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钢铁行业 

  

 
高炉产能利用率近 10 周以来首次高于去年同期 

——钢铁行业周报（2019.11.25~12.01） 

 

   行业周报  

      投资建议 

 短期关注：（1）本周国内钢价综合指数小幅上涨 0.15%，螺纹钢

等品种价格已开始回调，模拟钢材平均毛利出现近两个月以来

的首次下降；（2）本周高炉产能利用率环比增长 1.42pct，近 10

周以来首次高于去年同期水平，钢铁行业短期供给有复苏迹象；

（3）本周广州-沈阳螺纹钢价差缩小 80 元/吨；（4）本周申万钢

铁指数 PB 为 0.88 倍，处于历史区间的 4%分位，显著偏低。 

 板块观点：近期钢铁行业盈利快速攀升至历史高位，而高炉产能

利用率此前持续偏低，期间并没有非常严厉的限产政策。目前

高炉产能利用率已有抬升趋势，东北地区钢价也有所恢复，潜

在的供给复苏可能对后期基本面构成压力。钢铁板块估值水平

仍然偏低，我们维持板块“增持”评级。 

 股票关注：建议关注治理水平出众、具备低成本优势、具备高附

加值优势的个股，12 月建议关注股票为：上海钢联、中信特钢、

方大特钢。以上个股本周平均涨幅为 2.85%，跑赢钢铁板块 2.43

个百分点。 

 风险提示：环保限产执行效果低于预期，钢铁供给增量超预期，

钢铁需求不及预期，公司经营不善风险等。 

 

一周回顾 

 钢价涨 0.15%，矿价涨 0.84%。本周 Myspic 综合指数上涨 0.15%，

长材下跌 0.23%，扁平材上涨 0.65%；铁矿石综合指数上涨

0.84%，唐山铁矿价格上涨 0.62%，PB 粉矿下跌 0.31%. 

 高炉产能利用率上涨 1.42pct。本周高炉产能利用率为 79.89%，

环比上周上涨 1.05 个百分点；电炉产能利用率为 59.61%，环

比上周上涨 0.82pct；本周经销商钢材库存下跌 2.92%。 

 钢铁板块整体上涨 0.42%。本周 A 股市场整体下跌，上证综指下

跌 0.46%，沪深 300 指数下跌 0.55%，创业板指数下跌 0.89%；

申万钢铁指数上涨 0.42%，跑赢沪深 300 指数 0.97 个百分点。  

 建议关注个股盈利预测与估值 
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行业与上证指数对比图 
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资料来源：Wind 

 

 

2019/11/29 PB

代码 简称 股价 18A 19E 20E 18A 19E 20E (LF) 本周 本月

300226.SZ 上海钢联 78.08 0.76 1.26 1.93 102.7 62.0 40.5 11.28 2.74% 13.99%

000708.SZ 中信特钢 23.17 1.14 1.05 1.02 20.3 22.1 22.7 2.80 8.52% 17.61%

600507.SH 方大特钢 8.95 2.02 1.29 1.11 4.4 6.9 8.1 2.11 -2.72% 10.22%

2.85% 13.94%

EPS PE 涨跌幅

资料来源：WIND一致预期 平均涨跌幅：
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1、价格-成本-盈利：钢价涨 0.15 %，矿价涨 0.84% 

 钢价：本周国内钢价上涨，Myspic 综合指数上涨 0.15%，其中长材价

下跌 0.23%，扁平材价上涨 0.65%，中厚板上涨 0.54%。 

 成本价：本周国内矿价上涨，铁矿石综合指数上涨 0.84%，其中唐山铁

矿价格上涨 0.62%，PB 粉矿下跌 0.31%，冶金焦价格上涨 2.73%，废

钢价格上涨 1.95%。 

 钢材品种价差：本周新疆螺纹钢比上海溢价 -440 元/吨，环比上周上涨

130 元/吨；上海热轧与螺纹钢溢价 -250 元/吨，环比上周上涨 100 元/

吨；上海冷轧比上海热轧溢价 450 元/吨，环比上周下跌 40 元/吨；上海

中厚板与螺纹钢价差为-350 元/吨，环比上周上涨 80 元/吨； 

 废钢品种价差：本周废钢钢板料-福建料价差为 170 元/吨，环比上周下

跌 10 元/吨。 

 模拟利润：本周五，我们测算的长流程螺纹钢毛利为 861 元/吨，较上

周下跌 82 元/吨；短流程为 79 元/吨，较上周上下跌 60 元/吨。 

 

表 1：钢铁行业周价格-成本-盈利数据表监测（元/吨） 

品种 本周 1周前 涨跌幅(值) 1月前 涨跌幅(值) 1年前 涨跌幅(值)

Myspic综合钢价指数 144.35 144.13 0.15% 137.12 5.27% 147.20 -1.94%

Myspic长材指数 166.80 167.18 -0.23% 156.52 6.57% 171.06 -2.49%

Myspic扁平材指数 122.88 122.09 0.65% 118.57 3.63% 124.37 -1.20%

CRU全球综合钢价指数 176.90 176.90 0.00% 175.40 0.86% 207.60 -14.79%

上海中厚板 3730 3710 0.54% 4330 -13.86% 4730 -21.14%

上海取向硅钢 13700 13650 0.37% 13820 -0.87% 14200 -3.52%

新疆螺纹-上海 -440 -570 130.00 -150 -290.00 160 -600.00

上海热轧-螺纹 -250 -350 100.00 -70 -180.00 -160 -90.00

上海中厚-螺纹 -350 -430 80.00 30 -380.00 -70 -280.00

上海冷轧-热轧 450 490 -40.00 620 -170.00 400 50.00

螺纹钢心态指数 33% 60% -27% 43% -10% 26% 7%

铁矿石综合指数 95.70 94.90 0.84% 100.10 -4.40% 83.90 14.06%

唐山铁矿66% 815 810 0.62% 880 -7.39% 720 13.19%

PB粉矿CFR61.5% 651 653 -0.31% 688 -5.38% 570 14.21%

高低品印度粉矿价差 120 124 -4.00 155 -35.00 173 -53.00

唐山废钢6-8mm 2615 2565 1.95% 2485 5.23% 2250 16.22%

上海二级冶金焦 1880 1830 2.73% 1980 -5.05% 2630 -28.52%

废钢钢板料-福建料 170 180 -10.00 160 10.00 300 -130.00

五氧化二钒 100000 100000 0.00% 123000 -18.70% 490000 -79.59%

西北75#硅铁 5700 5700 0.00% 5800 -1.72% 6800 -16.18%

硅锰(Mn65Si17) 5850 5850 0.00% 6500 -10.00% 8800 -33.52%

石墨电极 17028 17028 0.00% 17583 -3.16% 68458 -75.13%

铁矿运费巴西-北仑 21.9 18.3 19.89% 20.0 9.89% 15.2 43.99%

注：（1）如无特殊说明，上述单位为元/吨；（2）本周的海运费为周四价

钢产
品价
格

原燃
料价
格

 
资料来源：Mysteel、中联钢、钢之家、光大证券研究所 
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图 1：Myspic 钢价综合指数  图 2：Mysteel 铁矿石价格综合指数 

 

 

 

资料来源：Mysteel  资料来源：Mysteel 

 

图 3：热轧较螺纹钢溢价（元/吨）  图 4：冷轧较热轧溢价（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind、光大证券研究所  资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

图 5：长短流程螺纹钢利润走势（元/吨）  图 6：长短流程螺纹钢利润测算（元/吨） 

 

 长流程

生铁成本（1.6*铁矿石+0.5*焦炭）/0.9 2202

长流程粗钢成本 （0.9*生铁+0.1*废钢）/0.82 2712

添加钒合金成本 57

其他合金辅料成本（固定） 200

螺纹钢轧制成本（固定） 250

长流程螺纹钢成本（粗钢+轧制） 3219

长流程螺纹钢毛利 861

短流程

废钢成本（1.13*废钢*1.13） 3090

电价成本（固定） 560

石墨电极成本（0.003*石墨电极） 51

短流程粗钢成本（以上相加） 3701

150

螺纹钢轧制成本（固定） 150

短流程螺纹钢成本（粗钢+轧制） 4001

短流程螺纹钢毛利 79  
资料来源：Wind、光大证券研究所测算  资料来源：Wind、光大证券研究所测算 
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2、供给-内需-库存：高炉产能利用率上涨 1.42pct 

周数据监测 

 高炉产能：本周 Mysteel 调研的全国 247 家高炉产能利用率（剔除淘汰

产能）为 79.89%，环比上周上涨 1.42 个百分点； 

 电炉产能：本周 Mysteel 调研的 53 家电炉产能利用率为 59.61%，环比

上周上涨 0.82 个百分点； 

 钢材库存：本周 Mysteel 统计的经销商钢材库存下跌 2.92%，其中长材

库存下跌 4.20%，板材库存下跌 1.65%；钢厂钢材库存下跌 2.88%，其

中长材库存下跌 1.57%，板材库存下跌 4.65%； 

 铁矿石库存：本周，港口铁矿石库存较上周下跌 1.07%； 

 资金面：本周长三角 6 个月票据直贴利率为 2.20‰，环比上周上涨

0.10‰，资金面平稳。 

 

表 2：钢铁行业周供给-内需-库存数据表监测 

本周五 1周前 涨跌幅(值) 1月前 涨跌幅(值) 1年前 涨跌幅(值)

全国247家高炉产能利用率 79.89% 78.47% 1.42% 77.24% 2.65% 79.23% 0.66%

唐山钢厂高炉开工率 65.94% 65.22% 0.72% 59.42% 6.52% 56.71% 9.23%

53座独立电弧炉产能利用率 59.61% 58.79% 0.82% 55.00% 4.61% 73.08% -13.47%

沪线螺终端采购量（吨） 28300 30200 -6.29% 27800 1.80% 22176 27.62%

经销商钢材库存（万吨） 758 780 -2.92% 987 -23.21% 842 -10.05%

      长材库存（万吨） 373 389 -4.20% 550 -32.17% 408 -8.51%

      板材库存（万吨） 385 391 -1.65% 437 -11.91% 435 -11.50%

钢厂钢材库存（万吨） 410 422 -2.88% 514 -20.25% 463 -11.35%

      长材库存（万吨） 239 243 -1.57% 317 -24.68% 258 -7.60%

      板材库存（万吨） 171 180 -4.65% 197 -13.12% 204 -16.10%

港口铁矿石库存（万吨） 12383 12517 -1.07% 12836 -3.53% 14317 -13.51%

资金 票据直贴利率（‰） 2.20 2.10 0.10 2.40 -0.20 3.10 -0.90

注：（1）沪线螺终端采购量为统计的特定仓库每周的情况；（2）唐山高炉开工率为统计本周内的某天的情况；（3）其他均为本周五的情况

产销

库存

 
资料来源：Wind、Mysteel、光大证券研究所 

 

图 7：Mysteel 全国 247 家钢厂高炉产能利用率  图 8：Mysteel 全国 53 家电炉钢厂产能利用率 

 

 

 
资料来源：Mysteel、光大证券研究所  资料来源：Mysteel、光大证券研究所 
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图 9：Mysteel 经销商钢材总库存（万吨）  图 10：Mysteel 钢厂钢材总库存（万吨） 

 

 

 
资料来源：Mysteel、光大证券研究所  资料来源：Mysteel、光大证券研究所 

 

图 11：Mysteel 经销商钢材长材库存（万吨）  图 12：Mysteel 钢厂钢材长材库存（万吨） 

 

 

 
资料来源：Mysteel、光大证券研究所  资料来源：Mysteel、光大证券研究所 

 

图 13：Mysteel 经销商钢材板材库存（万吨）  图 14：Mysteel 钢厂钢材板材库存（万吨） 

 

 

 
资料来源：Mysteel、光大证券研究所  资料来源：Mysteel、光大证券研究所 
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月数据监测：11 月钢铁 PMI 指数恢复至 43.80% 

 2019 年 11 月 PMI 新订单指数为 43.8%，环比增长 12.2 个百分点； 

 2019年 10月我国生铁产量 6558万吨，同比下跌 3.18%；粗钢产量 8152

万吨，同比下跌 1.25%；1-10 月粗钢产量 82934 万吨，同比增长 8.05%；

10 月钢材产量 10264 万吨，同比上涨 4.71%。 

 2019 年 10 月我国粗钢日均产量 262.97 万吨，环比下降 4.69%。 

 2019 年 10 月我国出口钢材 478.20 万吨，环比上月减少 74.8 万吨，同

比下跌 13.53%。 

 

3、板块行情：钢铁板块上涨 0.42% 

 本周 A 股市场整体下跌，上证综指下跌 0.46%，沪深 300 指数下跌

0.55%，创业板指数下跌 0.89%；申万钢铁指数上涨 0.42%，跑赢沪深

300 指数 0.97 个百分点。 

 本周，钢铁板块涨跌幅居前的个股是中信特钢（8.52%）、玉龙股份

（6.85%）、韶钢松山（5.65%）、方大特钢（-2.72%）、沙钢股份（-4.98%） 

 本周，海外主要钢铁股上涨。纽柯公司、新日铁住金、浦项钢铁、美国

钢铁、安赛乐米塔尔、AK 钢铁的涨跌幅分别是 2.03%、0.41%、1.99%、

-2.53%、-0.41%、7.81%。 

 

表 3：钢铁板块及市场主要指数表现 

指数 本周价 本周涨幅 上周价 本月涨幅 月初价 本年涨幅 年初价

申万钢铁指数 2032 0.42% 2024 2.28% 1987 -5.51% 2142

上证综指 2872 -0.46% 2885 -1.95% 2929 17.04% 2465

沪深300指数 3829 -0.55% 3850 -1.49% 3887 29.65% 2970

创业板指数 1665 -0.89% 1680 -0.38% 1671 36.71% 1229  
资料来源：WIND，光大证券研究所 

 

4、股票关注：维持钢铁板块“增持”评级 

 近期钢铁行业盈利快速攀升至历史高位，而高炉产能利用率此前持续偏

低，期间并没有非常严厉的限产政策。目前高炉产能利用率已有抬升趋

势，东北地区钢价也有所恢复，潜在的供给复苏可能对后期基本面构成

压力。钢铁板块估值水平仍然偏低，我们维持板块“增持”评级 

 12 月关注股票：上海钢联、中信特钢、方大特钢。以上关注股票本周平

均涨跌幅为 2.85%，跑赢钢铁板块 2.43 个百分点。 

 

5、风险提示 

 环保限产执行效果低于预期，需求差于预期，公司经营不善风险等。 

 

国投瑞银
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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