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本周观点：北材南下进程迟缓，库存降幅扩大 

据 Mysteel，上周五大品种社会库存总量 780 万吨，环比减少 53 万吨，较
前值基本持平，较去年同期低 62 万吨，为最近五年同期的最低社会库存，
我们推测主要有三方面原因：第一，建筑用钢需求较好，上周建筑用钢社
会库存环比减少 44 万吨，降幅扩大。第二，北材南下进程迟缓，预计 12

月中上旬南下资源才能集中到货。第三，2020 年春节假期为自 2013 年来
最早日期，工地存在赶工情况。短期下游需求仍有望保持，北材南下到货
仍需一定时间，钢价短期仍有支撑。上周钢铁股大涨，有基本面支撑，与
近期钢铁盈利修复有关，但盈利修复不能持续，钢铁股是短期反弹。 

 

上周回顾 

上周沪深 300 跌 0.70%，申万钢铁指数涨 4.74%。 

 

重点公司及动态 

11 月 18 日，韶钢松山发布《关于公开挂牌转让宝钢特钢韶关有限公司 50%

股权的进展公告》，同意公司通过上海联合产权交易所以公开挂牌方式转让
宝钢特钢韶关有限公司 50%股权（挂牌股权底价为 68,914 万元, 最终成交
价格经上海联合产权交易所投资者摘牌价确定），截止公告期满，JFE 钢铁
株式会社是公司子公司宝特韶关 50%股权的唯一受让方。 

 

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。 

 

   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

韶钢松山 000717.SZ 20.74 

宏达矿业 600532.SH 15.45 

方大特钢 600507.SH 11.11 

柳钢股份 601003.SH 9.32 

三钢闽光 002110.SZ 9.21 

安阳钢铁 600569.SH 8.68 

南钢股份 600282.SH 7.54 

鞍钢股份 000898.SZ 7.24 

华菱钢铁 000932.SZ 7.16 

八一钢铁 600581.SH 6.33  
 

 
 
   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

赛福天 603028.SH (4.96) 

杭钢股份 600126.SH (4.19) 

新莱应材 300260.SZ (1.10) 

浙商中拓 000906.SZ (1.06) 

中信特钢 000708.SZ (0.61) 

法尔胜 000890.SZ (0.55) 

五矿发展 600058.SH (0.27) 

中粮资本 002423.SZ 0.34 

河北宣工 000923.SZ 0.35 

海南矿业 601969.SH 0.95  

资料来源：华泰证券研究所 

 

  

 

 

  

 

 
  
   11 月 22 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元)  (元) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

中信特钢 000708.SZ 买入 21.35 23.85~27.24 1.31 1.59 1.67 1.75 16.30 13.43 12.78 12.20 

宝钢股份 600019.SH 增持 5.50 6.41~6.81 0.97 0.54 0.65 0.69 5.67 10.19 8.46 7.97 

三钢闽光 002110.SZ 增持 8.54 8.75~9.13 2.65 1.46 1.57 1.66 3.22 5.85 5.44 5.14  
资料来源：华泰证券研究所 
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一周涨幅前十公司 

一周跌幅前十公司 

一周内行业走势图 

 

一周行业内各子板块涨跌图 

一周内各行业涨跌图 

本周重点推荐公司 

行业评级： 
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本周观点：北材南下进程迟缓，库存降幅扩大 
指标速览：长材利润上行明显 

图表1： 钢铁行业指标变动情况速览 

  指标 单位  最新数据 周度变动 月度变动 年度变动 

钢材价格 螺纹 元/吨 4186  ↑ ↑ ↓ 

热卷 元/吨 3756  ↑ ↑ ↓ 

原料价格 焦炭 元/吨 1600  ← ↓ ↓ 

澳洲矿 元/吨 653  ↑ ↓ ↑ 

国产矿 元/吨 724  ← ↓ ↑ 

模拟成本 生铁 元/吨 2920  ← ↓ ↓ 

钢坯 元/吨 3450  ↑ ↑ ↑ 

模拟利润 螺纹 元/吨 768  ↑ ↑ ↑ 

热卷 元/吨 218  ↑ ↑ ↑ 

社会库存 总量 万吨 780  ↓ ↓ ↓ 

螺纹 万吨 287  ↓ ↓ ↓ 

热卷 万吨 182  ↓ ↓ ↓ 

周度需求测算 总量 万吨 1146  ↑ ↑ ↑ 

螺纹 万吨 426  ↑ ↑ ↑ 

热卷 万吨 340  ↓ ↓ ↑ 

钢材产量 总量 万吨 1025  ↑ ↑ ↑ 

螺纹 万吨 357  ↑ ↑ ↑ 

热卷 万吨 330  ↑ ↑ ↓ 

资料来源：Wind，中联钢，Mysteel，华泰证券研究所；截止 2019 年 11 月 22 日 

 

本周观点：北材南下进程迟缓，库存降幅扩大 

北材南下进程迟缓，库存降幅扩大。据 Mysteel，上周五大品种社会库存总量 780 万吨，

环比减少 53 万吨，较前值基本持平，较去年同期低 62 万吨，为最近五年同期的最低社会

库存，我们推测主要有以下三方面原因： 

  

第一，地产仍相对韧性，建筑用钢下游需求较好。10月新开工面积当月增速上升至 23.2%，

较 9 月上涨 16.6pct。新开工增速涨幅高部分因去年同期基数低。上周建筑用钢社会库存

环比减少 44 万吨，降幅扩大。 

  

第二，北材南下进程迟缓。据 Mysteel，往年 11 月下旬南下资源均可到达。但今年由于东

北钢厂检修导致排产计划偏慢叠加港口集港和压港问题并存，导致船舶预订滞后、船期延

期，发运节奏被打乱。从时间推算，鲅鱼圈港压港时间超过 10 天，锦州港预计 6 天，大

连港尚可。华东、华南方向的海运周期已延至 20 天以上，12 月中上旬南下资源才能集中

到货。 

  

第三，2020 年春节假期为 1.24-1.30，为自 2013 年来最早日期，工地存在赶工情况。 

  

中央气象局称今年出现冷冬的概率几乎为零，大部分地区气温接近常年，或比常年偏高，

短期下游需求仍有望保持。且北材南下到货仍需一定时间，钢价短期仍有支撑。此外，上

周钢铁股大涨，有基本面支撑，与近期钢铁盈利修复有关，但盈利修复不能持续，钢铁股

是短期反弹。  
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图表2： 社会库存整体走势（农历）  图表3： 螺纹钢社会库存走势（农历） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，华泰证券研究所；13 月为闰年现象  资料来源：Mysteel，华泰证券研究所；13 月为闰年现象 

 

上周回顾：上周沪深 300 跌 0.70%，申万钢铁指数涨 4.74%。 

 

重点公司及动态：11 月 18 日，韶钢松山发布《关于公开挂牌转让宝钢特钢韶关有限公司

50%股权的进展公告》，同意公司通过上海联合产权交易所以公开挂牌方式转让宝钢特钢

韶关有限公司 50%股权（挂牌股权底价为 68,914 万元, 最终成交价格经上海联合产权交

易所投资者摘牌价确定），截止公告期满，JFE 钢铁株式会社是公司子公司宝特韶关 50%

股权的唯一受让方。 

 

行业数据：长材利润上行明显 

价格：钢材价格普涨 

 

现螺纹、热卷价格分别为 4186、3756 元/吨，周变动分别为 5.31%、1.82%；螺纹、热卷

最新期货价格分别为 3655、3531 元/吨，周变动分别为 3.10%、1.35%；现唐山 66%铁

精粉价格 724 元/吨，与上周持平。巴西、澳洲铁矿石到岸价分别为 755、653 元/吨，周

变动分别为 4.14%、3.16%。巴西-中国和澳洲-中国海运费分别为 18、8 美元/吨，周变动

分别为-3.48%、-1.54%。山西二级冶金焦报 1600 元/吨，周环比持平。    

       

利润：长材利润上行明显 

 

加权生铁和钢坯成本分别报 2201、2739 元/吨，周涨幅分别为 0.92%、0.95%。分产品看，

螺纹、线材、热卷、冷板、中板的加权利润分别为 767、862、217、370、188 元/吨，周

变动分别为 160、149、32、4、8 元/吨。      

 

产存销：社会库存继续去化 

 

截至上周末，社会库存总计 780 万吨，周环比下跌 6.39%；分产品来看，现建筑用钢、热

卷的库存分别为 389、182 万吨，周变动幅度分别为-10.19%、-2.69%。上周测算需求合

计 1146 万吨，周环比上行 1.63%；分产品看，建筑用钢、热卷测算需求分别为 601、340

万吨，周变动幅度分别为 2.58%、-2.47%。上周钢材产量为 1025 万吨，周环比增长 1.11%；

其中，建筑用钢、热卷产量分别为 502、330 万吨，周变动幅度分别为 0.33%、2.09%。 
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重点公司概览 
 

图表4： 重点公司一览表  

   11 月 22 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元)  (元) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

中信特钢 000708.SZ 买入 21.35 23.85~27.24 1.31 1.59 1.67 1.75 16.30 13.43 12.78 12.20 

宝钢股份 600019.SH 增持 5.50 6.41~6.81 0.97 0.54 0.65 0.69 5.67 10.19 8.46 7.97 

三钢闽光 002110.SZ 增持 8.54 8.75~9.13 2.65 1.46 1.57 1.66 3.22 5.85 5.44 5.14  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表5： 重点公司最新观点   
公司名称 最新观点 

中信特钢 

(000708.SZ) 

竞买兴澄特钢 13.5%股权，维持“买入”评级 

11 月 10 日，中信特钢发布《重大现金购买资产暨关联交易报告书》，拟通过产权交易所摘牌的方式竞买泰富投资持有的兴澄特钢 13.5%

股权，转让价款 36 亿元。我们预测 19 年兴澄特钢少数股东权益对应业绩 6.45 亿元，对应 PE（2019）为 5.58 倍，低于现公司 PE

（2019）13.67 倍，若交易成功，公司业绩有望增厚 14%。且 19Q3 末公司货币资金 81.2 亿元，现金充足。本次交易尚需股东大会及

相关法律法规所要求的其他可能涉及的批准或核准，我们维持前期盈利预测，预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 1.59/1.67/1.75 元，

上调目标价为 23.85~27.24 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：中信特钢(000708 SZ,买入): 少数股权有望注入增厚公司业绩 

宝钢股份 

(600019.SH) 

公司 19Q3 盈利 26.9 亿元，同比下降 53.2% 

2019 年 10 月 25 日，公司发布 2019 年三季报：2019Q3 营业收入 761.2 亿元（YoY-1.0%、QoQ+0.7%）；归属于母公司股东净利润

26.9 亿元（YoY-53.2%、QoQ-22.4%），业绩超出我们三季报前瞻预期，或因同期管理费用下降较多。但由于铁矿价格仍维持高位、

超出我们前期预期，综合看我们下调公司业绩预测，预计公司 2019-2021 年 EPS 为 0.54/0.65/0.69 元，前值 0.60/0.66/0.69 元，维持

“增持”评级。 

 点击下载全文：宝钢股份(600019 SH,增持): 期待 19Q4 乘用车产销复苏 

三钢闽光 

(002110.SZ) 

19Q3 公司盈利 6.5 亿元，同比降 66.5% 

2019 年 10 月 22 日，公司发布 2019 年三季报：2019Q3 营业收入 129.0 亿元（YoY+39.8%，QoQ+22.0%）；归属于母公司股东净

利润 6.5 亿元（YoY-66.5%，QoQ-46.1%）。由于 19Q3 矿价仍居高位，超出中报点评时的预期，因此我们下调业绩预测，预计公司

2019-2021 年 EPS 分别为 1.46、1.57、1.66 元，前值为 1.68、1、73、1.80 元；对应 PE 分别为 5.54、5.18、4.89 倍，前值为 4.83、

4.68、4.50 倍。对应目标价为 8.75~9.13 元，维持“增持”评级。 

 点击下载全文：三钢闽光(002110 SZ,增持): 期待产能扩张落地  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表6： 建议关注公司一览表  

  11 月 22 日 朝阳永续一致预期 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 收盘价 (元) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

常宝股份 002478.SZ 5.65 0.50 0.70 0.79 0.86 11.30 8.07 7.15 6.57    

资料来源：朝阳永续、华泰证券研究所   

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/68c848b4-4e50-4c46-ac09-1e455d70d3da.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/dc93b2ed-6694-4a96-9238-cc17207a19a2.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/4fefdc85-74ef-4899-8d5d-130ac3a37c9b.pdf
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钢铁行业动态 
图表7： 公司动态  
公司 公告日期 具体内容 

攀钢钒钛 2019-11-18 关于对攀钢集团钒钛资源股份有限公司的重组问询函 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-11\2019-11-18\5750334.pdf 

中信特钢 2019-11-22 重大现金购买资产暨关联交易报告书摘要（修订稿） 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-11\2019-11-22\5755834.pdf 

 2019-11-22 中银国际证券股份有限公司关于深圳证券交易所《关于对中信泰富特钢集团股份有限公司的重组问询函》相关问题之核

查意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-11\2019-11-22\5755832.pdf 

 2019-11-22 关于重大现金购买资产暨关联交易报告书（修订稿）的修订说明 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-11\2019-11-22\5755830.pdf 

 2019-11-22 普华永道就公司对（2019）第 11 号重组问询函所做回复的专项意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-11\2019-11-22\5755831.pdf 

 2019-11-22 关于深圳证券交易所重组问询函的回复 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-11\2019-11-22\5755829.pdf 

 2019-11-22 重大现金购买资产暨关联交易报告书（修订稿） 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-11\2019-11-22\5755833.pdf 

 2019-11-22 北京市金杜律师事务所关于公司重大资产购买暨关联交易的专项意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-11\2019-11-22\5755835.pdf 

 2019-11-22 对深圳证券交易所出具的《关于对中信泰富特钢集团股份有限公司的重组问询函》中涉及资产评估部分的意见之回复 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-11\2019-11-22\5755836.pdf 

 2019-11-18 关于对中信泰富特钢集团股份有限公司的重组问询函 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-11\2019-11-18\5748823.pdf 

韶钢松山 2019-11-19 关于公开挂牌转让宝钢特钢韶关有限公司 50%股权的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-11\2019-11-19\5749912.pdf 

南钢股份 2019-11-20 南钢股份关于 2018 年股票期权激励计划第一个行权期符合行权条件公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-11\2019-11-20\5752149.pdf 

 2019-11-16 南钢股份关于回购股份事项前十大股东和前十大无限售条件股东持股情况的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-11\2019-11-16\5746170.pdf 

八一钢铁 2019-11-16 八一钢铁第七届监事会第一次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-11\2019-11-16\5746378.pdf 

 2019-11-16 八一钢铁关于更换会计师事务所的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-11\2019-11-16\5746379.pdf 

 2019-11-16 八一钢铁第七届董事会第一次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-11\2019-11-16\5746377.pdf  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

 

https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-11/2019-11-18/5750334.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-11/2019-11-22/5755834.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-11/2019-11-22/5755832.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-11/2019-11-22/5755830.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-11/2019-11-22/5755831.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-11/2019-11-22/5755829.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-11/2019-11-22/5755833.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-11/2019-11-22/5755835.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-11/2019-11-22/5755836.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-11/2019-11-18/5748823.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK/2019/2019-11/2019-11-19/5749912.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-11/2019-11-20/5752149.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-11/2019-11-16/5746170.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-11/2019-11-16/5746378.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-11/2019-11-16/5746379.pdf
https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK/2019/2019-11/2019-11-16/5746377.pdf
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钢材数据整理 
 

图表8： 一周钢材价格变化 

品种 型号 现价 

1 周变动 1 月变动 1 年变动 

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

螺纹 φ25mm 4186  211  5.31% 348  9.07% -17  -0.40% 

螺纹期货 φ25mm 3655  110  3.10% 311  9.30% 32  0.88% 

线材 φ8mm 4359  199  4.78% 309  7.63% -51  -1.16% 

热轧板卷 5.5mm 3756  67  1.82% 146  4.04% -20  -0.53% 

热卷期货 5.5mm 3531  47  1.35% 171  5.09% 54  1.55% 

冷轧板卷 1.0*1250*2500 4403  35  0.80% 40  0.92% -180  -3.93% 

中板 20mm 3768  40  1.07% 24  0.64% -152  -3.88% 

资料来源：Wind，中联钢，Mysteel，华泰证券研究所；单位：元/吨，截止 2019 年 11 月 22 日 

 

国内钢材价格  

 

图表9： 螺纹钢期货、现货价格及期现价差  图表10： 热轧卷板期货、现货价格及期现价差 

 

 

 

资料来源：中联钢，Wind，华泰证券研究所；现货价格采用螺纹钢（HRB400，20mm，

上海），期货价格采用期货收盘价(活跃合约):螺纹钢 

 资料来源：中联钢，Wind，华泰证券研究所；现货价格采用热轧板卷（Q345，5.75mm，

上海），期货价格采用期货收盘价(活跃合约):热轧卷板 

 

图表11： 建筑用钢价格走势（含税价）  图表12： 板材价格走势（含税价） 

 

 

 

资料来源：中联钢，华泰证券研究所  资料来源：中联钢，华泰证券研究所  
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国际钢材价格 

 

图表13： 国际钢价汇总及比较 

    上周价格 前一周价格 

 周环比 

增长%        

 月环比 

增长% 

月同比 

增长% 与中国价差 前一周价差 

热轧板卷 美国 578  573  0.9  -5.2  -34.7  63  74  

  欧盟 469  469  0.0  -0.8  -20.1  -46  -30  

  东南亚 460  460  0.0  0.0  -14.8  -55  -39  

  中东 430  415  3.6  -5.5  -25.9  -85  -84  

  南美 430  435  -1.1  -3.4  -21.8  -85  -64  

冷轧板卷 美国 766  749  2.3  -4.3  -24.5  158  151  

  欧盟 557  557  0.0  -1.6  -19.2  -51  -41  

  东南亚 535  535  0.0  0.0  -11.6  -73  -63  

  中东 535  520  2.9  -2.7  -14.4  -73  -78  

  南美 500  515  -2.9  -13.0  -23.1  -108  -83  

热镀锌 美国 771  738  4.5  -4.2  -24.0  148  120  

  欧盟 588  588  0.0  -3.6  -16.0  -35  -30  

  东南亚 580  580  0.0  0.0  -12.1  -43  -38  

  中东 605  600  0.8  -6.9  -17.1  -18  -18  

中厚板 美国 661  705  -6.2  -13.0  -39.4  137  183  

  欧盟 604  604  0.0  -0.2  -9.3  80  82  

  东南亚 525  525  0.0  0.0  -11.0  1  3  

  中东 535  535  0.0  -0.9  -12.3  11  13  

螺纹钢 美国 667  672  -0.7  3.4  -14.7  95  136  

  欧盟 532  527  0.9  1.9  -13.5  -40  -9  

  东南亚 465  465  0.0  0.0  -12.3  -107  -71  

  中东 445  440  1.1  -5.3  -16.8  -127  -96  

网用线材 欧盟 493  488  1.0  -2.6  -20.6  -70  -42  

  东南亚 470  470  0.0  0.0  -20.3  -93  -60  

  中东 530  530  0.0  -0.9  -13.1  -33  0  

小型材 美国 628  628  0.0  -5.6  -24.7  46  51  

  东南亚 530  530  0.0  0.0  -10.2  -52  -47  

  中东 525  525  0.0  -0.9  -7.1  -57  -52  

资料来源：Mysteel，华泰证券研究所；单位：美元/吨，截止 2019 年 11 月 22 日 

 

图表14： 中国、东南亚螺纹价差和中国、美国热卷价差  图表15： 北美、欧洲、亚洲国际钢价指数（CRU） 

 

 

 

资料来源：中联钢，华泰证券研究所；价差=外国-中国  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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钢材利润测算 

 

图表16： 粗钢生产成本 

产品 上周 前一周 周涨跌% 月涨跌% 月同比% 

生铁 2201  2181  0.92% -3.90% -3.24% 

钢坯 2739  2714  0.95% -2.99% -2.30% 

资料来源：华泰证券研究所；单位：元/吨，截止 2019 年 11 月 22 日 

 

图表17： 钢材利润测算 

产品 上周 前一周 周涨跌幅 月涨跌幅 月同比涨跌幅 毛利率 

生铁 383  403  -20  54  -15  13.10% 

钢坯 314  304  10  164  247  9.10% 

螺纹钢 768  607  161  393  146  21.46% 

线材 862  712  150  360  122  23.14% 

热卷 218  185  32  218  137  6.78% 

冷板 370  366  4  124  13  9.84% 

中板 188  180  8  110  23  5.85% 

资料来源：华泰证券研究所；单位：元/吨，截止 2019 年 11 月 22 日 

 

图表18： 生铁成本、毛利  图表19： 钢坯成本、毛利 

 

 

 

资料来源：Wind，中联钢，华泰证券研究所；国产、进口矿加权  资料来源：Wind，中联钢，华泰证券研究所；国产、进口矿加权  
 

图表20： 长、短流程现金成本比较及螺纹钢（不含税）价格  图表21： 短流程现金成本曲线及全国螺纹（不含税）均价 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；江苏地区短流程成本  资料来源：Mysteel，Wind，华泰证券研究所；注：横轴为产能，单位万吨 
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图表22： 主要钢材品种毛利 

 

资料来源：中联钢，华泰证券研究所 

 

图表23： 螺纹现货毛利、期货毛利及基差（不含税）  图表24： 热轧现货毛利、期货毛利及基差（不含税） 

 

 

 

资料来源：中联钢，Wind，华泰证券研究所；均扣税，毛利计算公式=钢材价格-1.01*

（1.65*铁矿石价格+0.4*焦炭价格+0.1*动力煤价格+480+250）-170，其中 480、250

分别为生铁、钢坯附加成本，170 为螺纹钢附加成本 

 资料来源：Wind，华泰证券研究所；均扣税，毛利计算公式=钢材价格-1.05*（1.65*

铁矿石价格+0.4*焦炭价格+0.1*动力煤价格+480+250）-230，其中 480、250 分别

为生铁、钢坯附加成本，230 为螺纹钢附加成本 

 

图表25： 不锈钢生产成本 

  产品 上周 前一周 周涨跌% 月涨跌% 月同比% 

300 系 热卷 14250  14904  -4.39% -8.55% 14.44% 

冷板 16150  16811  -3.93% -7.69% 12.66% 

400 系 热卷 5310  5340  -0.55% -1.15% -2.46% 

冷板 7126  7155  -0.42% -0.87% -1.86% 

资料来源：华泰证券研究所；单位：元/吨，截止 2019 年 11 月 22 日 

 

图表26： 不锈钢生产利润 

 产品 上周 前一周 周涨跌幅% 月涨跌幅% 月同比涨跌幅% 毛利率 

300 系 热卷 -799  -1320  -0.39% -0.42% -1.47% -5.26% 

冷板 -2487  -3059  -0.19% -0.26% 1.45% -16.11% 

400 系 热卷 1991  1961  0.02% 0.03% 0.22% 24.13% 

冷板 487  457  0.07% 0.15% -8.80% 5.66% 

资料来源：华泰证券研究所；单位：元/吨，截止 2019 年 11 月 22 日 
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国内钢材库存 
 

图表27： 国内主要钢材品种社会库存 

品种 单位 上周 前一周 周环比增长% 月环比增长% 月同比增长% 

螺纹 万吨 287  316  -9.09% -28.46% -6.44% 

线材 万吨 102  118  -13.14% -31.20% 1.42% 

热轧卷板 万吨 182  187  -2.69% -17.20% -13.32% 

中板 万吨 102  104  -2.01% -2.50% -6.49% 

冷轧卷板 万吨 108  110  -1.85% -4.60% -7.34% 

钢材库存总计 万吨 780  834  -6.39% -20.89% -7.34% 

资料来源：Mysteel，华泰证券研究所，截止 2019 年 11 月 22 日 

 

图表28： 国内主要钢材品种钢厂库存 

品种 单位 上周 前一周 周环比增长% 月环比增长% 月同比增长% 

螺纹 万吨 192  205  -6.54% -22.06% -1.00% 

线材 万吨 51  54  -5.87% -28.42% -21.46% 

热轧卷板 万吨 81  83  -2.35% -9.66% -17.28% 

中板 万吨 72  75  -3.77% -7.03% 2.11% 

冷轧卷板 万吨 27  28  -2.54% -11.26% -25.13% 

钢材库存总计 万吨 422  444  -4.97% -17.88% -8.72% 

资料来源：Mysteel，华泰证券研究所，截止 2019 年 11 月 22 日 

 

图表29： 国内主要钢材品种整体库存 

品种 单位 上周 前一周 周环比增长% 月环比增长% 月同比增长% 

螺纹 万吨 774  842  -8.14% -26.14% -4.44% 

线材 万吨 249  279  -10.98% -30.35% -7.09% 

热轧卷板 万吨 384  394  -2.61% -15.73% -14.18% 

中板 万吨 241  247  -2.54% -3.89% -4.09% 

冷轧卷板 万吨 247  253  -2.04% -6.53% -13.02% 

钢材库存总计 万吨 1894  2015  -6.00% -20.24% -8.04% 

铁矿石库存总计 万吨 12517  12374  1.16% -2.49% -12.55% 

资料来源：Mysteel，螺纹、线材：整体库存=钢厂库存/0.65+社会库存/0.6，热轧卷板、中板：整体库存=钢厂库存+社会库存/0.6，

冷轧卷板：整体库存=钢厂库存/0.4+社会库存/0.6，华泰证券研究所，截止 2019 年 11 月 22 日 

 

图表30： 社会库存整体走势（公历）  图表31： 螺纹钢社会库存走势（公历） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，华泰证券研究所  资料来源：Mysteel，华泰证券研究所 
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图表32： 高线社会库存走势（公历）  图表33： 热轧社会库存走势（公历） 

 

 

 

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

 

图表34： 冷轧社会库存走势（公历）  图表35： 中厚板社会库存走势（公历） 

 

 

 

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

 

周度需求测算 

 

图表36： 周度需求测算 

品种 单位 上周 前一周 周涨跌幅 月涨跌幅 月同比增幅 

螺纹 万吨 426  411  14.30  21.09  78.13  

线材 万吨 176  175  0.80  (14.18) 33.09  

热卷 万吨 340  349  (8.60) (1.14) 7.00  

中板 万吨 125  116  9.07  1.92  6.90  

冷板 万吨 80  77  2.78  7.28  2.21  

合计 万吨 1146  1128  18.34  14.97  127.33  

资料来源：Mysteel,华泰证券研究所；上周需求（t）=上周产量（t）+整体库存（t-1）-整体库存（t）；螺纹、线材：总库存=社

会库存/0.6+钢厂库存/0.65；热轧：总库存=社会库存/0.6+钢厂库存/1；中板：总库存=社会库存/0.6+钢厂库存/1；冷轧：总库存

=社会库存/0.6+钢厂库存/0.4；钢厂库存、社会库存及钢厂产量均为 Mysteel 公布的样本调研数据，截止 2019 年 11 月 22 日 
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图表37： 五大钢材品种周度需求测算（公历）  图表38： 螺纹周度需求测算（公历） 

 

 

 

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

 

图表39： 五大钢材品种周度需求测算（农历）  图表40： 螺纹周度需求测算（农历） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，华泰证券研究所  资料来源：Mysteel，华泰证券研究所 
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国内钢材产量 

 

图表41： 全国钢材日产量 

2019 年 全国 重点大中型 非重点 全国：环比 重点大中型：环比 非重点：环比 

1 月上旬 238  184  54  3.0% 3.5% 1.4% 

1 月中旬 235  181  54  -1.3% -2.0% 1.3% 

1 月下旬 236  182  54  0.4% 0.6% 0.1% 

2 月上旬 247  192  55  4.8% 5.8% 1.7% 

2 月中旬 250  195  55  1.1% 1.3% 0.2% 

2 月下旬 251  196  54  0.2% 0.7% -1.6% 

3 月上旬 242  188  53  -3.4% -3.9% -1.7% 

3 月中旬 243  190  53  0.6% 1.0% -0.5% 

3 月下旬 238  183  54  -2.3% -3.6% 2.4% 

4 月上旬 256  196  61  7.7% 6.6% 11.7% 

4 月中旬 261  201  60  1.8% 2.6% -0.6% 

4 月下旬 - 200  - - -0.1% - 

5 月上旬 285  205  81  - 2.1% - 

5 月中旬 283  204  79  -0.9% -0.4% -2.2% 

5 月下旬 278  200  77  -1.8% -1.6% -2.1% 

6 月上旬 284  206  78  2.2% 2.8% 0.7% 

6 月中旬 - 207  - - 0.2% - 

6 月下旬 281  203  78  - -1.9% - 

7 月上旬 284  201  83  1.2% -0.6% 6.1% 

7 月中旬 284  202  83  0.1% 0.2% -0.2% 

7 月下旬 276  195  82  -2.8% -3.6% -1.1% 

8 月上旬 283  205  78  2.3% 5.3% -4.8% 

8 月中旬 283  205  78  0.1% 0.3% -0.3% 

8 月下旬 280  202  78  -1.2% -1.9% 0.6% 

9 月上旬 278  200  78  -0.5% -0.7% 0.1% 

9 月中旬 284  210  73  1.9% 5.2% -6.3% 

9 月下旬 245  180  65  -13.7% -14.5% -11.2% 

10 月上旬 256  189  67  4.5% 5.0% 3.1% 

10 月中旬 264  195  68  3.1% 3.4% 2.1% 

10 月下旬 263  197  66  -0.3% 0.7% -3.2% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；单位：万吨；注：“-”表示数据缺失 

 

图表42： 全国粗钢旬产量  图表43： 全国重点钢企粗钢旬产量 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 
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图表44： 国内主要钢材品种周产量 

品种 单位 上周 前一周 周环比增长% 月环比增长% 月同比增长% 

螺纹 万吨 357  348  2.44% 0.92% 4.82% 

线材 万吨 145  152  -4.52% -7.86% -0.13% 

热卷 万吨 330  323  2.09% 7.70% -2.04% 

中板 万吨 118  117  1.42% -2.97% 3.59% 

冷板 万吨 75  74  1.65% -2.48% -6.70% 

合计 万吨 1025  1014  1.11% 0.88% 0.79% 

资料来源：Mysteel，华泰证券研究所，截止 2019 年 11 月 22 日 

 

图表45： 螺纹钢周度产量  图表46： 热轧周度产量 

 

 

 

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

 

图表47： 全国及河北地区高炉开工率与产能利用率  图表48： 全国独立电弧炉开工率与产能利用率 

 

 

 

资料来源：Mysteel，华泰证券研究所  资料来源：Mysteel，华泰证券研究所 
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铁矿数据整理 
 

图表49： 铁矿石价格走势  图表50： 高低品铁矿石价差 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；现货价格=车板价:青岛港:澳大利亚:PB 粉矿

（61.5%）/0.92+7；期货价格=期货收盘价(活跃合约):铁矿石 

 资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表51： 废钢含税价走势  图表52： 铁矿石海运费走势 

 

 

 

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53： 巴西铁矿石总发货量  图表54： 澳大利亚铁矿石总发货量 

 

 

 

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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图表55： 北方港口铁矿石到港量（移动四周平均）  图表56： 铁矿石港口总库存   

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；周度数据，月度平均；北方港口：青岛港、日

照港、连云港、天津港、曹妃甸港以及京唐港 

 资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表57： 45 港口铁矿石日均疏港量（移动四周平均）  图表58： 进口烧结矿粉总库存：64 家样本钢厂    

 

 

 

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

 

图表59： 进口矿烧结粉矿总日耗：64 家样本钢厂  图表60： 国产矿烧结粉矿总日耗：64 家样本钢厂   

 

 

 

资料来源：Mysteel，华泰证券研究所；   资料来源：Mysteel，华泰证券研究所 
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双焦数据整理 
 

图表61： 焦炭期货、现货价格及期现价差  图表62： 焦煤期货、现货价格及期现价差 

 

 

 

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63： 国内独立焦化厂焦炭库存及样本钢厂焦炭平均可用天数  图表64： 焦炭港口库存 

 

 

 

资料来源：Mysteel，Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表65： 焦炉产能利用率：国内独立焦化厂（100 家）  图表66： 炼焦煤钢厂库存及库存可用天数 

 

 

 

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67： 独立焦化厂炼焦煤库存及库存可用天数  图表68： 炼焦煤港口库存 

 

        

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

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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