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钢铁及建材行业 
周报：基差再一次扩大，预期调整将迎来新一轮买入机会 

■ 钢铁：虽然经济数据并不理想导致钢铁期货贴水幅度进一步加大，但库存

下降，现货价格普遍上涨，实际吨钢毛利持续提升 

■ 我们认为钢铁近期期货表现未能体现钢企的高盈利状态，供需两弱但达到
平衡，多数企业近期均有提价计划，我们认为股价走势必然回归对盈利的关
注，强烈推荐鞍钢股份（347 HK）和马鞍山钢铁股份（323 HK） 

■ 水泥：华东地区价格飙升，后续仍有上涨空间，持续推荐海螺水泥（914 

HK） 

钢铁：股价与盈利背离，现货价格强势，强烈推荐买入 
短期钢铁期现货走势出现了背离，我们认为期货市场担心 10 月份的经济数据
不理想以及钢铁企业的高盈利可能削弱限产的执行力度。但上一周库存继续
下降 55.3 万吨，降幅为 5.9%。钢材的现货价格普遍上涨，螺纹的涨幅普遍
在 100 元每吨左右。与鞍钢的沟通显示，公司计划在 12 月份主要产品再提
价 100 元。唐山和河北省的高炉开工率较前一周下降 24 和 14 个百分点，已
经接近预期的限产幅度，而且现货市场的表现表明目前钢铁公司供需平衡，
且更有利于供应端。原燃材料端本周价格平稳，限产的影响已被提前吸收，
未来价格也大概率维持窄幅震荡。现货价格提升叠加原燃材料疲弱促使钢铁
企业盈利能力进一步提升，我们估算吨钢盈利再创年内新高。我们认为目前
钢铁企业盈利和股价背道而驰，其中期货价格的持续下跌有一定影响。但上
一轮基差扩大后的修复成就了钢铁企业 5—9 月的一轮上涨。我们认为以目前
现货市场的状态和政府政策的执行力度来看，未来期货价格上涨来修复贴水
的可能性较大。鞍钢股份（347 HK）和马鞍山钢铁股份（323 HK）均没有限
产去产能，盈利提升没有反映在股价上，强烈推荐买入。 

水泥：华东价格涨势超出预期，由限产预期助推 
上周全国水泥价格指数上涨 3.2%，水泥库容比环比下降 3.25 个百分点至

55.06%，已经达到全年低点；本周开局延续涨势，水泥价格指数环比大幅上

涨 4.4%。华东地区依然是主要推动力，上周水泥价格环比上涨 5.6%，本周

一更是达到 8.8%的涨幅。我们认为华东价格飙升的主要原因有二：1）华东

地区供需失衡，尤其是山东各地进入抢工期，需求爆发式增长，水泥库容比

已经降至不足 50%；2）山东、浙江、江苏、安徽等地已有地区实行错峰停

窑或有强预期进行限产，叠加供不应求的现状，助推了价格的飙升。由于年

底至春节前是华东地区的传统生产旺季，我们认为此轮行情有望伴随低库存

跨年，为明年上半年打下良好基础。进入 12 月北方进入传统生产淡季，需求

转弱，但北方地区上周开始大规模错峰限产，市场供给也相应减少，预计年

末北方地区水泥价格总体平稳，主要为明年做准备。目前全国水泥价格已经

超越 2013 年、追赶 2010 年，11 月作为下半年出货高峰表现亮眼，全年行业

利润预计同比增长 40%。我们持续看好需求稳定、受益于供给侧改革的龙头

海螺水泥（914 HK），目前在这一轮水泥价格上涨的推动下公司股价已经接

近我们的目标价（36.4 港元）。我们持续看好华东地区的表现，认为其景气

行情将持续至明年上半年，公司估计仍有上升空间。 

重点公司主要财务指标 

资料来源：彭博、招商证券（香港）预测 
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恒生指数 29260 

国企指数 11609 

 

 

行业表现 

 
资料来源：贝格数据 

% 1m 6m 12m 
绝对表现 (12.1) 12.8 21.8 

相对表现 (13.8) (2.7) (9.4) 
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目标价 

(港元) 

股价 

(港元) 

市值（亿

港元） 

EPS P/E (x) P/B(x) ROE (%) 

FY17E FY18E FY17E FY18E FY17E FY17E FY18E 

马鞍山钢铁股份 323 HK 买入 5.48 3.5  355 0.47 0.49 6.34 6.09 0.89 15.1% 14.2% 

鞍钢股份 347 HK 买入 8.03 6.8  528 0.64 0.66 9.03 8.79 0.84 9.3% 8.8% 

海螺水泥 914 HK 买入 36.4 35.3  1,820 2.48 2.56 12.06 11.70 1.75 15.2% 14.2% 
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重点图表 
图1：钢铁期货基差与钢铁企业股价表现  图2：螺纹钢社会库存 

 

 

 
资料来源: 中国钢铁工业协会、招商证券（香港）  资料来源：中国钢铁工业协会、招商证券（香港） 

 

图3：冷轧薄板社会库存  图4：热轧薄板社会库存 

 

 

 

资料来源：中国钢铁工业协会、招商证券（香港）预测  资料来源：中国钢铁工业协会、招商证券（香港）预测 

 

图5：螺纹钢估算盈利空间（售价-原燃材料成本）  图6：中板估算盈利空间（售价-原燃材料成本） 

 

 

 
资料来源：中国钢铁工业协会、招商证券（香港）  资料来源：中国钢铁工业协会、招商证券（香港） 
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图7：冷轧薄板估算盈利空间（售价-原燃材料成本）  图8：热轧薄板估算盈利空间（售价-原燃材料成本） 

 

 

 
资料来源：中国钢铁工业协会、招商证券（香港）  资料来源：中国钢铁工业协会、招商证券（香港） 

 

图9：铁矿石库存高位略降，价格震荡  图10：焦炭库存持续下跌，价格趋稳 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券（香港）  资料来源：Wind、招商证券（香港） 

 

图11：11月第3周钢材各品种现货及原燃材料价格涨跌

情况  

 图12：河北、唐山及全国高炉开工率情况  

 

 

 
资料来源：中国钢铁工业协会、招商证券（香港）  资料来源：Wind、招商证券（香港） 
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图13：华北PO42.5水泥价格  图14：华东PO42.5水泥价格 

 

 

 
资料来源：中国水泥网、招商证券（香港）  资料来源：中国水泥网、招商证券（香港） 

 

图15：西南PO42.5水泥价格  图16：东北PO42.5水泥价格 

 

 

 
资料来源：中国水泥网、招商证券（香港）  资料来源：中国水泥网、招商证券（香港） 

 

图17：中南PO42.5水泥价格  图18：西北PO42.5水泥价格 

 

 

 
资料来源：中国水泥网、招商证券（香港）  资料来源：中国水泥网、招商证券（香港） 
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图19：唐山空气质量指标  图20：铜陵空气质量指标 

 

 

 
资料来源：国家环监总站、招商证券（香港）  资料来源：国家环监总站、招商证券（香港） 
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投资评级定义 

行业投资评级 定义 

推荐 预期行业整体表现在未来 12 个月优于市场  

中性 预期行业整体表现在未来 12 个月与市场一致  

回避 预期行业整体表现在未来 12 个月逊于市场 

 

公司投资评级 定义 

买入 预期股价在未来 12 个月上升 10%以上 

中性 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 10%或以内 

卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 10%以上 

 

分析师声明 
主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明：(i)本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上述每位分析师个人对所评论的证券和发行人的看法；(ii)
该分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相关系。 

 

监管披露 

有关重要披露事项，请参阅本公司网站之「披露」网页http://www.newone.com.hk/cmshk/gb/disclosure.html或http://www.cmschina.com.hk/Research/Disclosure。 
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