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钢铁行业 

  

 
打造逻辑推理和数据验证的研究闭环 

——钢铁供给研究框架 

 

   行业深度  

      ◆钢铁后工业化时代，供给研究重要性凸显。综合考虑国内外的人均钢

铁消费量、钢铁积蓄总量以及钢铁产量的变化趋势，我们判断中国钢铁

业的工业化已在 2014 年达到峰值；参考美日等发达国家的经验，意味着

国内钢铁需求将可能面临长达十年的下降；再考虑到国家层面的供给侧

改革、去杠杆、蓝天保卫战同时发力，这些都凸显了供给研究的重要性，

钢铁业亟需一套基于逻辑推理和数据验证的供给研究框架。 

◆地条钢：产量差预估总量，价格差判断复产。根据近两年钢和材产量

的差值，我们测算地条钢的年产量大概在 7000 万吨/年以上；通过 2018

年 6 月全国铁、钢产量的同比变化差值，我们判断地条钢被打击造成的

缺口正被通过加废钢的方式逐步填平；根据福建料（地条钢主要消耗的

废钢）与钢板料的价差变化，我们能及时监测地条钢的复产与否。 

◆高炉-转炉钢：跟踪两组同步数据，重视督查政策和区域空气状况。（1）

根据 Mysteel 和中钢协的周、旬度数据可以大致跟踪全国的高炉-转炉钢的

供给；（2）根据全国的“回头看”督查政策和环保政策、以及区域的空

气质量，可以预判钢铁业减产情况，但是一定要区分是面向短期的还是

中长期的，供给方面偏中长期逻辑才更能推动钢铁板块上行。 

◆电炉钢：高频数据监测产量，模拟利润预判开工。目前国内尚未有详

细的电炉钢产量数据统计，但可以通过 Mysteel 调研的 53 座样本厂家推

测全国电炉钢的产量变化。此外由于现阶段电炉钢成本总体高于高炉转

炉钢，因此可以通过电炉钢的利润来推测供给的弹性，一般而言，如果

电炉钢利润出现亏损，可以判断钢铁业的供给短期可能接近极限。 

◆国内钢铁总供给：跟踪钢和材的产量变化，重视技改和废钢资源量。（1）

由于存在重复统计，钢材产量长期不被市场关注，但是近两年打击地条

钢，使得粗钢产量同比变化的数据失真，因此 2018 年以来尤其要同时关

注钢和材的产量变化；（2）钢铁的总供给从大的方向上只需跟踪高炉产

能利用率、技改和废钢资源总量，其中后两者容易被市场忽视。 

◆国外钢铁供给：综合关注产量的时间序列，以及新增产能的投放。（1）

在 2012-2017年的 83%的月份中，国外粗钢日产量稳定在 210-230万吨，

但是 2018 年以来已有三个月日均产量稳定在 240 万吨，也就说是国外

钢产量可能出现了六年来的首次产能扩张，幅度达到 4.3%，而国外钢铁

增幅约 3%；（2）根据 OECD 在 2018 年 4 月的统计，2017-2018 年全

球粗钢新增/在建产能达 1 亿吨，占国外产量的 12%。 

◆投资建议：维持“增持”评级。我们在 2018 年初的年度策略报告《供

给弹性、政策韧性和估值理性》中明确指出：钢铁供给将会有一定的弹

性，而需求总体基本保持平稳，行业利润全年可能趋稳或者小幅下降，

钢铁板块难以出现大的机会。目前来看，钢铁企业盈利水平仍保持在相

对高位，钢铁股估值仍然较低，我们维持钢铁板块“增持”评级。 

◆风险分析：（1）钢铁供给增量释放超预期；（2）钢铁需求下滑超预期；

（3）政策刺激钢价下行。 
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1、钢铁业供给研究的重要性空前 

1.1、后工业化时代的不确定性在于供给 

2013 年，中国人均粗钢消费量达到峰值 552kg/人，2014 年下降 2.96%、

2015 年再降 5%，2016 年保持不变，这较美国、日本工业化完成时期的消

费峰值分别低出 20%、29%，但已显著高于英、法的峰值。 

截至 2015 年底，中国的钢铁积蓄量达到 95 亿吨，与美国的 94.4 亿吨

相当。从人均钢铁消费量和积蓄量等角度考量，中国的钢铁消费峰值已显现。 

图 1：中国的工业化钢铁消费峰值已在 2013 年出现  图 2：中国的粗钢积蓄量在 2015 年已经和美国持平 
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资料来源：IISI、光大证券研究所  资料来源：IISI、光大证券研究所 

 

按国家统计局的数据，2017 年全国钢产量是历史新高；但是若考虑到未被

统计的地条钢，全国钢产量已在 2014 年触顶，并逐年下行。综合来看，我国钢

铁工业化在 2014 年达到峰值。美国、日本、欧洲等发达国家钢铁行业的鼎盛时

期基本都是在 1973 年左右完成，在 1974-1982 年的 10 年间，钢铁内需下降

30%-50%。 

图 3：中国历年粗钢产量（万吨）  图 4：发达国家历年粗钢产量（千吨） 

 

 

 
资料来源：Wind、国家统计局、光大证券研究所  资料来源：Wind 

我们认为，中国钢铁业大的发展方向将会重复美、日的路径，亦即未来钢

铁需求将大概率逐步下行，钢铁行业的不确定性主要在于供给。 
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1.2、去杠杆和环保督查等政策背景下，供给成为亮点 

国务院发展研究中心副主任王一鸣 7 月 14 日在 2018 国际货币论坛暨

《人民币国际化报告》发布会上表示，“按照国际清算银行的数据，2017

年末我国宏观杠杆率水平已经达到了 255.7%，显著高于新兴经济体 193.6%

的平均水平，甚至超过很多发达经济体”。在这样的背景下，去杠杆成为了

国家宏观政策的关键词。 

而去杠杆意味着货币供应紧张和银行业缩表，并导致实体经济的资金成

本上升、钢铁行业的需求也会受到影响。我们注意到，2017 年全国固定资

产投资实际增速仅为 1.3%，增速连续第 5 年下降，这一趋势有望延续，也

就是说，政策因素也限制了需求难以出现明显好转。 

图 5：全社会杠杆率已达到 250%  图 6：全社会固定资产投资 2017 年实际仅增长 1.3%  

 

 

 

资料来源：社科院，正心谷  资料来源：wind、国家统计局、光大证券研究所 

 

与此同时，国家层面还在开展的重大政策包括供给侧改革、环保督查、

蓝天保卫战等，这些政策对供给的影响大于需求，钢铁行业供给研究的重要

性凸显。 

 

1.3、钢铁供给研究跟踪指标索引 

钢铁的生产过程主要包括炼铁、炼钢和轧钢三部分。冶炼工艺根据流程

长短可分为长流程和短流程，长流程工艺即高炉-转炉-连铸流程，短流程工

艺包括电炉炼钢和中频炉炼钢（地条钢）。 

转炉钢：以铁矿石和优质焦炭为原料，可添加部分废钢，在高炉中还原

熔化炼成生铁，高温铁水转移至转炉中，可继续添加废钢，不借助外加能源，

靠铁水自身的物理热和铁水组分间化学反应产生热量而完成炼钢过程。 

电炉钢：以废钢和还原铁为主要原料，利用电弧热进行冶炼，在炉内不

仅能造成氧化气氛，还能造成还原气氛，脱磷脱硫的效率较高。 

地条钢：以废钢为主要原料，通过中频感应加热的原理进行冶炼，只是

重熔过程，元素变化不大，磷和硫无法降低。 

三种炼钢工艺得到粗钢，经钢包注入铸模，凝固成一定形状的钢锭或钢

坯后进行再加工，即轧钢生产各种钢材。 
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图 7：钢铁生产基本物料结构和工艺流程图 

 
资料来源：冶金工业规划研究院，光大证券研究所 

 

我们构建了 13 个钢铁行业的供给定量指标，再结合定性的逻辑推理，

以更好地分析钢铁行业。 

表 1：钢铁供给的研究框架指标 

研究对象 定量指标 资料来源 频率 

地条钢 

两种废钢的价差 Mysteel 日 

钢、材的产量变化差 国家统计局 月 

铁、钢的产量变化差 国家统计局 月 

长流程 

高炉产能利用率 Mysteel 周 

重点钢厂粗钢产量 中钢协 旬 

典型钢铁重镇空气质量 环保部 月 

短流程 
电炉产能利用率 Mysteel 周 

电炉钢利润 Mysteel 周 

全国钢铁 

粗钢产量 国家统计局 月 

钢材产量 国家统计局 月 

上市钢企钢产量 公司公告 年 

国外粗钢 
粗钢产量 世界钢协 月 

新增产能 OECD 年 

备注：铁钢的产量变化差的大部分是地条钢的“借胎生子” 

资料来源：光大证券研究所 
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2、地条钢：产量差预估总量，价格差判断复产 

2.1、地条钢的量到底有多少？ 

国家统计局每月公布三个产量数据：生铁、粗钢、钢材，鉴于钢材数据

通常有重复材的问题，而生铁的数据往往又没有考虑到电炉钢，因此市场主

要用粗钢的产量数据来反映钢铁行业的情况。 

由于重复材一直存在、而且占比波动较小，因此，从历史上来看，粗钢

和钢材的产量增速大体一致。但是从 2016 年 10 月开始，二者出现了明显的

偏离：钢材产量同比增速显著回落，而粗钢产量同比增速继续攀升。由于统

计口径存在差异，我们猜测上述差异或源于打击地条钢。 

图 8：全国钢和材的月度同比增速出现背离（截至 2018 年 6 月） 
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资料来源：国家统计局，光大证券研究所 

 

根据钢、材的比值差以及钢材产量的绝对值，我们测算遭受打击的地条

钢产线的年产量高峰期大概在 7000-10000 万吨，这相当于 2016 年国家统

计局粗钢产量的 10%-12%，占比较高。 

计算过程如下： 

2016 年 7 月，钢材产量 9594 万吨，粗钢产量 6681 万吨，这里面钢材

包含部分重复材和地条钢；2017 年 7 月，“地条钢”清理完成，钢材产量

9667 万吨，粗钢产量 7402 万吨，钢材中包含部分重复材。 

1）地条钢单月产量=(9594/95%-6681)-(9667/95%-7402)=644 万吨（成

材率 95%），假设每月产量保持不变，则全年地条钢产量约为 7700 万吨。

2）地条钢单月产量=(9594/90%-6681)-(9667/90%-7402)=687 万吨（成材率

90%），假设每月产量保持不变，则全年地条钢产量约为 8244 万吨。 

表 2：地条钢产量计算（万吨） 

时间 粗钢产量 钢材产量 重复材+地条钢 

2016 年 7 月 6681 9594 3418 

2017 年 7 月 7402 9667 2774 

地条钢单月产量 644-687 

资料来源：国家统计局，光大证券研究所 
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2.2、清理后的缺口正被逐步填平 

国家统计局 2018 年 7 月中旬公布的数据显示，2018 年 6 月全国粗钢日

均产量 267.33 万吨，超出历史高点（2017 年 6 月）23 万吨，而生铁日均

产量仅高出 14 万吨，多出的 9 万吨只能用加废钢解释，即原本中频炉的原

料废钢添加到转炉或流入电炉。 

图 9：全国生铁与粗钢月度日均产量（万吨）（截至 2018 年 6 月） 
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资料来源：国家统计局 

2018 年 6 月，全国生铁日均产量 219.6 万吨，同比增加 14 万吨，根据

Mysteel 公布的全国 163 座高炉（不含淘汰）产能利用率显示，2018 年 6

月的高炉产能利用率同比下降 3.16 个百分点，这说明高炉中也添加了废钢。 

综上所述，2018 年 6 月粗钢日均产量相比 2017 年 6 月（前期高点）增

加的 23 万吨是由原来中频炉的原料废钢转向流入高炉、转炉和电炉所致。

假设全年粗钢日均产量都增加 23 万吨，则 365 天将增加 8395 万吨，与我

们前章节所预估的地条钢总量相符，可以说地条钢的缺口正被逐步填平。 

图 10：全国 163 座高炉（不含淘汰）月度产能利用率（截至 2018 年 6 月） 
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资料来源：Mysteel，光大证券研究所 

 

2.3、两种废钢价差监测复产 

钢板料和福建料是废钢的两种，地条钢的废钢原料主要是福建料，福建

料也主要用在地条钢，那么如果打击地条钢，福建料价格会明显下跌，而钢
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板料由于用途广泛、价格变化不明显，也就是说打击地条钢，会使得钢板料

和福建料的价差会明显扩大。反之，如果钢板料和福建料的价差明显扩大，

意味着地条钢打击的很厉害，如果价差缩窄，说明地条钢可能在复产。 

我们观察最近 4 年以来二者的价差走势，也比较好地说明了这一点： 

2014 年-2016 年期间，钢板料和福建料的价差一直相对稳定，波动不大，

这说明这三年地条钢的总量变化不大，这与实际情况比较吻合； 

第一波拉涨：2016 年 11 月-2017 年 6 月，价差变化超过 300 元/吨。

2016 年 12 月 5 日，国家发改委等五部门下发《关于坚决遏制钢铁煤炭违规

新增产能打击“地条钢”规范建设生产经营秩序通知的通知》，严厉打击“地

条钢”非法生产行为，对地条钢生产企业，坚决实施断电措施，坚决拆除并

销毁工频炉、中频炉设备，对发现的“地条钢”等落后产能，坚决予以取缔

和关停。 

2017 年 1 月 7 月，《焦点访谈》也针对“地条钢”进行了专题报道。

2017 年 1 月 10 日，中钢协年度理事会议上，时任发改委副主任林念修和工

信部副部长徐乐江都做了主题演讲，要求严厉打击“地条钢”，2017 年 6

月 30 日前，“地条钢”必须全部清除。 

第二波拉涨：2017 年 11 月-2018 年 3 月，价差变化超过 250 元/吨。取

暖季限产期间，各地环保督查再次升级，另外高炉、转炉和电炉对优质钢板

料的需求增加，导致了价差扩大。 

第三波拉涨：2018 年 4 月-2018 年 6 月，价差变化超过 220 元/吨。2018

年 6 月，第一批中央环保督察“回头看”正式启动；6 月 22 日，《焦点访

谈》连续两期报道“地条钢”。 

根据 2018 年 6 月份的《焦点访谈》报道，地条钢十分暴利，如果满负

荷生产，十天半个月就能收回成本，所以说地条钢很难被灭绝，只能控制在

一个范围内，我们猜测这个范围就是两个废钢的价差在 150 元/吨左右，而

这正是 2017 年下半年、2018 年上半年两个废钢价差的平均值。因为暴利之

下，明显高于这个值会刺激不法分子铤而走险、明显低于这个值会带来复产。 

图 11：废钢福建料和钢板料价差（截至 2018 年 7 月 13 日） 
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资料来源：Mysteel，光大证券研究所 
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3、高炉-转炉钢：构建两组同步和先行指标 

3.1、两组同步指标：周产量和旬产量 

Mysteel 每周都会发布全国 163 家钢厂（不含落后淘汰产能）的高炉产

能利用率数据，163 家钢厂的合计粗钢产能约 7.9 亿吨（2018 年），占全国

粗钢产能接近 80%，虽然没有覆盖电炉和一些小钢厂的高炉，但该数据具备

一定的参考意义。 

我们观察产量一般以月为周期，所以将周度的产能利用率数据稍作加工

为月度数据，即取单月内各周产能利用率的算术平均。全国 163 家钢企高炉

产能利用率（剔除落后淘汰产能）在 2017 年 12 月和 2018 年 1 月、2 月、

3 月一直在 78%-79%之间，2018 年 6 月为 86.50%，环比继续提升 0.67 个

百分点，与 2016 年 6 月和 2017 年 6 月仍相差 2-3 个百分点。 

图 12：全国 163 座高炉（不含淘汰）月度产能利用率（截至 2018 年 6 月） 
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资料来源：Mysteel，光大证券研究所 

中钢协每个旬度都会公布重点钢企的日均产量，统计样本为中钢协的

101 家会员单位（集团口径），参考近 3 年的数据，重点钢企的粗钢产量大

约占比全国 70%-80%。 

图 13：全国及重点钢厂的粗钢月度日均产量（万吨）（截至 2018 年 6 月） 
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资料来源：国家统计局，中钢协，光大证券研究所 
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我们根据 Mysteel 每周公布的高炉产能利用率和中钢协每旬度公布的重

点钢企旬产量数据，预测本月的粗钢产量。 

方法一：2018 年 5 月，高炉产能利用率环比提升 4.6 个百分点，生铁日

均产量环比增加 5.4 万吨，粗钢日均产量环比增加 6 万吨，2018 年 6 月预

估的高炉产能利用率为 86.5%，环比提升 0.7 个百分点，假设铁和钢产量按

比例增加，则生铁日均产量增加 0.82 万吨，为 216.59 万吨，粗钢日均产量

增加 0.91 万吨，为 262.62 万吨。 

方法二：中钢协已公布 2018 年 6 月上中旬重点钢企粗钢日均产量为

198.54 万吨，假设 6 月整体保持该生产水平，重点钢企粗钢产量占全国的比

重参考 5 月的 75%，那么 2018 年 6 月粗钢日均产量预计为 264.72 万吨。 

根据这两种方法预测 2018 年 6 月的粗钢产量与统计局公布的数据，误

差在 1%-2%。 

表 3：全国高炉产能利用率（不含淘汰）与钢铁产量月度指标检测 

时间 
高炉产能利用率 

（不含淘汰） 

生铁日均产量 

（万吨） 
同比 

粗钢日均产量 

（万吨） 
同比 铁/钢 

重点钢企日均 

粗钢产量（万吨） 
占比 

2017 年 1 月 86.2% 192.45 9.6% 218.25 6.2% 0.88 165.12 75.7% 

2017 年 2 月 87.6% 213.07 21.3% 218.25 10.3% 0.98 170.83 78.3% 

2017 年 3 月 88.7% 200.00 3.0% 232.24 1.9% 0.86 174.45 75.1% 

2017 年 4 月 90.3% 208.59 7.1% 242.59 4.8% 0.86 183.76 75.8% 

2017 年 5 月 88.1% 199.14 1.8% 233.09 2.5% 0.85 179.36 76.9% 

2017 年 6 月 89.7% 205.60 3.2% 244.10 5.4% 0.84 186.23 76.3% 

2017 年 7 月 89.8% 200.24 7.4% 238.78 10.8% 0.84 185.31 77.6% 

2017 年 8 月 90.1% 201.97 4.0% 240.61 8.8% 0.84 187.74 78.0% 

2017 年 9 月 90.4% 198.67 0.5% 239.43 5.4% 0.83 186.31 77.8% 

2017 年 10 月 87.8% 193.61 2.1% 233.42 5.6% 0.83 181.46 77.7% 

2017 年 11 月 80.4% 182.93 -4.1% 220.50 -0.2% 0.83 177.27 80.4% 

2017 年 12 月 77.6% 176.52 -4.8% 216.29 -0.3% 0.82 174.37 80.6% 

2018 年 1 月 79.1% 192.05 -0.2% 231.90 6.3% 0.83 177.52 76.6% 

2018 年 2 月 78.5% 192.05 -9.9% 231.90 6.3% 0.83 182.10 78.5% 

2018 年 3 月 78.2% 195.02 -2.5% 238.65 2.8% 0.82 176.84 74.1% 

2018 年 4 月 81.2% 210.37 0.9% 255.67 5.4% 0.82 189.91 74.3% 

2018 年 5 月 85.8% 215.77 8.4% 261.71 12.3% 0.82 196.69 75.2% 

2018 年 6 月 E 86.5%   262.62-264.72   198.54  

资料来源：Mysteel，国家统计局，光大证券研究所 

 

3.2、空气质量预判政策限产情况 

国家生态环境部每个月下旬都会公布全国重点城市上个月的空气质量

指数，从空气质量的排名情况可以对某些地区的环保政策做出一定的预判。 

自 2015 年开始，徐州市的年度平均空气质量在江苏省内排名最后，尤

其是 2016 年 8 月以来，几乎每个月的空气质量指数均在省内垫底，而且与

其他城市相比差距较大。2018 年 4 月 9 日上午，徐州市成立大气污染防治

攻坚行动指挥部，同时印发了《徐州市 2018 年大气污染防治攻坚行动方案》。

4 月 11日环保组进驻徐州突袭检查，钢厂开启全面停产，焦企全部限产 70%。 
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图 14：江苏省各地级市空气质量指数图（截至 2018 年 6 月） 
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资料来源：国家生态环境部，光大证券研究所 

在全国第一阶段实施新空气质量标准的 74 城市中，发现空气质量与徐

州相近或超过的有 10 座，分别为石家庄、唐山、太原、邯郸、邢台、西安、

保定、郑州、沧州、廊坊，其中 70%在河北省，唐山和石家庄的空气质量最

差。唐山在取暖季结束后空气质量指数上升较快，目前与徐州的情况相似，

均在各自省内垫底。 

图 15：全国空气质量指数较差的 10 座城市（截至 2018 年 6 月） 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

2015-01 2015-07 2016-01 2016-07 2017-01 2017-07 2018-01

徐州

石家庄

唐山

太原

邯郸

邢台

西安

保定

郑州

沧州

廊坊

 
资料来源：国家生态环境部，光大证券研究所 

 

2016 年，国务院召开了 39 次常务会议，其中核心关键词（平均每次会

议有 1-4 个核心关键词）是关于“钢铁去产能”的有 6 次，关于“环保”的

有 7 次。 

2017 年，国务院召开了 32 次常务会议，关于“钢铁去产能”的有 2 次，

关于“环保”的有 4 次，提及次数有所下降，但仍在各细分产业里位居前列。

2016-2017 年，政府通过打击“地条钢”、取暖季限产等供给侧改革措施，

使得钢铁行业重新焕发新春。 

2018 年以来，国务院常务会议没有一次提及“钢铁”、“环保”，而

是把更多的关注度集中在互联网、医疗改革、外贸、扶贫等方面，这个现象

也值得我们关注和思考。 
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表 4：国务院常务会议关键词 

关键词 钢铁 环保 惠民生 简政放权 双创 外贸 
商事制度

改革 
互联网+ 医疗改革 扶贫 营改增 

2016Q1 1 2 2 2 4 1 0 2 1 2 1 

2016Q2 1 1 1 0 2 1 1 2 1 2 0 

2016Q3 2 3 1 1 1 1 0 1 0 1 1 

2016Q4 2 1 3 2 3 0 1 3 1 1 1 

2017Q1 0 0 2 1 1 0 1 0 0 1 0 

2017Q2 0 2 3 2 4 1 2 0 2 0 0 

2017Q3 2 2 2 0 3 0 1 1 0 0 1 

2017Q4 0 0 1 2 1 1 1 0 1 1 1 

2018Q1 0 0 0 1 0 0 1 0 0 1 0 

2018Q2 0 0 0 1 0 1 0 2 1 0 1 

资料来源：中国政府网，光大证券研究所 

自 2016 年开展供给侧结构性改革以来，钢铁行业的相关政策频繁出台，

如 2016 年的地条钢专项政策和去产能专项政策。2018 年 3 月和 5 月，国务

院和生态环境部分别出台了《打赢蓝天保卫战三年行动计划》和《钢铁企业

超低排放改造工作方案》，各省市也相应制定了有关政策。 

表 5：钢铁行业相关重大政策梳理 

政策 发布时间 发布单位 影响程度 备注 

《打击“地条钢”规范建设生产经

营秩序的通知》 
2016 年 12 月 5 日 

发改委等五部委

联合 
长期 2017 年 6 月 30 日前，“地条钢”必须全部清除。 

《关于钢铁行业化解过剩产能实

现脱困发展的意见》 
2016 年年初 

发改委、工信部等

六部委联合 
长期 

根据“十三五”规划，钢铁计划去产能 1.5 亿吨，2018

年目标 3000 万吨。 

《京津冀及周边地区秋冬季大气

污染综合治理攻坚行动方案》 
2017 年 8 月 

生态环境部等 10

部委联合 6 省市 
中期 

2017 年 11 月 15 日至 2018 年 3 月 15 日，京津冀地

区钢铁行业限产 50%。 

《打赢蓝天保卫战三年行动计划》 2018 年 3 月 5 日 国务院 长期 
以京津冀及周边地区、长三角地区、汾渭平原等区域

为重点，持续开展大气污染防治行动，期限为 3 年。 

《钢铁企业超低排放改造工作方

案》 
2018 年 5 月 生态环境部 长期 

新建（含搬迁）钢铁项目要全部达到超低排放水平。

分时间段、分区域完成超低排放改造。 

资料来源：发改委，工信部，生态环境部，国务院，光大证券研究所整理 

 

3.3、高炉减产不等于转炉减产 

2017 年 11 月 15 日-2018 年 3 月 15 日取暖季期间，京津冀地区要求高

炉限产 50%，实际上生铁日均产量同比下降 19.4%，粗钢日均产量同比下降

2.2%；在取暖季期间，全国生铁日均产量同比下降 2.6%，粗钢日均产量同

比下降 0.6%。限产高炉会导致生铁产量下降，但粗钢产量可以通过添加废

钢等方式实现对冲，所以实际上取暖季限产对钢铁行业基本没有明显影响。 

表 6：取暖季期间京津冀和全国的钢铁产量变化（万吨） 

日均产量 
生铁 粗钢 

京津冀 全国 京津冀 全国 

2017.11-2018.3 47.9 187.3 53.6 221.4 

2016.11-2017.3 57.2 192.1 54.8 222.9 

同比变化值 -9.30 -4.79 -1.19 -1.41 

同比幅度 -19.4% -2.6% -2.2% -0.6% 

资料来源：国家统计局、光大证券研究所 
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4、电炉钢：高频数据测产量，模拟利润预判开工 

4.1、产能利用率维持高位运行 

自 2017 年 5 月 12 日以来，Mysteel 每周都会调研全国 53 座独立电弧

炉的情况，并发布开工率和产能利用率数据，53 座独立电弧炉的产能合计约

3600 万吨（2018 年），全国电弧炉产能约 1.4 亿吨，占比 25.7%。 

截至 2018 年 7 月 13 日，电弧炉产能利用率为 65.23%，已好于去年最

高水平。自 2018 年春节以来，产能利用率快速回升，目前仍在高位运行，

观察每周的调研数据变化情况，我们可以对电炉钢产量有一个大致的判断。 

图 16：全国 53 座独立电弧炉产能利用率（截至 2018 年 7 月 13 日） 
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资料来源：Mysteel，光大证券研究所 

随着电炉产量的快速增加，石墨电极供不应求，价格自 2017 年 4 月开

始上涨。电炉每冶炼 1 吨钢需耗超高功率石墨电极 2 公斤，目前超高功率石

墨电极价格有所回落，为 115000 元/吨，即增加电炉炼钢成本约 230 元/吨。 

根据鑫椤资讯 2018 年 7 月 12 日的报道，统计全国 18 家重点石墨电极

厂家 2018 年 6 月共生产石墨电极 4.79 万吨，环比减少 4.58%。根据 2018

年 6 月石墨电极的量价齐跌，我们可以推测电炉钢的产量在 6 月份可能有所

下降，这与电弧炉产能利用率数据相吻合。 

图 17：石墨电极月度累计产量（截至 2018 年 5 月）  图 18：UHP 价格走势（元/吨）（截至 2018.7.13） 
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资料来源：中华商务网，光大证券研究所  资料来源：中华商务网，光大证券研究所 
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4.2、设备订单情况预测产能 

中国电弧炉产能主要由两部分组成：1）2017 年撤销了 48 家欠规范的

钢企后，符合规范条件的有 66 家电炉钢企业；2）2017 年关停中频炉后，

不少企业改建或扩建电弧炉。 

截至 2017 年底，Mysteel 统计全国 249 座电弧炉，涉及粗钢产能 1.21

亿吨。据此估算，全国电弧炉产能或达 1.4 亿吨。其中，华东，华南，华中

地区是目前电弧炉较为集中的区域，产能占比合计 73%。西南地区占样本统

计的 8%，实际产能会高于此水平，未来西南地区电弧炉产能将较为集中。 

图 19：全国电弧炉粗钢产能分布（2017 年） 
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资料来源：Mysteel，光大证券研究所 

根据 Mysteel 截止到 2017 年 12 月份统计，2018 年具有明确投产计划

的电炉产能合计 1560 万左右，主要集中在西南、华中、华东地区，新增投

产的电炉产能主要通过产能置换而来。 

表 7：签约电弧炉设备建设状况及其供应商情况 

2017 年 签约总数/座 正在建设/座 已经投产/座 

长春电炉成套设备有限公司 41 21 20 

特诺恩有限公司 10 9 1 

长春兴海电炉有限公司 8 2 6 

西安电炉研究所有限公司 7 1 6 

西安广大电炉有限公司 7 4 3 

DX 电炉有限公司 10 5 5 

TY 电炉有限公司 2 0 2 

HXY 电炉有限公司 4 2 2 

HC 电炉有限公司 2 1 1 

ZE 有限公司 2 0 2 

全利重工有限公司 1 1 0 

ZW 有限公司 1 0 1 

SL 有限公司 1 1 0 

西门子有限公司 1 1 0 

SD 有限公司 1 1 0 

其他制造厂 28 15 13 

合计 126 64 62 

资料来源：东北大学闫立懿《中国电炉炼钢现状及其高效节能技术》 
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根据东北大学冶金学院闫立懿教授统计，截至 2017 年底，签约电炉设

备的钢企有 87 家，拟上电炉 126 座，总容量 9545 吨，总产能 7800 万吨，

其中 64 座正在建设，62 座已经投产。 

 

4.3、利润情况预测关停 

市场一般关注高炉炼钢的利润情况较多，研究和调研都做得比较详细和

深入，而历史上我国的电炉钢产量占比较少，电炉钢企业一般规模不大，且

分布较为分散，所以关于电炉钢利润，以往跟踪的较少。 

随着我国“地条钢”的清理退出，废钢资源的丰富，环保限产的常态化，

电炉钢产量在逐渐增加，关注的人也越来越多，影响电弧炉开工的一个重要

因素即是电炉钢的利润情况。 

我们通过生铁价格和废钢价格的比较来衡量高炉-转炉炼钢和电炉炼钢

的利润差异。生铁不含税价格减 300 元/吨再减废钢价格的差值可以作为高

炉-转炉炼钢相对电炉炼钢的利润水平。 

2016 年 10 月开始，政府开始打击“地条钢”，废钢价格下跌，电炉钢

利润相比高炉-转炉钢在 2017 年 4 月高达 600-700 元/吨，电炉开工率大幅

提升，产量增加。 

考虑到石墨电极的影响，2018 年 7 月 13 日电炉炼钢成本较高炉-转炉

炼钢要高出约 220 元/吨，在当前钢价水平下，电炉钢仍有一定的盈利空间，

则预计电弧炉的开工率仍将继续保持。 

电炉钢净利润测算：假设电弧炉的原料全部使用废钢，使用螺纹钢价格

减去废钢价格*冶炼系数，再减去石墨电极价格*0.003、电费、人工费等固定

成本后算得吨钢毛利，再扣除 250 元/吨的三项费用，扣除税费后，得到电

炉钢净利，截至 2018 年 7 月 13 日，电炉吨钢净利约 300 元/吨左右。 

图 20：电炉与转炉吨钢利润比较（元/吨）  图 21：电炉吨钢净利测算（截至 2018 年 7 月 13 日） 
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资料来源：wind，光大证券研究所  资料来源：wind，中华商务网，光大证券研究所 
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5、全国钢铁供给：更需要关注材而非钢的产量 

5.1、高度关注钢材产量的同比变化，而非粗钢 

这里需要特别指出的是，2018 年全国粗钢产量有望创新高，但钢铁整

体产量是否真的会创新高呢？即钢材产量是否也会创新高？钢铁产量还有

增加的空间吗？ 

国家统计局发布的 2018 年 6 月数据显示：粗钢日均产量同比增长

9.52%、环比增长 2.15%至 267.33 万吨，再创历史新高；钢材日均产量同

比下降 2.11%、环比增长 1.67%至 318.37 万吨。较历史最高点（2016 年 6

月的 336 万吨）仍然低出 5.17%。 

对于粗钢产量历史新高，但钢材产量仍处于近三年以来的低位，可能有

两个方面的原因：（1）在 2017 年 6 月份之前仍然有大量的地条钢存在，这

部分未被统计到粗钢产量中，但是大部分统计进了钢材产量中；（2）钢厂

销售中直供模式的增加，使得中间材、重复统计变少。  

但是，这两个原因各能解释多大的比例，暂时还不能有明确的结论。但

是或许可以明确的一点是：钢铁供应量并不一定是创了历史新高。 

图 22：全国粗钢月度日均产量创历史新高（万吨）  图 23：全国钢材月度日均产量处于近三年来低位（万吨） 
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资料来源：WIND、国家统计局、光大证券研究所  资料来源：WIND、国家统计局、光大证券研究所 

 

5.2、年度钢铁产量：根据上市公司年报预判 

2017 年 25 家上市钢企合计粗钢产量 26913 万吨，占全国粗钢产量的

32.3%，合计产量同比 2016 年增长 4.5%。其中，产量同比增幅最大的是重

庆钢铁（经司法重整后重新投入正常生产）；产量同比降幅最大的是山东钢

铁（济钢基地置出上市公司）。 

展望 2018 年，25 家上市钢企合计目标粗钢产量为 28336 万吨，同比

2017 年增长 5.3%。上市公司是一个重要指标，可以作为预测 2018 年全国

粗钢产量的参考。 
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表 8：上市钢企粗钢产量及相关指标 

名称 17 年钢产量 17/16 同比 吨钢营收 吨钢净利 吨钢市值 18 年钢产量 E 18/17 同比 

 
（万吨） 

 
（元/吨） （元/吨） （元/吨） （万吨） 

 
宝钢股份 4706 18.8% 6152 407 4372 4737 0.7% 

河钢股份 2692 -7.0% 4048 67 1294 2730 1.4% 

鞍钢股份 2260 3.6% 3731 248 2023 2260 0.0% 

华菱钢铁 1732 11.9% 4426 238 1492 1860 7.4% 

首钢股份 1583 2.2% 3806 140 1433 1581 -0.1% 

马钢股份 1538 -17.4% 4761 268 1810 1565 1.8% 

包钢股份 1420 15.4% 3781 145 6677 1454 2.4% 

柳钢股份 1230 11.3% 3379 215 1604 1250 1.6% 

南钢股份 985 9.3% 3818 325 2068 1000 1.5% 

太钢不锈 983 2.1% 6896 470 3477 983 0.0% 

本钢板材 888 -6.5% 4561 180 1746 918 3.4% 

新钢股份 855 -4.2% 5842 364 2133 872 2.0% 

安阳钢铁 743 -8.0% 3638 215 1169 903 21.5% 

山东钢铁 720 -20.3% 6653 267 3071 1045 45.1% 

三钢闽光 652 4.4% 3446 612 3755 654 0.3% 

韶钢松山 599 16.5% 4347 420 2848 610 1.8% 

酒钢宏兴 518 -5.9% 7920 81 2784 650 25.6% 

八一钢铁 516 24.3% 3247 226 1667 630 22.1% 

凌钢股份 505 61.8% 3561 239 1880 553 9.5% 

杭钢股份 457 2.8% 6091 393 3476 440 -3.8% 

重庆钢铁 411 74.7% 3218 78 4652 600 45.8% 

方大特钢 365 1.4% 3825 697 5246 412 13.0% 

沙钢股份 321 4.6% 3867 220 11080 350 9.0% 

西宁特钢 120 4.0% 6221 50 3909 165 38.1% 

大冶特钢 115 1.3% 8931 345 3948 114 -0.4% 

合计 26913 4.5% 4713 271 2858 28336 5.3% 

资料来源：Wind、公司财报、光大证券研究所 

 

我们以上市钢企的生铁产量/粗钢产量来计算出钢铁板块的平均铁钢比，

2016 年为 97.04%，2017 年降至 94.28%，这是由于高炉炼铁受到了采暖季

环保限产等因素的影响，生铁产量相对减少，钢企更多采用短流程电弧炉炼

钢工艺，从而增加了废钢的使用量。 

2018 年，预计上市钢企铁钢比为 93.71%，同比进一步下降，这说明传

统的长流程高炉炼铁工艺或将逐渐式微，电炉短流程工艺占比有望提升，钢

企对废钢使用量也有望逐步增长。 
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图 24：上市钢企生铁产量/粗钢产量逐渐下降 
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资料来源：Wind、公司财报、光大证券研究所预测 

 

5.3、资本支出与钢产量的相关性在减弱 

钢铁行业高炉的产能周期一般为两年，电炉的产能周期一般为半年至一

年左右。2004 年-2014 年期间，钢铁冶炼及压延加工业固定资产投资增速处

于下行态势，在此期间钢铁新增产能多以高炉为主，即当年的固定资产投资，

投产时间是在两年后，2006 年-2016 年期间，粗钢产量增速也处于下行态势，

两条曲线的吻合度较高。 

2015 年钢铁冶炼及压延加工业固定资产投资完成额跌至近年来的最低

水平，这意味着 2017 年的新增产能有限，但 2017 年粗钢产量 8.3 亿吨，同

比增长 5.7%，可以看到资本支出与钢产量的相关性在减弱。 

这里面的原因一方面是由于 2017 年上半年打击“地条钢”使得表外产

量转移至表内，另外一方面由于行业盈利的改善，新增电炉产能增加，上半

年建设的电炉，下半年即能投产。两方面原因使得在高炉产能没有较大新增

的基础上，粗钢产量仍同比增加。 

图 25：钢铁冶炼及压延固定资产投资与粗钢产量的关系 
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资料来源：国家统计局，光大证券研究所 
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5.4、淘汰落后产能对总产量影响有限 

从 2015 年底开始，以去产能、去库存、去杠杆、降成本、补短板为重

点的供给侧结构性改革，经中央经济工作会议定调后，正式拉开大幕。根据

我们不完全统计，2016 年全国完成炼铁产能退出 3921 万吨，炼钢产能退出

7491 万吨，2017 年抛开完全清理“地条钢”产能之外，还完成炼铁产能退

出 2514 万吨，炼钢产能退出 4350 万吨，2018 年的去产能任务为 3000 万

吨。 

表 9：2016-2017 年全国各省份去产能情况 

省份 
2016 年去产能 2017 年去产能 

炼铁（万吨） 炼钢（万吨） 炼铁（万吨） 炼钢（万吨） 

天津  370 175 180 

河北 1761 1624 1807 2178 

山西 82   255 

内蒙古 224 67 55  

辽宁  602 129  

吉林  108 80  

黑龙江 219 610  65 

江苏  580  634 

浙江  368  240 

安徽 62 110 62 64 

福建  445   

山东 270 270 175 527 

江西 433 50   

河南 100 240   

湖北  110   

湖南  50   

广东  307  50 

广西  42   

重庆  511   

四川 38 77  77 

云南 125 376 31 50 

贵州 237 220   

陕西 160 70   

甘肃 160 144   

青海 50 50   

新疆  90  30 

合计 3921 7491 2514 4350 

资料来源：中国冶金报，光大证券研究所整理 

 

经历了 2016-2017 年浩浩荡荡的去产能运动，我国粗钢产量却不断增

长，2016 年粗钢产量 8.1 亿吨，同比增长 1.2%，2017 年粗钢产量 8.3 亿吨，

同比增长 5.7%。目前来看，单纯的淘汰落后产能尚未出现实质性影响。 

2016 年淘汰的产能中，预计有 70%为无效产能，2017 年淘汰的产能中，

预计有 50%为无效产能，假设 2018 年淘汰的 3000 万吨中有 30%为无效产

能，则影响在产产能 2100 万吨。 
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根据 Mysteel 统计，2018 年新投产的电炉产能为 1560 万吨，再考虑到

2016 年投资建设的部分高炉产能，预计 2018 年整体产能在实现对冲后小幅

增加。钢铁产量的增加更多来自于高盈利状态下的产能利用率提升。参考 25

家上市公司 2018 年的经营计划，我们假设全国粗钢产量增速为 5%，全年产

量为 8.7 亿吨。 

图 26：全国粗钢产量（亿吨） 
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资料来源：国家统计局，光大证券研究所预测 

 

6、国外钢铁供给：综合关注产量的时间序列 

国家统计局每个月都会公布中国钢铁产量，世界钢协每个月也会公布全

球钢铁产量，则两者相减即可得到国外钢铁产量。 

在 2012-2017 年的绝大部分月份，国外粗钢月度日均产量有 60 个月均

稳定在 210-230 万吨，占比高达 83.3%。但是 2018 年以来已经连续 3 个月

稳定在 240 万吨。 

自 2016 年以来，国外的钢价处于上涨态势，目前也稳定在高位，尤其

是美国，今年以来北美钢价已上涨 29%，较历史高点仅相差 11%。全球钢

价今年以来上涨 4%，与历史高点相差 29%。 

图 27：国外粗钢月度日均产量（万吨）  图 28：全球及各主要地区周钢价指数 

 

 

 

资料来源：国家统计局，世界钢协，光大证券研究所  资料来源：CRU，光大证券研究所 
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2012-2017 年的六年间，国外的粗钢月度日均产量没有显著变化，基本

稳定在 210-230 万吨之间，我们推测国外的钢铁产能可能没有增加，但是从

2018 年开始，国外的有效产能有了明显的增加，预计可增加日均粗钢产量

至少在 10 万吨以上，幅度约为 4%-5%。 

根据国际钢铁协会（IISI）4 月份对全球粗钢需求量的预测，2018 年中

国钢铁需求零增长，国外增长 3.4%；2019 年中国钢铁需求下降 2%，国外

增长 2.9%。 

表 10：国外钢铁需求今年增 3.4%，明年增 2.9% 

 粗钢需求量（百万吨） 同比变化 

地区 2017 年 2018（E） 2019（E） 2017 年 2018（E） 2019（E） 

欧盟 28 国 162.3 165.6 166.9 2.5% 2.0% 0.8% 

其他欧洲国家 42.3 44.2 46.1 4.1% 4.5% 4.4% 

独联体 52.8 54.0 55.0 6.1% 2.3% 1.8% 

北美 140.7 145.0 147.3 6.4% 3.0% 1.6% 

中南美 40.9 43.5 45.6 3.8% 6.2% 4.9% 

非洲 35.1 36.6 38.3 -6.8% 4.5% 4.6% 

中东 53.3 55.7 57.8 0.4% 4.6% 3.7% 

亚太 1060.1 1071.4 1069.7 5.5% 1.1% -0.2% 

全球 1587.4 1616.1 1626.7 4.7% 1.8% 0.7% 

全球（除中国） 850.6 879.3 904.6 1.8% 3.4% 2.9% 

发达国家 410.7 417.9 422.7 2.9% 1.8% 1.1% 

中国 736.8 736.8 722.1 8.3% 0.0% -2.0% 

发展中国家（除中国） 439.9 461.4 481.9 0.8% 4.9% 4.5% 

东南亚地区 70.3 74.9 79.8 -5.2% 6.6% 6.4% 

中东和北非地区 71.7 75.3 78.5 -1.1% 5.0% 4.2% 

资料来源：国际钢协官网，光大证券研究所 

 

根据 OECD 近期的数据，2017-2018 两年，全球计划/在建钢铁产能 1.03

亿吨（其中只统计了中国约 500 万吨），也就是说国外的新增产能约 1 亿吨，

相当于国外年产量的 12.5%，幅度不小，不可忽视。而最近几年全球的粗钢

需求每年约增长 3%左右。 

分流程来看：长流程 4202 万吨，短流程 5314 万吨；分国别来看，印

度 3250 万吨，伊朗 2875 万吨，俄罗斯 1418 万吨。 

表 11：全球新增粗钢产能统计（万吨） 

项目 产能（万吨） 备注 

2017 年计划建设 3540  

长流程 2555  

电弧炉 985  

2018 年计划建设 2997  

长流程 1647  

电弧炉 1350  

2018 年在建 882  

电弧炉 882  

2017 年在建 2928  

长流程 830  
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电弧炉 2098  

合计 10346  

长流程 4202  

电弧炉 5314  

中国 500 全是长流程 

伊朗 2875 6%是长流程 

印度 3250 全是长流程 

俄罗斯 1418 73%是长流程 

资料来源：OECD，光大证券研究所 

 

7、投资建议 

我们在 2018 年初的年度策略报告《供给弹性、政策韧性和估值理性》

中明确指出：钢铁供给将会有一定的弹性，而需求总体基本保持平稳，行业

利润全年可能趋稳或者小幅下降，钢铁板块难以出现大的机会。目前来看，

钢铁企业盈利水平仍保持在相对高位，钢铁股估值仍然较低，我们维持钢铁

板块“增持”评级。 

 

8、风险提示 

（1）供给端风险：2018 年钢铁行业在高利润的背景下，产量的增量可

能大于预期，主要来自于各种工艺路线的钢厂复产、技改、新建产能等。 

（2）需求端风险：2018 年钢铁行业的下游需求可能不及预期，主要受

宏观经济、全球贸易、政策环境等因素影响。 

（3）政策端风险：政府可能出台钢价管控、增加出口税负、放松环保

和去产能监管等政策。 
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及
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 高霆 021-22169148 15821648575 gaoting@ebscn.com 

 左贺元 021-22169345 18616732618 zuohy@ebscn.com 

 任真 021-22167470 15955114285 renzhen@ebscn.com 

 俞灵杰 021-22169373 18717705991 yulingjie@ebscn.com 
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