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[Table_Summary] 

核心观点： 

 临近春节，基建、房地产端钢材需求稳中偏弱，汽车行业需求拐点或已

临近、制造业有企稳迹象，钢铁需求稳中偏弱。年底钢厂检修将增加，

预计短期钢铁供给将减少，预计钢材价格将震荡偏弱，关注冬储进度。

展望 2020 年，预计供需维持相对平衡，主要原材料价格稳中有降，预

计钢价以稳为主、盈利有望改善。钢铁板块估值处于历史低位，盈利改

善有望带来估值修复。密切关注财政、货币与环保政策超预期的可能性。

重点关注区域供需格局好、环保基础较好、产量存弹性、有分红预期及

需求边际改善的区域龙头：方大特钢、三钢闽光、韶钢松山、宝钢股份、

华菱钢铁、南钢股份、新钢股份等。关注弱周期、产品结构高端、产能

存弹性的优质特钢龙头：中信特钢。供需向好改善驱动量增、价升，看

好景气偏好的油气管板块。建议重点关注：久立特材、常宝股份，同时

关注：金洲管道、玉龙股份等。 

 供需：上海市场终端线螺周采购量环比降幅明显，高炉开工率微幅下降。

需求方面，本周上海市场终端线螺周采购量为 2.39 万吨，环比下降

5.53%；供给方面，全国高炉开工率为 65.75%，环比下降 0.13PCT；

唐山钢厂高炉产能利用率为 75.06%，环比上升 1.23PCT。 

 钢材库存：社库环比小幅上升、仍为 2014 年以来同期最低，厂库环比

小幅上升。根据 Mysteel 统计数据，截至 2019 年 12 月 20 日钢材社会

库存为 749 万吨，环比上升 0.71%，同比下降 5.20%。钢厂库存总和

为 435 万吨，环比上升 0.54%，同比上升 2.50%。 

 成本：进口铁矿石价格环比持平、废钢价格微幅下跌，长、短流程成本

分别微升、微降。铁矿石：进口矿发货量升幅明显、港口库存升幅明显，

进口铁矿石价格环比持平。焦炭及废钢：本周焦炭价格环比持平、废钢

价格微幅下跌。长、短流程成本分别微幅上升、下降，各地区长流程螺

纹钢和热卷成本均稳中微升。 

 钢价：普钢综合价格指数小幅下跌，各地区钢价全面下跌。本周普钢综

合价格指数为 3984 元/吨，环比下跌 0.99%；各地区钢价全面下跌、各

品种钢价互有涨跌。 

 盈利：长流程毛利全面下降、短流程毛利互有升降。长流程毛利全面下

降、螺纹钢降幅最大，短流程毛利互有升降，螺纹钢降幅最大。小型、

中型钢厂盈利面环比均持平，大型钢厂盈利面降幅明显。 

 二级市场表现：钢铁板块涨 0.04%，跑输上证综指 1.22PCT。本周钢

铁板块为申万全行业第二十七名。截至 2019 年 12 月 20 日，申万钢铁

PE_TTM、PB_LF 为 9.60 倍、0.91 倍，上周 9.60 倍、0.91 倍。 

 风险提示：宏观经济大幅波动；主流矿产量完成不达预期、非主流矿增

产不达预期；环保政策超预期严格；贸易摩擦致外需下降超预期。 
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[Table_impcom] 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 

方大特钢 600507 CNY 9.88 2019/08/16 买入 12.18 1.63 1.82 6.06 5.43 4.32 3.88 26.8 23.0 

三钢闽光 002110 CNY 8.83 2019/08/29 买入 11.93 2.01 2.06 4.39 4.29 2.77 2.67 23.6 21.1 

韶钢松山 000717 CNY 4.63 2019/08/20 买入 5.58 0.93 0.97 4.98 4.77 2.71 2.44 26.7 21.8 

宝钢股份 600019 CNY 5.62 2019/10/27 买入 8.00 0.56 0.59 10.04 9.53 3.67 3.53 7.0 7.4 

华菱钢铁 000932 CNY 4.62 2019/08/18 买入 5.94 1.18 1.11 3.92 4.16 1.72 1.84 23.9 19.4 

南钢股份 600282 CNY 3.37 2019/08/27 买入 5.10 0.70 0.74 4.81 4.55 2.27 2.11 17.9 17.0 

新钢股份 600782 CNY 4.99 2019/08/21 买入 7.05 1.30 1.34 3.84 3.72 2.67 2.32 18.4 16.5 

久立特材 002318 CNY 9.13 2019/08/29 买入 9.76 0.51 0.53 17.90 17.23 10.61 10.20 11.9 11.1 

常宝股份 002478 CNY 5.92 2019/08/29 买入 8.30 0.68 0.81 8.71 7.31 5.39 4.63 14.7 15.3 

马钢股份 600808 CNY 2.98 2019/09/03 买入 4.06 0.38 0.45 7.84 6.62 2.85 2.53 9.4 10.6 

鞍钢股份 000898 CNY 3.18 2019/09/02 买入 4.66 0.39 0.41 8.15 7.76 3.11 3.03 6.3 6.2 

马鞍山钢

铁股份 
00323.HK HKD 2.96 2019/09/03 买入 4.41 0.38 0.45 6.99 5.91 2.78 2.46 9.4 10.6 

鞍钢股份 00347.HK HKD 2.86 2019/09/02 买入 4.06 0.39 0.41 6.58 6.26 3.09 3.01 6.3 6.2 

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，马鞍山钢铁股份 H 股和鞍钢股份 H 股的收盘价和合理价值的单位为港元。 
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一、核心观点：重视汽车需求边际改善，关注冬储进

度 

 

需求端：根据国家统计局数据，2019年1-11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1-10月环比均持平；房屋新开工面积和基

建投资增速有所回落，2019年1-11月房屋新开工面积累计同比增速为8.60%、增速

环比下降1.40个百分点，基础设施建设投资（不含电力）累计同比增速为4.0%、增

速环比下降0.2个百分点。根据中国汽车工业协会数据，2019年1-11月汽车销量同比

减少9.1%、连续6个月降幅收窄，汽车产量同比减少9%、连续5个月降幅收窄，其

中11月份汽车产量同比增长3.8%、结束了连续16个月的负增长，汽车行业需求拐点

或已临近。短期看，临近春节基建、房地产端钢材需求稳中偏弱，汽车行业需求拐

点或已临近，制造业有企稳迹象，钢铁需求整体稳中偏弱。 

供给端：根据国家统计局数据，2019年1-11月全国生铁、粗钢分别为7.39、9.04

亿吨，同比分别增长5.1%、7.0%，增速环比1-10月份分别降0.3PCT、0.4PCT，供

给增速持续降低。根据西本新干线、Mysteel数据，本周全国高炉开工率微幅下降，

春节临近、钢厂检修预计将增加，预计短期钢铁供给将减少。钢材社会库存仍为2014

年以来同期最低，但环比已经转增，螺纹钢社会库存环比明显上升，关注冬储进度。 

临近春节，基建、房地产端钢材需求稳中偏弱，汽车行业需求拐点或已临近，

制造业有企稳迹象，钢铁需求稳中偏弱。春节临近、钢厂检修将增加，预计短期钢

铁供给将减少，预计钢材价格将震荡偏弱，关注冬储进度。展望2020年，预计供需

维持相对平衡，主要原材料价格稳中有降，预计钢价以稳为主、盈利有望改善。钢

铁板块估值处于历史低位，盈利改善有望带来估值修复。密切关注财政、货币与环

保政策超预期的可能性。重点关注区域供需格局好、环保基础较好、产量存弹性、

有分红预期及需求边际改善的区域龙头：方大特钢、三钢闽光、韶钢松山、宝钢股

份、华菱钢铁、南钢股份、新钢股份等。关注弱周期、产品结构高端、产能存弹性

的优质特钢龙头：中信特钢。供需向好改善驱动量增、价升，看好景气偏好的油气

管板块。建议重点关注：久立特材、常宝股份，同时关注：金洲管道、玉龙股份等。 

风险提示：宏观经济大幅波动；主流矿产量完成不达预期、非主流矿增产不达

预期；环保政策超预期严格；贸易摩擦致外需下降超预期。  



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

7 / 28 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|钢铁 

 
二、供需：上海市场终端线螺周采购量环比降幅明显，

高炉开工率微幅下降 

（一）需求：本周上海市场终端线螺周采购量环比降幅明显 

 

需求方面，本周上海市场终端线螺周采购量为2.39万吨，环比下降5.53%。 

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：全国高炉开工率微幅下降，唐山高炉产能利用率小幅上升 

 

供给方面，全国高炉开工率为65.75%，环比下降0.13PCT；唐山钢厂高炉产能

利用率为75.06%，环比上升1.23PCT；2019年12月20日，全国163家样本钢厂395

座高炉，检修钢厂数109家，较上次统计持平；检修高炉135座，较上次统计增加4

座；检修总容积182639 m3，较上次统计增加1206m3；检修容积占比43.02%，较上

次上升0.28PCT。检修高炉影响日均铁水产量53.96万吨，较上次统计增加0.39万

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 65.75% -0.13% -0.13% 0.69% 

唐山钢厂:高炉在产产能 202.76 1.69% 2.85% 1.34% 

唐山钢厂:高炉产能利用率 75.06% 1.23% 2.07% 8.72% 

数据来源：西本新干线、Mysteel、广发证券发展研究中心 
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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：社库环比小幅上升、仍为 2014 年以来

同期最低，厂库环比小幅上升 

 

钢材社会库存：本周总量环比上升0.71%、同比下降5.20%。根据Mysteel统计

数据，截至2019年12月20日，当周钢材社会库存为749万吨，环比上升0.71%、同

比下降5.20%。钢材社会库存仍为2014年以来历史同期最低水平。其中：螺纹钢社

会库存为296万吨，环比上升2.17%，同比下降1.51%；热轧卷板社会库存为164万

吨，环比上升0.10%，同比下降10.30%。 

钢材钢厂库存：本周总量环比上升0.54%、同比上升2.50%。根据Mysteel统计

数据，截至2019年12月20日，当周Mysteel调研的各品种钢材钢厂库存总和为435

万吨，环比上升0.54%，同比上升2.50%。其中：Mysteel全国螺纹钢库存为205万

吨，环比上升1.92%，同比上升11.88%；Mysteel全国热轧板卷钢厂库存为78万吨，

环比下降0.51%，同比下降7.39%。 

钢材社会和钢厂库存：本周总量环比上升0.65%、同比下降2.51%。根据Mysteel

统计数据，截至2019年12月20日，当周钢材社会库存和钢厂库存总和为1184万吨，

环比上升0.65%、同比下降2.51%。其中：螺纹钢社会库存和钢厂库存合计为501万

吨，环比上升2.07%，同比上升3.57%；热轧板卷社会库存和钢厂库存合计为242万

吨，环比下降0.09%，同比下降9.38%。 

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 749 0.71% -1.17% -5.20% 435 0.54% 6.19% 2.50% 0.65% -2.51% 

螺纹钢 296 2.17% 4.48% -1.51% 205 1.92% 8.11% 11.88% 2.07% 3.57% 

线材 91 1.30% 1.95% -10.71% 58 3.80% 18.97% 4.49% 2.26% -5.34% 

热轧板 164 0.10% -8.84% -10.30% 78 -0.51% 2.36% -7.39% -0.09% -9.38% 

冷轧板 104 -0.39% -1.88% -4.51% 29 1.38% 7.26% -16.24% -0.02% -7.32% 

中厚板 94 -2.03% -5.47% -1.92% 65 -5.31% -4.49% -2.77% -3.40% -2.27% 

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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四、成本：进口铁矿石价格环比持平、废钢价格微幅

下跌，长、短流程成本分别微升、微降 

（一）铁矿石：进口矿发货量升幅明显、港口库存升幅明显，进口铁矿

石价格环比持平 

 

1. 海外矿山：发货量上升2.13%，到港量和港口库存环比均大幅上升 

外矿发货量和到港量：根据Mysteel统计数据，2019年12月6日-12月13日，海

外铁矿石发货总量2215万吨，较上次统计增加46万吨，环比上升2.13%。其中澳洲

1635万吨，减少60万吨；巴西580万吨，增加106万吨。2019年12月6日-12月13日，

中国北方六大港口到港总量为1215万吨，较上次统计增加318万吨。 

主要港口铁矿石库存：根据Mysteel统计数据，2019年12月20日，全国主要港

口铁矿石库存总量12693万吨，较上次统计增加385吨，环比上升3.13%。其中澳矿

6815万吨，增加395万吨，巴矿3600万吨，增加22万吨。 

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0.45Pct、库存降幅7.05% 

全国样本矿山：根据Mysteel统计数据，2019年12月20日，全国126家样本矿山

企业铁精粉日总产量39.37万吨，较上次统计下降0.43%；产能利用率62.40%，较上

次统计下降0.45个百分点；总库存158.1万吨，较上次统计下降7.05%。 
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 图 13：全国126家矿山企业铁精粉产量和产能利用率  图 14：全国126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、进口矿价格环比持平 

本周国内铁精粉价格、进口矿价格环比持平。其中迁安66%铁精粉干基含税均

价为739元/吨，环比持平；日照港65%巴西卡粉车板价为770元/吨，环比持平。 

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 739  0.00% -2.58% 22.67% 

车板价:日照港:巴西:卡粉:65% 770  0.00% 2.67% 17.56% 

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、废钢价格微幅下跌 

 

本周焦炭价格环比持平、废钢价格微幅下跌。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2382元/吨，环比下跌0.03%。 

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 2382  -0.03% 0.08% 5.70% 

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、短流程成本分别微幅上升、下降，

各地区长流程螺纹钢和热卷成本均稳中微升 

 

1. 分流程成本测算：各品种钢材长流程成本微幅上升、短流程成本微幅下降 

长流程炼钢成本：各品种钢材长流程成本微幅上升。具体而言，螺纹钢长流程

成本为2991元/吨，环比上升0.31%，热卷长流程成本为3141元/吨，环比上升0.29%。 

短流程炼钢成本：各品种钢材短流程成本微幅下降。具体而言，螺纹钢短流程

成本为3481元/吨，环比微幅下降0.02%；热卷短流程成本为3631元/吨，环比微幅

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

平均价:主焦煤:邢台(元/吨)

出厂价(含税):二级冶金焦:唐山(元/吨)

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

15城市废钢均值(元/吨)

价格:方坯:Q235:唐山(元/吨)



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

15 / 28 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|钢铁 

 下降0.02%。 

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 2791  0.33% 2.62% 1.97% 3281  -0.02% -0.06% 1.63% 

螺纹钢 2991  0.31% 2.44% 1.83% 3481  -0.02% -0.06% 1.54% 

高线 3011  0.30% 2.42% 1.82% 3501  -0.02% -0.06% 1.53% 

热卷 3141  0.29% 2.32% 1.74% 3631  -0.02% -0.06% 1.47% 

中板 3161  0.29% 2.30% 1.73% 3651  -0.02% -0.06% 1.47% 

冷轧 3341  0.27% 2.18% 1.64% 3831  -0.02% -0.06% 1.40% 

镀锌 3091  0.30% 2.36% 1.77% 3581  -0.02% -0.06% 1.50% 

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、热卷成本稳中微升 

分区域螺纹钢成本：本周全国各地区长流程螺纹钢成本稳中微升。 

分区域热卷成本：本周全国各地区长流程热卷成本稳中微升。 

备注：分区域成本均基于长流程计算。计算方法如前文所述。 

 

 

 

 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

17/07 18/01 18/07 19/01 19/07

长流程钢坯成本(元/吨) 短流程钢坯成本(元/吨)

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

较上周变动 本月以来变动

-0.1%

0.0%

较上周变动 本月以来变动



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

17 / 28 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|钢铁 

 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 3000  0.00% 2.70% 0.81% 3150  0.00% 2.57% 0.77% 

福建三明 2984  0.53% 2.01% 1.56% 3134  0.51% 1.91% 1.48% 

山东莱芜 3000  0.00% 2.70% 0.81% 3150  0.00% 2.57% 0.77% 

华

南 
广西柳州 2899  0.00% 2.80% 2.35% 3049  0.00% 2.66% 2.23% 

华

北 

河北唐山 3013  0.66% 2.15% 2.16% 3163  0.63% 2.05% 2.06% 

河北承德 3013  0.66% 2.15% 2.16% 3163  0.63% 2.05% 2.06% 

西

南 
云南安宁 2944  0.00% 1.80% 1.10% 3094  0.00% 1.71% 1.04% 

中

南 

湖南娄底 2959  0.00% 1.80% -2.49% 3109  0.00% 1.71% -2.37% 

河南济源 3097  0.80% 2.69% -0.03% 3247  0.76% 2.56% -0.03% 

东

北 

辽宁凌源 3000  0.00% 2.70% 0.81% 3150  0.00% 2.57% 0.77% 

辽宁本溪 3000  0.00% 2.70% 0.81% 3150  0.00% 2.57% 0.77% 

辽宁抚顺 3000  0.00% 2.70% 0.81% 3150  0.00% 2.57% 0.77% 

吉林长春 3015  0.00% 2.28% 1.43% 3165  0.00% 2.17% 1.36% 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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五、钢价：普钢综合价格指数小幅下跌，各地区钢价

全面下跌 

 

钢材价格：本周普钢综合价格指数、唐山钢坯价格指数均小幅下跌。具体而言，

普钢综合价格指数为3984元/吨，环比下跌0.99%；唐山钢坯价格指数为3377元/吨，

环比下跌0.62%。 

分区域：各地区钢价全面下跌。具体而言，华东地区价格指数为4013元/吨，环

比下跌1.00%；华南地区价格指数为4132元/吨，环比下跌1.96%；华北价格指数为

3817元/吨，环比下跌0.46%；中南价格指数为4001元/吨，环比下跌1.20%；东北价

格指数为3740元/吨，环比下跌1.59%；西南价格指数为4186元/吨，环比下跌1.22%，

西北价格指数为3947元/吨，环比下跌1.12%。 

分品种：各品种钢价互有涨跌。具体而言，螺纹钢价格指数为3878元/吨，环比

下跌2.38%；线材价格指数为4029元/吨，环比下跌2.36%；热卷价格指数为3886

元/吨，环比下跌0.18%；中厚板价格指数为3810元/吨，环比上涨0.09%；冷板价格

指数为4461元/吨，环比上涨0.02%；镀锌价格指数为4722元/吨，环比上涨0.15%。 

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 3984  -0.99% -1.97% 0.02% 

价格指数:钢坯:唐山 3377  -0.62% -3.29% 1.35% 

分区域价

格指数 

华东 4013  -1.00% -1.80% 0.46% 

华南 4132  -1.96% -5.68% -0.17% 

华北 3817  -0.46% -2.32% -0.65% 

中南 4001  -1.20% -2.69% -0.66% 

东北 3740  -1.59% -2.37% -1.04% 

西南 4186  -1.22% -1.40% -1.03% 

西北 3947  -1.12% -2.33% -1.48% 

分品种价

格指数  

螺纹 3878  -2.38% -6.80% -2.03% 

线材 4029  -2.36% -6.45% -1.88% 

热卷 3886  -0.18% 2.63% 3.11% 

中厚 3810  0.09% 1.09% -1.14% 

冷板 4461  0.02% 2.22% 3.51% 

镀锌 4722  0.15% 1.09% 4.70% 

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：长流程毛利全面下降、短流程毛利互有升

降 

（一）分流程毛利测算：长流程毛利全面下降、短流程毛利互有升降  

 

我们测算的长流程炼钢吨钢毛利：各钢种毛利全面下降，螺纹钢降幅最大。具

体而言，我们测算的本周螺纹钢长流程毛利为809元/吨，环比下降12.01%；热卷长

流程毛利为717元/吨，环比下降2.93%；冷轧长流程毛利为1036元/吨，环比下降

0.46%。 

我们测算的短流程炼钢吨钢毛利：各钢种毛利互有升降，螺纹降幅最大。具体

而言，我们测算的本周螺纹钢短流程毛利319元/吨，环比下降23.98%；热卷短流程

毛利为227元/吨，环比下降4.94%；中板短流程毛利为159元/吨，环比上升2.55%。 

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 809  -12.01% -28.02% -8.56% 319  -23.98% -43.12% -18.97% 

高线 948  -10.17% -22.61% -11.61% 458  -17.55% -30.79% -21.24% 

热卷 717  -2.93% -2.78% 12.10% 227  -4.94% 30.29% 52.90% 

中板  649  -0.90% -4.43% -11.51% 159  2.55% 37.15% -34.36% 

冷轧 1036  -0.46% -1.12% -1.90% 546  0.94% 12.68% -3.36% 

镀锌 1631  -0.13% -1.22% 11.49% 1141  0.68% 4.89% 17.41% 

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 

 

（二）分区域毛利测算：各地区螺纹钢毛利全面下降、热卷以降为主 

 

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

北地区全面下降。 

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

地区以降为主。 

注：分区域毛利均基于长流程计算。 
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 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 600  -16.67% -30.96% -46.23% 500  -3.85% -12.12% -40.18% 

福建三明 816  -15.15% -26.13% -38.26% 756  -6.87% -4.87% -3.30% 

山东莱芜 600  -16.67% -30.96% -37.00% 500  -3.85% -12.12% -39.94% 

华

南 
广西柳州 1151  -11.53% -27.15% -4.56% 1121  1.82% 7.78% 42.59% 

华

北 

河北唐山 587  -4.84% -33.34% -16.24% 667  -4.28% -6.12% 5.75% 

河北承德 587  -4.84% -33.34% -16.24% 667  -4.28% -6.12% 5.75% 

西

南 
云南安宁 776  -17.98% -32.42% -57.27% 856  -1.16% -3.62% -5.50% 

中

南 

湖南娄底 1081  -9.99% -21.29% -15.15% 951  2.15% 12.77% -0.31% 

河南济源 1153  -2.91% -14.22% 11.80% 783  -7.62% 3.82% 5.62% 

东

北 

辽宁凌源 600  -16.67% -30.96% 4.51% 500  -3.85% -12.12% 1.19% 

辽宁本溪 600  -16.67% -30.96% 4.51% 500  -3.85% -12.12% 1.19% 

辽宁抚顺 600  -16.67% -30.96% 4.51% 500  -3.85% -12.12% 1.19% 

吉林长春 585  -17.02% -30.53% 1.29% 485  -3.96% -10.55% -2.52% 

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、中型钢厂盈利面环比持平，大型钢厂盈

利面降幅明显 

 

钢厂盈利面：本周小型钢厂盈利面54.90%、环比持平，中型钢厂盈利面91.78%、

环比持平，大型钢厂盈利面89.74%、环比下降2.57PCT。根据Mysteel调研，截至

2019年12月20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

54.90%，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

91.78%，环比持平；全国大型钢厂（年粗钢产量大于等于600万吨）盈利面为89.74%、

环比下降2.57PCT。 
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 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 54.90% 0.00% 0.00% 7.84% 

中型钢厂 91.78% 0.00% 0.00% 12.33% 

大型钢厂 89.74% -2.57% -2.57% 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 0.04%，跑输上证

综指 1.22 个百分点 

（一）板块表现：：钢铁板块上涨 0.04%，跑输上证综指 1.22 个百分点 

 

板块表现方面，本周钢铁板块上涨0.04%，跑输上证综指1.22个百分点，位居

申万全行业第二十七名。个股方面，本周涨幅前五的股票是：ST抚钢、杭钢股份、

ST沪科、本钢板B和沙钢股份。 

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 3004.94  1.26% 4.63% 20.49% 

申万钢铁 2096.24  0.04% 3.15% -3.77% 

钢材价格指数(元/吨) 3984.00  -0.99% -1.97% 0.02% 

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 9.60 倍、上周为 9.60 倍，PB_LF 为

0.91 倍、上周为 0.91 倍 

 

PE_TTM估值：截至2019年12月20日，申万钢铁板块PE_TTM为9.60倍，上周

为9.60倍，申万钢铁板块PE_TTM与A股PE_TTM的比值为60.95%。 
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 PB_LF估值：截至2019年12月20日，申万钢铁板块PB_LF为0.91倍，上周为0.91

倍，申万钢铁板块PB_LF与A股PB_LF的比值为50.28%。 

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 9.60  0.00  0.33  3.82  0.91  0.00  0.03  -0.09  

申万 A 股 15.75  0.00  0.62  2.67  1.81  0.00  0.07  0.31  

申万钢铁/

申万 A 股 
60.95% 0.00% -0.32% 16.76% 50.28% 0.00% -0.30% -16.39% 

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. 宏观经济大幅波动； 

2. 主流矿产量完成不达预期、非主流矿增产不达预期； 

3. 环保政策超预期严格； 

4. 贸易摩擦致外需下降超预期。 
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