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➢期现及利润：本周期现两端仍维持强势，上海螺纹涨180元，广州螺纹涨360元，螺纹利润大幅回升约250元。

➢供应端：在钢价大幅上涨的刺激下，电炉盈利面迅速扩大，供应有所增加，五大品类共增加11.29万吨，其中螺纹增8.52万吨，热卷增

6.74万吨，预计后续随着电弧炉产能利用率的回升，建材供应仍将增加。环保方面，山东、山西、唐山、邯郸等地限产持续较为严格，

高炉产能利用率略降0.3%左右。

➢需求端：本周五大品类钢材消费再上1100万吨，继续维持在高水平，去库力度持续超预期，但长强板弱，建材消费399万吨，同比去年

高出55万吨，热卷周消费336万吨，高于去年同期6.4万吨，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，多地持续缺规格，建材需求表现相当强劲。

➢总之：上周我们重点强调了布局钢铁股的时点，底部精准推荐，而钢铁板块本周表现确实强势，周涨幅排名第一，但我们认为板块预期

差大，本次上涨的仍有空间，持续时间也会较长，我们继续推荐配置钢铁板块，虽然钢价大幅上涨以会刺激供应而需求进入12月会出现

季节性回落，但我们认为需求仍强于往年，去库有望持续至12月底，现货的强势状态维持到12月底后，进入冬储前的价格回调阶段，从

板块利润的角度看，目前利润已经恢复到历史较高位置，即便1月价格回调，原材料回调幅度或大于成材，利润回撤幅度不会太大。整体

来看，现在仍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22日股价，股息率在7%之上的分别是方大特钢，三钢闽光，永兴材料，南钢股份，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，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。商品端下周虽供应或仍有增加，但建材需求仍将明显好于往年，黑色产业链现货仍将维持偏强状态。

01    上周行情回顾本周观点
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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 19/11/22

000708 中信特钢 增持 1.14 1.29 1.37 7.73 16.58 15.62 21.35

002318 久立特材 增持 0.36 0.58 0.64 17.57 14.60 13.35 8.54

300034 钢研高纳 增持 0.24 0.37 0.47 36.16 41.65 32.95 15.37

002756 永兴材料 增持 1.08 1.27 1.44 11.08 12.47 11.02 15.84

600507 方大特钢 增持 2.02 1.26 1.32 4.95 7.29 6.97 9.20

000932 华菱钢铁 增持 2.25 1.01 1.01 2.70 4.43 4.43 4.49

002110 三钢闽光 增持 3.98 1.57 1.64 3.21 5.45 5.20 8.54

600019 宝钢股份 增持 0.97 0.57 0.61 6.71 9.71 9.00 5.50

600282 南钢股份 增持 0.91 0.76 0.79 3.77 4.29 4.17 3.28

601003 柳钢股份 增持 1.80 0.93 1.00 3.65 5.54 5.14 5.16

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18日-11月22日）申万钢铁

行业指数上升4.74%，排名第1，沪深300指下降0.70%，

跑赢5.44个百分点；周涨跌幅前五个股分别为韶钢松山

（+20.74%）、方大特钢（+11.11%）、柳钢股份（+9.32 

%）、三钢闽光（+9.21 %）、安阳钢铁（+8.68 %）；金洲

管道（+1.08%）、沙钢股份（+0.78%）、中信特钢（-

0.61%）、本钢板B (-1.05%）、杭钢股份（-4.19%）。

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
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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7.10%，排名第27，沪深300指数上升27.88%，跑输34.98个百分点。涨跌幅

前五个股份别为：中信特钢（+ 158.38%）、永兴材料（+41.24%）、久立特材（+39.44%）、武进不锈（+32.30%）、

金洲管道（+26.71%）；柳钢股份（-14.08%）、马钢股份（-14.45%）、鞍钢股份（-17.75%）、安阳钢铁（-18.89%）、

沙钢股份（-19.80%）。

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
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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22日，申万钢铁行业PE（TTM）为9.23，与近1年PE均值7.02相比高2.21；PB（LF）为0.88，与近1年均值

1.03相比降低0.15。

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22日，螺纹钢、热卷、铁矿石、焦炭活跃合约收盘价3655.00元/吨、3531.00元/吨、650.50元/吨、

1814.50元/吨，周环比增幅分别为3.10%、1.35%、3.50%、3.10%。

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22日，五大主要钢材品种全国均价分别为：螺纹（4167元/吨，周涨幅+4.83%）、高线（4348元/吨，

周涨幅+3.92%）、热轧（3771元/吨，周涨幅+1.70%）、冷轧（4324元/吨，周涨幅+0.79%）、中板（3779元/吨，周

涨幅+0.85% ）。
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22日 2019年11月15日 2018年11月22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 4167.00 4140.00 3910.00 4940.00 3975.00 4258.00 4.83% -2.14%

高线 4348.00 4560.00 3980.00 4820.00 4184.00 4447.00 3.92% -2.23%

热轧 3771.00 3680.00 3740.00 3850.00 3708.00 3845.00 1.70% -1.92%

冷轧 4324.00 4280.00 4180.00 4430.00 4290.00 4515.00 0.79% -4.23%

中板 3779.00 3710.00 3650.00 3950.00 3747.00 3985.00 0.85% -5.17%

螺纹钢 中厚板 热轧板卷

城市 2019-11-22 2019-11-15 涨跌 与沈阳价差 2019-11-22 2019-11-15 涨跌 与沈阳价差 2019-11-22 2019-11-15 涨跌 与沈阳价差

上海 4140.00 3960.00 180.00 380.00 3710.00 3670.00 40.00 40.00 3680.00 3590.00 90.00 130.00 

杭州 4140.00 3950.00 190.00 380.00 3730.00 3690.00 40.00 60.00 3780.00 3670.00 110.00 230.00 

北京 3850.00 3740.00 110.00 90.00 3690.00 3660.00 30.00 20.00 3740.00 3660.00 80.00 190.00 

广州 4940.00 4580.00 360.00 1180.00 3950.00 3800.00 150.00 280.00 3850.00 3780.00 70.00 300.00 

合肥 4370.00 4130.00 240.00 610.00 3720.00 3690.00 30.00 50.00 3800.00 3740.00 60.00 250.00 

武汉 4180.00 3950.00 230.00 420.00 3730.00 3670.00 60.00 60.00 3750.00 3680.00 70.00 200.00 

西安 4050.00 3820.00 230.00 290.00 3670.00 3660.00 10.00 0.00 3780.00 3740.00 40.00 230.00 

重庆 4220.00 4030.00 190.00 460.00 3750.00 3700.00 50.00 80.00 3760.00 3700.00 60.00 210.00 

沈阳 3760.00 3700.00 60.00 3670.00 3650.00 20.00 3550.00 3520.00 30.00 
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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22日，螺纹基差、热卷基差分别为620元/吨和149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22日，螺纹钢及热卷内外价差为-1013元/吨（周环比-205.33元/吨）和-456元/吨（周环比-17.89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22日，全国钢厂高炉开工率为82.77%，环比变化-0.30%，同比变化15.23%；全国钢厂不含淘汰产能的产

能利用率为76.04%，环比变化-0.27%，同比变化-7.80%。

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22日，全国建筑钢厂螺纹钢、

线材产量分别为357万吨（周环比2.44%，同比

5.24%）、144.85万吨（周环比-4.52%，同比

-0.13%），热轧板卷、中厚板、冷轧板卷钢厂

产量分别为329.8万吨（周环比2.09%，同比-

0.95%）、118.46万吨（周环比1.42%，同比

3.59%）、75.04万吨（周环比+1.65%，同比-

6.70%）。

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22日，全国建筑钢材周均成交216332.00  ，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21日，螺纹表现消费量399.13

万吨（环比+12.16万吨，同比+45.61万吨）；热轧表

现消费量336.80万吨（环比-3.43万吨，同比6.37万

吨）；线材表现消费量163.49万吨（环比-2.14万吨，

同比+22.71万吨）；中厚板表现消费量123.36万吨

（环比+7.21万吨，同比+7.04万吨） ；冷轧表现消费

量77.73万吨（环比2.08万吨，同比-1.77万吨）。

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22日，上周100大中城市土地成交面积为528.30万平米。30大中城市商品房成交面积363.5万平米，

同比下降5.0%，环比上升8.3%。

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22日，全国水泥磨机开工率58.37%，较上周-8.29%；全国水泥价格指数513点，较上周上升11.5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：10月产量

832.5万台，同比增速

7.1%，环比下降15.8%。

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22日，全国主要钢材品种总库存1201.49万吨，周增量-75.33万吨；钢厂库存422.19万吨，周增量-

22.06万吨；社会库存为779.30万吨，周增量-53.27万吨。

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

2019/11/22 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 478.86 -42.14 -8.09% 191.78 -13.43 -6.54% 287.08 -28.71 -9.09%

线材 153.06 -18.64 -10.86% 50.81 -3.17 -5.87% 102.25 -15.47 -13.14%

热轧 262.60 -6.96 -2.58% 80.69 -1.94 -2.35% 181.91 -5.02 -2.69%

冷轧 133.62 -2.69 -1.97% 27.20 -0.71 -2.54% 106.42 -1.98 -1.83%

中厚板 173.35 -4.90 -2.75% 71.71 -2.81 -3.77% 101.64 -2.09 -2.01%

合计 1201.49 -75.33 -5.90% 422.19 -22.06 -4.97% 779.30 -53.27 -6.40%
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➢钢材库存：截止到11月22日，全国主要钢材品种总库存同比-7.83%，社会库存同比-7.34%，钢厂库存同比-8.72%；螺纹

钢总库存同比-4.34%，社会库存同比-6.44%，钢厂库存同比-1.00%；热轧板卷总库存同比-14.58%，热轧板卷社会库存同

比-13.32%，热轧板卷钢厂库存同比-17.28%。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22日，张家港废钢价格2460元/吨，与上周相比略有上升；61家钢厂废钢库存281.89万吨，周环比1.20%。

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

Mysteel：钢厂废钢库存（61家）（周）



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22日，唐山电弧炉利润/江苏电弧炉利润分别为-33/253元（上周数据为-150/128 ）。

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22日，废钢-生铁价差为250元，与上周相比扩大12.78元，美国废钢出口价格跟上周相比持平。

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22日，青岛港PB粉矿车板价645.00元，周环比+2.38%，天津港PB粉矿车板价645.00元，周环比+2.22% 。

11月22日，全国矿山铁精粉产量39.91万吨，较11月8日增加0.19万吨。

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22日，铁矿石

港口库存合计12,517.25

万吨（周环比 +1.16%）。

11月13日，国内大中型

钢厂进口铁矿石平均库存

可用天数25天，与10月

30日相比-3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22日，澳大利亚及巴西总发货量分别为1386.60万吨（周环比-0.34%）、671.10万吨（周环比+8.28%）；

11月17日，北方港口铁矿石到货量851.00万吨（周环比+4.67%）。11月21日，巴西图巴朗至青岛及西澳至青岛铁矿石运

价分别为18.31美元/吨（周环比-3.48%）、8.72美元/吨（周环比-1.54%）。

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22日，北方6港炼

焦煤库存合计704.00万吨，周

环比-2.90%；国内100家独立

焦化厂炼焦煤库存804.70万吨，

周环比-0.41%。11月22日，国

内110家样本钢厂炼焦煤库存

870.36万吨，周环比0.40%，

炼焦煤平均可用天数17.33天，

较上周+0.07天。11月22日，

100家焦化企业平均开工率

74.30%，较上周-1.29%。

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
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02    基本面跟踪 03    供需变化 04    行业动态

➢焦炭：11月22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22日，日照港焦炭库存155.00万吨，较上周-9.00万吨；青岛港焦炭库存226.00万吨，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22日，国内110家样本钢厂焦炭库存458.22万吨，

周环比2.13%,焦炭平均可用天数14.97天，较上周0.18天。 11

月22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7.30万吨(周环比-12.78%)、

10.15万吨(周环比-18.86%)、42.49万吨(周环比-12.23%）；

国内独立焦化厂总库存59.94万吨，周环比-13.49%。

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22日，热轧、螺纹、冷轧、中厚板的钢厂即期毛利分别381元/吨、838元/吨、362元/吨、

208元/吨，分别较上周增长+34.93 、+114.57  、-9.32、-9.32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）

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22日，热轧、螺纹、冷轧、中厚板的滞后30天毛利分别368元/吨、825元/吨、349元/吨、

194元/吨，分别较上周增长+170.77 、+250.41 、+126.52、+126.52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） 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FDI为692亿元人民币，同比增长7.4%；1-10月FDI为7524.1亿元人民币，同比增长6.6%。将对已经出台的鼓励外

商投向中西部的措施加大宣传力度，并指导中西部地区做好贯彻落实；商务部将会拿出更多措施，加大外资投向中西部的力

度。（商务部）

2. 10月份，全社会用电量5790亿千瓦时，同比增长5.0%。分产业看，第一产业用电量66亿千瓦时，同比增长9.1%；第二产

业用电量4008亿千瓦时，同比增长3.4%；第三产业用电量947亿千瓦时，同比增长14.5%。（国家能源局）

3.商务部：10月当月我国对外直接投资669.5亿元人民币（折合94.7亿美元），同比增长28%。1-10月，我国企业对“一带一

路”沿线的56个国家有新增投资，合计114.6亿美元，占同期对外投资总额的12.7%。在沿线国家新签对外承包工程合同额

1121.7亿美元，占同期总额的63.5%；完成营业额635.3亿美元，占同期总额的55%。（中国证券报）

4. 1-10月累计，全国一般公共预算收入167704亿元，同比增长3.8%。1-10月累计，印花税2157亿元，同比增长12.4%。其

中，证券交易印花税1132亿元，同比增长27.5%。（财政部）

5.发布《中国绿色金融发展报告（2018）》，提出，将深入研究绿色金融基础理论，不断完善绿色金融标准体系，研究储备

更多绿色金融政策工具，继续鼓励绿色金融产品服务创新，推动中国绿色金融高质量、可持续发展。（央行）

06   风险提示
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1，宏观

6. 《关于在中国（海南）自由贸易试验区试点其他自贸试验区施行政策的通知》，包括四方面共30项政策内容。一是提升投资

贸易便利化水平；二是扩大金融领域开放；三是加快航运领域发展；四是在其他方面，提出探索建立公共信用信息和金融信用

信息互补机制、探索建立土地节约集约利用新模式。（商务部等18部门）

7.提前下达2020年中央引导地方科技发展资金预算，提前下达预算指标合计13.9亿元。预算将统筹用于支持各省（区、市）基

础研究、科技创新基地建设、科技成果转移转化和区域创新体系建设等方面。（财政部）

8.中国11月1年期贷款市场报价利率（LPR）为4.15%，此前为4.2%。5年期贷款市场报价利率（LPR）为4.8%，此前为4.85%。

（央行）

9. 1-10月，发行国债3.38万亿元，同比增加3607.78亿元。其中：储蓄国债3648.8亿元，同比增加648.72亿元；记账式国债

3.01万亿元，同比增加2959.06亿元;1-10月，地方债券发行4.28万亿元，同比增加0.22万亿元。其中：新增债券、再融资债券、

置换债券分别发行3.04万亿、1.1万亿、0.14万亿元。(财政部)

10.我国制造业吸收外资向高质量发展的趋势没有改变，2019年1-10月我国高技术制造业吸收外资同比增长了5.5%，占制造业

利用外资的比重达到了38.9%，占比增长了5个百分点。（商务部）

05   本周观点04    行业动态 06   风险提示
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1，宏观

11. 根据最新第四次经济普查，中国二三产业的产值，超过了GDP的90%，大概93%左右。（发改委）

12. 2019年全年中国减税降费规模将达到2.3万亿。目前中国营商环境还有很大的改善空间，要确保已经出台的政策全面落实，

定位薄弱环节，精准施策，加大减税降费力度。（财政部部长）

13. 2019年10月，中国外汇市场总计成交13.56万亿元人民币（等值1.92万亿美元）。（国家外汇管理局）

14.对2018年国内生产总值初步核算数进行了修订。主要结果为：2018年国内生产总值为919281亿元，比初步核算数增加

18972亿元，增幅为2.1%。（国家统计局）

05   本周观点04    行业动态 06   风险提示



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远
38

2，产业

15. 地方生态环境动态：鞍山 《鞍山市重污染天气应急预案（修订稿）》出炉，预警分级由原来的四级调整为三级，同时，

限产限排企业大量增加，从原来15家增至471家；河北省委省政府第四生态环境保护督察组进驻邢台市，督察期间受理生态环

境保护问题信访举报。

16.下一步行业要继续巩固去产能成果，严防“地条钢”死灰复燃，严禁违法违规，变相新增产能，淘汰落后产能和处理僵尸

企业，积极反应企业诉求，落实解决突出问题，努力促进行业平稳运行。（中钢协）

17.前三季度，主要钢铁企业粗钢累计产量同比增长3113.74万吨，增幅为6.08%。其中，粗钢产量排名前10位企业的粗钢产

量同比增长1460.62万吨，其产量占总产量的比重为47.45%，占比同比下降0.03个百分点。（中国冶金报）

18.河北11市启动区域应急响应：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）将达到橙色预警水平。（Mysteel）

19.山西生态环境厅：印发《陕西省钢铁行业超低排放改造方案》提出，到2022年底前，全省钢铁企业超低排放改造取得明显

进展，关中地区4家钢铁企业完成改造任务，陕南地区3家钢铁企业完成改造任务的40%。（Mysteel）

05   本周观点04    行业动态 06   风险提示



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远
39

2，产业

20.沙钢集团拟2020年3月开工新建2350m3高炉1台，产能200万吨；2021年12月开工新建2350m3高炉1台，产能200万吨。

（江苏工信厅）

21.国家标准化体系建设发展规划（2016-2020年）提出了“到2020年，基本建成支撑国家治理体系和治理能力现代化的具有

中国特色的标准化体系”。节水型社会建设“十三五”规划提出“规模以上工业企业（年用水量1万立方米及以上）用水定额

和计划管理全覆盖”，并提出“制定钢铁水效标准和炼铁、炼钢、轧钢等工序用水定额”等工作要求。（ 中国冶金报）

22. 11月21日，墨西哥经济部发布对我不锈钢冷轧钢板反倾销调查初裁，决定对原产于中国的涉案产品征收88.42-121.46%

的临时反倾销税。（商务部）

23. 地方动态：河南省污染防治攻坚办研究决定，在重污染天气预警期间，七类工业企业和重点项目，在保证污染物稳定达标

排放、污染防治设施齐全并正常运行的前提下可不停产、不限产；晋城市将重污染天气黄色预警（Ⅲ级）升级为橙色预警

（Ⅱ级）；山西重污染天气预警升级为橙色预警；日照市解除重污染天气黄色预警，并同时终止Ⅲ级应急响应；（Mysteel）
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3，下游

24. 中国汽车市场必须提升和加强新车与二手车市场的互动性，通过盘活存量拉动增量，以提升置换率拉动新车销售；预计

2020年中国汽车销量将保持10%的负增长，为2250万辆。

25. 10月，内燃机销量396.82万台，环比增长-5.84%，同比增长2.61%；功率完成22482.01万千瓦，环比增长4.09%，同比

增长8.40%；1-10月内燃机累计销量3797.11万台，同比增长-11.29%。(中国内燃机工业协会)

26.联合印发《智能航运发展指导意见》的通知，加快推进物联网、云计算、大数据、人工智能等高新技术在船舶、港口、航

道、航行保障、安全监管以及运行服务等领域的创新应用。（交通运输部等）

27. 10月挖掘机产量24889台，同比增加23.1%；1-10月累计产量237889台，同比增加15.6%。10月大型拖拉机产量2562台，

同比增加8.6%；中型拖拉机产量15700台，同比下降2.4%；小型拖拉机3.1万台，同比增加6.9%。（统计局）

28. 2019年全国棚改计划新开工289万套。1－10月已开工300万套，占年度目标任务的103.8%，完成投资1.03万亿元。（住

建部）

29.陕西、山东、河南、湖北等多地正“两手抓”，一手抓今年重点项目落实，一手抓明年项目储备，全力以赴稳投资。（中

国证券网）
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3，下游

30.发布《深化道路运输价格改革的意见》。意见提出到2020年，道路运输竞争性领域和环节价格基本放开，确需保留的实

行政府定价、政府指导价的道路运输价格动态调整机制有效建立。（交通运输部、发改委）

31. 11月22日，第十二届全国对口支援三峡库区经贸洽谈会举行重大合作项目集中签约活动。本届“支洽会”库区各区县签

约项目共127个，总投资933.5亿元。（三峡库区）
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4，公司公告

【南钢股份】股票期权激励行权 行权有效日期为2019年11月23日至2020年11月22日, 行权数量1,271.2万份, 本次激励对象

为 中层管理人员、核心技术 （业务）骨干（70人）。

【西宁特钢】质押：股东青海机电国有控股有限公司质押股份100,000,000股，占公司总股本的9.57%。
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05   本周观点 06   风险提示

➢期现及利润：本周期现两端仍维持强势，上海螺纹涨180元，广州螺纹涨360元，螺纹利润大幅回升约250元。

➢供应端：在钢价大幅上涨的刺激下，电炉盈利面迅速扩大，供应有所增加，五大品类共增加11.29万吨，其中螺纹增8.52万吨，热卷增

6.74万吨，预计后续随着电弧炉产能利用率的回升，建材供应仍将增加。环保方面，山东、山西、唐山、邯郸等地限产持续较为严格，

高炉产能利用率略降0.3%左右。

➢需求端：本周五大品类钢材消费再上1100万吨，继续维持在高水平，去库力度持续超预期，但长强板弱，建材消费399万吨，同比去年

高出55万吨，热卷周消费336万吨，高于去年同期6.4万吨，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，多地持续缺规格，建材需求表现相当强劲。

➢总之：上周我们重点强调了布局钢铁股的时点，底部精准推荐，而钢铁板块本周表现确实强势，周涨幅排名第一，但我们认为板块预期

差大，本次上涨的仍有空间，持续时间也会较长，我们继续推荐配置钢铁板块，虽然钢价大幅上涨以会刺激供应而需求进入12月会出现

季节性回落，但我们认为需求仍强于往年，去库有望持续至12月底，现货的强势状态维持到12月底后，进入冬储前的价格回调阶段，从

板块利润的角度看，目前利润已经恢复到历史较高位置，即便1月价格回调，原材料回调幅度或大于成材，利润回撤幅度不会太大。整体

来看，现在仍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22日股价，股息率在7%之上的分别是方大特钢，三钢闽光，永兴材料，南钢股份，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，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。商品端下周虽供应或仍有增加，但建材需求仍将明显好于往年，黑色产业链仍将维持偏强状态。
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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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