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投资要点： 

 钢材价格震荡下跌。本周（11 月 25 日-11 月 29 日）本周螺纹钢价

格下跌，上海地区下跌 60 元/吨至 4080 元/吨。本周热卷价格上升，

上海地区上升 30 元/吨至 3710 元/吨。本周冷轧价格持平为 4280 元

/吨。本周镀锌价格上升，上海地区上升 50 元/吨至 4450 元/吨。本

周高线价格下跌，上海地区下跌 130 元/吨至 4380 元/吨。本周中板

价格上升，上海地区上升 20 元/吨至 3730 元/吨。 

 钢材社库持续下降。本周钢材社会库存下降 22.86 万吨至 756.44 万

吨，其中螺纹钢下降 3.84 万吨至 283.24 万吨；线材下降 12.53 万

吨至 89.72 万吨；热卷下降 1.98 万吨至 179.93 万吨；中板下降 2.68

万吨至 98.96 万吨；冷轧下降 1.83 万吨至 104.59 万吨。 

 原料价格焦煤持平，焦炭上升，矿石下跌。本周河北主焦煤车板价持

平为 1560 元/吨，山西一级冶金焦车板价上涨为 1690 元/吨。本周

矿石价格下跌，普氏 62%矿石指数下跌 0.55 美元/吨至 87.25 美元/

吨，唐山 66%铁精粉价格上涨 5 元/吨至 815 元/吨。本周全国主要

港口铁矿石库存下降 133.84 万吨至 12383.41 万吨。 

 房地产需求稳定，基建需求稳中有进，制造业回升走强，下游需求保

持稳定。 

房地产端，从房价上来看，安居客发布的《11月国民安居指数报告》

显示，11月全国重点监测 67城新房在线均价为 16599元/平方米，

环比涨 0.66%，房价整体稳定；在住房贷款上，全国房贷利率上行趋

势已经持续半年，2019年 11月，全国首套房贷款平均利率为 5.53%，

环比上涨了 1BP，二套房贷款平均利率为 5.85%，环比上涨 1BP。11

月《中国住房市场发展月度分析报告》预测，2020年重点城市住房

市场总体先抑后稳，房价有望实现软着陆。房地产在经历了低迷之

后有所回升，而国家对于房价以及住房贷款利率的调控使房地产趋

于稳定，消化钢材社会库存，为钢铁行业下游需求提供了稳定的保

障与支撑。 

基建端，接近年末，经国务院同意近期财政部提前下达了 2020 年部

分新增专项债务限额 1 万亿元，占 2019 年当年新增专项债务限额

2.15 万亿元的 47%；从具体行业上看，交通运输部表示，10 月交通
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固定资产投资继续保持增长，公路水路提前完成全年 1.8 万亿元任

务目标。从专项债务的资金扶持，到投资项目的完工，国家展示了

对于充分发展基础设施建设的财政计划与态度，有望进一步拉动了

钢铁行业下游需求的稳定增长。 

制造业方面，随着工业去库存周期接近尾声，会提升需求并提高产

出，产能利用率会明显提升，制造业走强，同时 PPI 出现回升。在

具体行业上，制造业销售情况持续增长，除此以外，在 2020 年，预

计燃气，汽车，有色，造纸，家具和橡胶等行业将迎来景气度回升，

制造业对于钢材的需求有望保持稳中有升的态势。 

 行业推荐评级。上周申万钢铁行业上涨 0.42%，高于沪深 300 指数

（下跌 0.55%），社库去化持续，钢材消费淡季不淡，各品种钢材价

格震荡上行。需求端，房地产投资需求保持稳定，国家落实财政专

项债务资金拉动基建持续高涨，钢材市场需求势态良好。供给端，

各地限产政策出台，对钢材供给造成短期压力；12 月份钢市供需进

入再平衡，多空博弈较为激烈。钢价抬升、钢厂利润回升，后期仍

有扩产空间，市场资源紧缺态势或逐步缓解。当前供应持续偏弱，

钢价淡季上行，维持行业“推荐”评级。 

 本周重点推荐个股及逻辑：从中物联钢铁物流专业委员会调查、发布

的钢铁行业 PMI 来看，11 月份为 45.4%，较上月上升 4.1 个百分点，

结束连续 6 个月环比下降趋势，11 月份传统淡季下钢铁需求仍具韧

性。下游行业的回暖和便利的宏观经济政策有望短期支撑钢价上升。

可继续关注三钢闽光、方大特钢、华菱钢铁等，另外也可关注特钢

相关品种。 

 风险提示：1）环保限产政策执行效果不佳；2）房地产限购政策的出

台；3）钢材价格回落；4）国外矿山主动减产；5）市场需求不及预

期；6）相关重点公司未来业绩的不确定性。 

重点关注公司及盈利预测    

重点公司 股票 2019/11/29  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 评级 

000932.SZ 华菱钢铁 4.51  1.61 1.23 1.22 2.80  3.67  3.70  买入 

002110.SZ 三钢闽光 8.44 3.98 4.29 4.35 2.12  1.97  1.94  增持 

600507.SH 方大特钢 8.95 2.02 2.1 2.19 4.43 4.26  4.09  买入 
  
资料来源：Wind，国海证券研究所 
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1、 行业与个股市场表现 

1.1、 钢铁行业指数涨跌排名 

上周（11 月 25 日-11 月 29 日）钢铁指数上涨 0.42%，在 28 个行业指数中排名

第 9，走势高于沪深 300 指数（下跌 0.55%）。 

 

图 1：申万一级行业指数涨跌幅排名 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

1.2、 上周钢铁个股表现 

本周钢铁板块随大盘持续震荡，金洲管道、久立特材、韶钢松山涨幅靠前，收益

率分别为 1.18%、1.18%、1.13%，沙钢股份、方大特钢、永兴特钢跌幅靠前，

分别下跌 1.93%、1.65%、1.18%。 

表 1：上周（11 月 25 日-11 月 29 日）钢铁股涨跌幅排名 

涨幅前五 跌幅前五 

公司名称 涨跌幅% 收盘价 PE(TTM) 公司名称 涨跌幅% 收盘价 PE(TTM) 

金洲管道 1.18  6.84  14.69  沙钢股份 -1.93  6.10  24.30  

久立特材 1.18  8.61  15.22  方大特钢 -1.65  8.95  6.86  
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韶钢松山 1.13  4.49  5.91  永兴特钢 -1.18  15.87  13.66  

重庆钢铁 1.09  1.85  16.05  三钢闽光 -0.82  8.44  4.98  

ST 沪科 0.90  4.48  2383.58  西宁特钢 -0.61  3.26  -2.46  

 

资料来源：wind, 国海证券研究所 

 

表 2：主要钢铁股年化利润及其分红情况一览 

钢铁企业 年化利润/亿元 PE 年化 PB 股本/亿股 收盘价 分红比例 股息率 

三钢闽光 38.42 5.39 1.13 24.52 8.44 50% 24% 

方大特钢 18.26 7.10 2.01 14.48 8.95 84% 19% 

南钢股份 33.85 4.32 0.95 44.28 3.30 33% 9% 

宝钢股份 126.21 9.65 0.69 222.74 5.47 52% 9% 

永兴材料 4.57 12.49 1.68 3.60 15.87 93% 6% 

久立特材 4.92 14.73 2.44 8.42 8.61 83% 3% 

华菱钢铁 42.75 4.45 1.09 42.22 4.51 0% 0% 

资料来源：wind，国海证券研究所（南钢股份、宝钢股份、永兴新材、久立特材盈利预测来自于 wind 一致预期） 

1.3、 吨钢市值 

上市公司中吨钢市值小的公司的利润弹性大。 

表 3：主要钢铁上市公司吨钢市值表（11 月 29 日更新） 

公司代码 钢铁企业 市值：亿元 钢材产量：万吨 吨钢市值：元/吨 

600569.SH 安阳钢铁 70  805  867  

000932.SZ 华菱钢铁 190  1836  1037  

600782.SH 新钢股份 153  888  1724  

000709.SZ 河钢股份 268  2578  1038  

000761.SZ 本钢板材 141  950  1481  
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600581.SH 八一钢铁 51  523  979  

600282.SH 南钢股份 146  917  1593  

000898.SZ 鞍钢股份 296  2413  1228  

600808.SH 马钢股份 212  1870  1132  

000825.SZ 太钢不锈 224  1070  2091  

600231.SH 凌钢股份 75  549  1368  

600022.SH 山东钢铁 151  1001  1509  

000717.SZ 韶钢松山 109  618  1758  

002110.SZ 三钢闽光 207  959  2157  

600307.SH 酒钢宏兴 128  691  1849  

600019.SH 宝钢股份 1218  4675  2606  

600507.SH 方大特钢 130  425  3048  

600126.SH 杭钢股份 164  443  3709  

000708.SZ 大冶特钢 688  229  30043  

000959.SZ 首钢股份 182  701  2603  

600010.SH 包钢股份 583  1525  3827  

资料来源：wind, 国海证券研究所 

 

2、 原料价格焦煤持平，焦炭上升，矿石下跌 

2.1、 焦煤价格持平，焦炭价格上升 

本周河北主焦煤车板价持平为 1560 元/吨，山西一级冶金焦车板价上涨为 1690

元/吨。本周炼焦煤库存下降，港口焦煤库存下降 40 万吨至 664 万吨，钢厂炼焦

煤库存可用天数为 16.8 天，港口焦炭库存下降 1 万吨至 422 万吨，钢厂焦炭库
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存可用天数为 12.8 天。 

图 2：焦煤价格  单位：元/吨  图 3：焦炭价格  单位：元/吨 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

 

 

图 4：焦煤库存  单位：天、万吨  图 5：焦炭库存  单位：天、万吨 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

2.2、 矿石价格下跌 

本周矿石价格下跌，普氏 62%矿石指数下跌 0.55 美元/吨至 87.25 美元/吨，唐

山 66%铁精粉价格上涨 5 元/吨至 815 元/吨。本周港口现货价格方面，青岛 PB

粉矿价格上升 8 元/湿吨至 653 元/湿吨。 

 

图 6：国内外矿石价格  单位：美元/吨，元/吨  图 7：港口现货价格  单位：元/湿吨 
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资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

矿石供应方面，11月 24日四大矿山合计发货量下降 241.7万吨至 1690.8万吨，

北方港口矿石到港量上升 27.00 万吨至 878 万吨。11 月 22 日国内矿山开工率较

11 月 8 日上升 0.29pct.至 63.25%，铁精粉日产量上升 0.19 万吨/日至 39.91 万

吨/日。本周全国主要港口铁矿石库存下降 133.84 万吨至 12383.41 万吨。 

图 8：四大矿山发货量  单位：万吨  图 9：港口到货量  单位：万吨 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

 

图 10：国产矿产量及开工  单位：万吨/日，%   图 11：铁矿石疏港量及库存  单位：万吨 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

500

550

600

650

700

750

800

850

900

950

1000

50

60

70

80

90

100

110

120

130

140

2019/6/18 2019/8/18 2019/10/18

铁矿石价格指数:62%Fe:CFR中国北方 

价格:铁精粉:66%:干基含税出厂价:唐山 

400

500

600

700

800

900

1000

2019/6/27 2019/8/27 2019/10/27

车板价:青岛港:澳大利亚:PB粉矿:61.5% 

车板价:曹妃甸港:澳大利亚:PB粉:61.5% 

0

100

200

300

400

500

600

700

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2018/7/8 2018/12/8 2019/5/8 2019/10/8

发货量:澳大利亚:铁矿石:力拓 

发货量:澳大利亚:铁矿石:FMG 

发货量:巴西:铁矿石:淡水河谷 

发货量:澳大利亚:铁矿石:必和必拓 

0
200
400
600
800

1000
1200
1400
1600
1800
2000

2019/6/23 2019/8/23 2019/10/23

到货量:铁矿石:北方港口 

总发货量:巴西:铁矿石 

总发货量:澳大利亚:铁矿石 

总发货量:澳大利亚:铁矿石:中国 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

0
5

10
15
20
25
30
35
40
45

2018/8/3 2018/12/3 2019/4/3 2019/8/3

矿山产量:铁精粉:全国:当期值 

矿山开工率:铁精粉:全国:当期值 

9000

10000

11000

12000

13000

14000

15000

16000

200

220

240

260

280

300

320

340

2018/6/29 2018/11/29 2019/4/29 2019/9/29

铁矿石日均疏港量:总计(45港口) 

全国主要港口:铁矿石库存:总计(45港口) 



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 10 

3、 钢材市场价格下跌 

3.1、 钢材价格下跌 

本周螺纹钢价格下跌，上海地区下跌 60元/吨至 4080元/吨。本周热卷价格上升，

上海地区上升 30 元/吨至 3710 元/吨。本周冷轧价格持平为 4280 元/吨。本周镀

锌价格上升，上海地区上升 50 元/吨至 4450 元/吨。本周高线价格下跌，上海地

区下跌 130 元/吨至 4380 元/吨。本周中板价格上升，上海地区上升 20 元/吨至

3730 元/吨。 

  

图 12：螺纹钢价格  单位：元/吨  图 13：热卷价格  单位：元/吨 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

 

图 14：冷轧价格  单位：元/吨  图 15：镀锌价格  单位：元/吨 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 
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图 16：高线价格  单位：元/吨  图 17：中板价格  单位：元/吨 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

3.2、 钢材社库持续下降 

本周高炉开工率上升为 65.88%，钢厂盈利比例为 80.37%。11 月 10 日重点企

业粗钢产量 198.74 万吨/天，较 10 月 31 日上升 1.94 万吨/天，重点企业库存

1230.98 万吨，较 10 月 31 日上升 83.88 万吨。本周螺纹钢产量下降 0.78 万吨

至 356.21 万吨，线材产量上升 5.89 万吨至 150.74 万吨。本周钢材社会库存下

降 22.86 万吨至 756.44 万吨，其中螺纹钢下降 3.84 万吨至 283.24 万吨；线材

下降 12.53 万吨至 89.72 万吨；热卷下降 1.98 万吨至 179.93 万吨；中板下降

2.68 万吨至 98.96 万吨；冷轧下降 1.83 万吨至 104.59 万吨。 

图 18：高炉开工与盈利比例  单位：%  图 19：粗钢旬产量及库存  单位：万吨 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 
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图 20：螺纹钢及线材周产量  单位:万吨  图 21：主要品种社会库存  单位:万吨 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

 

3.3、 钢材利润回升 

图 22：螺纹毛利  单位:元/吨  图 23：热卷毛利  单位:元/吨 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

本周原材料中焦煤价格持平、焦炭价格上升、矿石价格下跌，钢材现货价格高位

震荡，社库被动累库，按滞后 15 天模型测算螺纹钢毛利润上升至 710 元/吨，热

卷毛利上升至 520 元/吨。 

4、 行业评级及投资策略 

上周申万钢铁行业上涨 0.42%，高于沪深 300 指数（下跌 0.55%），社库去化

持续，钢材消费淡季不淡，各品种钢材价格震荡上行。需求端，房地产投资需求

保持稳定，国家落实财政专项债务资金拉动基建持续高涨，钢材市场需求势态良

好。供给端，各地限产政策出台，对钢材供给造成短期压力；12 月份钢市供需

进入再平衡，多空博弈较为激烈。钢价抬升、钢厂利润回升，后期仍有扩产空间，

100

110

120

130

140

150

160

170

200
220
240
260
280
300
320
340
360
380
400

2018/7/6 2018/12/6 2019/5/6 2019/10/6

主要钢厂产量:螺纹钢:全国:当周值 

主要钢厂产量:线材:全国:当周值 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2019/6/14 2019/8/14 2019/10/14

库存:主要品种 

库存:螺纹钢(含上海全部仓库) 

库存:热卷(板) 

-400

-200

0

200

400

600

800

2019/6/20 2019/8/20 2019/10/20

 螺纹毛利（滞后15天） 
 螺纹毛利（滞后15天） 

-300
-200
-100

0
100
200
300
400
500
600

2019/6/27 2019/8/27 2019/10/27

热卷毛利（滞后15天） 
热卷毛利（滞后15天） 



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 13 

市场资源紧缺态势或逐步缓解。当前供应持续偏弱，钢价淡季上行，维持行业“推

荐”评级。 

5、 本周重点推荐个股及逻辑 

从中物联钢铁物流专业委员会调查、发布的钢铁行业 PMI 来看，11 月份为 45.4%，

较上月上升 4.1 个百分点，结束连续 6 个月环比下降趋势，11 月份传统淡季下

钢铁需求仍具韧性。下游行业的回暖和便利的宏观经济政策有望短期支撑钢价上

升。可继续关注三钢闽光、方大特钢、华菱钢铁等，另外也可关注特钢相关品种。 

重点关注公司及盈利预测     

重点公司 股票 2019/11/29  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 评级 

000932.SZ 华菱钢铁 4.51  1.61 1.23 1.22 2.80  3.67  3.70  买入 

002110.SZ 三钢闽光 8.44 3.98 4.29 4.35 2.12  1.97  1.94  增持 

600507.SH 方大特钢 8.95 2.02 2.1 2.19 4.43 4.26  4.09  买入 
  
资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

6、 风险提示 

1) 环保限产政策执行效果不佳 

2) 房地产限购政策的出台 

3) 钢材价格回落 

4) 国外矿山主动减产 

5) 市场需求不及预期 

6) 相关重点公司未来业绩的不确定性 
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李浩，工商管理硕士，十年钢铁行业工作经验，七年钢铁市场研究经验，曾就职武钢股份。目前从事钢铁行业及上市

公司研究。 

纪翔，中国科学院大学工商管理硕士，东北财经大学金融学学士。目前从事煤炭钢铁有色行业及上市公司研究。  

【分析师承诺】 

 
李浩，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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