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上证指数 2958 

 

行业规模 

  占比% 

股票家数（只） 35 0.9 

总市值（亿元） 5818 1.1 

流通市值（亿元） 5038 1.1 

 
行业指数 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 0.4 -13.6 -16.2 

相对表现 -3.2 -14.6 -40.6 
 

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告  
1、《8 月份供需平衡表解读—钢材
价格回落，静待旺季》2019-09-18 

2、《6 月份供需平衡表解读—依然
面临高产量高库存与需求风险》
2019-07-16 

3、《钢铁行业点评报告—宝马合并，
新一轮行业并购重组潮有望开启》
2019-06-03  

 

钢铁行业近年超额收益主要来自于供给与成本端，其中成本端逻辑可持续。在无

新增供给背景下，2020 年行业主逻辑变为关注需求，行业景气未必继续改善但大

概率可以维持，关注盈利持续下的板块估值修复机会。维持行业“推荐”评级。  

 

 研究框架再梳理。维持 2019 年观点：1）近年来钢铁相对收益主要来自供给

端与成本端，其中成本端的影响至今未被充分预期；2）在严控新增供给的大

前提下，行业盈利仍可以维持；3）短期需求预期波动导致的回调可能是买点。 

 2020年钢铁价格及盈利预计小幅下滑。2020年整条黑色系产业链议价权上移，

成材的需求成为行业关注重点。预计 2020 年并不悲观，预计需求增长 1.2%，

供给释放 2%，产能利用率小幅下滑 0.8%。行业基本面在 2020 年较为稳定，

行业仍可以保持一定的盈利水平。 

 成本：利润重新分配。过去的 2019 年，铁矿石由于溃坝问题，供给收紧价格

蹿升。但是随着铁矿石供给恢复，2020 年利润将实现重新分配，从上游向下

游转移。焦炭方面，议价权仍在其下游钢铁产业，价格由钢铁产业链利润决

定，预计长期价格趋弱。 

 需求端：2020 年行业核心关注点。我们判断，2020 年钢铁总需求同比增长

1.2%，地产韧性仍在叠加汽车触底反弹。主要受益于基建稳增长，未来几年，

只要产能未大量投放，钢铁景气度仍可高位维持。 

 供给端：环保限产效果渐弱，电炉决定供给弹性。2016 年 2 月国发 6 号文开

始，供给侧改革开始，钢铁行业发生了巨大的变化。近几年钢铁行业通过供

给侧改革以及环保限产实现行业重塑。2020 年供给端将趋于稳定，环保限产

渐弱。  

 投资标的：1）兼顾业绩以及分红可能性，高股息、低估值的柳钢股份、三钢

闽光、宝钢股份、华菱钢铁等。2）特钢公司：久立特材等。 

 风险提示：地产大幅度下滑，宏观经济风险等。 
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重点公司主要财务指标 

 股价 18EPS 19EPS 20EPS 19PE 20PE PB 评级 

柳钢股份 4.86 1.8 0.99 1.06 4.9 4.6 4.8 审慎推荐-A 

三钢闽光 7.77 3.98 1.60 1.67 4.9 4.7 1.9 审慎推荐-A 

宝钢股份 5.7 0.97 0.57 0.62 9.9 9.1 5.8 审慎推荐-A 

华菱钢铁 4.17 2.25 1.01 1.01 4.11 4.1 1.8 审慎推荐-A 

资料来源：公司数据、招商证券 
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一、三周期框架分析行业供需 

1：钢铁行业回顾：行业格局重塑 

2015 年钢铁行业呈现全行业亏损态势，钢材价格最低点 1675，行业产能过剩，不合规

产能丛生，行业跌至谷底。随着 2016 年 2 月国发 6 号文开始，推进供给侧改革，钢铁

行业开始扭转全行业亏损局面。打击“地条钢”防止劣币驱逐良币，利润回归合规企业；

去产能极大改善行业供需关系；采暖季也助力改善供需局面。其中，钢价现货价格从

1675 回升到高点 4900，涨幅约 190%。钢材平均盈利从-500 元/吨回升至 1500 元/吨，

涨幅约 200%。 

2019 年，钢材价格先涨后跌。螺纹钢现货价格在上半年维持高位，主要是由于一季度

融资宽松以及一季度房地产超预期。从成材的供需平衡表来看，钢材全年需求都处于高

位。从全产业链来看，2019 年行业的盈利从成材端向上移，铁矿石以及焦炭通过供给

端受限取得了较高的利润。 

图 1 钢材价格前高后低  图 2 钢材利润前高后低 

 

  

  

  

资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

 

图 3 铁矿石价格大幅上升  图 4 螺矿比持续走低 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

 

0

50

100

150

200

250

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

1
4

/1

1
4

/6

14
/1

1

1
5

/4

1
5

/9

1
6

/2

1
6

/7

16
/1

2

1
7

/5

17
/1

0

1
8

/3

1
8

/8

1
9

/1

1
9

/6

螺纹全国均价 热轧全国均价 进口矿61.5%PB粉

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000
14

/1

14
/5

14
/9

15
/1

15
/5

15
/9

16
/1

16
/5

16
/9

17
/1

17
/5

17
/9

18
/1

18
/5

18
/9

19
/1

19
/5

成本滞后一月毛利

冷轧 螺纹 中厚板

0

50

100

150

200

250

 -

 2.0

 4.0

 6.0

 8.0

 10.0

 12.0

15
/9

15
/1

2

16
/3

16
/6

16
/9

16
/1

2

17
/3

17
/6

17
/9

17
/1

2

18
/3

18
/6

18
/9

18
/1

2

19
/3

19
/6

螺矿比（现货）



 

 行业研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 5 

 

从钢铁板块上市公司来看，盈利能力仍强，负债率下降，现金流改善。其中供给侧改革

关于资产负债率的目标为：到 2020 年全行业的资产负债率达到 60%。截至 2019 年 7

月份，中钢协会员企业资产负债率 63.95%，同比下降 1.41 个百分点，取得了阶段性成

果。 

图 5 钢铁板块分季度 ROE 有所下滑  图 6 钢铁板块毛利率有所下滑 

 

  

 

 

资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

2：三周期框架：产能利用率与成本红利 

钢铁利润的分析维度。钢铁利润取决于两个变量：一是产业链总利润。产业链总利润取

决于钢价，而钢价则取决于需求周期、库存周期，需求周期与宏观经济有关，库存周期

为短周期波动；二是钢铁环节在产业链中的利润占比，其仍取决于产能周期，即钢铁自

身与上游原料端的产能状况的比较，我们称之为成本红利。 

图 7：钢铁利润来源 

 

资料来源：招商钢铁、招商证券 

 

钢铁股过去十年出现的全部投资机会，均可以分解为产能、需求、库存三个周期的组合，

比较典型的是 2012 年底库存周期带来的行业大反弹，以及 2014 年下半年因成本红利

和板材产能周期收缩带来的巨大的相对收益机会。而自 2016 年以来的这一波机会，我

们认为是以产能周期为主，成本红利与需求周期为辅的机会。 
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图 8：三周期对价格的影响 

 
资料来源：招商钢铁、招商证券 

 

判断供需状况的核心指标是产能利用率，根据过去 15 年行业产能利用率与 ROE 比较，

我们发现钢铁行业总体盈利状况与产能利用率密切相关。从 2005 年之前的高于 100%+、

2006-2009 年的 90%+、2010-2011 年的 85%+，至 2016 年出现较大幅度抬升，对应

行业盈利持续若干年下滑，2016 年开始见底回升。过去三年产能利用率提升 16%，从

15 年底的 72%提升至高点 88%。其中，需求贡献 6%-7%，供给贡献 10%-11%。 

图 9：三周期对价格的影响 

 
资料来源：wind、招商证券 

2019 年行业利润有所下滑，主要源于两个方面。一方面从产能周期上来看，供给趋于

稳定，环保限产有所放松。另外一方面，从成本红利上来看，铁矿石由于受巴西矿难影

响价格大幅度上升，原料的上涨大幅度侵蚀行业利润，导致 2019 年行业利润下滑。 
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图 10：三周期对价格的影响 

 
资料来源：招商钢铁、招商证券 

二、成本端：议价权下降 

1：铁矿石：溃坝影响渐弱，供需结构逐步恢复 

2019 年是铁矿石供需变动的大年，目前全球铁矿石年供应量 23 亿吨，其中中国 7.6 亿

吨（折算精矿不到 2 亿吨）、四大矿 10 亿吨、非主流矿 5 亿吨，即全球折算高品位供

应量 16 亿吨左右。铁矿石本次矿难使得 19 年矿石供应确定性负增长。VALE 本次矿难

影响 9450 万吨产能，始于 2013 年的本轮全球铁矿石扩产周期提前结束。 

随着矿难发生，铁矿石价格暴涨，国内外矿山受利益驱动复产如火如荼。其中在 2019

年上半年，淡水河谷复产 3000 万吨矿山。三季度，铁矿粉和球团矿总销量达到 8510

万吨，较上季度增长了 20.2%。在连续两个季度的产销率下滑之后，淡水河谷在第三季

度开始逐步摆脱溃坝阴影。国内外矿山也在积极复产，预计 2019 年国产铁精粉增产

1200 万吨，2019 年铁矿石供需缺口约 3000 万吨。随着淡水河谷矿山持续复产，今年

下半年巴西产量边际增量较大，非主流矿也在稳步回升，供应最紧张的时期已经过去。 
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图 11：铁矿石成本曲线  图 12：铁矿石新增产能（亿吨） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

2020 年总体来看，国产矿和非主流矿有很强增产动力。然而矿山复产周期长，国内矿

资源禀赋差，供应量释放缓慢。主流矿山方面，淡水河谷有 3000 万吨矿山预计 2019

年年底复产，带来增量。 铁矿价格不仅是铁矿供需关系的体现，更涉及钢铁产业链利

润分配，从 2015-2018 年数据来看，铁矿石成本在螺纹钢价格中占比大概在 20%-30%

区间。2019 年由于淡水河谷溃坝不可抗力的影响，使得铁矿石供给大幅收缩，1-9 月进

口量同比下降 2.26%。而需求方面，1-9 月生铁产量同比增长 2.2%。供需错配下，港

口库存出现大幅下降，推动价格大幅上涨。2020 年，预计铁矿石需求小幅度下降，供

给上升，行业议价权重新回到成材部分。 

图 13：进口矿数量有所回升  图 14：港口库存下降 

 

 

 

资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

 

2：废钢：铁矿石替代品，供给变动不大 

在一定程度上，废钢为铁矿石替代品。从 2017 年上半年打击地条钢之后，市场流出很

多废钢资源，短期废钢供应过剩，钢厂大量添加废钢。2017 年下半年，随着高炉限产，

钢厂为了提升钢材产量，在转炉里大量添加废钢，使得废钢大受关注。目前，钢厂原料

比调整已经基本成型，转炉废钢比约 10%，相当于 9000 万吨.。 
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图 15 废钢价格影响因素  图 16 废钢上涨 

 

 

 
 

资料来源：mysteel、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

国内废钢的供给一直比较稳定，主要原因是国内废钢的结构和国外不同。国内废钢主要

来源于报废的汽车，家电以及钢材的边角料等。国外的废钢主要来源于钢结构建筑的拆

除。由于国内多采用钢筋混凝土结构，废钢收集困难，限制了废钢供给的提升。预计

2020 年废钢供给保持稳定略有增长，增速 2%。地条钢产能取缔之后，钢铁供给曲线发

生了改变，电弧炉炼钢成为供给曲线的尾部。在需求未大幅下行的情况下，电炉钢的现

金成本曲线成为边际成本、对于钢价产生支撑，也有助于钢铁企业稳定盈利。 

 

图 17 电炉成本随废钢价格上涨  图 5 废钢产量预计缓慢增长 

 
 

 

 
 

资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 
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图 6 废钢供应量持续提升  图 7 废钢供应量持续提升 

 
 

 

 

资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

 

3：焦炭：议价权弱于成材，价格弱势 

从整体来看，2020 年产业链的核心逻辑要回归钢材需求。目前来看，焦炭的去产能以

及环保都没有兑现。从供给上来看，焦炭是一个过剩品种。从需求来讲，一旦成材的需

求出现下滑，焦炭需求滑坡最为严重。焦炭作为一个供需矛盾宽松的品种，在 2020 年

很可能出现长期没有利润的情况。 

图 8 焦炭库存处于低位  图 23 焦炭价格高位震荡 

 
 

 

 
 

资料来源：mysteel、招商证券  资料来源：mysteel、招商证券 

 

三、需求端：行业核心关注点 

钢铁下游需求结构主要分为投资品和消费品，主要需求驱动的下游行业包括房地产、基

建、汽车、机械、家电等。通常，房地产传导周期中，投资品（挖掘机、商用车）需求

滞后于地产 1 年，消费品（汽车、家电）滞后于投资品 1-2 年。 

  2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017E 2018E 

自产废钢    3,210     3,500     3,650     3,850     4,100     4,190     4,430     4,123     4,092  

      YOY 5.6% 9.0% 4.3% 5.5% 6.5% 2.2% 5.7% -6.9% -0.7% 

社会废钢    5,100     5,080     4,100     4,650     4,740     4,090     4,645     5,485     5,944  

      YOY 11.4% -0.4% -19.3% 13.4% 1.9% -13.7% 13.6% 18.1% 8.4% 

进口废钢      585       677       497       446       256       233       216       209    195.09  

      YOY -57.3% 15.7% -26.5% -10.2% -42.6% -9.2% -7.2% -3.3% -6.6% 

总供给量   8,895    9,257    8,247    8,946    9,096    8,513    9,291    9,816   10,231  

      YOY -1.0% 4.1% -10.9% 8.5% 1.7% -6.4% 9.1% 5.7% 4.2% 

废钢消费

量 
8670 9100 8400 8570 8830 8330 9010 13466.67 14732.82 

      YOY 4.3% 5.0% -7.7% 2.0% 3.0% -5.7% 8.2% 49.5% 9.4% 
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图 24：钢铁需求拆分 

 
资料来源：wind、招商证券 

 

对于 20 年的需求展望，我们认为，制造业 20 年大概率触底反弹，而建筑业方面，基

建部分对冲地产，地产见顶回落。投资品持续性较强，滞后性加周期被拉长。消费品方

面，向下有底，中期小幅波动。 

图 25：2019 年钢铁需求良好 

 
资料来源：wind、招商证券 

 

从地产方面，土地成交面积增速一般领先地产新开工面积增速 6 个月左右，去年年底百

城土地成交占地面积增速大幅回落，虽然较为充足的待开发土地面积可以在一定程度上

延缓拿地向新开工的传导过程。预计 2020 年地产新开工也有所下滑，但幅度有限。地

产方面，预计 2020 年新开工增速 2%，投资 6%增长，并不十分悲观。地产仍具有韧性。

2020 年最悲观的假设，新开工下降 10%，投资增长 0-5%。 

对于基建方面，我们认为 2020 年基建稳增长的效果，2020 年一季度基建有望提升。

对于 2020 年的需求，我们判断，2020 年钢铁总需求同比增长 1.2%，地产具有韧性叠

加汽车等工业品触底反弹。2020 年需求不会大幅下滑的原因：出口基数下降，一旦价

格下跌，出口将会弥补一部分需求。 
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图 28：钢铁供需平衡表 

 

 
资料来源：wind、招商证券 

 

总体而言，我们认为，2018 年钢铁行业产能利用率最高。2019 年之后缓慢下滑，但

很难出现大面积下降。同时，未来几年，只要产能未大量投放，钢铁景气度仍可高位

维持。 

 

图 29：钢铁供需平衡表 

 

 
资料来源：wind、招商证券 

四、供给端：环保限产影响减弱，电炉决定供给弹性 

1：环保限产影响减弱 

2016 年 2 月国发 6 号文开始，供给侧改革开始，钢铁行业发生了巨大的变化。近几年

钢铁行业通过供给侧改革以及环保限产实现行业重塑。2020 年供给端将趋于稳定，环

保限产渐弱。 
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图 30：环保限产倒逼产能退出 

 
 

资料来源：公开资料整理、招商证券 

 

自 2017 年开始，环保限产变成行业供给端一个非常重要的影响因素。每年采暖季 11

月 15 至转年 3 月 15 日，京津翼等地区钢厂都会采取部分停产的手段来保证空气状况。

回顾 2017 年，采暖季环保限产共减少产量约 3100 万吨：以 2017 年 9 月产量设定为

基准产量，整个采暖季共减少产量 2582 万吨。如果按照 2+26 城市计算影响产量，单

月影响产量约 1203.6 万吨，整个采暖季约影响 4800 万吨产量。其中的差值主要是由

于钢厂添加废钢，提升产量的原因。 

2018 年环保限产愈演愈烈，年初徐州等钢厂开始停产。2018 年非采暖季，徐州唐山等

地也由于环保问题开展了各项限产措施，共影响产量约 500 万吨左右。2018 年采暖季

政策影响弱于预期。2018 年环保限产采取差别限产政策，对产量影响不大，总体来说

弱于 2017 年，对产量影响较小。预计 2019 年由于钢厂环保设备更新改进，环保对于

产量的影响趋弱。展望 2020 年，环保限产政策对于供给端的影响预计更小。 

2：电炉决定供给弹性 

相比于长流程钢厂（高炉）生产停产复产成本高，短流程钢厂（电炉）生产相对灵活，

停产复产简单。目前由于废钢资源紧张，电炉企业成本高于高炉企业，一旦钢材价格下

跌，电炉率先停产，形成明显的成本支撑。 

2020 年电炉开工仍是调节供应的核心因素。在利润下降后，会率先减产支撑钢材价格，

而一旦利润持续好转，电炉开工又将立刻恢复。电炉供给弹性大，钢材上有顶下有底。 

 

五、投资标的 

新供需平衡出现后，继续关注板块集体分红机会。从三季报情况看，行业利润快速回升

加之钢铁上市公司管理提升，行业财务状况得到全面改善，负债率快速下降且部分公司

现金流充沛，在未来若干年行业基本没有大规模新增产能和资本开支情况下，具备持续

分红能力。 

从 2016 年开始，钢铁行业呈现全行业扭亏，2016-2018 年行业呈现上升趋势，资产负

债率大幅下降，盈利大幅上升。其中很多钢铁上市公司大股东为集团公司，具有较强烈

分红意愿，公司章程中也有规定分红比例。19 年钢铁板块股息率普遍在 6%~8%，关

注行业新供需平衡出现后，可能出现的板块集体分红机会。 
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建议关注 1）兼顾业绩以及分红可能性，高股息、低估值的柳钢股份、三钢闽光、宝钢

股份、华菱钢铁等。2）特钢公司：久立特材等。 

六、风险提示 

房地产大幅下跌，宏观经济风险等。宏观经济下滑导致需求下滑风险。未来两个季度不

排除宏观经济进一步下滑的风险，进而影响钢铁下游需求不达预期等。 
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