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 评级 中性 维持 

       

  钢铁行业的变与不变：供给新时代 

供给侧改革确实提升了行业平均盈利中枢，进而引发板块是否存确定性溢价的

讨论。1、从方法论的角度讲，供给优化是行业内的调整，以淘汰落后产能的方

式让优质公司获得更大的利润分配权限；而需求的变化则是在更高的维度上直

接影响了整个产业链的总利润规模。因此，需求的变化对行业有着决定性的影

响，仅靠份额扩大来争取利润要远比在一个膨胀的行业内做同样的事难度大得

多。需求是周期的大方向，供给为辅助增强弹性，是钢铁不变的周期特征。2、

就确定性而言，行业期待的类公用事业化特征并未出现，钢价与盈利的波动率

不降反升。经历供给端优化后，行业处于紧平衡，对边际变化的敏感度较以往

大幅提高。而供给端在环保高压之下的不确定性增多，也某种程度上使得市场

的预期变化较以往加快。3、去杠杆下半程，需求或继续稳步放缓，且随供给政

策冲击缓释，盈利或呈现中轴略降，波动率放缓态势。 

 投资维度的变与不变：α提升 β不稳定 

悲观预期与高波动率下，目前市场确实未予以板块估值溢价。2017 年经济筑顶

起板块股价与基本面开始分化，2018 年呈加速之势。但惯式思维的背后需重视，

与以往 α不明显但 β较大不同的是，当前行业 α在改善，β不稳定：1、盈利中

枢提高，是供给侧的行业红利，α的明显改善是合乎逻辑的事；2、预期不稳定

导致波动率加大的特点，使得行业 β 较以往不稳定性增强。行业的这两个投资

维度上的变化，应该说是对供给侧变动外在冲击的有效反映。 

 行业配置：不悲不喜，扁平化周期 

板块配置，β 不稳定意味着纯弹性博弈难度加剧。惯式悲观与行业韧劲博弈下

板块呈特有超跌反弹模式。为了捕捉超跌反弹，我们进一步构建了基本面/行业

比较/交易技术三维度识别模型。从投资角度看，扁平化周期的行业配置思路依

然有效，在宏观有压力但短期经济韧性仍在的格局下，行业向上向下都有着较

大阻力。下半年的环保高压仍将使得行业处在一个相对紧平衡的局面。结合当

前估值来看，我们认为投资视角上可适当转乐观。标的选择，随着景气周期持

续性拉长与现金流充裕可提高分红比例的两大红利逐步兑现，α 特征将成为重

要的择股依据：1、历轮行业反弹中，低 PE 的绩优类公司，往往成为反弹先锋。

华菱钢铁、三钢闽光、新钢股份、方大特钢等标的值得持续关注；2、从集中度

提升的逻辑上讲，优质龙头宝钢股份也值得战略性重视。值得注意的是，α 提

升很可能改变过去行业单纯短期博弈的特征，优质公司从中期角度讲，也开始

具备了中期获得超额收益的基础。 
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资料来源：Wind 

 

 

  

 风险提示： 1. 行业供给弹性或存在大幅向上可能； 

2. 需求释放强度受宏观层面压制。 
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钢铁行业的变与不变：供给新时代  

有别于以往典型需求主导的周期性，钢铁行业近几年供给侧改革的红利明显提高了行业

平均盈利中枢，甚至一度引发市场对于行业将“类公用事业化”的探讨。本文将重点从

方法论角度，分析钢铁行业背后的规律，寻找变与不变。 

不变：周期性依然显著，需求在前供给在后 

我们首先思考一个问题，过去这么多年去产能持续面临阻力的原因在哪？从行业属性角

度讲，收入规模大、负债规模大且就业体量大的各项外部性，是制约行业去产能的最大

障碍。那么，为什么在近两年落后产能大幅淘汰的背景下，之前所担心的问题并未明显

体现呢？ 

图 1：钢铁行业收入和负债整体较高 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

核心的解释只有一个：需求处在扩张通道中，以总量的增长来抵消和对冲了行业去产能

所带来的负面影响。尤其是以棚改货币化为代表的三四线地产去库存，极大拉动了地产

投资持续的超预期。 

图 2：2016 年以来地产增速低位回暖 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 
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表 1：2016 年以来钢铁下游需求逐步回暖 

日期 基建投资同比 汽车产量同比 三大家电产量同比 挖掘机产量同比 新接造船订单同比 

2011年 6.48% 3.00% 11.84% 8.42% -51.85% 

2012年 13.70% 6.30% -5.58% -34.36% -43.65% 

2013年 21.21% 18.40% 5.50% 1.40% 242.19% 

2014年 20.29% 7.10% 2.42% -13.82% -14.16% 

2015年 17.29% 2.70% -6.41% -23.40% -47.86% 

2016年 15.71% 13.10% 5.33% 19.40% -32.60% 

2017年 14.93% 3.20% 14.84% 77.20% 60.09% 

2018年前5月 7.30% 3.50% 5.77% 37.50% 99.59% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

注：基建投资同比和汽车产量同比为 2018 年前 6 月累计同比增速（基建不含电力）。 

从更高的维度对周期这两年的表现进行复盘，第一大变化应该是需求在超预期，其次才

是供给端的优化。因此，对这些供给端有变化的行业来说，其中存量受益的优质龙头类

公司，同时享受到了需求扩张与供给收缩的双重福利，这也是各个周期子领域近几年迅

速在向龙头靠拢的核心原因。 

供给的角色定位于通过行业结构优化，让行业内优质公司获得更大的利润分配权限，增

大了利润弹性，而需求则是从更高的维度直接影响了整个行业利润的规模。如果需求有

回落的压力，等于市场会担心整个行业的盈利能力下滑。毕竟在一个缩小的蛋糕里，通

过争取份额扩大来获取利润，难度远远大于在一个膨胀的蛋糕里做同样的事。显然，需

求是主方向，供给是辅助，是钢铁作为典型周期性行业不变的内在。 

图 3：近年周期行业集中度不断提高，龙头在行业内比较优势凸显 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

注：钢铁用产量前十集中度，地产采用收入前十集中度，水泥、玻璃采用产能前十集中度。 

变化 1：行业平均盈利中枢大幅抬升 

从变化的角度来讲，随着落后产能淘汰带来的供给刚性，行业平均盈利中枢明显在大幅

抬高，这也是属于供给侧改革存量受益的一种红利，是行业有别于以往盈利波动剧烈的

最大改变。 
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图 4：钢企盈利中枢和持续性近两年大幅好转，明显提升一个台阶 
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资料来源：中钢协，长江证券研究所 

盈利中枢的大幅提高，简单分析有几个原因：1、2009 年政策刺激之后的最后一批行业

固定资产投资高峰期带来的新增产能，陆续在 2013-2014 年左右投产，叠加需求的下台

阶，行业经历了持续几年的大幅低迷与亏损，部分资金压力大、成本高的中小企业已经

在陆续自然出清。 

图 5：2011 至 2015 年行业亏损导致钢铁行业固定资产投资增速持续下行 
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资料来源：CEIC，Wind，长江证券研究所 

2、叠加 2016-2017 年的供给侧改革，尤其是 2017 年上半年地条钢的坚决淘汰后，行

业平均中枢被明显拔高。供给的大幅优化，叠加需求的扩张，行业在如此天时地利的配

合之下，盈利出现大幅改观自然也就是符合预期的事。 
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图 6：供给侧以来，盈利中轴抬升显著，稳定性与中枢抬高（钢价单位：元/吨） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

变化 2：没有公用事业化，波动率不降反升 

第二个变化就是钢铁行业是否真的实现之前市场预期的类公用事业化，如果波动率真的

稳定且收敛，理论上行业应该开始享有估值的稳定性溢价，但这点并未从目前钢铁行业

内优质公司的 PE 得到体现。 

我们构建模型，详细测算后，发现一个有意思的结论，近两年钢价与盈利的波动率不降

反升，类公用事业化的特征并未出现。 

图 7：供给端干扰的加大，导致行业波动率不降反升（波动率单位：元/吨） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

我们认为主要有以下几个原因： 

1、 紧平衡格局下，边际变化的敏感度在加剧：以往钢铁行业重资产且集中度低的特点

属于典型的囚徒博弈，单个个体从自身利益最大化角度出发，只要生产能够弥补可

变成本，释放产量的意愿较强，产能过剩的格局对行业有明显的压制。而当前在利

润较高导致开工率较满的情况下，行业进入一种紧平衡状态，这种格局下的钢厂开

始对边际变化的敏感度在大幅提升； 
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2、 过去只跟需求，现在供给的不确定变化增多：过去行业的主要变化基本跟随需求的

成分重，而现在随着环保压力的加大，供给端不确定的变化在增多，某种角度上对

行业预期的扰动也在增多，波动率因此不稳定也合乎情理。 

投资维度的变与不变：α提升β不稳定 

不变：周期性显著，宏观预期扰动大 

如果将近两年股价与基本面之间的相关性做个复盘，会发现一个很有意思的结论：2016

年以来股价、期价与现价的联动性极强，而自 2017 年 6 月开始，股价与基本面核心指

标（钢价、盈利）的相关性在减弱，而对 PE 的相关性在迅速提升。这意味着行业投资

机会的把握，开始从行业基本面边际大幅变化的时期，进入到随着宏观预期的扰动做情

绪修复的状态。 

关于这点的解释，核心依然来自于供给侧改革。供给端对行业的干扰是双刃剑：一是带

来盈利中枢的提高，二则导致产量无法像以往那样扩张。控量带来的盈利恢复存在着一

个隐忧，那就是净利润的波动只能依赖吨钢利润。因此行业最辉煌的时期，一定就是行

业边际动荡最大的时期，当结束边际变化开始陆续进入稳态后，随着吨钢利润的稳态化，

上市公司层面在没有产量扩张的基础上，净利润的增速中枢会迅速向 0 靠拢。这也是为

什么基本面开始陆续步入稳态后，股价的敏感度会迅速切换到 PE 波动的主要原因。 

图 8：钢铁股价与基本面相关性减弱，商品与股价分化（期货与现货价格单位：元/吨） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 9：2017 年至今钢铁行情多呈现超跌反弹式行情 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

变化：α在提升β不稳定 

另一个有意思的现象：行业过去α不显著但β较大，而自 2016 年以来，行业α在明显改

善，但β进入不稳定的状态。 

图 10：钢铁行业的阿尔法α优势在凸显，但β开始变小且不稳定 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

这个变化背后的逻辑其实恰好来自第一部分我们对行业基本面的分析。存量受益导致的

中枢提高，带来α有改善是符合预期的事，而波动率不稳定，则导致了β减弱且不稳定的

局面。这对投资来说，行业层面的择时与短期博弈难度在加大，但择股方面反倒会简单

化。毕竟从α的角度出发，选择行业内最优质的公司，一定是最简单的配置。 
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图 11：平均盈利中枢的抬高，带来钢铁行业阿尔法的改善 
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阿尔法  
资料来源：Wind，长江证券研究所 

图 12：预期扰动的不稳定，导致钢铁贝塔波动率不稳定 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

行业配置：不悲不喜，扁平化周期 

最后从配置的角度看，我们之前强调的扁平化周期模式依然有效。 

去杠杆背景下需求承压：无近忧 VS 有远虑 

需求层面的最大不确定性，来自金融去杠杆背景下的信用收缩。毕竟经济最先行的动力，

永远是资金。 

今年宏观与微观的背离一直在持续，一方面是社融等数据的下滑，另一方面是微观上钢

铁社会库存在产量新高的情况下走出近新低的态势。短期经济的韧性更多来自于旺季开

工较晚导致的集中赶工，这种打乱施工节奏带来的扭曲式韧性，最终落脚依然取决于资

金层面能否持续支持。因此如果宏观压力不减，短期经济的强势最终可能不得不面临一

定较大的下行的风险释放。 
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考虑到宏观到微观的传导需要一定时滞，我们将社融数据按滞后半年进行调整，发现拟

合度明显提高，这意味着四季度开始会陆续面临较大的需求不确定性。当然，不排除后

期出台一系列对冲性手段来缓解风险的可能性。 

图 13：社融数据按滞后半年周期调整，与地产投资和钢价走势一致度提高 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

供给承受环保高压，或仍有较大利好空间 

供给的维度，下半年最大的期待来自于环保的核查，与年底的取暖季限产。如果超低排

放标准的要求被严格执行，供给端或许会在下半年再次出现一次较大的收缩空间，这点

值得我们去密切跟踪。 

2017~2018 年采暖季复盘：测算减少生铁产量约 1200 万吨，对应粗钢理论减量为 1419

万吨，粗钢实际减少 1102 万吨，占据采暖季期间全国粗钢产量比重为 4.09%。 

2018~2019 年采暖季预判：考虑到今年采暖季涉及高炉产能从去年 2.9 亿吨提升至 4.3

亿吨，同时基于今年河南和陕西等地区均将采暖季高炉限产比例从约 50%标准下调至

30%，且河南地区对于达到超低排放限值的钢企 2019 年春季不再实施错峰生产。假设

今年限产比例为 30%、40%和 50%，废钢比为 17.38%~18.38%，其中在废钢比 18.38%

情形下，测算扣除季节性变动后的实际生铁减量约 808 万吨~1795 万吨，对应粗钢减量

约 963 万吨~2141 万吨，占去年采暖季期间产量比重约 3.58%~7.96%。具体测算过程

见附录。 

行业侧重择时，个股集中绩优龙头 

从投资角度看，扁平化周期的行业配置思路依然有效，在宏观有压力但短期经济韧性仍

在的格局下，行业向上向下都有着较大阻力。结合当前估值来看，我们认为投资视角上

可适当转乐观，与以往基本面大幅波动不同的是，行业当前基本面的相对稳定为行业带

来了一个可参考的锚。这意味着一旦股价大幅释放风险后，与基本面之间的大幅背离会

使得其在行业比较间的性价比明显提升。下半年的环保高压仍将使得行业处在一个相对

紧平衡的局面。 

为了抓取行业择时的短期反弹，我们构建了一个超跌识别模型，通过现价、期价与盈利

三个基本面指标，测算股价相比以上三个指标的偏离度。而通过历史数据的回溯来看，

当行业出现明显的偏离极值时，行业短期的博弈机会抓取确实是有效的。 
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经过对比发现，股价相比现货价格的偏离度数据更具备稳定的拐点识别力，而对期货价

格与盈利的波动更大，存在跌穿历史极值的可能性，且经过回溯来看，2017 年至今，

三次大的拐点都较为有效。本轮钢铁股的反弹也是起因于三个指标都跌到极值低点，且

股价与现货的偏离度贴近了历史最低极值。 

图 14：板块价值指标从 2%修复至 12%，整体修复幅度依然还在较低的区间 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

从交易的维度构建另一个跟踪参考信号，测算板块内部技术维度强势个股数占比，占比

指数触及阈值（<10%）视为拐点信号： 

1、17 年至今有 3 次拐点信号，2 次有效； 

2、当前，强势个股数大幅攀升，指标修复显著，自 6%跳升至 44%水平。 

短期模型的构建，在于通过基本面的跟踪，以尽可能以更好的性价比来抓取短期反弹的

机遇。在行业不发生大幅超出历史数据的变化前提下，极值出现的时刻，往往意味着行

业对悲观情绪的反映或进入较为充分的状态，这也是短期跟踪模型的最大意义所在。 

图 15：交易技术指标修复显著，自 6%跳升至 44%水平 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

标的的选择上，随着景气周期持续性拉长与现金流充裕可提高分红比例的两大红利逐步

兑现，α特征将成为重要的择股依据：1、历轮行业反弹中，低 PE 的绩优类公司，往往
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成为反弹先锋。华菱钢铁、三钢闽光、新钢股份、方大特钢等标的值得持续关注；2、

从集中度提升的逻辑上讲，随着行业结构的优化，未来优质龙头宝钢股份也值得战略性

重视。 

值得注意的是，α提升的特点很可能会改变过去行业单纯短期博弈的特征，优质公司从

中期一点的角度讲，也开始具备了获得超额收益的基础。 

图 16：对于宝钢股份，未来景气持续性拉长可带来资产重估与溢价 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

附录：采暖季复盘及研判测算 

测算逻辑：基于钢厂生产具备典型季节性，因此通过钢铁实际产量与季节性波动产量测

算实际限产影响。采暖季限产具体影响传导逻辑包括：从高炉理论限产比例至实际生铁

减少比例的差异、以及废钢比提升导致实际粗钢相比生铁的提升。 

测算步骤： 

一、 测算 2017~2018 年采暖季限产方案实际影响 

1、 计算限产理论减少生铁量。统计“2+26”城市以及执行采暖季限产的陕西省区域高

炉生铁产能，根据 2013~2016 年 Mysteel 产能利用率月度均值估算理论月度生铁

产量，在不同限产比例 30%、40%和 50%情况下，计算采暖季限产区的理论生铁

产量及相应减产量； 

2、 计算限产实际减少生铁量和理论粗钢量。根据 2011~2016 年生铁产量均值变动走

势在 2017 年 10 月基础上估算 2017 年 11 月至 2018 年 3 月生铁产量以及对应减
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量。基于废钢比具备季节性，根据 2011~2016 年废钢比变动结合 2017 年 10 月废

钢比估算理论采暖季季节性月度废钢比，由此计算采暖季月度粗钢减量。 

二、 测算 2018~2019 年采暖季限产方案影响 

1、 统计今年采暖季限产范围增量。计算“蓝条保卫战”涉及新口径采暖季限产范围重

点区域高炉产能约 4.3 亿吨，相比去年“2+26”城市涉及高炉产能增加约 1.4 亿吨。 

2、 计算实际生铁限产比例。基于 11 月和 12 月生铁日产量相比 10 月本身具备季节性

下滑特征，且前 2 月和 3 月生铁日产量高于上年 10 月，因此在计算实际生铁减量

比例时，将第一步的理论生铁减量扣除限产区域的 10 月和 11 月季节性减量。 

3、 计算限产区在不同限产比例下的生铁总减量。基于今年以来披露的河南等地区采暖

季限产限产力度或放松叠加涉及范围扩大，弹性假设今年限产区的生铁限产比例为

30%、40%和 50%。根据 2017~2018 年采暖季实际生铁减少比例测算不同限产比

例下对应的生铁减量。 

4、 计算采暖季月度生铁产量。2018 年 7 月至 10 月生铁日产量采用 2018 年 6 月数据

结合 2011~2016 年生铁季节性变动估算。假设 2018~2019 年采暖季每月生铁限产

量与其对应季节性产量成正比，并根据生铁总减量计算采暖季每月生铁产量。 

5、 计算采暖季月度废钢比。基于限产产生的供给缺口将刺激钢厂提高废钢比予以对

冲，假设 2018~2019 年采暖季钢厂废钢比以 2017 年 12 月最高值附近波动。首先

假设 2018~2019 年采暖季废钢比最高值为 17.38%、18.38%和 19.38%，同时基于

废钢比季节性变动，综合选取月度废钢比。考虑到 2017 年采暖季废钢比增幅强于

季节性变动，因此在前 2 月和 3 月较低水平的阶段，以 2018 年初数据予以代替。 

6、 计算采暖季月度粗钢产量。根据不限产的生铁产量结合废钢比估算不限产的粗钢产

量，根据不同限产比例测算对应粗钢量。 

表 2：测算采暖季限产比例 30%、40%和 50%情况下对应限产区生铁减量（单位：万吨） 

重点区域生铁产能 43120   限产减量 

产能利用率 2013~2016年生铁均值 估算月度生铁产量 产能利用率降至50% 18年产能利用率降至60% 18年产能利用率降至70% 

1 89.62% 3220 1276 954 632 

2 89.17% 3204 1255 935 614 

3 88.48% 3179 1223 905 587 

4 89.28% 3208 1260 939 618 

5 90.17% 3240 1301 977 653 

6 89.41% 3213 1266 945 624 

7 90.23% 3242 1304 980 656 

8 91.03% 3271 1342 1015 688 

9 91.05% 3272 1343 1016 689 

10 90.11% 3238 1299 975 651 

11 87.99% 3162 1201 885 569 

12 87.95% 3160 1199 883 567 

合计减少生铁量 4,942  3,667  2,391  

资料来源：Mysteel，Wind，长江证券研究所 
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表 3：测算 2017 年采暖季生铁减少约 1200 万吨，对应粗钢减量约 1419 万吨（单位：万吨） 

月份 2011~2016生铁均值 2017E采暖季季节性生铁 2017实际生铁 生铁实际日均减产量 生铁实际减量 估算废钢比 理论粗钢减量 

11月 174.63  187.26  182.93  4.33  129.93  18.64% 159.70  

12月 172.73  185.23  176.52  8.72  270.21  19.56% 335.92  

2月 187.54  201.11  192.89  8.23  485.41  12.08% 552.09  

3月 191.33  205.17  195.02  10.16  314.93  15.12% 371.03  

采暖季合计生铁减量 1,200.48   1418.74 

资料来源：Mysteel，Wind，长江证券研究所 

表 4：测算 2017 年采暖季粗钢减少约 1102 万吨（单位：万吨） 

月份 2011-2016年粗钢均值 2017年季节性粗钢 2017年实际粗钢 粗钢实际日均减量 粗钢实际减量 

11月 200.63  230.17  220.50  9.67  290.20  

12月 199.92  230.28  216.29  13.99  433.63  

2月 204.74  228.74  223.96  4.79  282.42  

3月 220.57  241.72  238.65  3.08  95.34  

采暖季合计粗钢减量 1,101.60  

资料来源：Mysteel，Wind，长江证券研究所 

图 17：弹性测算今年采暖季在不同限产比例下对应的生铁减量（单位：万吨） 

 

资料来源：Wind，Mysteel，长江证券研究所 

表 5：弹性测算不同限产比例下预估 2018 年生铁产量（单位：万吨） 

月份 
2018E不限

产日均生铁 

限产比例50% 限产比例40% 限产比例30% 

18年不限产

生铁产量 

预估18年

生铁产量 

18年不限产

生铁产量 

预估18年

生铁产量 

18年不限产

生铁产量 

预估18年

生铁产量 

11 196.77 5903.21 5689.56 5903.21 5748.31 5903.21 5807.06 

12 194.64 6033.80 5597.06 6033.80 5717.16 6033.80 5837.25 

2 211.33 12468.25 11565.77 12468.25 11813.94 12468.25 12062.11 

3 215.59 6683.39 6441.51 6683.39 6508.02 6683.39 6574.54 

采暖季合计 24795 24795 24795 

预估实际减产 1795 1301 808 

预估实际产量 23001 23494 23988 

资料来源：Mysteel，Wind，长江证券研究所 
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图 18：弹性测算不同限产比例和废钢比下今年采暖季对应的粗钢日产量（单位：万吨） 

 

资料来源：Wind，Mysteel，长江证券研究所 

 

图 19：预测 2018~2019 年采暖季粗钢日产量走势  图 20：预测 2018~2019 年采暖季生铁日产量走势 

195

205

215

225

235

245

255

265

275

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 2 3

粗钢日产量(万吨)

2011-2016均值 2017 2018E-min 2018E-max

 

 

170

175

180

185

190

195

200

205

210

215

220

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 2 3

生铁日产量(万吨)

2011-2016均值 2017 2018E-min 2018E-max

 

资料来源：Mysteel，Wind，长江证券研究所  资料来源：Mysteel，Wind，长江证券研究所 
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图 21：预测 2018~2019 年采暖季废钢日产量走势  图 22：预测 2018~2019 年采暖季废钢比走势 
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资料来源：Mysteel，Wind，长江证券研究所  资料来源：Mysteel，Wind，长江证券研究所 
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