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投资要点 

 业绩预喜超九成，盈利区间分散：截止到 2 月 1 日，SW 钢铁板块 A

股 32 家上市公司中已有 25 家上市公司发布年报业绩预告，占全部上

市公司 78.13%。从业绩预告类型来看，业绩预喜企业占比达 96%；从

盈利结构来看，在预告盈利的 24 家上市公司中，预告净利润从 1 个多

亿到净利润超过 200 亿元均有分布，盈利区间分布趋于分散。 

 预告业绩下限已超 2017 年总额，全年业绩有望再创新高：从已发布业

绩预告的 25 家上市公司业绩总额来看，2018 年实现净利润上限在

914.76 亿元，下限在 837.25 亿元，盈利下限已经超过 2017 年全部 SW

钢铁上市公司实现净利润 788.55 亿元。而未披露业绩预告的 7 家钢铁

上市公司 2018 年前三季度实现净利润合计 138.77 亿元，全年业绩也

有望保持增长。预计 SW 钢铁上市公司 2018年实现净利润将超过 2017

年，再创历史新高。 

 Q4 业绩环比下滑，预计 2019 年行业利润合理回归：从已经披露的 25

家钢铁上市公司业绩预告测算来看，Q4 预计净利润上限 176.27 亿元，

下限 98.75 亿元，均低于这 25 家公司 Q3 净利润 287.10 亿元，Q4 业

绩环比显著下降。我们预计 2019 年钢铁行业整体盈利中枢下移，但仍

保持在合理区间。 

 投资建议：我们认为，从长期来看，钢铁行业转型升级、兼并重组持续

推进，企业集中度将逐步提升，行业在产业链中的话语权将得到增强，

有望维持行业较高的业绩水平；从短期来看，当前行业整体估值处于历

史低位，同时股息率高企并有望进一步提升，仍存在较高的配置价值，

维持行业“强于大市”的评级。个股推荐重点关注业绩稳定、估值低且

股息率高的三钢闽光，华菱钢铁、宝钢股份等，建议关注方大特钢。 

 风险提示：1、宏观经济大幅下滑风险。如果宏观经济大幅下降将导致

行业需求持续承压，导致行业供需格局恶化，进而影响行业业绩增长和

投资预期恶化。2、原材料价格上涨过快风险。如果铁矿石、焦煤等原

材价格过快上涨，将造成钢厂生产成本上升，导致钢厂企业利润被侵蚀，

影响企业经营和健康发展。3、全球贸易摩擦持续加剧的风险。若国外

针对我国钢铁等出口产品持续加大反倾销等贸易摩擦措施，将可能导致

我国外贸形势恶化，进而影响宏观经济发展和市场预期，钢铁板块将受

到严重波及。4、利率持续上行。若市场利率持续上行，企业融资成本

上升，盈利下降，导致资本市场下挫，也会影响大宗商品需求，对钢铁

板块产生不利影响。 
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一、 2018 年年报业绩预告综述 

1.1 业绩预喜超九成，盈利区间分布趋于分散 

截止到 2 月 1 日，SW 钢铁板块 A 股 32 家上市公司中已有 25 家上市公司发布年报业绩预告，占全

部上市公司 78.13%。从业绩预告类型来看，预增家数为 12 家，占比 48.00%；略增 10 家，占比

40.00%；续盈 1 家，占比 4.00%;扭亏 1 家，占比 4.00%；首亏 1 家，占比 4.00%。业绩预喜企业

占比达 96%。 

从盈利结构来看，在预告盈利的 24 家上市公司中，盈利下限在 10 亿元以下 6 家，占比 25.00%；

10-30 亿元 8 家，占比 33.33%；30-50 亿元 4 家，占比 16.67%；50-100 亿元 5 家，占比 20.83%；

100 亿元以上 1 家，占比 4.17%。整体来看，盈利企业盈利区间分布趋于分散，从净利润 1 个多亿

到净利润超 200 亿均有分布。宝钢股份、鞍钢股份、华菱钢铁 3 家公司预计实现净利排行业前 3 位。 

图表1 年报业绩预告类型一览 

 

图表2 盈利企业盈利结构一览（以盈利下限为标准） 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

 

1.2 预告业绩下限已超 2017 年总额，全年业绩有望再创新高 

从已发布业绩预告的 25 家上市公司业绩总额来看，2018 年实现净利润上限在 914.76 亿元，下限在

837.25 亿元，盈利下限已经超过 2017 年全部 SW 钢铁上市公司实现净利润 788.55 亿元（剔除 ST

沪科，与 2018 年 SW 钢铁口径一致）。而未披露业绩预告的 7 家钢铁上市公司 2018 年前三季度实

现净利润合计 138.77 亿元，全年业绩也有望保持增长，预计 SW 钢铁上市公司 2018 年实现净利润

将超过 2017 年，再创历史新高。 

图表3 2018 年 SW 钢铁上市公司实现净利润有望再创新高 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 
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1.3 已覆盖重点跟踪公司 2018 年业绩预告 

在我们重点跟踪覆盖的 9 家上市公司中，已披露 2018 年业绩预告有 7 家。整体来看，7 家重点公司 

预告的 2018 年业绩同比均保持增长，基本符合预期。  

图表4 重点覆盖公司业绩预告及股价 

证券代码 证券简称 
股票

价格 

业绩

预告

类型 

业绩预告日

期 

预告净利

润上限 

（亿元） 

预告净利

润下限 

（亿元） 

预告净利

润同比增

长上限 

（%） 

预告净利

润同比增

长下限 

（%） 

600019.SH 宝钢股份 7.17  略增 2019-01-19 214.70  206.70  12.00  8.00  

002110.SZ 三钢闽光 15.01  预增 2018-10-26 84.03  59.66  55.02  10.06  

000932.SZ 华菱钢铁 7.26  预增 2019-01-31 69.30  66.30  68.17  60.89  

000825.SZ 太钢不锈 4.70  略增 2019-01-31 52.00  48.00  12.51  3.85  

000709.SZ 河钢股份 3.15 预增 2019-01-23 37.00  34.50  103.63  89.87  

600307.SH 酒钢宏兴 2.11  预增 2019-01-22 10.80  10.80  156.43  156.43  

000708.SZ 大冶特钢 9.78  略增 2019-01-30 5.20  5.00  31.68  26.61  

资料来源：wind、平安证券研究所 

 

二、 Q4 业绩环比下滑，预计 2019 年行业利润合理回归 

从已经披露的 25 家钢铁上市公司业绩预告测算来看，Q4 预计净利润上限 176.27 亿元，下限 98.75

亿元，均低于这 25 家公司 Q3 净利润合计 287.10 亿元，Q4 业绩环比显著下降。以 Q4 业绩下限为

标准，这 25 家企业中，只有 ST 抚钢和武进不锈 Q4 业绩环比保持增长，其余企业环比均有不同程

度下降。 

图表5 已披露业绩预告公司 Q4 预计净利润环比显著下滑 

证券代码 
证券 

简称 

业绩

预告

类型 

Q3 净利

润（亿元） 

Q4 预计净

利润上限

（亿元） 

Q4 预计净

利润下限

（亿元） 

(Q4 预计净利

润上限-Q3 净

利润)差额 

(Q4 预计净利

润下限-Q3 净

利润)差额 

600019.SH 宝钢股份 略增 62.81  42.88  34.88  -19.93  -27.93  

000898.SZ 鞍钢股份 略增 33.60  9.47  9.47  -24.13  -24.13  

000932.SZ 华菱钢铁 预增 25.97  0.72  -2.28  -25.24  -28.24  

002110.SZ 三钢闽光 预增 19.47  32.17  7.80  12.70  -11.67  

600808.SH 马钢股份 略增 25.33  -4.73  -4.73  -30.06  -30.06  

600782.SH 新钢股份 预增 17.89  22.96  15.46  5.07  -2.43  

000825.SZ 太钢不锈 略增 12.12  11.87  7.87  -0.25  -4.25  

601003.SH 柳钢股份 预增 12.14  14.80  11.77  2.66  -0.37  

000709.SZ 河钢股份 预增 17.59  -2.40  -4.90  -19.99  -22.49  

000717.SZ 韶钢松山 略增 10.00  5.03  5.03  -4.97  -4.97  

600010.SH 包钢股份 略增 8.92  6.88  6.88  -2.04  -2.04  

600507.SH 方大特钢 略增 10.08  7.26  5.49  -2.82  -4.59  

600399.SH *ST 抚钢 扭亏 -0.57  29.26  25.26  29.83  25.83  

000778.SZ 新兴铸管 预增 7.23  2.76  -0.34  -4.47  -7.57  
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600569.SH 安阳钢铁 略增 5.58  3.40  1.70  -2.19  -3.89  

601005.SH 重庆钢铁 预增 7.18  4.72  2.00  -2.46  -5.18  

002075.SZ 沙钢股份 预增 6.78  -5.16  -7.98  -11.95  -14.76  

600307.SH 酒钢宏兴 预增 4.89  -0.01  -0.01  -4.90  -4.90  

000708.SZ 大冶特钢 略增 1.25  1.40  1.20  0.15  -0.05  

002478.SZ 常宝股份 预增 1.80  1.33  0.63  -0.47  -1.17  

002756.SZ 永兴特钢 略增 1.06  1.63  0.58  0.57  -0.49  

002318.SZ 久立特材 预增 0.80  0.94  0.54  0.15  -0.26  

603878.SH 武进不锈 预增 0.53  0.56  0.56  0.03  0.03  

002443.SZ 金洲管道 续盈 0.50  0.74  0.09  0.24  -0.41  

600117.SH 西宁特钢 首亏 -5.87  -12.22  -18.22  -6.35  -12.35  

合计 287.10  176.27  98.75  -110.84  -188.35  

资料来源：wind、平安证券研究所 

预计 2019 年行业利润将合理回归。2019 年经济下行压力继续加大，地产调控难以放松，基建托底

效果受资金掣肘有待进一步验证，钢铁需求整体或将小幅下降；同时，行政去产能力度逐步趋弱，

环保更加注重分类施策，供给由政策管控主导向市场自发调节主导转变，钢材价格或将小幅下降。

主要原燃材料价格受供需偏紧影响上涨压力较大，钢材成本中枢或将抬升，侵蚀行业利润。我们预

计 2019 年钢铁行业整体盈利中枢下移，但仍保持在合理区间。 

 

三、 低估值、高股息，配置价值仍存 

截止到 2 月 12 日，SW 钢铁平均 PE（TTM，剔除负值）仅为 6.04 倍，全市场最低，同时也是自

2008 年以来历史底部位置，相对沪深 300 指数只有 0.46 倍；PB（LF）只有 1.08 倍，平均市净率

也处于 2008 年来底部位置，相对沪深 300 指数只有 0.80 倍。行业整体估值处于历史低位。 

图表6 SW 钢铁 PE（TTM）处于历史低位 

 

图表7 SW 钢铁市盈率相对沪深 300 指数只有 0.46 倍 

 

 

 

资料来源:wind、平安证券研究所 

 

 

 

 

 
资料来源:wind、平安证券研究所 
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图表8 SW 钢铁 PB（LF）处于历史低位 

 

图表9 SW 钢铁市净率相对沪深 300 指数只有 0.80 倍 

 

 

 

资料来源:wind、平安证券研究所 
 

资料来源:wind、平安证券研究所 

随着企业盈利改善，钢铁上市公司也加大了分红比例，钢铁板块股息率明显上升。截止到 2018 年，

钢铁板块股息率达 4.84%，超过同期沪深 300 平均水平 1.85 个百分点，并超越银行板块 0.82 个百

分点成为 28 个申万一级行业中股息率最高的行业。随着 2018 年钢铁上市公司业绩有望再创新高，

2019 年钢铁板块股息将很有可能进一步提升。整体来看，钢铁板块目前估值低位，高股息率进一步

提升，板块配置价值仍存在。 

图表10 SW 钢铁 2019 年股息率有望进一步提升 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 

 

四、 投资建议 

随着三年去产能目标完成，供给侧结构性改革重点从“去产能”逐步向“转型升级”转移。过去三

年二级市场推动钢铁股上涨的“政策去产能导致供需偏紧推动钢价上涨从而促进盈利提升”的逻辑

逐步褪色，市场对钢铁的关注度明显下降。但是，我们认为，从长期来看，钢铁行业转型升级、兼

并重组持续推进，企业集中度将逐步提升，行业在产业链中的话语权将得到增强，有望维持行业较

高的业绩水平；从短期来看，当前行业整体估值处于历史低位，同时股息率高企并有望进一步提升，

仍存在较高的配置价值，维持行业“强于大市”的评级。个股推荐重点关注业绩稳定、估值低且股

息率高的三钢闽光，华菱钢铁、宝钢股份等，建议关注方大特钢。 
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五、 风险提示 

1、宏观经济大幅下滑风险。如果宏观经济大幅下降将导致行业需求持续承压，导致行业供需格局恶

化，进而影响行业业绩增长和投资预期恶化。 

2、原材料价格上涨过快风险。如果铁矿石、焦煤等原材价格过快上涨，将造成钢厂生产成本上升，

导致钢厂企业利润被侵蚀，影响企业经营和健康发展。 

3、全球贸易摩擦持续加剧的风险。若国外针对我国钢铁等出口产品持续加大反倾销等贸易摩擦措施，

将可能导致我国外贸形势恶化，进而影响宏观经济发展和市场预期，钢铁板块将受到严重波及。 

4、利率持续上行。若市场利率持续上行，企业融资成本上升，盈利下降，导致资本市场下挫，也会

影响大宗商品需求，对钢铁板块产生不利影响。 
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