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板块反弹进入蓄势期 
 
投资建议 

 持续关注两类机会：钢价企稳反弹，板块超跌反弹进入酝酿期，持续关注低
估值、高股息普钢股，如三钢闽光、南钢股份、华菱钢铁等；其次，重视优
质高端特钢类公司机会，如永兴材料等。 

行业观点 

 重要数据一周概览。1）本周钢铁板块下跌 2.73%，落后上证综指 0.31 个百
分点；板块个股有所分化。2）期货反弹。螺纹、热轧、矿石主力合约涨跌
幅分别为 3.9%、3.9%、4.8%。3）基本面。上海终端成交量环比升 6.5%；
全国 237 家钢贸商出货量 23.4 万吨，周环比升 22.4%。全国高炉开工率
83.1%，环比增 1.6%。社库 834 吨，环比降 6.0%；厂库环比降 6.9%。现
货螺纹、线材、热轧、冷轧、中板周涨跌幅分别为 1.8%、0.6%、1.2%、-
0.2%、0.1%。原料方面，62%PB 粉报 83.3 美元/吨，环比涨 6.4%；二级
冶金焦报价 1750 元/吨，环比持平。跟踪的钢厂毛利快递回升，其中，螺纹
滞后吨毛利 734 元/吨，热轧滞后吨毛利 329 元/吨。 

 本周关注 1：需求稳、库存降，钢价反弹，毛利快速回升。从我们近期持续
跟踪的区域成交、贸易商成交数据看，整体需求强度好于过去几年同期水
平，反应了当前需求韧性依旧。同时，库存方面，钢厂以及社会库存延续了
近期快速下降态势，而总库存环比降 6.3%，同比则为-3.1%，均出现了近半
年来的同比转负。近期开工率虽然有所上升，但仍维持在国庆节前 83%左右
相对较低水平。总体近期供需较为健康，钢价则反弹近 200 元/吨，利润断
则快速回升，长材毛利反弹近 300 元/吨，维持较高水平。当前需求平稳，
库存仍在快速下降，且后续有冬储需求蠢蠢欲动，叠加近期或展开的钢铁产
能产量核实工作，短期对情绪的修复带来进一步改善，后续反弹有望延续。 

 本周关注 2：板块年内超跌反弹有望逐步开启。从近期板块表现看，基本面
以及业绩的利空已然消化，部分个股止跌企稳态势较为明显。随着后续钢价
的进一步反弹，我们认为钢铁板块年内超跌反弹机会进入蓄势期，反弹有望
逐步展开。一方面，钢价反弹、利润回升，钢铁股业绩预期有望改善。进入
12 月，Q4 板块业绩趋势逐步明了，不排除 Q4 业绩同比降幅或开始收敛、
环比改善的可能性。另一方面，时点上，从年底到第二年初，钢铁板块高股
息公司持续被高度关注。预计 19 年年报钢铁板块平均股息率 6%左右，仍有
部分公司股息率将超过 6%，同时，主流钢铁股 PE 仍为 4-6 倍之间，板块
年内补涨具备不错吸引力。 

风险提示 

 地产新开工下滑风险；产能过度投放等。 

投资机会跟踪 

投资

机会 

上市公司公告 

攀钢钒钛:关于重大资产购暨关联交易报告；中信特钢 :关于重

大现金购买资产暨关联交易报告；包钢股份:关于与中国铁道

科学研究院签署战略合作框架协议的公告。 

行业要闻 
11 月中下旬京津冀、汾渭平原、长三角区域或出现重污染；徐

州地区部分焦钢企业获得 2019 年停限产豁免资格。 

来源：wind、国金证券研究所 
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一周钢铁板块与期货回顾 

1、钢铁板块 

 本周钢铁板块下跌 2.73%，落后上证综指 0.31 个百分点。板块个股中，杭
钢股份、永兴材料、三钢闽光涨幅居前；宏达矿业、新莱应材领跌，普钢
股普遍下跌。 

图表 1：子板块涨跌幅  图表 2：周涨幅靠前个股 

 

 

 
来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 

2、期货价格下调 

 螺纹、热轧主力合约涨跌幅分别为 3.9%、3.9%；螺纹、热轧贴水分别为
465、276 元/吨；盘面利润有所上升，螺纹、热轧盘面利润分别为 708、
447 元/吨；  

 铁矿石、焦炭主力合约涨跌幅分别为 4.8%、0.6%，铁矿石、焦炭贴水分
别为 32、82 元/吨。 

图表 3：螺纹期现价差走势  图表 4：螺纹期货盘面利润 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 
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图表 5：铁矿石期现价差走势  图表 6：螺卷差 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 

产业链高频数据跟踪：核心三张表 

1、 供需表 

 跟踪的区域成交量上升，其中，上海终端成交量环比升 6.5%；全国 237
家钢贸商出货量 23.4 万吨，周环比升 22.4%，月环比增 25.8%。全国高炉
开工率 83.1%，环比升 1.6%。 

 库存方面，钢材社会库存 834 吨，环比降 6.0%；10 月下旬钢厂库存 1147
万吨，旬环比降 13.6%。 

图表 7：供需表 

   
数值  周环比  月环比  同比  更新日期 频率 ,单位  

库存  

钢材社会库存 834 -6.0% -25.9% -6.3% 2019/11/14 周，万吨 

   其中，长材 434 -8.4% -33.3% -1.0% 2019/11/14 周，万吨 

   其中，板材 400 -3.3% -15.9% -11.4% 2019/11/14 周，万吨 

钢厂库存 1147 -13.6% 5.8% 4.9% 19/10/下 旬，万吨 

供给  

螺纹钢产线开工率 79.0% 0.3% 0.0% 6.2% 2019/7/12 周，% 

热轧产线周开工率 92.2% 1.6% 0.0% -4.7% 2019/7/12 周，% 

粗钢日产量（统计局） 276 - -2.0% 6.5% 2019/9/1 月，万吨 

大中型钢厂产量（钢协） 197 0.7% 9.4% 12.0% 19/10/下 旬，万吨 

全国高炉开工率 83.1% 1.6% 1.6% -1.2% 2019/11/15 周，% 

需求  

全国 237 家钢贸商出货量 23.4 22.4% 59.8% 138.9% 2019/11/15 日，万吨 

上海终端线螺走货量 29300 6.5% -7.9% 20.2% 2019/11/15 日，吨 

钢铁 PMI 新订单 32 - -15.7% -39.6% 2019/10/1 月 

基建投资增速 4% - 0% 0% 2019/10/1 月，% 

水泥价格（量） 458 - 2.3% 1.2% 2019/11/8 周，元/吨 

房地产新开工同比 9% - 0% -8% 2019/9/30 月，% 

汽车产量同比 -12% - 0.5% -12.6% 2019/9/30 月，% 

空调产量同比 6% - -1.5% -6.5% 2019/9/30 月，% 

挖掘机产量同比 15% - 0.1% -36.4% 2019/9/30 月，% 

船舶产量同比 10% - 3.0% 21.6% 2019/9/30 月，% 

集装箱产量同比 -42% - -1.5% -67.7% 2019/9/30 月，% 

出口  

钢厂出口量 533 - - -9.4% 2019/9/1 月，万吨 

国内外价差-热轧板卷 0 - - -100.0% 2019/11/15 周，美元/吨 

国内外价差-螺纹 0 - - -100.0% 2019/11/15 周，美元/吨 

资金  沪大额银行承兑贴现率 0.32% 0.9% -3.0% -24.0% 2019/6/21 日，% 
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来源：mysteel、国金证券研究所 

 

图表 8：全国 237 家钢贸商出货量 23.4 万吨，周环比升
22.4% 

 图表 9：全国高炉开工率 83.1%，环比升 1.6% 

 

 

 
来源：mysteel、国金证券研究所  来源：mysteel、国金证券研究所 

 

图表 10：钢材社会库存 834 吨，环比降 6.0%  图表 11：10 月下旬钢厂库存 1147 万吨，旬环比降
13.6% 

 

 

 
来源：mysteel、国金证券研究所  来源：mysteel、国金证券研究所 

 

2、 原料表 

 铁矿石港口库存 12374 万吨，环比降 0.5%。铁矿石发货量 2087 万吨，环
比降 1.7%。焦煤库存（港口+焦化厂）1446 万吨，环比增 0.1%；独立焦
化厂开工率 77%，环比升 0.6%；焦炭库存（港口+焦化厂）954 万吨，环
比降 0.7%。 

图表 12：原料表 

   
数值  周环比  月环比  同比  更新日期 频率 ,单位  

废钢  

电弧炉开工率 67% -5.0% -9.5% -9.9% 2018/12/7 周，% 

电炉利润 -382 -15.0% -20.7% -4647.0% 2019/11/15 日，元/吨 

废钢与生铁价差 115 104.8% -2929.6% -135.6% 2019/11/15 日，元/吨 

铁矿石  

铁矿石港口库存 12374 -1.7% -2.3% -13.4% 2019/11/15 周，万吨 

钢厂库存天数（进口矿） 25 -10.7% -35.9% -10.7% 2019/11/15 周，万吨 

澳、巴、印铁矿石发货量 1966 -5.8% -10.1% -14.7% 2019/11/15 周，万吨 

北方 6 港铁矿石到港量 733 -26.0% -37.1% -23.6% 2019/11/15 周，万吨 
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国内矿山产能利用率 
62.9% 0.6% -1.2% 58.7% 2019/11/7 半月，万

吨 

矿石月度进口量 9944  - 11.3% 2019/9/1 月，万吨 

焦煤焦炭  

焦煤库存（港口+焦化厂） 1446 0.1% 0.3% -27.0% 2019/11/15 周，万吨 

焦炭库存（港口+焦化厂） 954 -0.7% -0.1% 33.5% 2019/11/15 周，万吨 

独立焦化厂开工率 77.3% 0.7% 1.4% -1.7% 2019/11/15 周，万吨 

动力煤库存-港口 - - - - 2019/11/15 周，万吨 

来源：mysteel、国金证券研究所 

 

图表 13：焦炭库存（万吨）  图表 14：铁矿石港口库存（万吨） 

 

 

 

来源：mysteel、国金证券研究所  来源：mysteel、国金证券研究所 

 

图表 15：焦煤库存（万吨）  图表 16：耗煤量 

 

 

 
来源：mysteel、国金证券研究所  来源：mysteel、国金证券研究所 

 

3、 盈利表 

 本周各品种钢价反弹，其中，螺纹、线材、热轧、冷轧、中板周涨跌幅分
别为 1.8%、0.6%、1.2%、-0.2%、0.1%。原料方面，62%PB 粉报 75.5
美元/吨，环比跌 3.6%；二级冶金焦报价 1750 元/吨，环比持平。 

 跟踪的钢厂毛利普遍回升，其中，螺纹滞后吨毛利 734 元/吨，热轧滞后吨
毛利 329 元/吨。 

图表 17：盈利表 

   
数值  周环比  月环比  同比  更新日期 频率 ,单位  

盈利  样本企业盈利比例 78.5% 0.6% -0.8% -5.9% 2019/11/15 周，% 
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螺纹吨毛利（成本滞后） 734 24.6% 38.3% 40.2% 2019/11/15 日，元/吨 

热轧毛利（成本滞后） 329 54.5% 78.8% -34.4% 2019/11/15 日，元/吨 

冷轧毛利（成本滞后） 214 43.0% 11.3% -59.5% 2019/11/15 日，元/吨 

中厚板毛利（成本滞后） 303 34.7% 11.8% -55.1% 2019/11/15 日，元/吨 

冷轧不锈毛利（即时） 54 -140.5% -107.8% -91.9% 2019/11/15 日，元/吨 

钢价  

唐山钢坯（20mm 普方） 3381 0.9% 0.3% -7.9% 2019/11/15 日，元/吨 

螺纹 HRB400(全国均价) 3935 1.8% 3.0% 30.5% 2019/11/15 日，元/吨 

线材 6.5mm(全国均价) 4033 0.6% -0.8% -13.4% 2019/11/15 日，元/吨 

热轧 3.0mm(全国均价) 3690 1.2% 1.6% -5.9% 2019/11/15 日，元/吨 

冷轧 1.0mm(全国均价) 4175 -0.2% -1.6% -8.2% 2019/11/15 日，元/吨 

中板 20mm(全国均价) 3684 0.1% -1.5% -10.5% 2019/11/15 日，元/吨 

原料价  

进口矿(61.5%PB 粉) 75.6 -3.5% -16.7% 1.5% 2019/11/15 日，美元/吨 

国产矿(66%唐山精粉) 826 -4.0% -8.7% 2.6% 2019/11/15 日，元/吨 

焦炭(唐山二级冶金焦) 1750 0.0% -5.4% -33.1% 2019/11/15 日，元/吨 

炼焦煤（主焦煤:澳） 1500 0.0% -2.6% -35.0% 2019/11/15 日，元/吨 

动力煤（秦港 Q5500） 551 0.0% -5.7% -6.6% 2019/11/15 日，元/吨 

废钢（6-8mm:张家港） 2473 1.4% 0.9% 2.6% 2019/11/15 日，元/吨 

来源：mysteel、国金证券研究所 

 

图表 18：钢价走势（元/吨）  图表 19：成本滞后毛利走势（元/吨） 

 

 

 
来源：mysteel、国金证券研究所  来源：mysteel、国金证券研究所 

 

投资机会与上市公司动态跟踪 

1、 本周公司公告 

图表 20：上市公司公告&行业要闻 

类型  详细内容  

公司公告 

攀钢钒钛：关于重大资产购暨关联交易报告。拟 62.58 亿元收购西昌钢钒钒制

品分公司。 

中信特钢:关于重大现金购买资产暨关联交易报告。拟 36.18 亿元收购兴澄特钢

13.5%股权。 

包钢股份:关于与中国铁道科学研究院签署战略合作框架协议的公告。与中国铁

道科学研究院签署战略合作框架协议。 

行业要闻 

央行：因城施策不将房地产作为短期刺激经济的手段； 

11 月中下旬京津冀、汾渭平原、长三角区域或出现重污染； 

徐州地区部分焦钢企业获得 2019 年停限产豁免资格。 

来源：wind、国金证券研究所 
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2、 钢铁股股价与估值变化一览 

图表 21：钢铁股股价及估值变化一览 

  证券代码 证券简称 
股价  估值  

最新值 周变化 月变化 年度变化 PE PB 相对 PE 相对 PB 

指数 
000001.SH 上证综指 2,891.34 -2.46% -2.93% 7.92% 8.53 1.28   

801041.SI 钢铁Ⅱ(申万) 2,088.16 -2.73% -6.35% -23.80% 22.15 0.71   

钢管 

000778.SZ 新兴铸管 3.81 -2.06% -3.79% -19.11% 9.52 0.72 1.12 0.56 

002318.SZ 久立特材 8.36 -2.79% 1.46% 24.78% 14.78 2.27 1.73 1.77 

002443.SZ 金洲管道 6.47 -3.58% -11.73% 5.20% 13.89 1.45 1.63 1.13 

002478.SZ 常宝股份 5.54 -5.62% -11.78% -1.25% 8.52 1.22 1.00 0.95 

002490.SZ 山东墨龙 3.58 -5.79% -12.68% -24.47% -141.05 1.50 -16.54 1.17 

300260.SZ 新莱应材 10.90 -7.39% -9.54% 6.13% 41.29 2.91 4.84 2.27 

603878.SH 武进不锈 10.02 -3.56% 1.52% -21.53% 9.50 1.25 1.11 0.98 

特钢 

000708.SZ 中信特钢 21.48 -1.38% 29.63% 123.98% 16.80 2.59 1.97 2.03 

600117.SH 西宁特钢 3.12 -4.29% -7.14% -24.09% -2.36 2.74 -0.28 2.14 

600399.SH ST 抚钢 2.78 -0.36% -2.80% 16.81% 1.89 1.26 0.22 0.98 

600507.SH 方大特钢 8.28 -0.48% -1.55% -28.31% 6.34 1.95 0.74 1.52 

002756.SZ 永兴材料 15.40 1.92% 0.13% 11.11% 13.25 1.63 1.55 1.27 

300034.SZ 钢研高纳 15.66 -2.25% -3.33% 52.63% 44.19 3.52 5.18 2.75 

原料 

000629.SZ 攀钢钒钛 2.69 -5.28% -4.61% -29.40% 9.42 2.44 1.10 1.91 

000655.SZ 金岭矿业 5.07 -1.36% -3.80% 42.42% 384.00 1.17 45.02 0.92 

600193.SH ST 创兴 3.33 -6.46% -5.40% 6.05% 48.01 5.82 5.63 4.55 

600532.SH 宏达矿业 3.30 -8.08% -12.70% -38.78% -17.47 1.01 -2.05 0.79 

000923.SZ 河北宣工 14.15 -4.46% -8.83% 2.39% 19.67 1.35 2.31 1.05 

601969.SH 海南矿业 5.25 -3.14% -2.05% -3.31% -86.62 2.64 -10.15 2.06 

000409.SZ ST 地矿 4.74 -4.24% -19.11% 2.16% -8.77 3.32 -1.03 2.59 

长材 

000717.SZ 韶钢松山 3.52 0.28% -5.88% -38.35% 4.63 1.14 0.54 0.89 

002110.SZ 三钢闽光 7.82 1.43% -3.46% -50.19% 4.62 1.07 0.54 0.84 

600126.SH 杭钢股份 5.01 5.70% 16.78% 6.37% 14.67 0.89 1.72 0.70 

600231.SH 凌钢股份 2.59 -3.00% -6.16% -21.75% 20.97 0.93 2.46 0.73 

600307.SH 酒钢宏兴 1.83 -1.61% -5.18% -13.27% 9.01 0.97 1.06 0.76 

600581.SH 八一钢铁 3.00 -1.32% -10.18% -32.13% 12.66 1.07 1.48 0.84 

601003.SH 柳钢股份 4.72 -2.28% -9.40% -36.47% 4.26 1.15 0.50 0.90 

板材 

000709.SZ 河钢股份 2.36 -4.07% -7.09% -25.08% 12.29 0.53 1.44 0.41 

000761.SZ 本钢板材 3.47 -1.98% -8.44% -11.03% 19.25 0.69 2.26 0.54 

000825.SZ 太钢不锈 3.79 -1.56% -3.07% -24.05% 7.81 0.68 0.92 0.53 

000898.SZ 鞍钢股份 2.90 -2.68% -6.15% -50.76% 9.68 0.52 1.13 0.41 

000932.SZ 华菱钢铁 4.19 0.24% 0.24% -43.53% 3.77 0.85 0.44 0.66 

000959.SZ 首钢股份 3.35 -1.18% -1.76% -17.08% 11.82 0.65 1.39 0.51 

600010.SH 包钢股份 1.28 -3.03% -12.93% -22.42% 26.42 1.08 3.10 0.85 

600019.SH 宝钢股份 5.28 -5.88% -11.26% -28.94% 8.00 0.67 0.94 0.53 

600022.SH 山东钢铁 1.34 -4.96% -10.07% -24.29% 82.37 0.71 9.66 0.55 

600282.SH 南钢股份 3.05 -0.97% -4.39% -21.39% 4.58 0.82 0.54 0.64 

600569.SH 安阳钢铁 2.19 -3.52% -8.37% -38.83% 9.50 0.63 1.11 0.49 

600782.SH 新钢股份 4.52 -2.16% -0.22% -18.26% 3.13 0.69 0.37 0.54 

601005.SH 重庆钢铁 1.71 -3.93% -8.06% -13.20% 14.84 0.79 1.74 0.62 

600808.SH 马钢股份 2.54 -3.05% -5.58% -37.44% 10.72 0.72 1.26 0.56 

钢贸 
600058.SH 五矿发展 7.39 -2.64% -5.01% 3.36% -29.63 1.91 -3.47 1.49 

300226.SZ 上海钢联 73.99 -0.01% 1.38% 35.04% 70.26 10.69 8.24 8.35 

金属 002132.SZ 恒星科技 3.04 -0.33% -1.94% 0.00% -357.51 1.36 -41.91 1.06 
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制品 600165.SH 新日恒力 3.91 -2.25% 2.09% -25.67% -119.32 2.93 -13.99 2.29 

000890.SZ 法尔胜 5.41 -6.08% -9.98% 5.46% -6.04 3.87 -0.71 3.02 

600992.SH 贵绳股份 6.43 -5.16% -10.20% -15.06% 56.38 1.12 6.61 0.88 

603969.SH 银龙股份 3.87 -3.25% -8.29% -16.41% 17.43 1.83 2.04 1.43 

600558.SH  大西洋 3.00 -1.64% -7.12% -20.21% 80.96 1.39 9.49 1.09 

来源：wind、国金证券研究所 

 

3、 钢铁板块估值 

图表 22：钢铁板块 PE  图表 23：钢铁板块 PB 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 

风险提示 

 地产新开工下滑风险。过去两年地产新开工持续超预期，作为钢铁下游占
比较大的主要下游，也支撑了钢铁过去两年需求持续超预期。地产新开工
的下滑，对需求端影响仍最大。 

 产能过度投放等。目前置换产能体量较大，在仍有不错利润情况下，产能
短时间大幅度投放，将对供需带来较大利空。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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