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钢铁 

优胜劣汰的时代 

过程悲喜交加，结果中规中矩。2019 年至今供给侧继续疯狂，环保限产放

松带来边际增量及行业整体生产积极性均超预期，产量同比增长幅度偏高。

需求侧在房地产及基建领域持续向好带动下表现不弱，甚至略超预期。在供

需两旺博弈下，需求端略胜一筹，钢价在淡季表现韧性十足，旺季强劲反弹。

吨钢毛利自去年高位开始理性回落，由于部分原料价格变动在预期之外，在

钢价回落周期中，吨钢盈利回调幅度超出年初预期，但盈利中枢尚可。 

供给与成本端红利退潮，后市如何演绎重在需求。预计全年产量同比增幅前

高后低，测算上限同比增长 6.43%。需求端不必过度悲观，房地产、基建、

汽车等领域均存在向好预期，预计需求同比变化幅度约在-1.5%-3.6%之间。

由于成本优势趋弱，同等盈利对应钢价中枢上移，预计吨钢毛利若维持在

300 元/吨以上的水平，钢价中枢（含税）需在 3650 元/吨以上。 

普钢选股重内生。2019 年再次出现行业供给侧大规模整体变动可能性几乎

非常微小，只有走出特色、找到自己发展之路的企业才会有生存之道。我们

综合参考公司吨钢盈利、现金流、分红、盈利弹性等多项指标，找寻相对具

有投资价值标的：1）在获取产品溢价难度提升且同质化严重的局势下，相

对成本领先者可以赋予企业获取高于行业平均水平的利润；2）对比企业获

取现金能力，对收益质量进行评价，判断企业的运营状况和效果；3）在盈

利稳定基础上赋予相对较高的分红比例，公司更易被市场认可，提升自身投

资吸引力；4）在阶段性行情中，吨钢固定成本占比低的公司可以相对获取

更高的增长弹性，提升上行修复空间。 

投资策略：优胜劣汰的时代。2019 年供给与成本端红利双双退去，但需求

端仍存多项向好预期，对于基本面不必过度悲观，全年盈利虽有回落但不是

衰退。今年行业层面干预减少后会使企业的盈利更加“真实”、更加稳定，

企业间的盈利增速会开始分化，当中会更加凸显出不同公司的经营特质与优

势，能者居上。当公司这种优异经营能力与成果不断被市场认可后利于抬升

相应公司的估值，提高配置价值。普钢标的中我们认为方大特钢、三钢闽光、

华菱钢铁无论是从长期视角还是从短期弹性看均是较为优异的标的，具有配

备价值，给予重点推荐；宝钢股份公司经营优质，经营现金流充沛，可长期

战略配置；在普钢之外，我们继续看好油气勘探输送领域的高景气对加工制

品类的需求，建议重点关注久立特材。 

风险提示：不限产企业产量波动超预期风险；产能置换致有效产能大幅释放

的风险；环保限产政策实际执行效果低于预期的风险；需求下滑超预期的风

险；原料价格相对钢价表现强势且超预期的风险；外部环境持续恶化的风险。 
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重点标的  

股票 股票  EPS （元）   P E  

代码 名称 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

600507 方大特钢 2.08 1.39 1.54 1.73 4.9 7.3 6.6 5.8 

002110 三钢闽光 3.98 2.90 3.04 3.22 4.1 5.6 5.3 5.0 

000932 华菱钢铁 2.25 1.61 1.70 1.81 2.9 4.0 3.8 3.6 

600019 宝钢股份 0.97 0.80 0.86 0.82 6.9 8.4 7.8 8.1 

002318 久立特材 0.36 0.43 0.47 0.51 19.6 16.4 15.0 13.8  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所（除华菱钢铁、方大特钢外，其余公司为 Wind 一致预期） 
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1、过程悲喜交加，结果中规中矩 

1.1 钢价复盘：供需上演强博弈，需求端略胜一筹 

1.1.1 淡季不弱，旺季持续反弹 

钢价从 2018 年 11 月起自高位开始持续回落，且价格低迷的表现一直持续到 2019 年 2

月中旬，此后开始走出明显的反转态势。但我们形容今年的钢价形态为“碗底型”反弹

走势，即自进入 2019 年之后直到春节前夕，钢价开始企稳，长期稳定在一定区间，在

需求尚未复苏之前已表现出一定的抗跌性。 

 

图表 1：Myspic 钢价综合指数走势 

 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 

以上海地区螺纹钢价格为例，在 2019 年 1 月中旬，价格曾触碰到 3750 元/吨的低点，

但自 2019 年春节复工之前，螺纹钢价格基本长期稳定在 3750—3800 元/吨之间，价格

表现韧性十足。待春节后，下游工地开始陆续复工，需求逐渐转暖，螺纹钢价格一路上

扬至 4000 元/吨以上的水平。 

 

图表 2：上海地区螺纹钢价格走势 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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2019 年以来钢价的走势哪些在我们的年初预期之中，而哪些又在预期之外？ 

 

预期之中： 

1、2019 年初，在需求淡季期间钢价自高位继续回落调整； 

2、春节后工地复工，需求转暖，钢价开始反弹。 

预期之外： 

1、螺纹钢在低迷时期价格长期稳定在 3750—3800 元/吨的支撑位，好于市场预期； 

2、进入传统旺季后，钢价强势反弹，快速突破 4000 元/吨，超出市场预期。 

 
1.1.2 钢价走势依旧强势，原因几何？ 

那么是什么原因导致今年钢价走势相对依旧强势？针对 2019 年以来钢价表现情况，我

们主要从以下几方面进行价格回归分析。 

 

★供给侧：继续疯狂 

国家统计局数据显示，2019 年 1-4 月国内铁、钢、材累计产量同比分别增长

9.6%/10.1%/11.1%，折算产量绝对增加额分别为 2301/2889/3705 万吨。2019 年以来

供给端产量增长趋势虽符合年初市场预期，但我们认为增长的幅度超出市场预期，尤其

是在 2018 年部分南方非限产企业不断提升废钢添加比例的情况下今年产量依旧有较高

幅度的增长。那么产量大幅度增长的主要原因有哪些？环保限产放松是否为主导因素？

下面我们就相关问题来进行因素分析。 

 

首先，钢协会员企业产量同比继续增长，但增幅低于全国平均水平。自 2019 年以来，

中钢协会员企业产量有较明显的增长，2 月与 3 月产量同比分别增长 6.9%、5.8%，4

月预估产量同比增长 4.7%。也即在 2019 年多数大型会员企业集团产量依旧是以增长为

主，但从增长幅度看，明显低于全国平均水平。 

 

图表 3：2019 年以来中钢协会员企业粗钢产量（单位：万吨） 

时间 日均产量 同比 环比 

2 月 

上旬 192.19 7.7% 7.9% 

中旬 194.74 8.1% 1.3% 

下旬 196.10 4.4% 0.7% 

3 月 

上旬 188.43 8.8% -3.9% 

中旬 190.23 6.4% 1.0% 

下旬 183.46 2.6% -3.6% 

4 月 
上旬 195.50 4.2% 6.6% 

中旬 200.57 4.9% 2.6% 

时间 月度产量 同比 环比 

2 月 5438.10 6.9% -3.8% 

3 月 5804.66 5.8% 6.7% 

4 月（预估） 5966.40 4.7% 2.8% 
资料来源：中钢协，国盛证券研究所 

其次，取暖季限产放松的确是产量同比增幅较高的主因。在统计的六个涉及环保限产的

重点省市中，除天津市、河南省以外，其他省市粗钢产量同比均有一定幅度的增长，其

中山西、河北、山东等主要实行取暖季限产的省市与去年重点限产时期（1-2 月）的累

计产量相比，同比增幅均在全国平均水平之上。经测算，2019 年 1-2 月上述六个省市合

计粗钢产量为 8293.4 万吨，全国产量占比 55%。但六省市产量的绝对增加额为 893.2

万吨，在全国产量增加额占比为 71%。据此推算，取暖季期间环保限产放松的确是导致
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产量同比增幅较高的主要原因。 

 

图表 4：主要环保限产地区粗钢产量变化情况 

单位：万吨 
2019 年

1-2 月 

2018 年

1-2 月 

同比变化 2018 年 1-2 月

还原产量 
2019 年产量增加 

简单计算 统计局公布 

山西 916.4 738.0 24.2% 24.4% 736.6 179.7 

天津 268.6 269.1 -0.2% -0.2% 269.1 -0.5 

河北 3731.1 3165.0 17.9% 17.3% 3180.8 550.3 

山东 1151.0 1058.5 8.7% 13.8% 1011.4 139.6 

江苏 1845.3 1750.0 5.4% 2.1% 1807.4 38.0 

河南 381.0 396.4 -3.9% -3.5% 394.8 -13.8 

合计 8293.4 7377.0 12.4% 12.1% 7400.2 893.2 

资料来源：各省市统计局，国盛证券研究所 

★社会库存：高速去化 

2019 年社会库存共累计增加 1079 万吨，高点为 1869 万吨，相比去年高点 1965 万吨少

近 96 万吨。对比近两年社库累积形态，由于 2019 年春节相对较早，补库速度相比去年

呈现节前高而节后低的态势，但从时间跨度上看，与去年基本相同。在库存结构上，由

于 2018 年多数投机商基于取暖季限产的乐观预期积极备货，所以在结构上投机库存占

比较多。但 2019 年一方面环保限产放松，市场预期转变；另一方面投机商经历 2018 年

的惨痛教育之后态度也偏谨慎，所以 2019年社会库存基本集中在大的协议贸易商手中。

鉴于今年库存结构的改变，协议商相对投机商资金压力较小，并不急于低价出货，变相

也解释了钢价为何可以在春节前期长期稳定在一定区间，微幅震荡调整。 

 

2019 年春节后下游工地如期复工，在社库去化阶段中，今年整体去化速度基本与 2018

年水平相当，自进入传统旺季起日均去库水平均在 12 万吨左右，处于高速去化水平。

但 2019 年产量同比大幅增长，而社库去化速度却能与去年保持同步，说明至今需求至

少在总量上依旧旺盛，并未出现预期的萎缩迹象。 

 

图表 5：近几年社会库存走势（单位：万吨）  图表 6：社会库存日均去化情况（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 
 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 
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★需求端：景气持续 

上文提及从产量及库存的数据变化可以推断出今年终端需求表现依旧较好，下面我们从

下游行业的具体数据体现上来进一步印证。 

 

房地产领域：2019 年房地产投资完成额依旧保持两位数的同比增速。最新数据显示 2019

年 1-4 月，房地产开发投资完成额为 3.42 万亿元，同比增长 11.9%，自 2018 年恢复两

位数增长以来本次增速再创新高。同期，房屋新开工面积继续增加，1-4 月累计同比增

速为 13.1%，明显好于市场预期。与此配套，今年 1-4月房屋施工面积累计同比增长 8.8%，

增速比去年同期高 7.2 个 pct。2018 年初房屋施工面积同比增速开始在低位徘徊，但近

期施工面积同比增速开始持续增长，且在 2019 年明显已开始进入快速上升通道。  

 

图表 7：房地产开发投资完成额情况  图表 8：房屋新开工及施工面积累计同比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

基建领域：国内经济下行压力仍在，基建对冲经济下滑、补短板的重要性持续提升。今

年 3 月，新增社会融资规模达 2.86 万亿元，同比多增近 1.28 万亿元，大幅超出市场预

期。2019 年融资环境边际逐步改善，2018 年集中出台利好基建稳增长政策效果开始显

现，补短板建设持续发力。从数据显示看，2019 年 1-4 月，基建投资累计同比增速为

4.4%，与 3 月累计同比增速持平，自去年低点 3.3%的增速开始逐步反弹且增速累计回

升 1.1 个 pct。 

 

图表 9：基建投资同比增速变化情况 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

制造业：我国制造业同比增速在 2018 年走出一波加速回升态势，但自 2019 年起，累计

同比增速开始下滑，截至 2019 年 4 月，我国制造业累计同比增速为 2.5%，自去年高点

下降近 7 个 pct。 
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图表 10：制造业累计同比增速变化 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

从主要细分子行业看，专用设备制造业和通用设备制造业固定资产投资累计同比增速都

有不同幅度的下降，但专用设备整体增速表现依旧尚可，通用设备同比增速下滑较多。

具体数据上，2019 年 1-4 月，专用设备制造业累计同比增速为 8.2%，自去年高点累计

下跌 78.6 个 pct；通用设备制造业前 4 月累计同比增速为 1.8%，至今回调幅度较大。 

 

汽车制造业累计增速变化震荡幅度较大，在 2018 年上半年呈现增速持续回升态势，但

回升幅度有限，在下半年开始汽车行业投资同比增速重回下降渠道。截至 2019 年 4 月，

汽车制造业固定资产投资累计同比增速为-1.4%，重新回到负增长阶段。 

 

铁路、造船、航空航天及其他制造业累计同比增速自 2018 年 5 月份开始进入负增长模

式，主要是铁路投资增速同比下滑所致。截至 2019 年 4 月，铁路、造船、航空航天及

其他制造业累计同比增速为-8.2%，环比上月累计下滑幅度有所缩窄。 

 

图表 11：专用设备制造业累计同比  图表 12：通用设备制造业累计同比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
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图表 13：汽车制造业累计同比  图表 14：铁路、船舶等制造业累计同比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

可见，截至目前需求端在房地产及基建领域持续向好，机械设备领域同比增速虽有一定

下滑，但整体规模仍处于高位。相对而言，汽车及其他制造业领域数据表现欠佳，景气

度依旧较为低迷。但由于钢铁需求主要集中于房地产、基建和机械领域，所以整体上看

当下终端市场需求表现并不弱，甚至略超预期。在供需两旺的博弈下，很明显暂时是需

求端略胜一筹，支撑钢价强劲反弹。 

1.2 吨钢盈利复盘：底部位置低于预期，但中枢尚可 

1.2.1 预期之中与预期之外 

我们从统计 2019 年以来主要钢材品种吨钢毛利的变化情况看，1 月产品吨钢盈利自去年

高位持续回落后，在 2 月达到一个相对低点，3 月起随着需求回暖钢价开始上涨，吨钢

盈利持续回升。我们的盈利模型显示，2019 年 1-4 月螺纹钢、热轧、冷轧、中厚板的吨

钢毛利均值分别为 467/321/-12/238 元/吨，同比分别下降 246/427/466/379 元/吨。在

价格—成本因素分析中，我们可以发现，2019 年 1-4 月，螺纹钢、热轧、冷轧、中厚板

的价格同比变化分别为 2/-267/-335/-213 元/吨，价格调整幅度明显小于吨钢毛利变化

幅度，从原料价格变动情况不难发现吨钢毛利的超调皆因部分原料价格不跌反涨，如铁

矿石、废钢价格分别大幅上涨 26%/13%。 

 

对比年初策略，2019 年以来吨钢毛利的实际变化走势哪些在我们的策略预期之中？哪些

在预期之外呢？ 

 

预期之中：吨钢毛利自去年高位开始理性回落。 

预期之外：部分原料价格变动在预期之外，在钢价回落周期中，吨钢盈利的回调幅度超

出年初预期。 
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图表 15：2019 年以来主营品种吨钢毛利变化及因素分析 

单位：元/吨 螺纹钢 热轧卷板 冷轧卷板 中厚板 

Jan-19 438 264 -69 193 

Feb-19 326 215 -80 142 

Mar-19 421 298 -13 215 

Apr-19 682 506 113 401 

平均值 467 321 -12 238 

Jan-18 630 686 441 444 

Feb-18 736 760 471 547 

Mar-18 662 670 405 619 

Apr-18 823 873 497 857 

平均值 713 747 454 617 

盈利同比变化 螺纹钢 热轧卷板 冷轧卷板 中厚板 

1 月 -192 -422 -510 -251 

2 月 -410 -545 -551 -405 

3 月 -241 -372 -418 -404 

4 月 -141 -367 -384 -456 

平均值 -246 -427 -466 -379 

下降幅度 -35% -57% -103% -61% 

现货价格 螺纹钢 热轧卷板 冷轧卷板 中厚板 

2019 年 1-4 月 3871 3853 4262 3932 

2018 年 1-4 月 3869 4120 4597 4145 

价格同比涨跌 2 -267 -335 -213 

主要原料价格 铁矿石 焦炭 废钢 硅锰 

2019 年 1-4 月 629 1981 2361 7676 

2018 年 1-4 月 500 1926 2094 8253 

原料同比涨跌 26% 3% 13% -7% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

1.2.2 闭环系统是否失灵？ 

我们在年初策略中提出的闭环系统是否失灵？我们观察 2016 年至今，即钢铁行业开始

全面恢复盈利后，铁矿石价格在 1 月份均为环比上涨，我们认为今年 1 月份矿价的上涨

多与钢厂恢复盈利后，企业的正常生产带来对原料补库的需求息息相关，属于常规影响。

2 月，淡水河谷停产事件致矿价强势上涨，并走出一波独立行情，属于突发事件，在预

期之外。3 月以来，随着需求的复苏，钢价开始大幅回涨，淡水河谷事件边际影响趋弱，

而钢价表现相对强势，吨钢毛利持续回升。 
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图表 16：钢价与矿价相对变动分析 

单位：元/吨 
铁矿石价格变动带

来成本环比变化 

螺纹钢价格

环比变化 
矿价变化分析 钢价变化分析 

钢价相对

矿价表现 

Jan-19 55 -92 钢厂原料补库，矿价逆势上涨 
限产放松，边际影响大，

价格回落空间大 
弱势 

Feb-19 130 29 淡水河谷事件，矿价强势上涨 钢价企稳，节后微涨 弱势 

Mar-19 -16 89 
淡水河谷事件反复，支撑持续

性存质疑 
需求复苏，钢价上涨 强势 

Apr-19 20 165 飓风事件影响及跟随钢价上涨 需求向好，钢价反弹 强势 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

再次回到我们的闭环系统中，总结今年各指标联动变化为“钢价下跌—成本上升—吨钢

毛利下降—需求相对产量向好—钢价上涨—成本上涨—吨钢毛利上升”。也即 2019 年以

来在钢价下调的周期中，成本端在突发事件影响下逆势上涨，致吨钢毛利持续回调，在

钢价下跌阶段并未出现预期的吨钢毛利先跌后升的情况，而是持续下降，最终导致在钢

价下跌期间吨钢盈利相对回调幅度较深，属预期之外。另一方面，今年以来虽然产量持

续增长，但需求表现更加强劲，钢价强势反弹，前文已指出此处也超出预期，吨钢毛利

在钢价的拉涨下持续上升。 

 

图表 17：修正后的闭环系统分析 

 

资料来源：国盛证券研究所 

2、供给与成本端红利退潮，后市如何演绎重在需求 

写在前面： 

前文我们总结了 2019 年以来钢价（供给—需求）、吨钢盈利（价格—成本）的走势及其

背后的原因。其中，供给与需求端的增长均有超预期因素，供需力量继续博弈；成本端

中部分原料价格涨势在预期之外，吨钢毛利下调时触碰的底线超出预期，但由于后期钢

价反弹力度强劲，至今吨钢盈利中枢尚且符合预期。 

 

今后供需端会如何变化，超预期因素是否可持续？吨钢盈利将如何变动？下面我们就一

系列疑问开始展开分析。 
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图表 18：2019 年以来行业基本面运行情况展示 

 

资料来源：国盛证券研究所 

2.1 供给端：预计产量增幅前高后低，测算上限同比增长 6.43% 

从主要环保限产省市各月日均产量数据变化看，山西、河北、山东等省市为主要取暖季

限产大省，受政策影响 2018 年一季度均是其全年产量的低点，此后随着企业复产，当

地产量在 2、3 季度分别在不同时期达到高峰值。2019 年整体限产政策放松后，一方面

由于去年基数低的原因，上述主要取暖季限产大省产量同比走势大概率应是呈现前高后

低的态势。此外，江苏省 2018 年全年产量的低点集中在 3 季度，预计江苏省产量同比

变化会走出前低后高的形态，但由于江苏省在 2018 年实行的多是临时环保限产政策，

影响力度小于取暖季限产，预计产量同比波动幅度相对较小。 

 

图表 19：主要环保限产省市各月日均产量情况（单位：万吨） 

日均产量 山西 天津 河北 山东 江苏 河南 

2018-01 11.9 4.3 51.0 17.1 28.2 6.4 

2018-02 13.2 4.8 56.5 18.9 31.2 7.1 

2018-03 13.3 4.4 53.9 21.0 34.3 7.8 

2018-04 15.0 5.6 64.3 21.7 31.4 8.2 

2018-05 15.6 6.3 65.9 21.3 29.0 9.0 

2018-06 16.4 6.2 72.1 20.7 30.3 9.2 

2018-07 15.6 6.4 67.9 21.4 28.2 9.7 

2018-08 16.2 6.3 78.6 21.1 27.6 9.4 

2018-09 15.3 6.6 68.7 22.1 28.4 9.7 

2018-10 14.9 5.9 70.6 21.6 28.0 9.4 

2018-11 15.2 5.0 68.7 11.9 26.3 7.8 

2018-12 14.5 4.6 61.5 17.1 20.2 1.4 

2019-01 14.8 4.3 60.2 18.6 29.8 6.1 

2019-02 16.4 4.8 66.6 20.6 33.0 6.8 

2019-03 13.9 5.7 65.2 20.1 32.6 7.3 
资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
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另一方面，我们观察今年一季度各省市产量，河北、山西、山东等省份虽仍在执行取暖

季限产，但一季度整体日均产量基本与去年 4、5 月份相当，也即去年因取暖季限产抑

制的产量相对减量在今年一季度基本全部释放。鉴于此，我们调整年初对于供给侧的假

设和产量测算。 

 

应用 2019 年度策略主要相关核心结论： 

Ⅰ 以 2018 年全年为参考区间，叠加两年取暖季限产影响及非取暖季临时限产影响，测

算 2018 年全年因环保限产影响的实际粗钢产量约 2356.8 万吨； 

Ⅱ 电炉钢在 2019年新增产能约有 802万吨； 

Ⅲ 2017年公示的部分产能置换项目在 2019年开始投产。 

 

产量上限假设： 

Ⅰ 环保限产方面，除了与 2018 年实际情况相比总体影响量再度下降 100%，在非限产

月份，钢企产量同比仍可增长； 

Ⅱ 电炉钢在 2019年新增产能全部投产，即忽略钢价及成本影响因素； 

Ⅲ 2018年不限产的企业在 2019年仍有 7%的增长空间； 

Ⅳ 产能置换造成产量间歇波动影响有限，即大部分项目都是提前开建新产线，临近新产

线投产时再拆除老设备。假设 2017 年置换项目中涉及转炉项目约有 10%产能在 2019

年释放，除了产能差额影响外，预计因新旧设备切换影响产量为涉及旧产能的 10%。 

 

产量中性假设： 

Ⅰ 环保限产依然对产量造成滋扰，但影响趋弱，预计与去年实际情况相比总体影响量再

度下降 100%； 

Ⅱ 电炉钢根据废钢及钢价的变化灵活投产，预计全年实际产能利用率为 70%； 

Ⅲ 不限产的企业在 2018年基本已接近生产极限，2019年因吨钢毛利下降，为控成本减

少废钢、高品位矿投入等，产量同比增长 4%； 

Ⅳ 产能置换对产量波动影响较大，假设 2017 年置换项目中涉及转炉项目约有 10%产能

在 2019 年释放，除产能差额影响外，预计因新旧设备切换影响产量为涉及旧产能的 20%。 

 

产量下限假设： 

Ⅰ 环保限产依然对产量造成滋扰，但影响趋弱，预计与去年实际情况相比总体影响量再

度下降 80%； 

Ⅱ 电炉钢根据废钢及钢价的变化灵活投产，预计全年实际产能利用率为 60%； 

Ⅲ 不限产的企业在 2018年基本已接近生产极限，2019年因吨钢毛利下降，为控成本减

少废钢、高品位矿投入等，产量同比微增 2%； 

Ⅳ 产能置换对产量波动影响较大，假设 2017 年置换项目中涉及转炉项目约有 10%产能

在 2019 年释放，除产能差额影响外，预计因新旧设备切换影响产量为涉及旧产能的 30%。 

 

图表 20：2019 年粗钢产量预测 

单位：万吨 产量上限值 产量中性值 产量下限值 

环保增量 2,666 2,357 1,885 

电炉钢增量 802 562 481 

不限产城市影响 2,866 1,637.78 1038 

产能置换影响(转炉钢) 365 472 578 

产量变动 5,969 4,085 2,827 

粗钢产量：2018 92,826 92,826 92,826 

粗钢产量：2019 98,795 96,911 95,653 

YOY 6.43% 4.40% 3.05% 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 
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2.2 需求端：不必过度悲观，存在多项向好预期 

2.2.1 房地产：仍是刺激需求超预期的主导因素 

从销售端看，2019 年以来全国房贷平均利率继续有所松动，截至 4 月末国内首套及二套

房平均房贷利率分别为 5.48%/5.81%，自 2018 年高点分别下降 0.23/0.26 个 pct。房贷

利率环比松动驱使终端成交持续回暖。据统计，进入 2019 年以来，30 大中城市中尤其

是一线城市商品房成交面积同比呈现大幅增长，二线城市同比由负转正，三线城市则依

旧保持一定高位的增长。具体数据上，截至 2019 年 4 月，一至三线城市商品房成交面

积当月同比分别增长 50.5%/8.4%/23.2%，而去年同期三类城市成交面积同比均为负增

长。 

 

图表 21：全国房贷平均利率走势（%）  图表 22：30 大中城市商品房成交面积当月值（单位：万平方米） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

在房企拿地热情上，由于 2019 年融资难度大幅缓解，房企拿地积极性相应有所提高，

土地市场热度回升。从数据上看，2019 年以来 100 大中城市成交土地楼面均价与去年

相比显著抬升，尤其自进入 3 月以来，成交土地楼面月均价基本在 3000 元/平方米以上

水平，处于 2018 年中枢以上位置。成交土地溢价率自去年四季度初开始逐步回升，截

至 4 月末，土地成交溢价率达 24%，自前期低点回升近 23 个 pct。 

 

图表 23：100 大中城市成交土地楼面均价当周值  图表 24：100 大中城市成交土地溢价率当周值 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

我们在年初策略中提及的有关银行房贷利率松动、购房政策边际放松等预期调整因素在

2019 年都露出端倪。在整个房地产链条中，“拿地—新开工—施工—销售”目前两端均

出现向积极方向转变的迹象，在融资环境尚好及低库存周期影响下，销售回暖会进一步

激发房企拿地热情，保障新开工增速。另一方面，去年虽有较高的新开工面积增速，但
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同期施工面积增速并未出现同步高速增长。今年施工面积同比增速明显上升一个台阶，

开始加速增长，此种数据表现证明了我们此前观点，即 2018 年房地产企业在获取预售

证环节上表现出充分的积极性，但此后开工有放缓迹象，在交房回款压力下此部分工程

或在 2019 年提升施工进度。我们根据当前销售、拿地及施工情况预判今年房地产新开

工面积至少在二、三季度仍能保持可观的高度，地产链在 2019 年仍是刺激需求超预期

情况出现的主要因素。  

 
2.2.2 基建：增速温和回升，托底需求 

2019 年以来国内宽松货币持续加码，为基建温和复苏提供资金保障。从政府专项债看，

2019 年 1—3 月，每月发行规模同比均有所提高，前三月共累计发行专项债 5391 亿元，

同比多发行近 4622 亿元。预计 2018 年地方政府专项债发行规模将有 1 万亿在 2019 年

投入，且 2019 年新增政府专项债额度约有 2 万亿。 

 

图表 25：地方政府专项债当月值 

 

资料来源：中国人民银行，国盛证券研究所 

非金融性公司当月中长期贷款数据尤其在今年 3 月也有明显的增长。其中，前三月累计

金额为 2.57 万亿，同比多增 1200 亿元；3 月新增贷款额为 6573 亿元，同比多增 1958

亿元，银行信贷供给后劲充足。 

 

图表 26：非金融性公司当月新增中长期贷款 

 

资料来源：中国人民银行，国盛证券研究所 

国内 PPP 项目当月总投资额自 2018 年下半年开始稳步回升，项目落地率也开始逐步提

高。截至 2019 年 3 月，PPP 项目当月投资额近 1.77 万亿，项目落地率为 63.9%，自前

期低点上升近 26 个 pct。 

 

(1,000)

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

2018-02 2018-04 2018-06 2018-08 2018-10 2018-12 2019-02

地方政府专项债（亿元）

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

2018-01 2018-03 2018-05 2018-07 2018-09 2018-11 2019-01 2019-03

非金融性公司中长期新增贷款（亿元）



 2019 年 05 月 17 日 

P.17                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 27：PPP 项目总投资额与落地率 

 

资料来源：财政部，国盛证券研究所 

当前融资环境边际持续改善，对冲政策实效已经开始显现，后期基建投资增速大概率会

继续温和回升，预计 2019 年基建投资增速有望升至 6%-10%。 

 
2.2.3 制造业：关注细分领域的景气度提升 

机械领域：挖掘机产量同比增速仍可保持高位增长。在用钢领域相对较为集中的工程机

械分支中，挖掘机产量 2019 年以来仍在保持一定高度的增长。从具体数据看，2019 年

1-3 月，国内挖掘机累计产量为 8.36 万台，同比增长 40.7%，增速处于近几年相对高位

水平。2019 年房地产领域新开工同比增速依然较好，施工面积同比增速有加速态势，挖

掘机需求依然向好。此外，挖掘机仍存在日常更新及环保升级带来的更新换代需求，预

计国内挖掘机产销增速全年虽有小幅回落，但调整幅度可控，同比增速相对仍可保持高

位。 

 

图表 28：国内挖掘机产量及同比增速 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

汽车领域：汽车消费领域存在逐步改善预期。2019 年 1-3 月，国内汽车产量为 630.9 万

辆，同比下降 10.4%，降幅同比扩大，但环比趋缓。一方面，2018 年初基数较高，2019

年汽车产量同比降幅在前期会较深。另一方面，2019 年国家多项政策出台，刺激汽车消

费升级。其中，1 月推出《进一步优化供给推动消费平稳增长促进形成强大国内市场的

实施方案(2019 年)》，制定六项措施促进汽车消费，车企开始陆续启动补贴方案，抢占

市场先机。随着后续具体细则的落地，“汽车下乡、换代升级”需求有助于零售端逐步回

暖，促使行业重新步入向上周期，全年汽车产量同比增速表现前低后高，环比逐步改善。 
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图表 29：国内汽车产量及同比增速 

 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

造船领域：造船完工量同比增速有持续反弹动力。2019 年 1-3 月，新接船舶订单量为

459 万载重吨，同比下降 70.4%；造船完工量为 962 万载重吨，同比增长 12.8%。从

2019 年数据变化看，新接船舶订单同比下滑，但造船完工量同比由负转正。正如我们前

期所判，2018 年新增订单量并未在当年度进行集中生产，实际生产相对订单产生日期具

有一定的滞后性。我们认为，2018 年新订单大幅增长的带动效应会在 2019 年开始逐步

显现，造船完工量同比增速存在持续反弹动力，并带动相应用钢需求。 

 

图表 30：新接船舶订单及造船完工量变化情况 

 

资料来源：工信部，国盛证券研究所 

油气领域：油气勘探输送领域持续高景气 

能源方面，国内主要能源企业资本开支力度依然不减。根据“三桶油”年报显示，2017

年“三桶油”勘探与开发资本性支出合计约 3004.11 亿元，同比增长 23.6%；2019 年

勘探与开发资本性支出合计投资计划约 3628 亿元，同比增长 20.8%。资本开支趋势向

上支撑相关油服领域高景气，预计能源用钢依然可以保持一定幅度的增长。 

 

天然气领域，受益国家能源结构调整，天然气需求持续向好。据发改委数据显示，2018

年国内天然气产量约 1594 亿立方米，同比增长 7.2%；天然气表观消费量为 2803 亿立

方米，同比增长 18.1%。2018 年国内天然气产量稳步增长，天然气消费继续增加，并

首次超过日本成为全球进口天然气第一大国，市场总体仍处于供需偏紧阶段，带动天然

气用管道需求持续向好。 
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图表 31：三桶油历年勘探与开发资本性支出（单位：亿元） 

 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所 

2.2.4 需求测算：同比变化幅度约在-1.5%-3.6%之间 

参考年度策略中有关房地产、基建领域敏感性分析，我们重新对钢铁主要细分下游领域

的需求自下而上进行测算，同样以房地产新开工面积同比增速和基建投资同比增速为主

要参考指标做出 2019 年需求的三项测算值，在一定假设基础上我们预计国内终端需求

同比变化幅度约在-2.1%-3.4%之间，整体需求同比变化幅度约在-1.5%-3.6%之间。 

 

预测下限：假设房地产新开工面积同比增速为-4%，基建投资同比增速为 6%，2019 年

国内终端需求约 7.50 亿吨，全年钢材需求总量约 8.10 亿吨，终端需求同比下降 2.1%，

需求合计同比下降 1.5%； 

 

预测中值：假设房地产新开工面积同比增速为 0%，基建投资同比增速为 8%，2019 年

国内终端需求约 7.68 亿吨，全年钢材需求总量约 8.23 亿吨，终端需求同比增长 0.2%，

需求合计同比增长 0.6%； 

 

预测上限：假设房地产新开工面积同比增速为 6%，基建投资同比增速为 10%，2019

年国内终端需求约 7.92亿吨，全年钢材需求总量约 8.52亿吨，终端需求同比上升 3.4%，

需求合计同比上升 3.6%。 
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图表 32：各领域需求预测 

百万吨 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 
预期下限

2019E 

预期中值

2019E 

预期上限

2019E 

建筑 423.0 435.0 410.0 412.0 430.0 465.0 453.6 468.4 488.9 

机械 123.0 127.0 125.0 122.0 136.0 157.0 152.0 153.0 155.0 

汽车 53.0 54.0 56.0 61.2 64.0 63.0 62.0 63.0 64.0 

造船 17.0 17.0 16.0 15.1 15.2 17.0 17.8 17.9 18.0 

能源 10.0 10.0 11.0 11.4 33.0 35.0 35.5 36.0 36.8 

家电、五金行业 12.0 12.0 12.5 13.1 14.5 14.0 14.0 14.0 14.0 

其他 16.8 17.3 14.5 15.0 15.0 15.0 15.2 15.2 15.2 

国内需求 654.8 672.3 645.0 649.8 707.7 766.0 750.1 767.5 791.9 

外部需求 75.4 79.3 80.6 95.3 62.1 56.3 60.0 60.0 60.0 

需求合计 730.2 751.6 725.6 745.1 769.8 822.3 810.1 827.5 851.9 

YOY 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 
预期下限

2019E 

预期中值

2019E 

预期上限

2019E 

建筑 7.1% 2.8% -5.7% 0.5% 4.4% 8.1% -2.5% 0.7% 5.1% 

机械 4.2% 3.3% -1.6% -2.4% 11.5% 15.4% -3.2% -2.5% -1.3% 

汽车 15.2% 1.9% 3.7% 9.3% 4.6% -1.6% -1.6% 0.0% 1.6% 

造船 -15.0% 0.0% -5.9% -5.6% 0.7% 11.8% 4.7% 5.3% 5.9% 

能源 11.1% 0.0% 10.0% 3.6% 189.5% 6.1% 1.4% 2.9% 5.1% 

家电、五金行业 0.0% 0.0% 4.2% 4.8% 10.7% -3.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

其他 20.0% 3.0% -16.2% 3.4% 0.0% 0.0% 1.3% 1.3% 1.3% 

国内需求 6.6% 2.7% -4.1% 0.7% 8.9% 8.2% -2.1% 0.2% 3.4% 

外部需求 79.2% 5.2% 1.6% 18.2% -34.8% -9.4% 6.6% 6.6% 6.6% 

需求合计 11.3% 2.9% -3.5% 2.7% 3.3% 6.8% -1.5% 0.6% 3.6% 
资料来源：冶金工业研究院，Mysteel，国盛证券研究所 

2.3 吨钢盈利：成本优势趋弱，同等盈利对应钢价中枢上移 

在此我们重新强调前期提出的行业盈利低点讨论，并根据 2019 年以来的实际情况加以

修正。 

 

以螺纹钢为例，我们统计 2010 年以来螺纹钢价格、成本波动及吨钢毛利的变动情况发

现： 

1、近几年钢价的高点，以年度均值为主，也是吨钢毛利的高点； 

2、铁矿石自 2014 年开始话语权逐渐转弱，钢价上涨的红利逐步向钢厂转移； 

3、焦炭、废钢等价格波动与钢价走势一致，但废钢价格在 2018 年明显强于其他原料； 

4、吨钢盈利波动与产量增速存在高度的一致性。吨钢盈利恢复时，产量增速也会提升；

吨钢盈利下降阶段也是产量增速下滑周期。 
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图表 33：2010 年以来主要基础数据指标统计 

单位：元/吨 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

螺纹钢（含

税价） 

波动区间 
3650—

4710 

4330—

4970 

3490—

4320 

3200—

3930 

2660—

3440 

1690—

2670 

1860—

3560 

3130—

4810 

3730—

4700 

均值 4124 4684 3960 3555 3048 2135 2412 3807 4119 

同比增长  14% -15% -10% -14% -30% 13% 58% 8% 

同比增加  560 -724 -404 -508 -912 277 1396 312 

铁矿石 

波动区间 
910—

1300 

1015—

1385 

685—

1075 

880—

1100 

480—

925 

305—

505 

330—

510 

407—

645 

438—

543 

均值 1141 1270 958 963 687 421 413 497 475 

同比增长  11% -25% 0.5% -29% -39% -2% 20% -5% 

焦炭 

波动区间 
1700—

1980 

1850—

2100 

1315—

1955 

1285—

1735 

1055—

1415 

710—

1035 

690—

2215 

1630—

2290 

1700—

2615 

均值 1841 1970 1701 1442 1118 863 1191 1869 2148 

同比增长  7% -14% -15% -22% -23% 38% 57% 15% 

废钢 

波动区间 
2620—

3160 

3160—

3760 

2480—

3300 

2574—

2910 

1750—

2574 

920—

1640 

970—

1610 

1470—

2220 

1925—

2410 

均值 2904 3557 2987 2703 2060 1269 1330 1643 2167 

同比增长  22% -16% -10% -24% -38% 5% 24% 32% 

钢坯成本 

波动区间 
3229—

3949 

3502—

4122 

2567—

3566 

2839—

3441 

2013—

3016 

1474—

2033 

1526—

2659 

2187—

2687 

2298—

2929 

均值 3595 3924 3224 3078 2416 1770 1932 2436 2597 

同比增加  329 -700 -146 -662 -645 161 504 161 

吨钢毛利 

重点公司均值 280 270 155 206 166 -24 286 659 766 

同比增加  -10 -115 51 -40 -189 309 373 107 

方大特钢 423 549 490 490 511 268 486 1224 1336 

同比增加  126 -59 0 21 -243 218 738 112 

吨钢相对超额

盈利 
143 279 335 284 345 292 200 565 570 

产量（亿吨） 
粗钢产量 6.27 6.83 7.17 7.79 8.23 8.04 8.08 8.32 9.28 

同比增速 9.3% 8.9% 3.1% 7.5% 0.9% -2.3% 1.2% 5.7% 6.6% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

我们进一步对钢价及吨钢毛利变动进行梳理，发现由于 2014 年之后铁矿石定价权开始

转弱，同一吨钢毛利范围（100-200）对应钢价中枢在下移。2016 年有供给侧改革因素

加入之后，钢铁行业供给压力趋缓，铁矿石基本面再度趋弱，同一吨钢毛利区间对应钢

价中枢再度下移。 
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图表 34：钢价及吨钢毛利变动分析（单位：元/吨） 

吨钢毛利 年份 钢价波动范围 当年价格均值 

100 以下 2015 年 1690—2670 2135 

100-200 
2012 年 3490—4320 3960 

2014 年 2660—3440 3048 

200—300 

2010 年 3650—4710 4124 

2011 年 4330—4970 4684 

2013 年 3200—3930 3555 

2016 年 1860—3560 2412 

600 2017 年 3130—4810 3807 

700-800 2018 年 3730—4700 4119 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2019 年主要原料价格预判： 

铁矿石：2019 年初淡水河谷停产事件带动矿价逆势上涨，但供给端收缩预期对矿价支撑

持续性不足，且钢企在议价环节中仍会比矿企强势。我们预计 2019 年上半年矿价会相

对钢价有优势，但下半年会随同钢价自高位开始回调，但全年铁矿石价格中枢会上移。 

 

焦炭：2019 年焦随钢走的局面大概率依然会持续，钢企利润的收窄会继续向焦炭领域传

导，鉴于此我们预计 2019 年焦炭价格多会随钢价进行同步调整，但震荡幅度会小于钢

价。 

 

废钢：2018 年因钢企提产带动废钢需求上升，废钢价格一路上涨。2019 年钢铁行业盈

利大概率会自高点开始回落，利润缩窄会对废钢投入的需求带来一定压力，且在钢价下

调的背景下废钢多会跟随调整，但考虑到电炉钢增产需求及部分废钢资源的稀缺性，预

计 2019 全年废钢价格表现会强于钢价。 

 

从今年原料与钢价相对走势看，原料价格相对强势的表现略超我们此前的预期。若我们

以当下钢铁行业供需面及原料市场基本面为假设前提重新调整测算，预计 2019 年由于

原料价格的相对强势，成本红利趋弱，同等水平的吨钢毛利值相应的钢价中枢要上移。

我们预计吨钢毛利若维持在 300 元/吨以上的水平，则钢价中枢（含税）需在 3650 元/

吨以上。 

 

图表 35：2019 年吨钢毛利与钢价联动关系假设（单位：元/吨） 

吨钢毛利 对应钢价 

100 以下 3200 以下 

100-200 3200—3400 

200—300 3400—3650 

300—400 3650—3800 

400—500 3800—3950 

500—600 中枢 3950 

600—700 中枢 4050 

700—800 中枢 4150 
资料来源：国盛证券研究所 
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3、普钢选股重内生 

2017 年在地条钢出清的基础上，供给端边际变化较大，全行业集体恢复盈利，我们认为

企业在此种情况下的盈利增长属于行业整体复苏带动。2018 年虽供给侧改革持续推进，

但环保限产叠加产能出清两者的合计影响也无法与 2017 年供给端改革的大手笔相比，

从直观上看即供给侧改革红利作用在弱化，映射到行业中就是企业的盈利增速开始分化，

企业自身经营能力的好坏开始凸显。2019 年可以说行业供给侧改革仍在继续，但环保限

产作用在弱化，再次出现行业供给侧大规模整体变动的可能性几乎是非常微小，只有可

以走出特色、找到自己发展之路的企业才会有生存之道。鉴于此，为确保可比性，我们

从筛选出的 20 家普钢上市公司中，结合行业背景及参考企业自身的经营现状来找寻相

对具备价值的投资标的。 

3.1 对比盈利高低，优异选股 

选股逻辑：作为产业链的上端，减少对下游行业利润的不合理挤压，使整个产业链条各

领域的利润得到平衡是大势所趋，钢价今后的波动区间会更加趋于合理与稳定。而在获

取产品溢价难度提升且同质化严重的局势下，相对成本领先者可以赋予企业获取高于行

业平均水平的利润，吨钢盈利领先的钢企将成为超群之辈。 

 

图表 36：普钢类上市企业吨钢盈利指标统计 

普钢上市公司 
钢材产量（万吨） 吨钢售价（元/吨） 吨钢毛利（元/吨） 

2017 2018 2017 2018 2017 2018 

方大特钢 369 425 3666 3983 1158 1294 

三钢闽光 631 959 3443 3707 908 1073 

南钢股份 878 917 3777 4288 667 920 

柳钢股份 722 765 5384 5816 480 854 

华菱钢铁 1666 1836 4205 4707 633 853 

宝钢股份 4538 4675 4788 4936 679 791 

新钢股份 802 844 3937 4340 523 776 

韶钢松山 580 618 3379 3828 598 757 

鞍钢股份 2068 2413 4418 4345 628 705 

杭钢股份 436 443 3331 3725 624 699 

河钢股份 2638 2578 3970 4466 477 631 

山东钢铁 717 1001 5771 4745 501 573 

马钢股份 1860 1870 3729 4075 559 570 

首钢股份 1453 1470 4011 4291 507 533 

安阳钢铁 757 805 3485 4045 509 507 

八一钢铁 493 523 3336 3734 473 500 

包钢股份 1304 1438 3513 4139 413 485 

凌钢股份 502 549 3346 3570 526 480 

重庆钢铁 391 611 3119 3573 -95 468 

本钢板材 1134 1178 3307 3925 401 363 

普钢上市公司平均值 3896 4212 558 692 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所 
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在我们统计的 20 家普钢上市企业中，2018 年平均吨钢毛利为 692 元/吨，同比增加 133

元/吨。有 10 家企业的盈利水平处于行业均值之上，其中方大特钢、三钢闽光、南钢股

份、华菱钢铁、宝钢股份、新钢股份、韶钢松山等公司在近两年连续处于行业盈利水平

头部与优势地位，具有相对较强的企业内部成本控制与经营管理优势。 

3.2 对比现金流优劣，妥善选股 

选股逻辑：对比企业获取现金能力，对收益质量进行评价，判断企业的运营状况和效果。

关于公司盈利收现问题我们主要通过经营活动现金流量净额与净利润比值来衡量。首先

我们认为上述两个因素均为正值是最基本的条件，另外比值大于 1 说明盈利收现较好，

但若比值过于偏大，则存在净利润偏低或非现金费用较高的情况，如提取大额折旧金额。 

 

2018 年 20 家普钢上市钢企中现金流量净额与净利润的比值在 1—2.5 之间的企业有 15

家，占比 75%。从企业各年度纵向指标变化看，我们选取近两年或近三年现金流量净额

与净利润比值优良且相对稳定的企业，其中方大特钢、宝钢股份连续三年指标比值均为

正，且在优异的范围内稳定波动。华菱钢铁 2017 年开始恢复盈利，近两年指标值表现

也相对优秀。其余如鞍钢股份、三钢闽光、柳钢股份、南钢股份、杭钢股份、韶钢松山、

凌钢股份、马钢股份等也在近两年中呈现收益质量强且稳的特征。 

 

图表 37：经营现金流净额与净利润比值对比情况 

证券代码 证券简称 2016 2017 2018 

600782.SH 新钢股份 2.3 2.6 0.5 

601005.SH 重庆钢铁 0.1 1.6 0.7 

000898.SZ 鞍钢股份 2.7 1.1 1.0 

002110.SZ 三钢闽光 1.1 0.7 1.1 

600507.SH 方大特钢 2.0 1.0 1.2 

601003.SH 柳钢股份 8.1 1.7 1.2 

600282.SH 南钢股份 9.2 0.7 1.2 

600126.SH 杭钢股份 4.5 1.0 1.3 

000717.SZ 韶钢松山 4.3 1.4 1.3 

600581.SH 八一钢铁 16.3 2.2 1.4 

600231.SH 凌钢股份 5.2 1.1 1.4 

600022.SH 山东钢铁 -6.4 0.5 1.9 

600019.SH 宝钢股份 1.8 1.7 2.1 

000932.SZ 华菱钢铁 -6.3 1.0 2.1 

600010.SH 包钢股份 76.0 3.6 2.2 

600808.SH 马钢股份 3.8 1.1 2.3 

600569.SH 安阳钢铁 11.4 2.4 2.5 

000709.SZ 河钢股份 0.8 9.0 2.8 

000761.SZ 本钢板材 12.2 1.7 3.5 

000959.SZ 首钢股份 19.6 4.2 5.2 
资料来源：公司年报，国盛证券研究所 
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3.3 对比分红高低，长线选股 

选股逻辑：钢铁行业作为一个经历衰退期后进入新的改革期的行业领域，由于缺乏新兴

产业的高成长性，市场投资吸引力较弱。但与以往不同的是，钢铁行业在经历深度变革

之后，公司盈利的持续性相对更加有保障，若在盈利稳定的基础上赋予市场一个相对较

高的年度分红比例，则该类企业会相对容易被市场所认可，提升自身投资吸引力。 

 

2016—2018 年自行业开始全面恢复盈利以来，主要普钢上市公司进行现金分红的企业

数量由 8 家增加至 12 家，2018 年未分配利润为负值的公司数量为 4 家，同比减少 3 家。

预计随着行业的盈利企稳，企业未分配利润逐步提升，会有越来愈多的企业符合进行现

金分红的标准。从已分红的企业看，方大特钢、宝钢股份、三钢闽光、柳钢股份等可以

定位为传统的相对高分红类企业。值得注意的是，南钢股份现金分红比例在 2018 年有

显著提高，是成为传统高分红公司的潜在标的；华菱钢铁在 2018 年未分配利润实现由

负转正，虽然公司没有进行现金分红，但通过转增的方式回报投资者，随着公司未分配

利润的逐年积累，预计公司未来也可以成为一个高分红标的。 

 

图表 38：近三年主要普钢上市公司分红情况 

证券代码 证券简称 
现金分红比例（%） 未分配利润（亿元） 

2016 2017 2018 2017 2018 

600507.SH 方大特钢 50.2 83.5 84.1 28.1 35.6 

600019.SH 宝钢股份 51.8 52.3 51.7 645.7 732.6 

002110.SZ 三钢闽光 29.7 38.0 50.2 56.9 100.0 

601003.SH 柳钢股份 39.1 48.4 33.4 31.9 60.6 

600282.SH 南钢股份 — 6.9 33.1 46.0 80.6 

000709.SZ 河钢股份 54.6 58.4 29.3 96.8 118.0 

000898.SZ 鞍钢股份 30.0 29.9 20.0 76.0 56.4 

000761.SZ 本钢板材 — 12.1 18.7 11.0 19.5 

600569.SH 安阳钢铁 — — 12.9 -12.0 6.5 

600782.SH 新钢股份 11.1 9.2 10.8 39.9 90.4 

600231.SH 凌钢股份 32.0 10.4 10.2 27.1 34.1 

600010.SH 包钢股份 — 11.1 9.6 11.8 39.7 

600808.SH 马钢股份 — 30.8 6.5 36.4 74.1 

000959.SZ 首钢股份 — — — -55.2 -32.6 

600022.SH 山东钢铁 — — — -18.1 2.9 

600581.SH 八一钢铁 — — — -23.1 -16.1 

600126.SH 杭钢股份 — — — 23.8 43.2 

601005.SH 重庆钢铁 — — — -120.8 -102.9 

000717.SZ 韶钢松山 — — — -33.1 -0.6 

000932.SZ 华菱钢铁 — — — -5.5 62.4 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所 
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3.4 对比盈利弹性，灵活选股 

选股逻辑：在行业利润自高位开始理性回归，行业长期上涨大趋势出现概率较低的周期

下，春秋旺季或预期好转带来的阶段性行情将成为投资基调的主旋律。在阶段性行情中，

通过分析公司细分成本构成，找出产品经营中固定成本占比低的企业，这类公司在行业

盈利处于上行周期时产品可以相对获取更高的增长弹性，提升公司整体盈利上行修复空

间，相对行业整体而言可以获取超额收益。 

 

在可统计的 19 家普钢公司产品经营成本中，行业吨钢固定经营成本占比均值为 15%，

其中有 10 家企业低于均值水平。细分企业中，方大特钢、安阳钢铁、三钢闽光吨钢固

定成本占比均在 10%以下，宝钢股份、南钢股份、包钢股份等这类固定成本占比高的企

业数值均在 20%以上。可见，仅在产品经营方面固定成本占比最高与最低的企业间差距

有 26 个 pct，差距较为明显。 

 

图表 39：2018 年主要普钢上市公司可变与固定成本占比情况 

单位：元/吨 吨钢可变成本 吨钢固定成本 可变成本占比 固定成本占比 

方大特钢 2333 72 97% 3% 

安阳钢铁 3141 124 96% 4% 

三钢闽光 2378 228 91% 9% 

山东钢铁 2533 299 89% 11% 

新钢股份 3323 402 89% 11% 

韶钢松山 3186 425 88% 12% 

八一钢铁 2844 404 88% 12% 

柳钢股份 4319 643 87% 13% 

华菱钢铁 3354 500 87% 13% 

本钢板材 3343 498 87% 13% 

凌钢股份 2608 482 84% 16% 

重庆钢铁 2612 604 81% 19% 

鞍钢股份 2956 684 81% 19% 

马钢股份 3020 712 81% 19% 

首钢股份 2981 777 79% 21% 

杭钢股份 2363 663 78% 22% 

包钢股份 3008 929 76% 24% 

南钢股份 2844 958 75% 25% 

宝钢股份 2796 1157 71% 29% 

平均值 2944 556 85% 15% 
资料来源：公司年报，国盛证券研究所（注：河钢股份未披露成本细分项，暂未统计） 
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3.5 内生选股逻辑总结 

图表 40：普钢内生选股逻辑总结 

评价指标 
长线思维 短线思维 

盈利优异 现金流优劣 分红高低 盈利弹性 

方大特钢 头部 优 高 大 

三钢闽光 头部 中上 高 大 

华菱钢铁 头部 优 潜在高分红 中 

宝钢股份 优势 优 高 小 

南钢股份 头部 中上 中上等 小 

新钢股份 优势 波动大 中 中上 

韶钢松山 优势 中上 — 中上 

柳钢股份 近一年优势 中上 高 中 

安阳钢铁 中下 中等 中 大 

包钢股份 中下 中等 中下 小 

凌钢股份 中下 中上 中 中下 

马钢股份 中下 中上 中下 中下 

资料来源：国盛证券研究所 

我们对在各项分析指标下表现优异的公司进行罗列并进行综合对比看，我们认为长线选

择上相对更加具备优势的公司主要有方大特钢、三钢闽光、华菱钢铁和宝钢股份。 

4、投资策略：优胜劣汰的时代 

4.1 股市回顾 

2019 年以来在股市两个上涨波段中，第一波段钢铁板块小幅跑赢上证综指，但在第二波

段中明显走势相对弱于上证综合指数。我们认为在第一波段中即一季度时期，钢铁板块

可以跑赢大盘主要源于有行业基本面复苏的映衬，是钢价上涨与股市回暖双向驱动配合；

而在第二波段中钢铁板块明显回调幅度较大，我们认为主要源于对后期春季旺季结束，

钢价回调基本面的先期反应。 

 

图表 41：2019 年以来钢铁板块相对上证综合指数走势对比 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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对比各行业情况，2019 年 1-4 月各行业平均累计涨幅为 25%，钢铁板块累计涨幅仅为

14%，低于平均值约 11 个 pct，在 29 个行业中排名第 25 位，且其他排名相对靠后的行

业如石油石化、建筑、有色金属等也多为周期类板块。钢铁板块涨幅跑输多数行业主要

源于在行业盈利回调及基本面悲观预期下，市场整体关注度下降，在股市上涨的行情中

并没有给予充分积极的反应。 

 

图表 42：2019 年以来各行业区间涨跌幅(总市值加权平均)   

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

从细分板块涨跌幅看，2019 年以来涨幅最高的为矿业类公司，平均累计涨幅为 28.1%，

主要原因是受益矿价超预期上涨。其次为特钢和金属制品板块，分别累计上涨 28%/19%；

普钢板块平均累计涨幅仅为 14%。 

 

图表 43：2019 年以来钢铁行业细分板块涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

但在普钢个股表现中，也有表现非凡的个股。其中，方大特钢、三钢闽光 2019 年以来

分别累计上涨 44%/42%，涨幅高于多数矿业及特钢、制品类企业，表现较为突出。此

外，南钢、华菱、凌钢、本钢、新钢等累计涨幅也都在均值之上。回顾年初策略，我们

主要从成本优势、高分红潜力两个方向进行选股，其中方大特钢、三钢闽光是明显的吨

钢盈利优且属于传统高分红的企业，也是我们重点推荐的标的，上半年的行情走势充分

印证了我们年初选股思路的正确性。 
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图表 44：2019 年以来普钢细分子公司累计涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

4.2 投资建议 

2019 年供给与成本端红利双双退去，但需求端仍存多项向好预期，对于基本面不必过度

悲观，全年盈利虽有回落但不是衰退。今年行业层面干预减少后会使企业的盈利更加“真

实”、更加稳定，企业间的盈利增速会开始分化，当中会更加凸显出不同公司的经营特质

与优势，能者居上。当公司这种优异经营能力与成果不断被市场认可后利于抬升相应公

司的估值，提高配置价值。综合上述分析，普钢标的中我们认为方大特钢、三钢闽光、

华菱钢铁无论是从长期视角还是从短期弹性看均是较为优异的标的，具有配备价值，给

予重点推荐；宝钢股份公司经营优质，经营现金流充沛，可长期战略配置；在普钢之外，

我们继续看好油气勘探输送领域的高景气对加工类制品的需求，建议重点关注久立特材。 

 

图表 45：重点跟踪公司估值情况一览 

证券代码 证券简称 
EPS(元) PE(倍) PB（倍） 

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

000932.SZ 华菱钢铁 1.61 1.70 1.81 4.0 3.8 3.6 0.9 0.7 0.7 

000717.SZ 韶钢松山 1.13 1.17 1.22 4.2 4.0 3.8 1.2 0.9 0.8 

002110.SZ 三钢闽光 2.90 3.04 3.22 5.6 5.3 5.1 1.3 1.1 1.0 

600282.SH 南钢股份 0.84 0.88 0.82 4.0 3.9 4.2 0.8 0.7 0.6 

600782.SH 新钢股份 1.18 1.23 1.28 4.4 4.3 4.1 0.8 0.7 0.6 

601003.SH 柳钢股份 1.34 1.46 1.40 4.7 4.3 4.5 1.3 1.0 0.9 

600808.SH 马钢股份 0.59 0.63 0.65 5.7 5.3 5.1 0.8 0.7 0.6 

600507.SH 方大特钢 1.39 1.54 1.73 7.3 6.6 5.8 1.9 1.6 1.5 

600019.SH 宝钢股份 0.80 0.86 0.82 8.3 7.8 8.1 0.8 0.7 0.7 

600581.SH 八一钢铁 0.28 0.37 0.42 13.5 10.5 9.1 1.3 1.2 1.1 

000708.SZ 大冶特钢 1.35 1.42 1.53 9.7 9.3 8.6 1.6 1.4 1.3 

002318.SZ 久立特材 0.43 0.47 0.51 16.3 14.9 13.9 1.8 1.6 1.5 

资料来源：Wind，国盛证券研究所（除华菱钢铁、方大特钢外其余盈利预测为 Wind 一致预期） 
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5、风险提示 

1、不限产企业产量波动超预期风险：若钢价向下调整致吨钢盈利大幅萎缩时，企业主

动减产能动性不强，甚至出现持续增长且增长幅度超出预期的局面，则行业整体盈利恢

复难度加大，全年盈利中枢或继续向下调整； 

 

2、产能置换致有效产能大幅释放的风险：若产能置换监管不严，出现大批新旧设备同

时有产出或者大规模出现低效率产能置换的高效率产能集中投产，产量在短期内增长幅

度超预期，则会给钢价带来进一步下调的压力； 

 

3、环保限产政策实际执行效果低于预期的风险：若限产实际执行结果没有达到最本质

的要求，以至于处于限产领域的企业在限产期间也没有减产迹象或减产迹象及其微弱，

达到了正常生产甚至超产的水平； 

 

4、需求下滑超预期的风险：若地产需求韧性不足或基建恢复程度低于预期，则全年需

求下滑存在超出预期的风险； 

 

5、原料价格相对钢价表现强势且超预期的风险：若国外铁矿石供给端减产再度扩大或

钢厂增产超预期致矿价相对坚挺，则存在吨钢盈利中枢下移超预期的风险； 

 

6、外部环境持续恶化的风险：若外部经济贸易环境继续恶化，或大规模影响行业间接

出口需求，则存在外部需求低于预期的风险。 
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