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研究总结 

 行业近期基本面情况和核心矛盾 

 春节前，先是煤矿的安全检查提前使得产业利润进入均衡状态，给短期的产业煤焦钢价格
上涨带来支撑。然后淡水河谷矿难事件使得铁矿价格明显上涨，进一步对钢价形成成本端
支撑。在历史复盘中，每一轮钢价的上涨均会带动一轮钢铁板块较为明显的相对收益，而
在本轮钢价上涨可以分为两部分：前期由成本端上涨带来的拉动，后期钢铁基本面转好带
来的价格自我驱动。中间的时间节点我们预计在3月初。短期铁矿受到淡水河谷尾矿难的
影响将持续偏强，支撑钢价上涨。 

 2019H1供需结构测算和价格趋势分析 

 春节后有望出现季度尺度的供需错配现象：从近期跟踪的数据来看，全国钢铁产量已经开
始出现一定下滑，而库存累积速率低于往年均值。叠加近期出口端的短期回暖及下游需求
韧性，需求端较难出现明显下滑。在钢厂没有明显减产的情况下，今年的冬储水平有望维
持在2016年-2017年同期水平。春节后随着需求的开启，库存较容易去化到低于往年同期
的水平，对于价格形成明显支撑，带来季度尺度的错配行情。 

 2019H1钢铁价格利润判断 

 我们判断2019年整体钢价中枢维持2017年水平。上半年有望强于下半年。2019年整体利
润也有望中枢维持500-700元每吨的水平。 
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历史观点跟踪（2018年11月份以来）： 
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历史观点和收益跟踪： 

 资料来源：wind，中信证券研究部 
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需求仍然有较强韧性，钢材需求同比增速维持高位 

 资料来源：wind，中信证券研究部 
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1、从国内钢铁需求的绝对值来看，目前仍然处在较高位置，即使在11月份淡季来临，四季度需求下滑速率较慢 
2、从2018年二季度以来，需求季节性特征明显减弱，成为近期的新常态，地产赶工成为重要影响因素 

 资料来源：wind，中信证券研究部 

 资料来源：wind，中信证券研究部 
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水泥价格虽有微调，但仍处高位 

 资料来源：wind，中信证券研究部 
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 水泥价格在2018年四季度连续上涨，近期随着
春节的来临价格有所微调，从区域来看，普遍是
前期涨幅过高的区域出现了微调。不过从水泥价
格的上涨仍然可以看出今年的逆季节性特征 

 资料来源：wind，中信证券研究部 
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 资料来源：wind，中信证券研究部 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

16/01 16/07 17/01 17/07 18/01 18/07 19/01

全国水泥磨机开工率 

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 

2019 2018 2017 2016 2015

水泥库容比季节性变化 

水泥磨机开工率能够较快反映需求端的变化，在2018H2中8-10月与12月两端需求端均有超预期增量，拉动钢铁供
需格局好转，带动价格向上。目前磨机开工率处在和往年接近的水平，库存比处在低位，需求表现并不弱 

 资料来源：wind，中信证券研究部 

 资料来源：wind，中信证券研究部 
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产业链价格一览 

 资料来源：wind，中信证券研究部 
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 资料来源：wind，中信证券研究部 

 资料来源：wind，中信证券研究部  资料来源：wind，中信证券研究部 
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钢材各品种利润近期开始边际企稳 

 资料来源：wind，中信证券研究部 
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 资料来源：wind，中信证券研究部 

 资料来源：wind，中信证券研究部  资料来源：wind，中信证券研究部 
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产业链利润短期达均衡状态，给钢焦上涨奠定好基础 

 资料来源：wind，中信证券研究部 
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经历了18年11月钢价下跌之后，目前钢铁利润占比已经处在产业链中较低水平，由于钢价下跌的风险
传导到了焦炭，但没有传导到焦煤，焦煤仍然价格较高。在春节期间安全检查的背景下，焦煤较难下
跌。目前产业链利润处在一种均衡状态，给价格上涨带来了好的基础。从上涨弹性来看，钢铁和焦炭
向上弹性强于焦煤。 

 资料来源：wind，中信证券研究部 
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2019年H1钢铁供需格局预测 

 资料来源：wind，中信证券研究部 

粗钢供需平衡表 
  2019年6月 2019年5月 2019年4月 2019年3月 2019年2月 2019年1月 2018年12月 2018年11月 2018年10月 

总需求(国内+出口） 8972.15  8839.95  9089.77  8651.79  5339.45  7542.85  7811.85  8199.27  8337.08  

国内需求 8466.15  8333.95  8583.77  8145.79  4833.45  7036.85  7305.85  7749.10  7876.04  

供给（低限产） 8173.45  8192.32  7992.55  8093.12  7295.35  7860.00  7612.00  7762.10  8255.20  

     当月天数 30.00  31.00  30.00  31.00  28.00  31.00  31.00  30.00  31.00  

     月产量（万吨每天） 272.45  264.27  266.42  261.07  260.55  253.55  245.55  258.74  266.30  

     季节性增减(日均） 3.18  -3.15  4.35  -0.48  7.00  8.00  -0.05  -5.44  -8.05  

     超季节性增量(日均） 5.00  1.00  1.00  1.00  

净出口 506.00  506.00  506.00  506.00  506.00  506.00  506.00  450.17  461.04  

    进口 111.00  111.00  111.00  111.00  111.00  111.00  111.00  114.45  124.06  

    出口 617.00  617.00  617.00  617.00  617.00  617.00  617.00  564.62  585.11  

库存变化 -798.69  -647.63  -1097.22  -558.67  1955.90  317.15  -199.85  -437.17  -81.88  

总库存：社会*3+钢厂 2640.21  3438.90  4086.54  5183.75  5742.42  3786.52  3469.37  3669.22  4106.39  

钢厂库存占比 0.28  0.28  0.25  0.22  0.22  0.29  0.32  0.34  0.29  

钢厂库存 750.17  948.11  1029.33  1124.86  1244.79  1082.94  1116.65  1240.38  1206.10  

社会库存 630.01  830.26  1019.07  1352.97  1499.21  901.19  784.24  809.61  966.76  

备注：2019年1月-2019年6月份数据均为中信证券研究部预测值 
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国内需求：2019年H1钢铁增速下移，3-5月望平稳过
度 

 资料来源：wind，中信证券研究部 

注：2019年1-6月份为中信证券研究部预测数据 

2019年H1钢铁平衡表预测：供需结构细分（万吨） 

  2019年6月 2019年5月 2019年4月 2019年3月 2019年2月 2019年1月 2018年12月 2018年11月 2018年10月 

总需求(国内+出口） 8972.15  8839.95  9089.77  8651.79  5339.45  7542.85  7811.85  8199.27  8337.08  

国内需求 8466.15  8333.95  8583.77  8145.79  4833.45  7036.85  7305.85  7749.10  7876.04  

供给（高限产） 8173.45  8192.32  7992.55  8093.12  7295.35  7860.00  7,612.00 7,762.10 8,255.20 

净出口 506.00  506.00  506.00  506.00  506.00  506.00  506.00  450.17  461.04  
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钢铁需求的季节性图表 

 2018年由于受到供应表外转变内的影响（地
条钢去除后表内高炉的产能利用率提升拉动
表内产量明显上升），国内需求出现较为明
显的同比增长。到了2019年，受此影响较
小。 

 2018年3月份需求的大幅不及预期在2019年
较难出现，总结不及预期的原因主要是两会
环保的影响和资金到位较慢导致农民工返工
意愿较低。但根据我们近期跟踪的项目进展
情况来看，首先受到环保影响较小，赶工期
的现象仍在，同时调研发现今年项目资金有
一定的好转，春节前农民工工资发放比例有
望增加。2019年3-5月份需求有望和2015-

2017年同期一样，表现较为平稳。 

 国内钢铁需求=供给+进口-出口-库存去化量 

区别于2018年3月份的需求大幅不及预
期。2019年3-5月份需求有望平稳过度 

备注：2019年1月-2019年6月份数据均为中信证券研究部预测值 

 资料来源：wind，中信证券研究部 
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出口需求：短期有所回暖，中期仍保持低位 

 资料来源：wind，中信证券研究部 
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 当前钢铁净出口需求量基本回到了2014年的
水平，其中一个较重要的原因是过去两年国
内价格居高不下（供给侧改革），而2018年
11月份国内钢材出现明显下跌后，导致海内
外溢价明显变化（海外钢价变化不明显），
目前螺纹出口基本处在均衡状态。 

 不过中期来看，出口需求仍然难对总需求提
供较大贡献，随着全球钢铁行业产能转移，
目前在印尼、印度等东南亚国家，钢铁新增
产能林立，这种背景下，国内钢材出口仍难
明显增长。 

国内跌幅远大于
海外，价差逆转 

 资料来源：wind，中信证券研究部  资料来源：wind，中信证券研究部 
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供应：高供应成为常态，利润成为影响供应的新因素 

 资料来源：wind，中信证券研究部 

注：2019年1-6月为中信证券研究部预测数据 

2019年H1钢铁平衡表预测：供应（万吨） 

  2019年6月 2019年5月 2019年4月 2019年3月 2019年2月 2019年1月 2018年12月 2018年11月 2018年10月 

供给（低限产） 8173.45  8192.32  7992.55  8093.12  7295.35  7860.00  7612.00  7762.10  8255.20  

     当月天数 30.00  31.00  30.00  31.00  28.00  31.00  31.00  30.00  31.00  

     月产量（万吨每天） 272.45  264.27  266.42  261.07  260.55  253.55  245.55  258.74  266.30  

     季节性增减(日均） 3.18  -3.15  4.35  -0.48  7.00  8.00  -0.05  -5.44  -8.05  

     超季节性增量(日均） 5 1 1 1           
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 (1)预计高供应成为2019年钢铁行业的常态，而供
应的峰值可以用2018年10月份的产量来衡量。回
溯当时的状况：环保压力非常小、处于旺季、利
润达到了近几年来的最高值、钢企已经通过各种
技改手段实现了满产甚至部分超产。无论是利润
还是需求都给产量铸就了一个高基数。而和当时
不同的是，钢厂利润已经明显下行，2018年10月
份的供应有望成为2019年的天花板。 

 

 (2)利润代替环保成为影响供应的核心因素。在利
润超过800元/吨的时候，企业会尽力实现满产，
也就意味着产量对于利润弹性消失。如果全国利
润在500-700元/吨中枢时，代表部分区域有所亏
损，带来减产，2018年11-12月份已经有所体现。 

备注：2019年1月-2019年6月份数据均为中信证券研究部预测值 

① 

② 

 资料来源：wind，中信证券研究部 
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供应：从供应工艺看，铁矿炼钢比废钢炼钢优势更明显 

 资料来源：wind，中信证券研究部 
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钢厂利润季节性变化（以螺纹为例） 
 

随着钢铁利润的下滑，企业对于工艺选择必要性凸显，废钢由于供应端较少的原因价格一直居高不下，
进而导致添加废钢会较明显摊薄企业利润，倒逼利润比较薄弱的钢厂减少废钢使用量，进而减少产量。 

 资料来源：wind，中信证券研究部  资料来源：wind，中信证券研究部 

 资料来源：wind，中信证券研究部 
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库存：中枢下移，2019年冬储库存望介于2016-2017

年之间 

 资料来源：wind，中信证券研究部 

注：2019年1-6月数据为中信证券研究部预测值 

2019年H1钢铁平衡表预测：供需缺口与库存方向（万吨） 

  2019年6月 2019年5月 2019年4月 2019年3月 2019年2月 2019年1月 2018年12月 2018年11月 2018年10月 

库存变化 -798.69  -647.63  -1097.22  -558.67  1955.90  317.15  -199.85  -437.17  -81.88  

总库存：社会*3+钢厂 2640.21  3438.90  4086.54  5183.75  5742.42  3786.52  3469.37  3669.22  4106.39  

钢厂库存 750.17  948.11  1029.33  1124.86  1244.79  1082.94  1116.65  1240.38  1206.10  

社会库存 630.01  830.26  1019.07  1352.97  1499.21  901.19  784.24  809.61  966.76  
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钢铁总库存（3*社会+钢厂） 

万吨 

2016

年 

2019

年（预
测） 

2017

年 

2018

年  在每年的元宵节前后会迎来钢铁
库存的最高值。2016年-2018年钢
铁库存的高点持续攀升，其重要
的背景在于钢铁供给侧改革过程
中，市场对于价格上涨有预期，
当市场参与者认为春节后价格优
于春节前时，往往会促成投机性
行为。而从2019年开始这种状况
有望被打破，钢铁库存开始进入
下降周期（此处对比均为与历年
同期对比）。 

备注：2019年1月-2019年6月份数据均为中信证券研究部预测值 

 资料来源：wind，中信证券研究部 
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供需缺口：2019年1-2月价格以震荡为主，3-6月价格
具有上涨动力 

 资料来源：wind，中信证券研究部预测 
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每月供需缺口的季节性变化 

 1-2月份（冬储期间）：从1-2月份的库存累积来看，2019年将持续低于2018

年，接近于2017年，但是由于当前库存基数低于2017年，导致2019总库存
将低于2017年。2019年1-2月份的去化速率略高于历年均值，年前价格上涨
的动力并不是很充分，但是由于库存基数本身比较低，价格不存在下跌的基
础，以震荡为主。 

 3-6月份（旺季期间）：3-4月份是2019年
上半年上涨动力最充分的时候，从库存的
去化速率来看，有望明显快于往年同期
（2018年3月份需求后移到4月份，属于异
常）。 

从供需基本面到价格的逻辑判断：当当月供需缺口大于往年均值的时候价格往往呈现上涨 
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当前的供需结构没有压力：下游库存低基数 

 资料来源：wind，中信证券研究部 
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当前库存累积速率慢于往年同期，下游消化库存能力较强 

 资料来源：wind，中信证券研究部  资料来源：wind，中信证券研究部 

 资料来源：wind，中信证券研究部 
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钢厂库存的去化速率较高是价格上涨的核心动力 

 资料来源：wind，中信证券研究部 
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当钢厂累库低于往年同期时价格往往上涨，钢厂重获议价能力 

 资料来源：wind，中信证券研究部 

 资料来源：wind，中信证券研究部 
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春节后钢厂重新掌握价格定价权 

 资料来源：wind，中信证券研究部预测 
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春节后，钢厂和社库均会出现较为明显的下滑，从两者的结构关系来看，厂库在今年下滑速率更快，已从
最高点的34%下滑到32%，预计后期还会进一步下滑。春节后形成钢厂库存明显低于往年和社库的情况。 

 资料来源：wind，中信证券研究部 

 资料来源：wind，中信证券研究部预测  资料来源：wind，中信证券研究部 
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2017年价格中枢： 
3800 

2018年价格中枢： 
4200 

2019年利润中枢：预计与2018年持平，1000元每吨附近波动 

 价格中枢判断：影响价格中枢
的核心主要在于两方面，一是
钢材供需格局的变化，二是原
材料价格波动对于钢材绝对价
格的影响。 

 我们判断2019年整体钢价中枢
维持2017年水平。 

 

 

 

 利润中枢判断：利润中枢的判
断主要受两方面影响，一是钢
价涨跌过程中全产业链利润蛋
糕的边际变化，二是原材料供
需格局的强度与钢材本身对比
后的相对关系。一旦原材料供
需格局偏强，则会进一步瓜分
产业链的总利润。 

 我们判断2019年整体利润也有
望中枢维持500-700元/吨的水平。 

 

2019年价格中枢： 
预计保持在2017年水平 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

2019年价格波段： 
上半年有望强于下半年 

资料来源：Wind，中信证券研究部 
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免责声明 

投资建议的评级标准 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发

布日后6到12个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的6到12个月内的公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。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；美国市场以纳斯达克综合指数或标普500指数为基准。 

评级 说明 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅20%以上； 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于5%～20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上； 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅10%以上； 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上 
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