
普材利润大幅提升，布局高分红钢企正当时

——太平洋钢铁周报

证券分析师：王介超
电话：18600570430

执业证号：S1190519100003

2019-11-16

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

证券研究报告



1

➢期现及利润：上周期现两端大涨，上海螺纹涨170元，广州螺纹涨230元，利润大幅回升100-300元，其中螺纹利润回升100-200元。

➢供应端：五大品类钢材周产量环比降9.7万吨，热卷减11.4万吨，螺纹增2.7万吨，随着利润扩张，电弧炉产能利用率环比上升3.4%至

55.81%，建材供应略有增加，热卷供应压力减小。环保方面，山东、山西、唐山、邯郸等地限产加严，多地重提错峰限产，且山东提出

对2018年产能利用率超过120%的钢企可提高限产比例，在行业普遍通过多加废钢及扩容改造等方式增加产量的情况下，该项政策的影

响值得关注，后续持续跟踪各地政策，预计环保力度将严于去年。

➢需求端：本周五大品类钢材消费继续维持在1084万吨的高水平，需求表现强劲，近几周去库力度持续超预期，但长强板弱，建材需求

387万吨，同比去年高出33.5万吨，热卷周消费340万吨，低于去年同期5.5万吨，基建和地产的双重发力，以及建筑工业化的大力推进下，

需求表现持续超预期。主力消费区域，如华东华南地区，多地仍缺规格，而且从微观样本看工地配送计划11月甚至有可能高于10月。

➢总之：本周在地产数据大超预期的催化下，预期有所修复，期现大幅上涨，也印证了我们对需求不悲观的观点，预计强需求将持续。我

们认为此时正是布局低估值高分红钢铁股的好时点，在行业变为电炉+长流程的格局下，长流程利润将长期有所保障，明年利润未必低于

今年，若需求超预期，利润修复也将超预期，低估值高分红个股仍有不错的股息率，按照我们模型测算，按去年分红比例，前三季度年

化利润，对应11月14日的股息率，方大特钢约12%，三钢闽光10%，永兴材料8%，南钢股份8%，久立特材6%，柳钢股份5.5%，宝钢

股份与华菱钢铁5-6%，我们相信Q4实际利润会超过年化利润，高分红值得期待和参与，普钢估值修复行情有望在年底展开，建议关注方

大特钢、华菱钢铁、三钢闽光、南钢股份、宝钢股份、柳钢股份，另外，我们认为特钢子行业进入了快速发展的拐点，具有成长性，特

钢板块需长期重点关注，首推全球特钢龙头中信特钢，关注久立特材、钢研高纳、永兴材料等。商品端未来供应或有增加，但需求仍将

持续，看多黑色产业链，套利仍可关注正套、多螺空卷等头寸。

01    上周行情回顾本周观点

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远



2

01    上周行情回顾本周观点

重点推荐公司盈利预测表

代码 名称 最新评级 EPS PE 股价

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 19/11/15

000708 中信特钢 增持 1.14 1.29 1.37 7.73 16.68 15.71 21.48

002318 久立特材 增持 0.36 0.58 0.64 17.57 14.30 13.06 8.36

300034 钢研高纳 增持 0.24 0.37 0.46 36.16 42.83 33.92 15.66

002756 永兴材料 增持 1.08 1.27 1.44 11.08 12.12 10.71 15.40

600507 方大特钢 增持 2.02 1.26 1.32 4.95 6.56 6.28 8.28

000932 华菱钢铁 增持 2.25 1.01 1.01 2.70 4.14 4.13 4.19

002110 三钢闽光 增持 3.98 1.57 1.64 3.21 4.99 4.76 7.82

600019 宝钢股份 增持 0.97 0.57 0.62 6.71 9.30 8.53 5.28

600282 南钢股份 增持 0.91 0.76 0.79 3.77 3.99 3.88 3.05

601003 柳钢股份 增持 1.80 0.99 1.06 3.65 4.79 4.44 4.72

资料来源：Wind,太平洋研究院整理
（数据来自Wind一致性预测）
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➢股市行情：上周（2019年11月11日-11月15日）申万钢铁

行业指数下降2.73%，排名第9，沪深300指下降2.41%，

跑输0.31个百分点；周涨跌幅前五个股分别为杭钢股份

（+5.70%）、永兴材料（+1.92%）、三钢闽光（+1.43 

%）、韶钢松山（+0.28%）、华菱钢铁（+0.24%）；西

宁特钢（-4.29%）、山东钢铁（-4.96%）、常宝股份（-

5.62%）、宝钢股份(-5.88%）、沙钢股份（-6.05%）。

图1：申万钢铁行业指数上周下降2.73%

图2：上周申万钢铁行业指数涨跌幅（%） 图3：申万钢铁行业涨跌幅（%）前五个股

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院

01    上周行情回顾 02    基本面跟踪 03    供需变化01    上周行情回顾

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院
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➢股市行情：年初至今，申万钢铁行业指数下降11.30%，排名第28，沪深300指数上升28.78%，跑输40.08个百分点。涨跌

幅前五个股份别为：中信特钢（+ 159.95%）、永兴材料（+37.32%）、久立特材（+36.50%）、武进不锈（+28.58%）、

金洲管道（+25.35%）；沙钢股份（-20.43%）、柳钢股份（-21.40%）、韶钢松山（-22.64%）、鞍钢股份（-23.30%）、

安阳钢铁（-25.36%）。

图4：年初至今申万钢铁行业指数涨跌幅（%）排名第28 图5：年初至今申万钢铁行业涨跌幅（%）前五个股

01    上周行情回顾 02    基本面跟踪 03    供需变化01    上周行情回顾

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院 资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院
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➢股市行情：11月15日，申万钢铁行业PE（TTM）为8.81，与近1年PE均值6.98相比高1.83；PB（LF）为0.84，与近1年均值

1.04相比降低0.20。

01    上周行情回顾 02    基本面跟踪 03    供需变化01    上周行情回顾

图6：申万钢铁行业市盈率（TTM） 图7：申万钢铁行业市净率（LF）

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院 资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院
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01    上周行情回顾 02    基本面跟踪 03    供需变化01    上周行情回顾

➢期市行情：11月15日，螺纹钢、热卷、铁矿石、焦炭活跃合约收盘价3545.00元/吨、3484.00元/吨、628.50元/吨、

1760.00元/吨，周环比增幅分别为3.90%、3.88%、4.75%、0.57%。

图8：螺纹、热卷活跃合约收盘价（元/吨） 图9：铁矿石、焦炭活跃合约收盘价（元/吨）

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院 资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院
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➢钢材价格：截至11月15日，五大主要钢材品种全国均价分别为：螺纹（3975元/吨，周涨幅+2.05%）、高线（4184元/吨，

周涨幅+1.65%）、热轧（3708元/吨，周涨幅+1.23%）、冷轧（4290元/吨，周涨幅+0.40%）、中板（3747元/吨，周

涨幅-0.13% ）。
表1：全国钢材主要市场价格（元/吨）

表2：代表性城市钢材价格及价差（元/吨）

02    基本面跟踪 03    供需变化 04    行业动态

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院

2019年11月15日 2019年11月8日 2018年11月15日
周环比 同比

全国均价 上海 天津 广州 全国均价 全国均价

螺纹钢 3975.00 3960.00 3760.00 4580.00 3895.00 4546.00 2.05% -12.56%

高线 4184.00 4390.00 3840.00 4480.00 4116.00 4740.00 1.65% -11.73%

热轧 3708.00 3590.00 3650.00 3780.00 3663.00 3952.00 1.23% -6.17%

冷轧 4290.00 4240.00 4090.00 4330.00 4273.00 4616.00 0.40% -7.06%

中板 3747.00 3670.00 3630.00 3800.00 3752.00 4180.00 -0.13% -10.36%

螺纹钢 中厚板 热轧板卷

城市 2019-11-15 2019-11-08 涨跌 与沈阳价差 2019-11-15 2019-11-08 涨跌 与沈阳价差 2019-11-15 2019-11-08 涨跌 与沈阳价差

上海 3960.00 3790.00 170.00 260.00 3670.00 3680.00 (10.00) 20.00 3590.00 3530.00 60.00 70.00 

杭州 3950.00 3810.00 140.00 250.00 3690.00 3680.00 10.00 40.00 3670.00 3630.00 40.00 150.00 

北京 3740.00 3680.00 60.00 40.00 3660.00 3650.00 10.00 10.00 3660.00 3590.00 70.00 140.00 

广州 4580.00 4350.00 230.00 880.00 3800.00 3750.00 50.00 150.00 3780.00 3650.00 130.00 260.00 

合肥 4130.00 4050.00 80.00 430.00 3690.00 3680.00 10.00 40.00 3740.00 3730.00 10.00 220.00 

武汉 3950.00 3890.00 60.00 250.00 3670.00 3680.00 (10.00) 20.00 3680.00 3610.00 70.00 160.00 

西安 3820.00 3770.00 50.00 120.00 3660.00 3730.00 (70.00) 10.00 3740.00 3740.00 0.00 220.00 

重庆 4030.00 3880.00 150.00 330.00 3700.00 3730.00 (30.00) 50.00 3700.00 3670.00 30.00 180.00 

沈阳 3700.00 3720.00 (20.00) 3650.00 3670.00 (20.00) 3520.00 3450.00 70.00 
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02    基本面跟踪 03    供需变化 04    行业动态

➢基差：截至11月15日，螺纹基差、热卷基差分别为441元/吨和86元/吨。

图10：螺纹价格 图11：热轧价格

图12：螺纹基差 图13：热卷基差

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院 资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院 资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院
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➢内外贸价差：11月15日，螺纹钢及热卷内外价差分别为-808元/吨（周环比-90.35元/吨）和-438元/吨（周环比+0.77元/吨）。

02    基本面跟踪 03    供需变化 04    行业动态

图14：螺纹内外贸价差 图15：热轧板卷内外贸价差

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院 资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院
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➢钢材供应

粗钢：截至2019年10月，全国重点大中型企业日均粗钢产量为262.97万吨，环比下降1.51%，同比下降1.25%。

生铁：截至2019年10月，全国重点大中型企业日均生铁产量为211.55万吨，环比下降2.56%，同比下降3.18%。

02    基本面跟踪 03    供需变化 04    行业动态

图16：粗钢产量 图17：生铁产量

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院 资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院
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➢钢材供应：11月15日，全国钢厂高炉开工率为83.07%，环比变化1.62%，同比变化15.25%；全国钢厂不含淘汰产能的产能

利用率为76.31%，环比变化1.49%，同比变化8.87%。

02    基本面跟踪 03    供需变化 04    行业动态

图18：全国高炉周产能利用率（不含淘汰产能） 图19：全国高炉周开工率

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院 资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院
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➢周产量：截至11月15日，全国建筑钢厂螺纹钢、

线材产量分别为348万吨（周环比-0.78%，同

比2.32%）、151.70万吨（周环比2.67%，同

比3.73%），热轧板卷、中厚板、冷轧板卷钢

厂产量分别为323.1万吨（周环比-3.40%，同

比-4.04%）、116.80万吨（周环比-4.08%，

同比-3.73%）、73.82万吨（周环比+0.01%，

同比-10.31%）。

02    基本面跟踪 03    供需变化 04    行业动态

图20：螺纹周产量 图21：热轧周产量

图22：线材周产量 图23：冷轧周产量 图24：中厚板周产量

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院 资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院 资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院
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➢钢材需求：截至11月15日，全国建筑钢材周均成交228147.60 ，维持一个较高的水平。

02    基本面跟踪 03    供需变化 04    行业动态

图25：全国建筑钢材周成交 图26：建筑钢材成交：南方

图27：建筑钢材周成交：北方 图28：建筑钢材周成交：华东

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院 资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院
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02    基本面跟踪 03    供需变化 04    行业动态

图29：螺纹表观消费量（阳历） 图30：热轧表观消费量（阳历）

图31：线材表观消费量（阳历） 图32：中厚板表观消费量（阳历） 图33：冷轧表观消费量（阳历）

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院 资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院

➢ 钢材消费：截至11月14日，螺纹表现消费量386.97

万吨（环比-7.45万吨，同比+31.65万吨）；热轧表

现消费量340.23万吨（环比-7.11万吨，同比-5.87

万吨）；线材表现消费量165.63万吨（环比-14.20

万吨，同比+18.84万吨）；中厚板表现消费量

116.15万吨（环比-7.44万吨，同比-6.47万吨） ；

冷轧表现消费量75.65万吨（环比-0.17万吨，同比-

5.64万吨）。
资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院
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➢房地产数据：截至11月15日，上周100大中城市土地成交面积为379.34万平米。30大中城市商品房成交面积335.60万平米，

同比下降6.0%，环比下降0.9%。

02    基本面跟踪 03    供需变化 04    行业动态

图34：土地成交面积：当周值 图35：30城商品房成交面积：当周值

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院 资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院
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➢水泥：11月15日，全国水泥磨机开工率66.66%，较上周7.92%；全国水泥价格指数502点，较上周上升8点，多地上调水泥

价格，从水泥端看到的需求表现也较为强劲。

02    基本面跟踪 03    供需变化 04    行业动态

图36：全国水泥开工率 图37：水泥价格指数

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院 资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院
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➢下游需求情况：

挖掘机产量：10月产量当

月同比16.28%，累计同

比15.6%，同比下降35.7

个百分点，环比提升0.3个

百分点。

家用空调：9月产量989万

台，同比增速9%，环比

下降3.5%。

汽车销量：10月销量

228.4万辆，同比下降4%，

环比上升0.6%。

船舶订单：10月新签订单

2119万载重吨，同比下降

25.5%。

02    基本面跟踪 03    供需变化 04    行业动态

图38：挖掘机产量 图39：家用空调产量（万台）

图40：汽车销量 图41：新承接船舶订单：累计值（万载重吨））

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院 资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院
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➢钢材库存：截止到11月15日，全国主要钢材品种总库存1276.82万吨，周增量-70.74万吨；钢厂库存444.25万吨，周增量-

17.45万吨；社会库存为832.57万吨，周增量-53.29万吨。

02    基本面跟踪 03    供需变化 04    行业动态

表3：五大钢材品种库存（万吨）

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院

2019/11/15 总库存 较上周 环比 厂内库存 较上周 环比 社会库存 较上周 环比

螺纹 521.00 -38.50 -6.88% 205.21 -11.19 -5.17% 315.79 -27.31 -7.96%

线材 171.70 -13.93 -7.50% 53.98 -1.60 -2.88% 117.72 -12.33 -9.48%

热轧 269.56 -17.13 -5.98% 82.63 -4.35 -5.00% 186.93 -12.78 -6.40%

冷轧 136.31 -1.83 -1.32% 27.91 -0.26 -0.92% 108.40 -1.57 -1.43%

中厚板 178.25 0.65 0.37% 74.52 -0.05 -0.07% 103.73 0.70 0.68%

合计 1276.82 -70.74 -5.25% 444.25 -17.45 -3.78% 832.57 -53.29 -6.02%
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➢钢材库存：截止到11月15日，全国主要钢材品种总库存同比-1.77%%，社会库存同比-3.34%，钢厂库存同比1.30%；螺纹

钢总库存同比+3.35%，社会库存同比-0.52%，钢厂库存同比9.94%；热轧板卷总库存同比-10.49%，热轧板卷社会库存同

比-12.62%，热轧板卷钢厂库存同比-5.25%。五大钢材品种社会及钢厂库存变化见下图。

02    基本面跟踪 03    供需变化 04    行业动态

社会库存:

图42：钢材社会库存 图43：螺纹钢社会库存

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院 资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院
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02    基本面跟踪 03    供需变化 04    行业动态

图44：线材库存 图45：热轧卷板库存

图46：中厚板库存 图47：冷轧卷板库存

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院 资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院 资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院
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02    基本面跟踪 03    供需变化 04    行业动态

钢厂库存:

图48：钢厂总库存 图49：钢厂螺纹库存 图50：钢厂热轧库存

图51：冷轧钢厂库存 图52：线材钢厂库存 图53：中厚板钢厂库存

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院 资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院 资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院 资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院 资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院
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➢废钢：截至11月15日，张家港废钢价格2410元/吨，与上周相比略有降低；截至11月8日，61家钢厂废钢库存261.95万吨，

周环比2.50%。

02    基本面跟踪 03    供需变化 04    行业动态

图54：张家港废钢价格 图55：61家钢厂废钢库存

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院 资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院

原材料基本面跟踪

1,210.00

1,480.00

500.00

1,000.00

1,500.00

2,000.00

2,500.00

3,000.00

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2015 2016 2017 2018 2019

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

350.00

400.00

450.00

500.00

2017-07 2017-11 2018-03 2018-07 2018-11 2019-03 2019-07 2019-11



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远
24

02    基本面跟踪 03    供需变化 04    行业动态

➢截至11月15日，唐山电弧炉利润/江苏电弧炉利润分别为-150/128元（上周数据为-180/-76 ）。

图56：电弧炉利润 图57：钢坯成本对比

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院 资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院
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02    基本面跟踪 03    供需变化 04    行业动态

➢截至11月15日，废钢-生铁价差为327元，与上周相比收窄86.26元，美国废钢出口价格跟上周相比大幅上涨。

图58：生铁价差 图59：美国碎废钢出口价格（日）

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院 资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院
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02    基本面跟踪 03    供需变化 04    行业动态

➢铁矿石：11月15日，青岛港PB粉矿车板价630.00元，周环比-1.25%，天津港PB粉矿车板价631.00元，周环比-2.17% 。

11月8日，全国矿山铁精粉产量39.72万吨，较10月25日增加0.28万吨。

图60：铁矿石价格 图61：全国矿山铁精粉产量（万吨）

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院 资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院
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02    基本面跟踪 03    供需变化 04    行业动态

➢铁矿石：

截至11月15日，铁矿石

港口库存合计12,373.75

万吨（周环比 -1.68%）。

10月30日，国内大中型

钢厂进口铁矿石平均库存

可用天数28天，与10月

16日相比-2天。

图62：北方港口铁矿石到货量（万吨） 图63：铁矿石运价（美元/吨）

图64：铁矿石库存（万吨） 图65：进口铁矿石平均库存可用天数

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院 资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院 资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院
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02    基本面跟踪 03    供需变化 04    行业动态

➢铁矿石：11月8日，澳大利亚及巴西总发货量分别为1391.30万吨（周环比-9.45%）、619.80万吨（周环比-15.50%）；11

月10日，北方港口铁矿石到货量813.00万吨（周环比-2.40%）。10月31日，巴西图巴朗至青岛及西澳至青岛铁矿石运价分

别为18.97美元/吨（周环比+3.15%）、8.86美元/吨（周环比6.21%）。

图66：澳洲巴西发往中国合计 图67：全国主要港口铁矿石日均疏港量（万吨）

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院 资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院
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02    基本面跟踪 03    供需变化 04    行业动态

➢焦炭：11月15日，北方6港炼

焦煤库存合计725.00万吨，周

环比0.14%；国内100家独立焦

化厂炼焦煤库存807.99万吨，

周环比几乎为0。11月15日，

国内110家样本钢厂炼焦煤库

存866.86万吨，周环比2.15%，

炼焦煤平均可用天数17.26天，

较上周+0.36天。11月8日，

100家焦化企业平均开工率

74.57  %，较上周+0.37%。

图68：炼焦煤港口库存（万吨） 图69：国内100家独立焦化厂炼焦煤库存（万吨）

图70：国内110家样本钢厂炼焦煤库存（万吨） 图71：100家焦化企业开工率

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院 资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

2015-01 2016-01 2017-01 2018-01 2019-01

炼焦煤库存:京唐港 炼焦煤库存:青岛港

炼焦煤库存:六港口合计

0

5

10

15

20

25

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

东北 华北 华东

华中 西北 西南

100家合计 平均可用天数

0

5

10

15

20

0

200

400

600

800

1,000

1,200

炼焦煤库存:国内样本钢厂(110家)

炼焦煤平均可用天数:国内样本钢厂(110家):合计

60.00

65.00

70.00

75.00

80.00

85.00

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2016年 2017年
2018年 2019年



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远
30

02    基本面跟踪 03    供需变化 04    行业动态

➢焦炭：11月15日，唐山二级冶金焦到场含税价1750.00元/吨，较上周持平，天津港准一级冶金焦平仓价1900.00元/吨，较

上周持平。 11月15日，日照港焦炭库存164.00万吨，较上周持平；青岛港焦炭库存229.00万吨，较上周-3.00吨。

图72：冶金焦含税价（元/吨） 图73：港口焦炭库存（万吨）

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院 资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院
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02    基本面跟踪 03    供需变化 04    行业动态

➢焦炭：11月15日，国内110家样本钢厂焦炭库存448.68万吨，

周环比0.19%,焦炭平均可用天数14.79天，较上周0.07天。 11

月15日，100家焦化企业产能<100万吨、产能100-200万吨、

产能>200万吨焦炭总库存分别为8.37万吨(周环比-7.03%)、

12.51万吨(周环比-8.49%)、48.41万吨(周环比-3.16%）；国

内独立焦化厂总库存69.29万吨，周环比-3.06%。

图74：100家焦化企业焦炭总库存（万吨）

图75：国内样本钢厂焦炭库存（元/吨）
图76：国内独立焦化厂库存（万吨）

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院 资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院
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02    基本面跟踪 03    供需变化 04    行业动态

➢钢材利润：据模型测算，11月15日，热轧、螺纹、冷轧、中厚板的钢厂即期毛利分别346元/吨、724元/吨、371元/吨、

217元/吨，分别较上周增长+6.52 、+103.86  、-20.03、-55.43元/吨；

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院

图77：螺纹毛利（即期） 图78：热轧毛利（即期）

图79：中厚板毛利（即期）

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院

图80：冷轧毛利（即期）
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资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院
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02    基本面跟踪 03    供需变化 04    行业动态

➢钢材利润：据模型测算，11月15日，热轧、螺纹、冷轧、中厚板的滞后30天毛利分别197元/吨、575元/吨、222元/吨、

68元/吨，分别较上周增长+47.58 、+144.93  、+21.03、-14.37元/吨。

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院

图81：螺纹毛利（滞后30天）
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图82：热轧毛利（滞后30天）

图83：中厚板毛利（滞后30天）

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院

图84：冷轧毛利（滞后30天）

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院
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03    供需变化 05    本周观点04    行业动态

表4：供需变化

资料来源：Wind，Mysteel, 太平洋研究院

供需 行业 关注指标 1-9月累计同比 1-10月累计同比 同比变化 环比变化 9月同比增速 10月同比增速

房地产开发投资 10.50 10.30 0.60 (0.20) 10.48 8.78

商品房销售面积 (0.10) 0.10 (2.10) 0.20 2.91 1.94

购置土地面积 (20.20) (16.30) (31.60) 3.90 10.40 12.81

房屋新开工面积 8.60 10.00 (6.30) 1.40 6.66 23.23

房屋施工面积 8.70 9.00 4.70 0.30 7.59 20.19

商品房待售面积 (7.20) (6.60) 5.80 0.60 - -

房地产开发资金 7.10 7.00 (0.70) (0.10) 10.84 8.78

基建投资（不含电力） 4.50 4.20 0.50 (0.30) 6.31 2.05

水泥产量 6.90 5.80 3.20 (1.10) 4.10 (2.10)

工业增加值 5.60 5.60 (0.80) 0.00 5.80 4.70

发电量 3.00 3.10 (4.10) 0.10 4.70 4.00

制造业投资 2.50 2.60 (6.50) 0.10 1.91 3.36

挖掘机产量 15.30 15.60 (35.70) 0.30 18.10 23.10

汽车产量 (12.00) (11.10) (10.70) 0.90 (6.90) (2.10)

家电产量 (1.40) (3.00) (18.70) (1.60) (4.00) (0.80)

船舶手持订单 (8.24) - - - - -

供给 粗钢产量 8.40 7.40 1.00 (1.00) 2.37 (0.60)

累计同比及变化 单月同比

需求

地产

基建

工业
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05   本周观点04    行业动态

1，宏观

1. 中国10月末广义货币(M2)余额同比增长8.4%，预估为8.4%。10 月份社会融资规模 6189 亿元。10月份新增人民币贷款

6613亿元人民币，预估8000亿。（央行）

2. 发布《关于进一步做好中央企业控股上市公司股权激励工作有关事项的通知》，积极支持中央企业控股上市公司建立健全

长效激励约束机制，充分调动核心骨干人才的积极性，推动中央企业实现高质量发展。（国资委）

3.刘鹤：未来三年是关键的历史阶段，要落实好国有企业改革顶层设计，抓紧研究制定国有企业改革三年行动方案，明确提出

改革的目标、时间表、路线图。(Mysteel）

4.国务院早在9月就明确提前下达2020年专项债部分新增额度，重点用于交通、能源、农林水利、生态环保、民生服务、市政

和产业园区等基础设施重大项目。（Mysteel）

5.一是降低部分基础设施项目最低资本金比例。二是基础设施领域和其他国家鼓励发展的行业项目，可通过发行权益型、股权

类金融工具筹措资本金，但不得超过项目资本金总额的50%。三是严格规范管理，强化风险防范。（国常委）

06   风险提示
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1，宏观

6.下发关于核实部分地方融资平台公司发行公司信用类债券及信托产品情况的通知。该通知所通知的地级市财政局分别为常州

市、镇江市、扬州市、泰州市、徐州市、淮安市、盐城市等设区市财政局，检查从11月12日开启。（财政部江苏监管局）

7. 在经济下行周期，金融可从三个维度加强服务。一是资产重新估值。二是交易结构。三是估值和交易结构必须链接全部金融

市场中所有的金融工具，包括流动性、杠杆、信贷、股权等，包括市场中规避风险的衍生产品，提供一站式的金融服务。（中

证网）

8.预计2019年全年经济增速为6.1%，能够完成全年经济增长目标。尽管今年以来经济逐季放缓，但报告认为，全年经济增速

仍会保持在6%-6.5%的年度目标区间内。（社科院）

9. 2019年1-10月份，全国固定资产投资（不含农户）510880亿元，同比增长5.2%，增速比1-9月份回落0.2个百分点。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4.2%，增速比1—9月份回落0.3个百分点。（统计局）

10. 各地区各部门要主动作为，反对怠政懒政。各地要用好国家政策破解发展难题，加快补短板项目建设，促进有效投资和产

业升级。（经济形势和保障基本民生座谈会）

05   本周观点04    行业动态 06   风险提示
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1，宏观

11. 2019年10月份，规模以上工业增加值同比实际增长4.7%（以下增加值增速均为扣除价格因素的实际增长率），比9月份回

落1.1个百分点。从环比看，10月份，规模以上工业增加值比上月增长0.17%。规模以上工业增加值同比增长5.6%。（统计局）

12. 1-10月全国全社会用电量同比增长4.4%。其中，一产、二产、三产和居民生活用电量同比分别增长5.2%、3.0%、9.3%和

5.9%，三产和居民生活用电继续保持较快增长。（发改委）

13.美国10月财政赤字为1345亿美元，同比增加33.8％，预期2020年度财政赤字将超过1万亿美元。（新华社）

05   本周观点04    行业动态 06   风险提示
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2，产业

14. 山东发布《关于统筹推进生态环境保护与经济高质量发展的意见》提出，将生态环保融入经济发展加快钢铁、地炼、电解

铝等行业大调整。（Mysteel）

15. 发布《长三角地区2019-2020年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案》。提出秋冬季期间（2019年10月1日-2020年3

月31日），PM2.5平均浓度同比下降2%，重度及以上污染天数同比减少2%。（生态环境部）

16.到2025年，世界一流港口建设取得重要进展，主要港口绿色、智慧、安全发展实现重大突破，地区性重要港口和一般港口

专业化、规模化水平明显提升。2035年，全国港口发展水平整体跃升，主要港口总体达到世界一流水平。（交通运输部）

17. 将于2019年11月下旬开始，在全省组织开展“三散”污染治理专项督察，重点督察各地各有关部门“散乱污”企业动态

清零情况、散煤治理情况、散尘污染防治情况、秋冬季大气污染综合治理情况等。（河南生态环保厅）

18. 2019年1-9月，纳入分会统计的25家主机制造企业，共计销售超过500种不同型号和规格的挖掘机械产品，单台整机重量

范围1~360t，总销量179,195台(含出口)，同比增长14.7%，同期销量再创历史新高。（2019年度中国挖掘机械行业发展研

究报告）

05   本周观点04    行业动态 06   风险提示
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3，下游

19.中国10月乘用车销量193万辆，同比下降5.8%。10月新能源汽车销量同比下降45.6%。从10月产销数据完成情况看，产销量继续回升，

但回升的幅度仍较小。下半年，行业将继续承压，企业分化也将更加明显。（中汽协）

20. 10月份，重型货车产销均完成9.1万辆，环比分别增长12.3%和8.3%，同比分别增长25.8%和14.1%；今年1-10月，重型货车产销

94.2万辆和98.0万辆，同比分别增长2.0%和0.4%。（中汽协）

21.雄安新区容东片区XARD-0001宗国有建设用地使用权竞拍在雄安新区公共资源交易中心举行。最终，中国雄安集团城市发展投资有限

公司以30亿元成功竞得该地块，溢价率约为3.45%。（Mysteel）

22. 11月11日起深圳将容积率在1.0以上、单套建筑面积在144平方米以下的房子定为普通住宅，满两年可免征增值税，即深圳“豪宅税”

不再与总价挂钩。（中国证券报）

23. 发布《2019年10月金融环境与房地产市场月报》指出，10月份，全国首套房贷款平均利率为5.52%，已连续5个月小幅上升。（易居

房地产研究院）

24.新建东乌至包西铁路联络线全线贯通有效提升该地区煤炭运输能力。沿线经过鄂尔多斯市康巴什区和伊金霍洛旗，线路全长37.046公

里，设有格德尔盖站、鄂尔多斯站、龙虎渠站3个车站，线路建设等级为Ⅰ级双线电气化铁路。（Mysteel）

05   本周观点04    行业动态 06   风险提示
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3，下游

25. 2019年10月我国粗钢日均产量263.0万吨，10月生铁日均产量211.5万吨，10月钢材日均产量331.1万吨。（统计局）

26. 1-10月份，商品房销售面积133251万平方米，增速今年以来首次由负转正，同比增长0.1%，1-9月份同比下降0.1%。1-10月份，

全国房地产开发投资109603亿元，同比增长10.3%，增速比1-9月份回落0.2个百分点。其中，住宅投资80666亿元，增长14.6%，增

速回落0.3个百分点。（国家统计局）

27. 要切实稳住传统领域消费。稳住汽车等消费大头。破除汽车消费限制，探索推行逐步放宽或取消限购的具体措施，推动汽车限购政

策向引导使用政策转变。（发改委）

28. 2019年10月线下冰箱市场零售额为62亿元，同比下降5.2%，零售量168万台，同比下降4.5%；2019年10月份空调线下市场零售

量规模为178万套，同比下降0.2%，零售额规模为74.2亿元，同比下降7.2%；2019年10月线下洗衣机市场零售额54.3亿元，同比下降

6.0%，零售量198.4万台，同比下降15.6%。（Mysteel）

29. 10月份，一线城市新建商品住宅和二手住宅销售价格同比分别上涨4.7%和0.5%，涨幅比上月分别扩大0.1和0.4个百分点；二线城

市新建商品住宅和二手住宅销售价格同比分别上涨8.7%和4.4%，涨幅比上月分别回落0.6和0.3个百分点；三线城市新建商品住宅和二

手住宅销售价格同比分别上涨7.7%和4.6%，涨幅比上月分别回落0.7和0.4个百分点。（统计局）
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4，公司公告

【南钢股份】股权激励：本计划拟向激励对象授予股票期权2,198万份，涉及的标的股票为人民币A股普通股，约占本激励计

划草案公告时公司股本总额442,845.35万股的0.50%。

【西宁特钢】解除质押：控股股东西钢集团(持有本公司股份369,669,184股，占公司总股本的35.37%)将所持有的本公司

50,000,000股无限售条件流通股(占公司总股本的4.78%)于2018年8月30日质押，该部分股权已完成解除质押手续。
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05   本周观点 06   风险提示

➢期现及利润：上周期现两端大涨，上海螺纹涨170元，广州螺纹涨230元，利润大幅回升100-300元，其中螺纹利润回升100-200元。

➢供应端：五大品类钢材周产量环比降9.7万吨，热卷减11.4万吨，螺纹增2.7万吨，随着利润扩张，电弧炉产能利用率环比上升3.4%至

55.81%，建材供应略有增加，热卷供应压力减小。环保方面，山东、山西、唐山、邯郸等地限产加严，多地重提错峰限产，且山东提出

对2018年产能利用率超过120%的钢企可提高限产比例，在行业普遍通过多加废钢及扩容改造等方式增加产量的情况下，该项政策的影

响值得关注，后续持续跟踪各地政策，预计环保力度将严于去年。

➢需求端：本周五大品类钢材消费继续维持在1084万吨的高水平，需求表现强劲，近几周去库力度持续超预期，但长强板弱，建材需求

387万吨，同比去年高出33.5万吨，热卷周消费340万吨，低于去年同期5.5万吨，基建和地产的双重发力，以及建筑工业化的大力推进下，

需求表现持续超预期。主力消费区域，如华东华南地区，多地仍缺规格，而且从微观样本看工地配送计划11月甚至有可能高于10月。

➢总之：本周在地产数据大超预期的催化下，预期有所修复，期现大幅上涨，也印证了我们对需求不悲观的观点，预计强需求将持续。我

们认为此时正是布局低估值高分红钢铁股的好时点，在行业变为电炉+长流程的格局下，长流程利润将长期有所保障，明年利润未必低于

今年，若需求超预期，利润修复也将超预期，低估值高分红个股仍有不错的股息率，按照我们模型测算，按去年分红比例，前三季度年

化利润，对应11月14日的股息率，方大特钢约12%，三钢闽光10%，永兴材料8%，南钢股份8%，久立特材6%，柳钢股份5.5%，宝钢

股份与华菱钢铁5-6%，我们相信Q4实际利润会超过年化利润，高分红值得期待和参与，普钢估值修复行情有望在年底展开，建议关注方

大特钢、华菱钢铁、三钢闽光、南钢股份、宝钢股份、柳钢股份，另外，我们认为特钢子行业进入了快速发展的拐点，具有成长性，特

钢板块需长期重点关注，首推全球特钢龙头中信特钢，关注久立特材、钢研高纳、永兴材料等。商品端未来供应或有增加，但需求仍将

持续，看多黑色产业链，套利仍可关注正套、多螺空卷等头寸。
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06   风险提示

风险提示：

钢材需求大幅下降，原燃料价格大幅波动
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06   风险提示
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