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钢材社库达 2014 年来同期最低水平，钢价或仍强势运行 

[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，临近年

末赶工现象一定程度上支撑下游需求韧性。（2）供给端，根据 Mysteel 于

2019 年 11 月 19 日发布的《三部门联合通知：将对钢企产能、产量进行调

查核实》新闻稿，为巩固钢铁行业去产能成果，国家发展改革委、工信部以

及国家统计局联合发布《关于做好钢铁行业产能、产量调查核实工作的通

知》，要求对钢铁企业近 3 年的装备产能情况及变化情况进行调查核实，并

说明情况。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，临近年末赶工现象一定程度上支撑下游需求韧性、近期多地

出台重污染天气错峰生产政策、叠加钢材社会库存也已达 2014 年以来最低

水平，行业供需格局短暂错配支撑钢价恢复性上涨。建议密切关注暖冬背景

下需求超预期的可能性。 

供需：上海市场终端线螺周采购量环比升幅明显，高炉开工率小幅下降。

需求方面，本周上海市场终端线螺周采购量为 3.02 万吨，环比上升 3.07%；

供给方面，全国高炉开工率为 65.33%，环比下降 0.69PCT；唐山钢厂高炉

产能利用率为 72.70%，环比下降 1.05PCT。 

钢材库存：社库、厂库环比降幅明显。根据 Mysteel 统计数据，截至 2019

年 11 月 22 日，当周钢材社会库存为 780 万吨，环比下降 6.39%，同比下

降 7.34%。钢厂库存总和为 422 万吨，环比下降 4.97%，同比下降 8.72%。 

成本：铁矿石价格涨幅明显、废钢价格小幅上涨，长流程、短流程成本

小幅上升。铁矿石：进口矿到港量升幅明显、港口库存小升，铁矿石价格涨

幅明显；焦炭及废钢：本周焦炭价格环比持平、废钢价格小幅上涨；成本：

长流程、短流程成本小幅上升，各地区长流程螺纹钢、热卷成本全面上升。 

钢价：普钢综合价格指数涨幅明显，各地区、各品种钢价全面上涨。当

周普钢综合价格指数为 4056 元/吨，环比上涨 2.59%；各地区、各品种钢价

全面上涨。 

盈利：长流程、短流程毛利以升为主。长流程毛利以升为主、螺纹钢升

幅最大，短流程毛利以升为主，中板升幅最大。小型钢厂盈利面环比持平，

中型钢厂盈利面环比小幅上升，大型钢厂盈利面环比升幅明显。 

二级市场表现：钢铁板块上涨 4.74%，跑赢上证综指 4.95 个百分点。

本周钢铁板块上涨 4.74%，跑赢上证综指 4.95 个百分点，位居申万全行业

第一名。截至 2019 年 11 月 22 日，申万钢铁 PE_TTM 为 9.23 倍、上周为

8.81 倍，PB_LF 为 0.88 倍、上周为 0.84 倍。 

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 8.54 2019/8/29 买入 11.93 2.01 2.06 4.25 4.15 1.28 1.23 23.6 21.1 

方大特钢 600507.SH CNY 9.20 2019/8/16 买入 12.18 1.63 1.82 5.64 5.05 2.80 2.01 26.8 23.0 

久立特材 002318.SZ CNY 8.54 2019/8/29 买入 9.76 0.51 0.53 16.75 16.11 9.42 8.54 11.9 11.1 

鞍钢股份 000898.SZ CNY 3.11 2019/9/2 买入 4.66 0.39 0.41 7.97 7.59 3.93 3.69 6.3 6.2 

马钢股份 600808.SH CNY 2.69 2019/9/2 买入 4.06 0.38 0.45 7.08 5.98 2.81 2.23 9.4 10.6 

南钢股份 600282.SH CNY 3.28 2019/8/27 买入 5.10 0.70 0.74 4.68 4.45 2.61 2.39 17.9 17.0 

韶钢松山 000717.SZ CNY 4.25 2019/8/20 买入 5.58 0.93 0.97 4.57 4.38 2.57 1.98 26.7 21.8 

华菱钢铁 000932.SZ CNY 4.49 2019/8/18 买入 5.94 1.18 1.11 3.79 4.03 2.02 2.00 23.9 19.4 

新兴铸管 000778.SZ CNY 3.96 2019/4/7 买入 7.00 0.42 0.45 9.43 8.80 4.44 3.96 7.5 7.5 

新钢股份 600782.SH CNY 4.78 2019/8/21 买入 7.05 1.30 1.34 3.69 3.56 2.35 1.80 18.4 16.5 

河钢股份 000709.SZ CNY 2.47 2019/4/27 买入 4.13 0.26 0.27 9.50 9.15 4.95 4.66 4.9 4.9 

宝钢股份 600019.SH CNY 5.50 2019/10/27 买入 8.00 0.56 0.59 9.82 9.32 4.55 4.23 7.0 7.4 

首钢股份 000959.SZ CNY 3.51 2019/4/28 买入 5.44 0.27 0.51 13.00 6.88 6.92 4.82 5.7 9.6 

常宝股份 002478.SZ CNY 5.65 2019/8/29 买入 8.30 0.68 0.81 8.31 6.98 3.78 2.93 14.7 15.3 

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：钢材社库达 2014 年来同期最低水平，

钢价或仍强势运行 

 

需求端，根据国家统计局数据，2019年1-10月固定资产投资与工业增加值分别

累计同比增长5.20%与5.60%，增速分别较1-9月下降0.20个百分点、环比持平；房

地产需求韧性仍强，基建投资增速有所回落。2019年1-10月，房屋新开工面积累计

同比增速为10.00%，增速环比上升1.4个百分点。基础设施建设投资（不含电力）累

计同比增速为4.2%，增速环比下降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，下游工地赶工支撑建筑钢材需求韧性超预期，本周上海市场终端线螺

周采购量为3.02万吨，环比继续上升3.07%。但临近年关，需求韧性可否持续仍有待

观察。 

供给端，根据Mysteel于2019年11月19日发布的《三部门联合通知：将对钢企产

能、产量进行调查核实》新闻稿，为巩固钢铁行业去产能成果，国家发展改革委、工

信部以及国家统计局联合发布《关于做好钢铁行业产能、产量调查核实工作的通知》，

要求对钢铁企业近3年的装备产能情况及变化情况进行调查核实，并说明情况。调研

要求以法人企业为单位填报《钢铁企业产能、产量及固定资产投资情况调查表》，钢

铁企业产能、产量及固定资产投资情况说明。对2016年以来钢铁企业产能有变化、

2019年1~9月产量同比增长超过10%、2019年1~9月年化产能利用率超过100%的应

分析原因。已至秋冬季，多地秋冬季大气污染综合治理方案相继印发，供给侧环保

政策趋严，但仍需观察各地大气污染动态及政策执行情况。 

综上所述我们认为，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，

临近年末赶工现象一定程度上支撑下游需求韧性、近期多地出台重污染天气错峰生

产政策、叠加钢材社会库存也已达2014年以来最低水平，行业供需格局短暂错配支

撑钢价恢复性上涨。建议密切关注暖冬背景下需求超预期的可能性。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，

高炉开工率小幅下降 

（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3.02万吨，环比上升3.07%。 

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、唐山高炉产能利用率小幅下降 

 

供给方面，全国高炉开工率为65.33%，环比下降0.69PCT；唐山钢厂高炉产能

利用率为72.70%，环比下降1.05PCT；2019年11月15日，全国163家样本钢厂395

座高炉，检修钢厂数108家，较上次统计增加4家；检修高炉137座，较上次统计增加

3座；检修总容积181350m3，较上次统计增加2100m3；检修容积占比42.72%，较上

次上升0.5PCT。检修高炉影响日均铁水产量54.07万吨，较上次统计增加0.99万吨。 

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 65.33% -0.69% 1.79% -2.21% 

唐山钢厂:高炉在产产能 188.83 -5.22% 6.75% -7.79% 

唐山钢厂:高炉产能利用率 72.70% -1.05% 7.21% 4.81% 

数据来源：西本新干线、Mysteel、广发证券发展研究中心 
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跟踪分析|钢铁 

 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 
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三、钢材库存：社库、厂库环比降幅明显 

 

钢材社会库存：本周总量环比下降6.39%、同比下降7.34%。根据Mysteel统计

数据，截至2019年11月22日，当周钢材社会库存为780万吨，环比下降6.39%，同比

下降7.34%。钢材社会库存已降至2014年以来历史同期最低位。其中：螺纹钢社会

库存为287万吨，环比下降9.09%，同比下降6.44%；热轧卷板社会库存为182万吨，

环比下降2.69%，同比下降13.32%。 

钢材钢厂库存：本周总量环比下降4.97%、同比下降8.72%。根据Mysteel统计

数据，截至2019年11月22日，当周Mysteel调研的各品种钢材钢厂库存总和为422万

吨，环比下降4.97%，同比下降8.72%。其中：Mysteel全国螺纹钢库存为192万吨，

环比下降6.54%，同比下降1.00%；Mysteel全国热轧板卷钢厂库存为81万吨，环比

下降2.35%，同比下降17.28%。 

钢材社会和钢厂库存：本周总量环比下降5.90%、同比下降7.83%。根据Mysteel

统计数据，截至2019年11月22日，当周钢材社会库存和钢厂库存总和为1203万吨，

环比下降5.90%，同比下降7.83%，已降至2014年以来历史同期最低位。其中：螺纹

钢社会库存和钢厂库存合计为479万吨，环比下降8.09%，同比下降4.34%；热轧板

卷社会库存和钢厂库存合计为263万吨，环比下降2.58%，同比下降14.58%。 

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 780 -6.39% -20.89% -7.34% 422 -4.97% -17.88% -8.72% -5.90% -7.83% 

螺纹钢 287 -9.09% -28.46% -6.44% 192 -6.54% -22.06% -1.00% -8.09% -4.34% 

线材 102 -13.14% -31.20% 1.42% 51 -5.87% -28.42% -21.46% -10.86% -7.52% 

热轧板 182 -2.69% -17.20% -13.32% 81 -2.35% -9.66% -17.28% -2.58% -14.58% 

冷轧板 108 -1.85% -4.59% -7.34% 27 -2.54% -11.26% -25.13% -1.99% -11.58% 

中厚板 102 -2.01% -2.50% -5.95% 72 -3.77% -7.03% 2.11% -2.75% -2.78% 

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 
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 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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跟踪分析|钢铁 

 
四、成本：铁矿石价格涨幅明显、废钢价格小幅上涨，

长流程、短流程成本小幅上升 

（一）铁矿石：进口矿发货量升幅明显、港口库存小幅上升，铁矿石价格

涨幅明显 

 

1. 海外矿山：发货量上升5.99%，到港量升幅明显、港口库存小幅上升 

外矿发货量和到港量：根据Mysteel统计数据，2019年11月8日-11月15日，海外

铁矿石发货总量2364万吨，较上次统计增加134万吨，环比上升5.99%。其中澳洲

1693万吨，增加82万吨；巴西671万吨，增加51万吨。2019年11月8日-11月15日，

中国北方六大港口到港总量为851万吨，较上次统计增加38万吨。 

主要港口铁矿石库存：根据Mysteel统计数据，2019年11月22日，全国主要港口

铁矿石库存总量12517万吨，较上次统计增加143吨，环比上升1.16%。其中澳矿6555

万吨，增加15万吨，巴矿3611万吨，增加93万吨。 

备注：除非特别说明，本文所有数据和引用资料来自Mysteel。 

图 11：海外矿发货量和中国北方 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 

 

 

 

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、进口矿价格涨幅明显 

本周国内铁精粉、进口矿价格升幅明显。其中迁安66%铁精粉干基含税均价为

752元/吨，环比上涨1.62%；日照港65%巴西卡粉车板价为730元/吨，环比上涨2.82%。 

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 752  1.62% -2.32% 24.76% 

车板价:日照港:巴西:卡粉:65% 730  2.82% -4.58% 11.45% 

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2375元/吨，环比上涨0.80%。 

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 2375  0.80% 1.06% 5.40% 

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：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

（三）分流程、分区域成本测算：长流程、短流程成本小幅上升，各地区

长流程螺纹钢、热卷成本全面上升 

 

1. 分流程成本测算：各品种钢材长流程、短流程成本小幅上升 

长流程炼钢成本：各品种钢材长流程成本小幅上升。具体而言，螺纹钢长流程

成本为2891元/吨，环比上升1.03%，热卷长流程成本为3041元/吨，环比上升0.97%。 

短流程炼钢成本：各品种钢材短流程成本小幅上升。具体而言，螺纹钢短流程
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 成本为3471元/吨，环比小幅上升0.57%；热卷短流程成本为3621元/吨，环比小幅上

升0.55%。 

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

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 2691  1.10% -2.50% -1.66% 3271  0.61% 0.81% 1.35% 

螺纹钢 2891  1.03% -2.33% -1.54% 3471  0.57% 0.76% 1.27% 

高线 2911  1.02% -2.32% -1.53% 3491  0.57% 0.76% 1.26% 

热卷 3041  0.97% -2.22% -1.47% 3621  0.55% 0.73% 1.22% 

中板 3061  0.97% -2.21% -1.46% 3641  0.55% 0.72% 1.21% 

冷轧 3241  0.91% -2.09% -1.38% 3821  0.52% 0.69% 1.15% 

镀锌 2991  0.99% -2.26% -1.49% 3571  0.56% 0.74% 1.23% 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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 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 

 

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、热卷成本全面上升 

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上升。 

分区域热卷成本：本周全国各地区长流程热卷成本全面上升。 

备注：分区域成本均基于长流程计算。计算方法如前文所述。 
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 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 2901  0.95% -2.43% -2.53% 3051  0.90% -2.32% -2.41% 

福建三明 2882  1.33% -2.23% -1.90% 3032  1.27% -2.13% -1.81% 

山东莱芜 2901  0.95% -2.43% -2.53% 3051  0.90% -2.32% -2.41% 

华

南 
广西柳州 2799  1.14% -2.38% -1.16% 2949  1.08% -2.26% -1.10% 

华

北 

河北唐山 2903  1.17% -1.82% -1.56% 3053  1.11% -1.74% -1.49% 

河北承德 2903  1.17% -1.82% -1.56% 3053  1.11% -1.74% -1.49% 

西

南 
云南安宁 2854  0.89% -2.78% -2.00% 3004  0.85% -2.65% -1.90% 

中

南 

湖南娄底 2882  1.03% -3.25% -5.03% 3032  0.98% -3.10% -4.79% 

河南济源 2995  1.21% -2.29% -3.31% 3145  1.15% -2.18% -3.16% 

东

北 

辽宁凌源 2901  0.95% -2.43% -2.53% 3051  0.90% -2.32% -2.41% 

辽宁本溪 2901  0.95% -2.43% -2.53% 3051  0.90% -2.32% -2.41% 

辽宁抚顺 2901  0.95% -2.43% -2.53% 3051  0.90% -2.32% -2.41% 

吉林长春 2927  1.24% -2.27% -1.52% 3077  1.18% -2.17% -1.45% 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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五、钢价：普钢综合价格指数涨幅明显，各地区、各品

种钢价全面上涨 

 

钢材价格：本周普钢综合价格指数涨幅明显、唐山钢坯价格指数小幅上涨。具

体而言，普钢综合价格指数为4056元/吨，环比上涨2.59%；唐山钢坯价格指数为3482

元/吨，环比上涨1.04%。 

分区域：各地区钢价全面上涨。具体而言，华东地区价格指数为4102元/吨，环

比上涨2.78%；华南地区价格指数为4374元/吨，环比上涨4.67%；华北价格指数为

3896元/吨，环比上涨1.86%；中南价格指数为4113元/吨，环比上涨2.92%；东北价

格指数为3810元/吨，环比上涨1.10%；西南价格指数为4224元/吨，环比上涨2.70%，

西北价格指数为4023元/吨，环比上涨2.11%。 

分品种：各品种钢价全面上涨。具体而言，螺纹钢价格指数为4165元/吨，环比

上涨4.93%；线材价格指数为4330元/吨，环比上涨3.94%；热卷价格指数为3759元

/吨，环比上涨1.98%；中厚板价格指数为3749元/吨，环比上涨1.27%；冷板价格指

数为4331元/吨，环比上涨1.44%；镀锌价格指数为4647元/吨，环比上涨0.33%。 

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 4056  2.59% 4.83% 1.83% 

价格指数:钢坯:唐山 3482  1.04% 2.77% 4.50% 

分区域价

格指数 

华东 4102  2.78% 5.47% 2.69% 

华南 4374  4.67% 9.39% 5.68% 

华北 3896  1.86% 3.22% 1.38% 

中南 4113  2.92% 4.55% 2.12% 

东北 3810  1.10% 0.85% 0.81% 

西南 4224  2.70% 4.08% -0.11% 

西北 4023  2.11% 2.48% 0.41% 

分品种价

格指数  

螺纹 4165  4.93% 10.21% 5.22% 

线材 4330  3.94% 6.79% 5.44% 

热卷 3759  1.98% 4.39% -0.27% 

中厚 3749  1.27% 1.02% -2.72% 

冷板 4331  1.44% 2.17% 0.51% 

镀锌 4647  0.33% 0.34% 3.05% 

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、短流程毛利以升为主 

（一）分流程毛利测算：长流程、短流程毛利以升为主  

 

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1160元/吨，环比上升11.94%；热卷长

流程毛利为727元/吨，环比上升3.29%；冷轧长流程毛利为1048元/吨，环比下降

1.18%。 

我们测算的短流程炼钢吨钢毛利：各钢种毛利以升为主，中板升幅最大。具体

而言，我们测算的本周螺纹钢短流程毛利580元/吨，环比上升29.83%；热卷短流程

毛利为147元/吨，环比上升28.55%；中板短流程毛利为108元/吨，环比上升33.89%。 

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 1160  11.94% 39.47% 31.20% 580  29.83% 67.16% 47.55% 

高线 1251  5.87% 20.42% 16.71% 671  13.34% 21.11% 15.53% 

热卷 727  3.29% 36.71% 13.74% 147  28.55% 211.79% -0.72% 

中板  688  2.64% 18.40% -6.29% 108  33.89% 12.12% -55.67% 

冷轧 1048  -1.18% 9.65% -0.79% 468  -0.62% -0.65% -17.22% 

镀锌 1656  -0.83% 5.38% 13.19% 1076  -0.40% -0.98% 10.70% 

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：各地区螺纹钢毛利全面上升、热卷以升为主 

 

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

北地区全面上升。 

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 859  3.96% 25.10% -22.98% 559  0.49% 56.74% -33.07% 

福建三明 1228  13.09% 47.59% -7.12% 788  -2.22% 37.75% 0.75% 

山东莱芜 859  3.96% 25.10% -9.76% 559  0.49% 56.74% -32.80% 

华

南 
广西柳州 1631  13.07% 43.97% 35.19% 1001  7.34% 34.75% 27.28% 

华

北 

河北唐山 1017  16.82% 46.77% 45.12% 717  5.34% 37.11% 13.65% 

河北承德 1017  16.82% 46.77% 45.12% 717  5.34% 37.11% 13.65% 

西

南 
云南安宁 1146  15.62% 34.15% -36.88% 886  4.09% 29.48% -2.17% 

中

南 

湖南娄底 1488  17.41% 59.83% 16.81% 858  3.70% 19.00% -10.05% 

河南济源 1305  7.78% 56.36% 26.51% 745  7.85% 50.62% 0.45% 

东

北 

辽宁凌源 859  3.96% 25.10% 49.71% 559  0.49% 56.74% 13.21% 

辽宁本溪 859  3.96% 25.10% 49.71% 559  0.49% 56.74% 13.21% 

辽宁抚顺 859  3.96% 25.10% 49.71% 559  0.49% 56.74% 13.21% 

吉林长春 833  3.00% 25.29% 44.17% 533  -1.07% 59.20% 7.06% 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

（三）盈利面分析：本周小型钢厂盈利面环比持平，中型钢厂盈利面环比

小幅上升，大型钢厂盈利面环比升幅明显 

 

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90.41%、

环比小幅上升，大型钢厂盈利面89.74%、环比升幅明显。根据Mysteel调研，截至

2019年11月22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
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 56.86%，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

90.41%，环比上升1.37%；全国大型钢厂（年粗钢产量大于等于600万吨）盈利面为

89.74%、环比上升2.56%。 

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 90.41% 1.37% 1.37% 10.96% 

大型钢厂 89.74% 2.56% 2.56% 7.69% 

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：钢铁板块上涨 4.74%，跑赢上证综

指 4.95 个百分点 

（一）板块表现：钢铁板块上涨 4.74%，跑赢上证综指 4.95 个百分点 

 

板块表现方面，本周钢铁板块上涨4.74%，跑赢上证综指4.95个百分点，位居申

万全行业第一名。个股方面，本周涨幅前五的股票是：韶钢松山、方大特钢、柳钢股

份、三钢闽光、安阳钢铁。 

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 2885.29  -0.21% -2.36% 15.69% 

申万钢铁 2023.73  4.74% -0.88% -7.10% 

钢材价格指数(元/吨) 4055.97  2.59% 4.83% 1.83% 

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 9.23 倍、上周为 8.81 倍，PB_LF 为

0.88 倍、上周为 0.84 倍 

 

PE_TTM估值：截至2019年11月22日，申万钢铁板块PE_TTM为9.23倍，上周

为8.81倍，申万钢铁板块PE_TTM与A股PE_TTM的比值为60.68%。 
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 PB_LF估值：截至2019年11月22日，申万钢铁板块PB_LF为0.88倍，上周为0.84

倍，申万钢铁板块PB_LF与A股PB_LF的比值为50.29%。 

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 9.23  0.42  2.12  3.45  0.88  0.04  -0.02  -0.12  

申万 A 股 15.21  -0.03  -0.27  2.13  1.75  0.00  -0.08  0.25  

申万钢铁/

申万 A 股 
60.68% 2.88% 14.75% 16.49% 50.29% 2.29% 1.11% -16.38% 

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
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