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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 33 

行业总市值(百万元) 610,064.98 

行业流通市值(百万元) 508,044.09 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
 
[Table_Report] 相关报告 
<<全球“隔离”冲击需求>>20200328 

<<乌云盖顶>>20200321 

<<脆弱的平衡>>20200320 

<<稳就业重于增长目标>>20200314 

<<预期丰满现实骨感>>20200307 

<<重新审视未来需求>>20200229 

<<现货超跌后的成本支撑>>20200222 

<<关注疫后政策走向>>20200215 

<<关注复工延后>>20200208 

<<疫情加大基本面波幅>>20200131 

<<总量低波动周期待重估>>20200118 

<<节前钢市平稳>>20200111 

<<淡季库存累积>>20200104 

<<只争朝夕>>20200102 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

方大特钢 8.06  1.18 1.07 1.00  1.14 6.83  7.53  8.06  7.07  0.84  增持 

华菱钢铁 3.96  1.11 1.04 0.65 0.69 3.57  3.81  6.09  5.74  0.99  持有 

永兴材料 15.9

1  

1.08 0.95 1.00 1.09 14.7

3  

16.75  15.91  14.60  0.34  增持 

宝钢股份 4.77  0.97 0.54 0.58 0.55 4.92  8.83  8.22  8.67  -0.20  增持 

久立特材 7.63  0.36 0.59 0.61 0.65 21.1

9  

12.93  12.51  11.74  0.00  买入 

 

 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 引言：近期在钢价整体呈现弱势震荡之际，我们却看到钢铁库存去化持续
维持高位，最新数据甚至接近往年旺季平均水准。而另一方面，在钢铁需
求一片“繁荣”之际，全国水泥出货率或者工程机械开机率都要远低于去
年同期水平。需求同源，一冷一热令人诧异，钢铁真实需求强度到底几何？
中间的背离又是因何产生？为了解决这样的疑问，我们需要把行业数据再
做一次细致筛选和甄别； 

 指标的选取：为了衡量终端需求的真实状况，我们主要选取 Mysteel 建材
成交量、社库去化以及数字水泥网水泥出货率数据，这三个指标不仅有总
量统计，而且分城市、分区域（厂库缺少细分城市数据），有利于我们探知
全国各地方的需求冷热状况，找出差异与矛盾。需要注意的是，由于以上
三个指标口径不尽相同，如果只看绝对值难以有效衡量今年需求相比往年
的变化程度，因此我们决定采用比值概念，即成交比、去化比以及出货比，
分别用 2020 年建材成交量、社库去化以及水泥出货率除以对应的 2019 年
农历同期数据，数值越高说明需求越好。当然，对螺纹总量需求强度的把
控，我们也会引入钢联所公布的产量、厂库以及社库的拟合，通过不同的
指标来佐证需求强弱； 

 疑问产生-真实需求到底几何？由于建筑行业是钢铁、水泥最重要的下游需
求领域，因此从理论上而言，钢铁需求和水泥出货量不应该存在较大背离。
但我们看到上周，Mysteel 公布的产量、库存数据测算下的螺纹周度真实耗
钢量已经上行至 405.5 万吨，相比去年仅回落 2.88%，基本达到往年旺季
平均水准。而全国水泥出货率恢复速度却明显滞后，最新出货率仅 68%，
同比下降 15.7 个百分点，与此相对应的是，上周全国建材日均成交量为 1
9.74 万吨，虽然出现持续回升，但也仅相当于往年同期 84.2%的水平。因
此令人疑惑的是，这其中的背离到底是因何产生？行业的真实需求又到底
如何？ 

 不同区域间需求差异有别：但若为了回答行业真实需求的强弱，仅仅是盯
着总量指标那便过于粗枝大叶，有时不同区域间的需求差异可以给我们揭
示一些有效信息。通过筛选建材成交量、社库去化以及水泥出货率数据，
我们发现（1）建材成交恢复最快的区域是：南方＞华东＞北方；（2）社库
去化最快的区域是：华南＞西南＞华北＞东北＞西北＞华东＞华中；（3）
水泥出货最快的区域是：华南＞东北＞西南=华东＞西北＞华中＞华北（京
津冀）。虽然不同统计指标样本存在一定差异，但我们依然可以从中找到一
些共通点：（1）华南、西南地区需求普遍较好，其中两地的社库去化比分
别是 2.21、2.01，遥遥领先全国。而华南的水泥出货率更是成为全国唯一
超越去年同期水平的地区，出货比达到 103%，西南则为 89%；（2）华中
社库去化和水泥出货率都远落后于其他地区，显示其真实需求较差，这也
侧面印证了疫情之下湖北的复工复产进度异常缓慢； 

 城市需求的印证：城市需求的强弱往往是各区域需求的集中体现，大城市
更是如此。我们选取了 8 座具有代表性的城市，同样用以上三个指标进行
排列，得到（1）建材成交恢复最快的城市是：杭州＞成都＞广州＞上海＞
北京＞西安＞南京＞重庆；（2）库存去化最快的城市是：南京＞广州＞成
都＞重庆＞西安＞北京＞杭州＞上海；（3）水泥出货率恢复最高的城市是：
杭州=广州＞南京＞成都＞重庆＞西安＞上海＞北京。从以上排列，我们发
现广州和成都在以上三大指标考核下表现都较为出色，这正好和华南、西
南地区需求恢复较好遥相呼应；但与此同时，上海、北京在各项指标里总
体居于后端，显示需求恢复成色仍显不足； 

 数据悖论的解释：在数据之间相互印证的同时，部分城市和地区却因衡量
指标的差异导致需求强弱的判断迥然不同。杭州的水泥出货率已经恢复到
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往年同期水平，其建材成交量更是持续爆表，最新周度日成交增速高达 4
8%，但建材社会库存去化却一直较为缓慢，最新库存去化速度仅相当于往
年一半（降库比 0.54）。目前我们监测的重点城市中，只有杭州、成都和广
州的建材成交量要好于去年同期，并且杭州的成交增速大幅领先，我们认
为这其中有投机性需求的刺激作用。重点城市作为区域内的钢材集散中心，
其成交不仅取决于城市自身需求强弱，而且周边城市也至关重要。从水泥
出货率来看，杭州并未与广州、成都拉开明显差距，而分区域来看，华东
建材需求与华南、西南仍有一定差距，因此杭州建材成交“虚高”成分较
大，贸易商相互倒手提升了市场成交强度。但剔除了这部分投机性需求的
贡献，杭州地区整体需求表现在全国依然不错，因此其库存去化偏慢可能
是由于表外库存的加速回流填充。前期累库过程中杭州、广州等地出现大
量爆库现象，表外库存迅速增加，但由于华南地区整体需求更为强劲，因
此即便表外库存出现回流，广州地区库存也可实现大幅下滑； 

 社库去化背离原因-订单补偿性前移：当然，现阶段最大的背离依然是钢铁
库存去化维持高位，但对应的钢材成交、水泥出货却不甚理想。最新水泥
出货率 68%，大致相当于去年同期 82%左右的水平，这与上周建材成交表
现较为吻合，因此我们认为现阶段钢铁整体需求恢复仍未达到往年旺季水
准，并且在偏低的钢材成交量背景下终端工地也难以出现持续的大规模补
库，社库之所以加速去化主要是由于终端工地集中复工导致库存补偿性前
移。由于前期运输及工地材料入库限制，部分已经成交的订单依然积压在
钢贸商库存之中，但随着产业链逐渐复工，之前工地延迟接收的订单开始
出现集中转移，这导致了近期社会库存降幅明显扩张； 

 钢铁需求承压下行：如果社库大幅去化主要是由前期订单的补偿性转移所
致，那么后期一旦下游需求复苏力度低于预期，我们很可能看到库存降幅
快速收窄，彼时天量库存兑现压力将导致钢价持续承压。从现阶段情况来
看，这个概率正变得越来越高。近期建材日成交量不仅未稳步上行至 20 万
吨以上的旺季正常水准，而且有持续走弱态势（本周前三天日均成交 18.0
2 万吨），即便考虑钢价下跌之际的终端延迟采购，这个力度与往年同期 2
3 万吨左右的水平依然存在较大差距。同时由于海外疫情快速蔓延，国内
防疫措施短期难以退出，人员流动受阻的情况下强刺激概率下降。若缺乏
强刺激预期驱动的投机性需求，未来产业库存去化速度将逐步放缓，甚至
可能出现以价换量的情况。着眼未来需求前景更为暗淡，基建地产传统引
擎难以提供动力。新基建对传统钢铁拉动有限。而地产在疫情下影响更为
突出，五年繁荣透支后本就积聚了较大均值回归压力，我们预计 2020 年
地产销售在疫情冲击后，新开工面积将进一步走弱，转向对存量项目施工
建设，对于偏前端消费的钢铁需求较为不利。钢铁行业前期库存“大幅”
去化的偏离将逐渐回归真实水平，行业价格和盈利面临较大压力； 

 风险提示：钢铁需求超预期释放；数据统计与实际情况出现较大偏离。 
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 引言：近期在钢价整体呈现弱势震荡之际，我们却看到钢铁库存去化持

续维持高位，最新数据甚至接近往年旺季平均水准。而另一方面，在钢

铁需求一片“繁荣”之际，全国水泥出货率或者工程机械开机率都要远

低于去年同期水平。需求同源，一冷一热令人诧异，钢铁真实需求强度

到底几何？中间的背离又是因何产生？为了解决这样的疑问，我们需要

把行业数据再做一次细致筛选和甄别； 

 

 指标的选取：为了衡量终端需求的真实状况，我们主要选取 Mysteel 建

材成交量、社库去化以及数字水泥网水泥出货率数据，这三个指标不仅

有总量统计，而且分城市、分区域（厂库缺少细分城市数据），有利于我

们探知全国各地方的需求冷热状况，找出差异与矛盾。需要注意的是，

由于以上三个指标口径不尽相同，如果只看绝对值难以有效衡量今年需

求相比往年的变化程度，因此我们决定采用比值概念，即成交比、去化

比以及出货比，分别用 2020 年建材成交量、社库去化以及水泥出货率

除以对应的 2019 年农历同期数据，数值越高说明需求越好。当然，对

螺纹总量需求强度的把控，我们也会引入钢联所公布的产量、厂库以及

社库的拟合，通过不同的指标来佐证需求强弱； 

 

 疑问产生-真实需求到底几何？由于建筑行业是钢铁、水泥最重要的下游

需求领域，因此从理论上而言，钢铁需求和水泥出货量不应该存在较大

背离。但我们看到上周，Mysteel 公布的产量、库存数据测算下的螺纹

周度真实耗钢量已经上行至 405.5 万吨，相比去年仅回落 2.88%，基本

达到往年旺季平均水准。而全国水泥出货率恢复速度却明显滞后，最新

出货率仅 68%，同比下降 15.7 个百分点，与此相对应的是，上周全国

建材日均成交量为 19.74 万吨，虽然出现持续回升，但也仅相当于往年

同期 84.2%的水平。因此令人疑惑的是，这其中的背离到底是因何产生？

行业的真实需求又到底如何？ 

图表 1：Mysteel 建材日均成交量恢复速度偏慢 

 

来源：中泰证券研究所 
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图表 2：近期 Mysteel 螺纹钢真实需求达到 2019 年同期水平 

 

来源：中泰证券研究所 

 

图表 3：2020 年全国水泥出货率要远低于往年同期水平 

 
来源：中泰证券研究所 

 

 不同区域间需求差异有别：但若为了回答行业真实需求的强弱，仅仅是

盯着总量指标那便过于粗枝大叶，有时不同区域间的需求差异可以给我

们揭示一些有效信息。通过筛选建材成交量、社库去化以及水泥出货率

数据，我们发现（1）建材成交恢复最快的区域是：南方＞华东＞北方；

（2）社库去化最快的区域是：华南＞西南＞华北＞东北＞西北＞华东＞

华中；（3）水泥出货最快的区域是：华南＞东北＞西南=华东＞西北＞

华中＞华北（京津冀）。虽然不同统计指标样本存在一定差异，但我们依

然可以从中找到一些共通点：（1）华南、西南地区需求普遍较好，其中

两地的社库去化比分别是 2.21、2.01，遥遥领先全国。而华南的水泥出

货率更是成为全国唯一超越去年同期水平的地区，出货比达到 103%，

西南则为 89%；（2）华中社库去化和水泥出货率都远落后于其他地区，

显示其真实需求较差，这也侧面印证了疫情之下湖北的复工复产进度异

常缓慢； 
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图表 4：不同区域社会库存去化对比（单位：万吨）  图表 5：不同区域建材成交量对比（单位：吨） 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

图表 6：不同区域水泥出货率对比 

 
来源：中泰证券研究所 

 

 城市需求的印证：城市需求的强弱往往是各区域需求的集中体现，大城

市更是如此。我们选取了 8 座具有代表性的城市，同样用以上三个指标

进行排列，得到（1）建材成交恢复最快的城市是：杭州＞成都＞广州＞

上海＞北京＞西安＞南京＞重庆；（2）库存去化最快的城市是：南京＞

广州＞成都＞重庆＞西安＞北京＞杭州＞上海；（3）水泥出货率恢复最

高的城市是：杭州=广州＞南京＞成都＞重庆＞西安＞上海＞北京。从

以上排列，我们发现广州和成都在以上三大指标考核下表现都较为出色，

这正好和华南、西南地区需求恢复较好遥相呼应；但与此同时，上海、

北京在各项指标里总体居于后端，显示需求恢复成色仍显不足； 
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图表 7：重点城市建材成交量对比（单位：吨）  图表 8：重点城市社会库存去化对比（单位：万吨） 

 

 

 
来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

图表 9：重点城市水泥出货率对比（单位：%） 

 
来源：中泰证券研究所 

 

 数据悖论的解释：在数据之间相互印证的同时，部分城市和地区却因衡

量指标的差异导致需求强弱的判断迥然不同。杭州的水泥出货率已经恢

复到往年同期水平，其建材成交量更是持续爆表，最新周度日成交增速

高达 48%，但建材社会库存去化却一直较为缓慢，最新库存去化速度仅

相当于往年一半（降库比 0.54）。目前我们监测的重点城市中，只有杭

州、成都和广州的建材成交量要好于去年同期，并且杭州的成交增速大

幅领先，我们认为这其中有投机性需求的刺激作用。重点城市作为区域

内的钢材集散中心，其成交不仅取决于城市自身需求强弱，而且周边城

市也至关重要。从水泥出货率来看，杭州并未与广州、成都拉开明显差

距，而分区域来看，华东建材需求与华南、西南仍有一定差距，因此杭

州建材成交“虚高”成分较大，贸易商相互倒手提升了市场成交强度。

但剔除了这部分投机性需求的贡献，杭州地区整体需求表现在全国依然

不错，因此其库存去化偏慢可能是由于表外库存的加速回流填充。前期

累库过程中杭州、广州等地出现大量爆库现象，表外库存迅速增加，但

由于华南地区整体需求更为强劲，因此即便表外库存出现回流，广州地

区库存也可实现大幅下滑； 
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图表 10：杭州是华东地区的钢材集散中心 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 社库去化背离原因-订单补偿性前移：当然，现阶段最大的背离依然是钢

铁库存去化维持高位，但对应的钢材成交、水泥出货却不甚理想。最新

水泥出货率 68%，大致相当于去年同期 82%左右的水平，这与上周建材

成交表现较为吻合，因此我们认为现阶段钢铁整体需求恢复仍未达到往

年旺季水准，并且在偏低的钢材成交量背景下终端工地也难以出现持续

的大规模补库，社库之所以加速去化主要是由于终端工地集中复工导致

库存补偿性前移。由于前期运输及工地材料入库限制，部分已经成交的

订单依然积压在钢贸商库存之中，但随着产业链逐渐复工，之前工地延

迟接收的订单开始出现集中转移，这导致了近期社会库存降幅明显扩张； 

 

 钢铁需求承压下行：如果社库大幅去化主要是由前期订单的补偿性转移

所致，那么后期一旦下游需求复苏力度低于预期，我们很可能看到库存

降幅快速收窄，彼时天量库存兑现压力将导致钢价持续承压。从现阶段

情况来看，这个概率正变得越来越高。近期建材日成交量不仅未稳步上

行至 20 万吨以上的旺季正常水准，而且有持续走弱态势（本周前三天

日均成交 18.02 万吨），即便考虑钢价下跌之际的终端延迟采购，这个力

度与往年同期 23 万吨左右的水平依然存在较大差距。同时由于海外疫

情快速蔓延，国内防疫措施短期难以退出，人员流动受阻的情况下强刺

激概率下降。若缺乏强刺激预期驱动的投机性需求，未来产业库存去化

速度将逐步放缓，甚至可能出现以价换量的情况。着眼未来需求前景更

为暗淡，基建地产传统引擎难以提供动力。新基建对传统钢铁拉动有限。

而地产在疫情下影响更为突出，五年繁荣透支后本就积聚了较大均值回

归压力，我们预计 2020 年地产销售在疫情冲击后，新开工面积将进一

步走弱，转向对存量项目施工建设，对于偏前端消费的钢铁需求较为不

利。钢铁行业前期库存“大幅”去化的偏离将逐渐回归真实水平，行业

价格和盈利面临较大压力； 

 

 风险提示：钢铁需求超预期释放；数据统计与实际情况出现较大偏离。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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