10%；镀锌价格指数为

4612元/吨，环比下跌0.43%。 

表7：综合价格指数、分区域价格指数与分品种价格指数（单位：元/吨） 

    本周价格 较上周变动 本月以来变动 今年以来变动 

综合价格

指数 

价格指数:普钢:综合 3878  0.22% 0.22% -2.64% 

价格指数:钢坯:唐山 3354  -1.00% -1.00% 0.66% 

分区域价

格指数 

华东 3906  0.43% 0.43% -2.22% 

华南 4025  0.66% 0.66% -2.76% 

华北 3780  0.15% 0.15% -1.63% 

中南 3934  0.00% 0.00% -2.33% 

东北 3784  0.15% 0.15% 0.12% 

西南 4048  -0.26% -0.26% -4.28% 

西北 3925  -0.01% -0.01% -2.03% 

分品种价

格指数  

螺纹 3816  0.97% 0.97% -3.61% 

线材 4072  0.44% 0.44% -0.83% 

热卷 3606  0.15% 0.15% -4.32% 

中厚 3697  -0.37% -0.37% -4.06% 

冷板 4235  -0.10% -0.10% -1.73% 

镀锌 4612  -0.43% -0.43% 2.27% 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心  
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 图22：综合价格指数与钢坯价格指数走势 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

图23：钢材分区域价格指数变化  图24：钢材分品种价格指数变化 

 

 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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六、盈利：长流程毛利以升为主、螺纹钢升幅最大，短

流程毛利以降为主，中板降幅最大 

（一）分流程毛利测算：长流程毛利以升为主、螺纹钢升幅最大，短流程

毛利以降为主，中板降幅最大 

 

我们测算的长流程炼钢吨钢毛利：各钢种毛利以升为主，螺纹钢升幅最大。具

体而言，我们测算的本周螺纹钢长流程毛利为875元/吨，环比上升5.22%；热卷长流

程毛利为548元/吨，环比上升3.00%；冷轧长流程毛利为960元/吨，环比上升0.49%。 

我们测算的短流程炼钢吨钢毛利：各钢种毛利以降为主，中板降幅最大。具体

而言，我们测算的本周螺纹钢短流程毛利363元/吨，环比上升4.45%；热卷短流程毛

利为35元/吨，环比下降25.46%；中板短流程毛利为64元/吨，环比下降32.84%。 

备注：吨钢毛利计算方法为分品种钢材价格-分品种吨钢成本，其中钢材价格数

据为华东、华南、华北、西南、中南、东北等六大区域13个典型城市各钢材品种平

均价格，各品种吨钢成本计算方法如前文所述。 

表8：我们测算的分流程钢材吨钢毛利（单位：元/吨） 

 长流程 短流程 

 本周毛利 
较上周 

变动 

本月以来

变动 

今年以来

变动 
本周毛利 

较上周 

变动 

本月以来

变动 

今年以来

变动 

螺纹钢 875  5.22% 5.22% -1.02% 363  4.45% 4.45% -7.80% 

高线 1066  2.62% 2.62% -0.55% 553  -0.14% -0.14% -4.74% 

热卷 548  3.00% 3.00% -14.31% 35  -25.46% -25.46% -76.26% 

中板  577  -0.61% -0.61% -21.34% 64  -32.84% -32.84% -73.45% 

冷轧 960  0.49% 0.49% -9.08% 448  -4.94% -4.94% -20.80% 

镀锌 1562  -0.60% -0.60% 6.76% 1049  -3.44% -3.44% 7.94% 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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 图25：我们测算的长流程、短流程炼钢钢坯毛利对比 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

 

图26：我们测算的分品种钢材长流程毛利变化  图27：我们测算的分品种钢材短流程毛利变化 

 

 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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 （二）分区域毛利测算：各地区螺纹钢、热卷毛利以升为主 

 

我们测算的分区域螺纹钢吨钢毛利：本周华东、华南、华北、西南、中南、东

北地区以升为主。 

我们测算的分区域热卷吨钢毛利：本周华东、华南、华北、西南、中南、东北

地区以升为主。 

注：分区域毛利均基于长流程计算。 

表9：我们测算的分区域毛利（单位：元/吨） 

  螺纹钢 热卷 

  本周毛利 
较上周变

动 

本月以来

变动 

今年以来

变动 
本周毛利 

较上周变

动 

本月以来

变动 

今年以来

变动 

华

东 

安徽马鞍山 760  10.73% 10.73% -31.83% 390  9.43% 9.43% -53.27% 

福建三明 899  8.09% 8.09% -31.98% 579  1.27% 1.27% -25.93% 

山东莱芜 760  10.73% 10.73% -20.13% 390  9.43% 9.43% -53.08% 

华

南 
广西柳州 1156  2.03% 2.03% -4.19% 766  3.10% 3.10% -2.62% 

华

北 

河北唐山 686  -1.00% -1.00% -2.12% 526  0.58% 0.58% -16.63% 

河北承德 686  -1.00% -1.00% -2.12% 526  0.58% 0.58% -16.63% 

西

南 
云南安宁 848  -0.74% -0.74% -53.30% 698  1.99% 1.99% -22.93% 

中

南 

湖南娄底 995  6.84% 6.84% -21.92% 705  -2.27% -2.27% -26.13% 

河南济源 916  9.77% 9.77% -11.19% 536  8.40% 8.40% -27.71% 

东

北 

辽宁凌源 760  10.73% 10.73% 32.50% 390  9.43% 9.43% -20.96% 

辽宁本溪 760  10.73% 10.73% 32.50% 390  9.43% 9.43% -20.96% 

辽宁抚顺 760  10.73% 10.73% 32.50% 390  9.43% 9.43% -20.96% 

吉林长春 738  11.08% 11.08% 27.81% 368  10.05% 10.05% -25.99% 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

（三）盈利面分析：本周小、大型钢厂盈利面环比持平，中型钢厂环比下

降 

 

钢厂盈利面：本周小型钢厂盈利面56.86%、环比持平，中型钢厂盈利面87.67%、

环比下降1.37%，大型钢厂盈利面87.18%、环比持平。根据Mysteel调研，截至2019

年11月1日，当周全国小型钢厂（年粗钢产量小于等于200万吨）盈利面为56.86%，
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 环比持平；全国中型钢厂（年粗钢产量介于200-600万吨之间）盈利面为87.67%，环

比下降1.37%；全国大型钢厂（年粗钢产量大于等于600万吨）盈利面为87.18%、环

比持平。 

表10：钢厂分规模盈利面 

  本周盈利比例 较上周变动 本月以来变动 今年以来变动 

小型钢厂 56.86% 0.00% 0.00% 9.80% 

中型钢厂 87.67% -1.37% -1.37% 8.22% 

大型钢厂 87.18% 0.00% 0.00% 5.13% 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

图28：钢厂分规模盈利面情况 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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七、二级市场表现：钢铁板块下跌 2.14%，跑输上证综

指 2.25 个百分点 

（一）板块表现：钢铁板块下跌 2.14%，跑输上证综指 2.25 个百分点 

 

板块表现方面，本周钢铁板块下跌2.14%，跑输上证综指2.25个百分点，位居申

万全行业第二十七名。个股方面，本周涨幅前五的股票是：中信特钢、久立特材、首

钢股份、武进不锈和杭钢股份。 

表11：申万钢铁板块、上证指数和钢价指数表现 

  本周指数 较上周变动 本月以来变动 今年以来变动 

上证综指 2958.20  0.11% 0.11% 18.62% 

申万钢铁 1998.06  -2.14% -2.14% -8.28% 

钢材价格指数(元/吨) 3877.93  0.22% 0.22% -2.64% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图29：钢铁行业指数与上证指数、钢价指数比较  图30：本周申万各行业涨幅排行榜 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

（二）估值：申万钢铁 PE_TTM 为 9.11 倍、上周为 7.11 倍，PB_LF 为

0.87 倍、上周为 0.90 倍 

 

PE_TTM估值：截至2019年11月1日，申万钢铁板块PE_TTM为9.11倍，上周为

7.11倍，申万钢铁板块PE_TTM与A股PE_TTM的比值为58.62%。 
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 PB_LF估值：截至2019年11月1日，申万钢铁板块PB_LF为0.87倍，上周为0.90

倍，申万钢铁板块PB_LF与A股PB_LF的比值为48.88%。 

表12：申万钢铁板块PB_LF、PE_TTM估值 

 PE_TTM 估值 PB_LF 估值 

 本周估值 
较上周变

动 

本月以来

变动 

今年以来

变动 
本周估值 

较上周变

动 

本月以来

变动 

今年以来

变动 

申万钢铁 9.11  2.00  2.00  3.33  0.87  -0.03  -0.03  -0.13  

申万 A 股 15.54  0.06  0.06  2.46  1.78  -0.05  -0.05  0.28  

申万钢铁/

申万 A 股 
58.62% 12.69% 12.69% 14.43% 48.88% -0.30% -0.30% -17.79% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：PE 估值规则为 TTM，即数据点当天总市值/截至该数据点前最新四个季度已披露财报的单季度归属母公司股东的净利润之和；PB

估值规则为为 LF，即数据点当天总市值/截至该数据点前最新一个季度已披露财报股东权益(不含少数股东权益) 

 

图31：申万钢铁PE_TTM与A股PE_TTM估值走势  图32：申万钢铁PB_LF估值与A股PB_LF估值走势 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：PE 估值规则为 TTM，即数据点当天总市值/截至该数据点前最

新四个季度已披露财报的单季度归属母公司股东净利润之和 

 数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：PB 估值规则为为 LF，即数据点当天总市值/截至该数据

点前最新一个季度已披露财报股东权益(不含少数股东权益) 
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八、风险提示 

 

1. 宏观经济增速下滑； 

2. 环保政策力度不及预期； 

3. 钢材、原材料价格出现大幅波动。 
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[Table_ResearchTeam] 广发钢铁行业研究小组  

李  莎 ： 首席分析师，清华大学材料科学与工程硕士，2011 年进入广发证券发展研究中心。2018 年保险资管 IAMAC 第三名，2017 年

新财富钢铁行业入围、金牛奖钢铁行业第三名，2016 年新财富钢铁行业入围、金牛奖钢铁行业第二名，2014 年新财富钢铁行

业第二名（团队），2013 年新财富钢铁行业第三名（团队），2012 年新财富钢铁行业第三名（团队），2011 年新财富钢铁行业

第四名（团队）。 

刘  洋 ： 资深分析师，清华大学材料科学与工程硕士，2017 年进入广发证券发展研究中心。2018 年保险资管 IAMAC 第三名（团队），

2017 年新财富钢铁行业入围（团队）、金牛奖钢铁行业第三名（团队）。 
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