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 一年该行业与上证综指走势比较 行业投资策略  

 

环保限产不断，钢价高位震荡 
 

 环保高压，供给持续受限 

环保高压下，唐山、邢台、常州等地高炉开工受限，预期 8 月钢材供给将保持较

低水平。近日，《京津冀及周边地区 2018-2019 年秋冬季大气污染综合治理攻坚

行动方案（征求意见稿）》发布，相较于去年采暖季限产方案要求更为严格，明

确要求天津、石家庄、唐山、邯郸、邢台、安阳等重点城市，采暖季钢铁产能限

产 50%；其他城市限产比例不得低于 30%，并提出推进钢铁行业超低排放改造。 

 基建接棒房地产支撑钢材需求 

中美贸易战升温，宏观不确定因素对市场造成较大冲击，但随着国内政策转向，

“扩大内需”导向下，基建或成为下半年支撑钢材需求新的发力点。今年前六个

月，我国地方政府专项债券累积发行 3673 亿元，距离 1.35 万亿的目标额还有较

大距离，下半年专项债的发行和使用进度均有望加快，带动钢材消费。 

 库存低位运行，钢价高位震荡 

8 月，环保高压下，唐山等地大规模限产使得钢材供给难以释放。需求端有望保

持平稳，基建投资带来的支撑效应或逐步显现。库存低位，供需平衡，钢价有望

继续保持较高水平。 

 采暖季限产带动 RB1901 合约大涨 

随着市场预期改善，螺纹钢近月基差修复，减仓上行。采暖季限产推升远期钢材

价格预期下，1901 合约大涨，盘面反映出螺纹钢 10-1 价差缩小。预期春节累库

行情出现后，采暖季结束库存去化过程钢价或有所回调，目前螺纹钢 1-5 价差高

于往年同期水平。市场对钢价高位延续的信心较强。 

 投资逻辑-南方环保占优企业 

基于环保成为影响行业走势的核心因素之一，且南方钢厂占比少，钢材相对紧缺，

我们重点推荐行业龙头宝钢股份，区域龙头三钢闽光、柳钢股份、华菱钢铁、南

钢股份、新钢股份、马钢股份等。 

 风险提示 

宏观经济下行导致行业需求端出现超预期下滑；中美贸易战带来的不确定风险。 

 

 

重点公司盈利预测及投资评级  
公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2018E 2019E  2018E 2019E 

600019 宝钢股份 买入 8.59 191,281 0.98 1.08  8.8 8.0 

000932 华菱钢铁 增持 10.07 30,368 2.31 2.49  4.4 4.0 

002110 三钢闽光 买入 19.98 32,655 4.00 4.32  5.0 4.6 

600782 新钢股份 增持 7.27 23,182 1.38 1.45  5.3 5.0 

601003 柳钢股份 增持 9.65 24,731 1.64 1.81  5.9 5.3 

600282 南钢股份 增持 4.80 21,210 1.03 1.08  4.7 4.5 

600808 马钢股份 增持 4.14 31,808 0.78 0.82  5.3 5.0  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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环保高压，供给持续受限 

8 月，京津冀及周边地区、汾渭平原及长三角地区等重点区域大气污染防治强

化督察第二阶段将全面展开，将对“2+26”城市、汾渭平原 11 城市开展全面

督查，排查工业炉窑、矿山治理、小火电淘汰、“公转铁”落实、扬尘治理及秸

杆焚烧等方面存在的问题，以问题为导向督促各项任务及措施落实到位。环保

高压下，唐山、邢台、常州等地高炉开工受限，预期 8 月钢材供给将保持较低

水平。 

唐山限产日均影响铁水约 9 万吨 

唐山市空气质量综合指数从 3 月起，即采暖季结束后，连续位列全国倒数第一，

地方政府压力巨大。7 月，唐山市政府发布《关于开展 SO2、NO2、CO 污染减

排攻坚行动的通知》，唐山市将于 2018 年 7 月 20 日至 8 月 31 日期间在全市开

展 SO2、NO2、CO 的污染减排攻坚行动，明确减排攻坚任务目标，对各县（市）

区三种气体浓度降低值进行核算，以改善空气质量。 

随着唐山地区环保限产的全面展开，钢厂开工率大幅下降至 53.66%。唐山钢厂

周在产产能也从 241.80万吨下降到 196.64万吨，日均铁水产量影响约 9万吨。

唐山限产将持续到 8 月底，对行业供给端造成较大影响。 

图 1：高炉开工率（%）  图 2：唐山周在产产能（万吨） 

 

 

 
资料来源:Wind, 国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind, 国信证券经济研究所整理 

环保督察下，钢铁行业限产及检修现象不断。江苏常州发布强制减排重点污染

源清单，中天、申特、东方特钢延续停限产措施，因已持续执行限产，对产量

边际影响较小。河北邢台提出自 8 月 15 日起，邢台钢铁有限责任公司一座焦炉

冷炉停产，2 台烧结机只保留一台生产，高炉工序只保留 1080 立方米高炉正常

生产；德龙钢铁有限公司 3 座 1080 立方米高炉限产 30%。陕西韩城龙钢自 8

月 3 日起，对高炉进行轮流检修，检修预计持续一周。江西萍钢自 8 月 6 日起，

正常生产的 7 座高炉除安源 1080 立方高炉和萍乡一座 450 立方正常生产外，

其余 5 座高炉将轮流安排检修。此外，三钢闽光等钢厂 8 月有高炉大修计划。 
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表 1：8 月高炉停限产情况不完全统计 

地区 公司 停限产要求 
相较限产前铁水

日均影响，万吨 
限产日期 

江苏常州 江苏申特钢铁有限公司 
炼铁厂未限产前产量标准为 7800 吨/天，限产 50%产量

后为 3900 吨/天 
0.4 执行中 

江苏常州 常州东方特钢有限公司 限产 50% 0.2 执行中 

江苏常州 中天钢铁集团有限公司 转炉 2*45 吨、3*120 吨停产 
 

执行中 

吉林吉林 吉林建龙钢铁 对 1#（1800 立方米）高炉停产检修 0.4 7 月 20 日 

河北迁安 首钢迁安钢厂 对 2#（2650 立方米）高炉停产检修 0.65 7 月 26 日 

福建三明 三钢闽光 对 5#（1050 立方米）高炉进行大修 0.4 8 月 1 日 

陕西韩城 陕西龙门钢铁（集团）有限责任公司 轮流检修 0.5 8 月 3 日 

江西萍乡 江西萍安钢铁公司 
除安源 1080 立方高炉和萍乡一座 450 立方正常生产外，

其余 5 座高炉将轮流安排检修 
1.0 8 月 6 日 

河北邢台 邢台钢铁有限责任公司 高炉工序只保留 1080 立方米高炉正常生产 0.4 8 月 15 日 

河北邢台 德龙钢铁有限公司 3 座 1080 立方米高炉限产 30% 0.25 8 月 15 日 

资料来源:Mysteel，国信证券经济研究所整理 

 

2+26 城市采暖季限产升级 

近日，《京津冀及周边地区 2018-2019 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方

案（征求意见稿）》发布，相较于去年采暖季限产方案要求更为严格，明确要求

天津、石家庄、唐山、邯郸、邢台、安阳等重点城市，采暖季钢铁产能限产 50%；

其他城市限产比例不得低于 30%，并提出推进钢铁行业超低排放改造。 

表 2：秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案对比 

 
2017-2018 2018-2019 

目标 
2017 年 10 月至 2018 年 3 月，京津冀大气污
染传输通道城市 PM2.5 平均浓度同比下降 
15%以上，重污染天数同比下降 15%以上。 

2018 年 10 月 1 日至 2019 年 3 月 31 日，京津冀及周边地区 PM2.5 平均
浓度同比下降 5%左右，重度及以上污染天数同比减少 5%左右。 

实施范围 
2+26 城市，含河北省雄安新区、辛集市、定州
市，河南省巩义市、兰考县、滑县、长垣县、
郑州航空港 

2+26 城市，含河北省雄安新区、辛集市、定州市，河南省济源市 

控产能 
河北省压减炼钢产能 1562 万吨、炼铁 1624
万吨；山东省压减炼钢产能 183 万吨。 

列入去产能的钢铁企业，一并退出配套的烧结、焦炉、高炉等设备。2018
年，河北省钢铁产能压减 1000 万吨以上，山西省压减 225 万吨，山东省
压减 355 万吨，河南省压减 150 万吨以上。 

 
河北省压减焦炭 720 万吨；河南省压减焦炭产
能 55 万吨 

河北、山西省全面启动炭化室高度在 4.3 米及以下、运行寿命超过 10 年的
焦炉淘汰工作；河北、山东、河南省要按照 2020 年底前炼焦产能与钢铁
产能比达到 0.4 左右的目标，制定“以钢定焦”方案，加大独立焦化企业
淘汰力度。 

超低排放 
 

有序推进钢铁行业超低排放改造。深化有组织排放控制，烧结烟气颗粒物、
二氧化硫、氮氧化物排放浓度分别不高于 10、35、50 毫克/立方米，其他
生产工序分别不高于 10、50、150 毫克/立方米；强化无组织排放管控，
所有物料储存、输送及生产车间应密闭；实施清洁运输，大宗物料和产品
主要通过铁路、水路、管道、新能源汽车或达到国六排放标准汽车等方式
运输。 

错峰生产 
石家庄、唐山、邯郸、安阳等重点城市，采暖
季钢铁产能限产 50%，以高炉生产能力计，采
用企业实际用电量核实。 

天津、石家庄、唐山、邯郸、邢台、安阳等重点城市，采暖季钢铁产能限
产 50%；其他城市限产比例不得低于 30%，由省级政府统筹制定实施方案；
限产计量以高炉生产能力计，配套烧结、焦炉等设备同步停限产，采用企
业实际用电量核实。钢铁企业有组织排放、无组织排放和大宗物料及产品
运输全面达到超低排放要求的，可不予错峰，在橙色及以上重污染天气预
警期间限产 50%，由相关省级部门上报生态环境部、工业和信息化部备案；
仅部分生产工序和环节达到超低排放要求的，仍纳入错峰生产实施方案，
按照排放绩效水平实施差异化错峰。 

 

2017 年 10 月 1 日至 2018 年 3 月 31 日，焦化
企业出焦时间均延长至 36 小时以上，位于城
市建成区的焦化企业要延长至 48 小时以上。 

秋冬季期间，焦化企业出焦时间延长至 36 小时以上；焦炉炉体加罩封闭、
配备焦炉烟囱废气脱硫脱硝装置且达到特别排放限值的，可不予错峰。 

资料来源:生态环境部，国信证券经济研究所整理 

按照从 2017 年 10 月 1 日到 2018 年 3 月 31 日限产测算生铁产量影响，近期

发布的征求意见稿显示天津、石家庄、唐山、邯郸、邢台、安阳等重点城市采

暖季钢铁产能限产 50%；“2+26”其他城市限产比例不得低于 30%，按照 30%

测算；《打赢蓝天保卫战三年行动计划》中提到的其他重点区域范围内城市限产

比例尚未公布，暂按限产 20%测算，预期合计将影响生铁产量 3000 万吨。 
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表 3：采暖季限产影响分析（万吨） 

 
限产重点城市 2+26 其他城市 三年计划其他城市 合计 

产能合计 24497 5602 16816 46915 

限产比例 50% 30% 20% 
 

2017 年产能利用率 72% 72% 83% 
 

采暖季产量（不限产） 8819 2017 6979 17814 

采暖季产量（限产） 6124 1961 6726 14811 

产量减少 2695 56 252 3003 

资料来源:工信部，统计局，国信证券经济研究所整理测算 

但反观 2017-2018 年采暖季限产实际产量，受铁矿入炉品位提升、钢厂多加废

钢、电炉增产、供暖钢厂放松限产等因素影响，最终粗钢产量下降水平会低于

估算值。预期今年情况相似，且针对钢铁企业有组织排放、无组织排放和大宗

物料及产品运输全面达到超低排放要求的，可不予错峰，若采暖季达标的钢厂

较多，也会相应降低采暖季实际产量影响。 

 

基建接棒房地产支撑钢材需求 

中美贸易战再升温，宏观不确定因素对市场造成较大冲击，但随着国内政策转向，

“扩大内需”导向下，基建或成为下半年支撑钢材需求新的发力点。 

1-6 月份，全国固定资产投资（不含农户）297316 亿元，同比增长 6.0%，与 1-5

月份持平；当月投资增速 5.7%，较 5 月回升 1.8 个百分点。1-6 月，基建投资（不

含电力）同比增长 7.3%，较去年同期的 21.1%大幅下降。1-6 月份，全国房地产

开发投资 55531 亿元，同比增长 9.7%；但扣除土地购置费后，建安工程费用相应

投资额为 39295 亿元，同比下降 4.9%，并且连续 4 月负增长。 

图 3：固定资产投资累计同比（%）  图 4：基础设施建设投资(不含电力)累计同比（%） 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 
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图 5：房地产开发投资完成额当月值（亿元）  图 6：扣除土地购置费房地产开发投资额累积同比（%） 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

上半年，在地方政府债务监管强化、地方融资平台约束严格、表外融资在强监

管和资管新规影响下收缩，以及 PPP 的集中整顿等因素影响下，多地固定资产

投资出现负增长。新疆、内蒙古、山西、宁夏、天津固定资产投资同比下降超

过 10%。按照各省市年初发布的 2018 年固定资产投资增长预期目标来看，截

至 6 月，大部分省市投资进展未达 50%，新疆、黑龙江、西藏多地固定资产投

资完成额不到目标值的 40%。为达成预期目标，下半年多地固定资产投资或有

所加快。 

表 4：分省市固定资产投资情况（亿元） 

省份 2018 上半年完成额 2018 上半年固投增速 2017 年完成额 2018 计划固投增速 2018 上半年固投进展 

山东 25979 6.1% 54,236  8% 44.4% 

江苏 25395 5.3% 53,000  6.5% 45.0% 

河南 20766 9.3% 43,890  8% 43.8% 

湖北 17654 10.5% 31,873  11% 49.9% 

四川 17504 11.0% 31,236  10% 50.9% 

广东 17034 10.1% 37,404  10% 41.4% 

浙江 15787 5.7% 31,126  
 

50.7% 

河北 15488 5.2% 33,012  6% 44.3% 

安徽 14899 11.8% 28,816  10.5% 46.8% 

福建 14174 13.4% 26,110  13% 48.0% 

湖南 13661 10.3% 31,328  11.5% 39.1% 

江西 11059 11.7% 21,770  11% 45.8% 

陕西 10517 12.9% 23,468  10% 40.7% 

广西 10505 11.5% 19,908  12% 47.1% 

云南 8264 11.0% 18,475  16% 38.6% 

重庆 7304 5.5% 17,441  9% 38.4% 

贵州 6709 17.4% 15,288  17% 37.5% 

天津 6062 -17.3% 11,275  6% 50.7% 

吉林 5180 -1.5% 13,131  
 

39.4% 

内蒙古 4150 -38.4% 13,828  
 

30.0% 

辽宁 3538 12.1% 6,445  10% 49.9% 

上海 3169 6.0% 7,241  
 

43.8% 

北京 2946 -9.6% 8,307  3.8% 34.2% 

黑龙江 2626 0.3% 11,080  7.5%-8% 22.1% 

山西 2616 -19.5% 5,722  9% 41.9% 

甘肃 2561 -9.0% 5,696  10% 40.9% 

新疆 2315 -48.9% 11,796  15% 17.1% 

海南 1700 -4.8% 4,125  10% 37.5% 

青海 1464 -2.6% 3,820  7% 35.8% 

宁夏 1259 -18.4% 3,640  7% 32.3% 

西藏 723 14.1% 1,976  18% 31.0% 

资料来源:Wind，各省市政府工作报告，国信证券经济研究所整理 
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4 月 23 日，中共中央政治局会议召开，提出“要坚持积极的财政政策取向不变，

保持货币政策稳健中性，注重引导预期，把加快调整结构与持续扩大内需结合

起来，保持宏观经济平稳运行”。“扩大内需”的提出向市场传达出积极信号。 

7 月 23 日，国务院常委会议召开，部署更好发挥财政金融政策作用，支持扩内

需调结构促进实体经济发展；确定围绕补短板、增后劲、惠民生推动有效投资

的措施；提出加快今年 1.35 万亿元地方政府专项债券发行推动早见成效。今年

前六个月，我国地方政府专项债券累积发行 3673 亿元，发行进度偏慢，下半

年专项债的发行和使用进度均有望加快。随着财政政策更加积极，基建投资可

能从中受益。 

7 月 31 日，中共中央政治局会议召开，提出“把补短板作为当前深化供给侧结

构性改革的重点任务，加大基础设施领域补短板的力度，增强创新力、发展新

动能，打通去产能的制度梗阻，降低企业成本”。会议明确提出基础设施领域补

短板，政策转向下，下半年固定资产投资增速下滑的局面或在基建投资的支持

下改变，进而带动钢材消费。 

受会议影响，钢铁、建筑装饰、建筑材料等基建相关板块大涨，7 月 23 日板块

指数涨幅分别为 2.5%、3.5%、3.0%，24 日分别为 2.7%、4.9%、4.7%，远超

上证综指涨幅，且基建相关板块成交量明显放大，市场信心显著修复。基建投

资带动下，钢铁板块或保持较强运行态势。 

图 7：申万钢铁板块走势  图 8：申万钢铁板块成交量 

 

 

 
资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

库存低位运行，钢价高位震荡 

7 月，据统计局数据，制造业 PMI 回落至 51.2%，但仍保持在景气区间。中物

联钢铁物流专业委员会调查、发布的钢铁行业 PMI 为 54.8%，环比大幅提升 3.2

个百分点。虽然房地产及基建投资数据表现欠佳，但钢材实际成交、消费情况

良好，需求韧性犹存，整体呈现供需两弱的态势。 

建材市场成交良好 

7 月，全国 237 家流通商建材日均成交量 18.43 万吨，环比上升 0.70 万吨，其

中 5 个交易日成交量超过 21 万吨；2015-2017 年同期建材日均成交量分别为

17.57 万吨、15.50 万吨、17.78 万吨。 
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图 9：全国 237 家流通商建材周均成交量（万吨） 

 

资料来源: Mysteel，国信证券经济研究所整理 

 

供需平衡，库存保持低位 

7 月，钢材供需关系延续紧平衡状态，五大品种钢材周合计表观消费量持续保

持在 1000 万吨的水平。库存延续低位，特别是厂内库存明显低于往年同期水

平。截至 8 月 9 日，五大钢材社会库存合计 999.65 万吨，较去年同期高 57.39

万吨；厂内库存合计 419.06 万吨，较去年同期低 45.59 万吨。高温多雨天气下，

需求韧性突显。 

图 10：五大钢材社会库存（万吨）  图 11：五大钢材厂内库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，国信证券经济研究所整理  资料来源：Mysteel，国信证券经济研究所整理 

 

钢价有望保持高位震荡 

8 月，环保高压下，唐山等地大规模限产使得钢材供给难以释放。需求端有望

保持平稳，基建投资带来的支撑效应或逐步显现。库存低位，供需平衡，钢价

有望继续保持较高水平。 

今年上半年，受益于下游机械、船舶板块的良好表现，钢材价格板强长弱。上

海螺纹钢和热轧卷板的现货价差从年初起持续保持负数，价差最高达到-360 元

/吨。随着基建投资增长预期的提升，螺纹钢价格显著提升，螺纹钢和热轧卷板

的现货价差也由负转正。后期若基建投资走强，或再度开启长材走势强于板材

的局面。 
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图 12：上海螺纹钢及热轧板卷价格走势（元/吨） 

 
资料来源:Wind, 国信证券经济研究所整理 

 

焦炭限产，价格走强 

环保督察下，钢材生产受限，原料需求相对疲软。铁矿石供给过剩，价格在 60-70

美元间浮动。焦炭限产下，钢厂或增加高品矿配比以降低焦炭消耗，进而使高

品矿相对具备价格优势。而焦炭受环保限产影响，供给收缩预期较强，或阶段

性走强。 

图 13：铁矿石价格情况（元/湿吨）  图 14：焦炭价格情况（元/吨） 

 

 

 
资料来源:wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 

回顾去年采暖季焦炭限产过程，2017 年 9、10 月由于采暖季尚未开始，焦化企

业开工率有所上升，焦炭供应增加，价格下跌。11、12 月，进入采暖季，焦化

企业限产、延长结焦时间，造成焦炭供应减少，焦炭价格上涨。2018 年 1 月，

华北地区煤改气造成大量地区气荒，环保政策调整允许部分焦化企业满负荷生

产供应焦炉煤气以满足城市用气需求，造成焦炭供应增加，价格下跌。 

今年采暖季环保限产范围扩大，包括了焦炭产能集中的汾谓平原，预期整体影

响将大于去年采暖季。近期，汾渭平原 11 城市环保督察即将展开，而焦炭库存

处于同期低位，焦化价格或持续推升。 
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图 15：焦炭港口库存（万吨）  图 16：焦炭钢厂库存和独立焦化厂库存（万吨） 

 

 

 
资料来源: wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 

从中长期看，焦炭产能或逐步收缩到合力水平。目前，按照每吨生铁需要 0.4

吨焦炭测算京津冀及汾谓平原焦炭需求量，地区需求量远大于当地产量。《打赢

蓝天保卫战三年行动计划》提出“重点区域加大独立焦化企业淘汰力度，京津

冀及周边地区实施“以钢定焦”，力争 2020 年炼焦产能与钢铁产能比达到 0.4

左右”；《京津冀及周边地区 2018-2019 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方

案（征求意见稿）》中指出“河北、山西省全面启动炭化室高度在 4.3 米及以下、

运行寿命超过 10 年的焦炉淘汰工作；河北、山东、河南省要按照 2020 年底前

炼焦产能与钢铁产能比达到 0.4 左右的目标，制定“以钢定焦”方案，加大独

立焦化企业淘汰力度”。随着政策的不断推进，以及环保限产的常态化，焦炭产

量或有所收缩。 

表 5：2017 年焦炭产量及需求量情况（万吨） 

省份 焦炭产量 生铁产量 焦炭需求量 净输出量 

山西 8,383.1  3,951.9  1,580.7  6,802.4  

河北 4,813.8  17,997.3  7,198.9  -2,385.1  

陕西 4,050.4  1,137.1  454.8  3,595.6  

山东 3,934.1  6,561.7  2,624.7  1,309.4  

河南 2,290.8  2,702.6  1,081.0  1,209.8  

合计 23,472.2  32,350.5  12,940.2  10,532.0  

全国 43,143.0 71,075.9 28,430.4 14,712.6 

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 

 

采暖季限产带动 RB1901 合约大涨 

随着市场预期改善，螺纹钢近月基差修复，减仓上行。以上海 HBR400 20MM

螺纹钢作为现货标的，现货和期货价差从 6 月下旬的 522 元/吨缩小至 8 月 9 日

的 192 元/吨。8 月 8 日，螺纹钢主力合约创 2014 年来价格新高 4278 元/吨。

价格高位，现货价格支撑下，主力合约呈现减仓上行。 
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图 17：螺纹现货价格及 10 月合约情况（元/吨） 

 
资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 

采暖季限产推升远期钢材价格预期下，1901 合约大涨。7 月 2 日，1901 合约

收于 3546，其后快速拉升，到 8 月 7 日创下新高 4142，涨幅到 16.8%。受环

保限产影响，预期采暖季钢材供需将延续紧平衡状态，钢价保持较高水平，盘

面反映出螺纹钢 10-1 价差缩小。预期春节累库行情出现后，采暖季结束库存去

化过程钢价或有所回调，目前螺纹钢 1-5 价差高于往年同期水平。 

图 18：螺纹钢 10-1 价差情况  图 19：螺纹钢 1-5 价差情况 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

市场对钢价高位延续的信心较强，截至 8 月 9 日，1901、1905 合约分别收于

4095、3928。行业经过供给侧结构性改革，在环保限产约束下，产量难随利润

提升而增长，供需保持平衡态，盈利或也相对稳定。从长期来看，市场对钢铁

行业的信心修复有助于钢铁板块的估值提升。 

 

持续高业绩下的低估值板块 

供需平衡下的钢铁行业高盈利已持续一年，行业盈利的可持续已基本得到认可，

而板块估值仍保持较低水平，基金持仓也处于低配状态。环保限产下，行业三

季度大概率保持高盈利水平，随着市场信心的修复以及板块关注度的提升，或

迎来估值修复行情。 
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中报业绩喜人 

重点关注的钢铁企业中有 17 家上市公司发布了上半年业绩预告，其中安阳钢铁、

沙钢股份、凌钢股份也已发布了半年报。各公司业绩预告归母净利润中值同比、

环比均有明显提升。预期随着中报的正式发布，钢铁股 PE（TTM）将滚动下滑，

出现多只 4x 股。截至 8 月 9 日，按照上半年归母净利润年化 PE，华菱钢铁、

南钢股份均不足 5 倍。 

表 6：钢铁企业归母净利润情况（亿元） 

股票简称 2017H1 业绩预告均值 环比 同比 PE（TTM） PB（LF） H1 年化 PE 预批日期 

华菱钢铁 9.56 34.80 26.87% 263.92% 5.53 2.49 4.25 2018-08-25 

南钢股份 12.08 22.68 25.03% 87.72% 5.87 1.73 4.73 2018-08-18 

三钢闽光 10.81 32.73 
 

113.05% 7.22 2.59 5.01 2018-08-30 

新钢股份 5.72 21.97 52.56% 284.14% 6.29 1.68 5.31 2018-08-21 

安阳钢铁 0.28 10.17 589.63% 3563.14% 4.31 1.49 5.48 2018-08-03 

太钢不锈 7.40 28.50 -4.89% 285.15% 5.70 1.22 5.76 2018-08-31 

韶钢松山 6.69 17.30 
 

158.69% 6.24 5.22 5.78 2018-08-28 

柳钢股份 3.96 21.04 1.15% 431.84% 7.07 3.54 5.86 2018-08-15 

鞍钢股份 18.23 34.92 19.62% 91.55% 7.70 0.95 6.75 2018-08-28 

方大特钢 7.05 13.04 33.81% 85.01% 6.30 4.46 6.80 2018-08-18 

凌钢股份 4.05 7.49 93.82% 84.89% 8.30 1.65 7.18 2018-08-11 

杭钢股份 3.56 11.55 29.60% 224.80% 8.28 1.02 7.50 2018-08-25 

首钢股份 9.49 14.35 84.42% 51.23% 10.32 0.84 7.98 2018-08-17 

新兴铸管 5.01 11.45 103.24% 128.52% 15.03 0.97 8.14 2018-08-21 

酒钢宏兴 3.51 5.84 275.81% 66.49% 44.17 1.45 12.12 2018-08-17 

重庆钢铁 -9.98 7.60 16.90% -176.12% 15.17 1.12 12.62 2018-08-17 

沙钢股份 1.89 6.47 54.09% 242.29% 30.59 8.87 27.49 2018-08-08 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

高盈利持续 

一年来，钢铁企业盈利面高位持续，稳定保持在 84%-86%区间内。 

图 20：钢铁企业盈利面（%） 

 
资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 

钢材毛利保持较高水平。通过原料滞后一个月模拟钢材毛利润发现，8月 10日，

原料滞后一个月模拟螺纹钢、热卷、冷轧、中厚板毛利润分别为 1121.7 元/吨、

1091.1 元/吨、1009.6 元/吨、1089.7 元/吨。 
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图 21：螺纹钢模拟利润（元/吨）  图 22：热卷模拟利润（元/吨） 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 23：冷轧模拟利润（元/吨）  图 24：中厚板模拟利润（元/吨） 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

投资逻辑-南方环保压力较小企业 

我们预期在高环保压力下，供给端将保持目前偏低的开工水平，8 月唐山、邢

台、常州等地的限产将有效抑制钢材供给。需求端，随后的几个月内，基建投

资或有所增加，接棒房地产支撑钢材需求，但 8 月高温多雨天气下，需求相对

处于较弱水平。钢材供需或延续平衡，钢价保持高位震荡。 

基于环保成为影响行业走势的核心因素之一，且南方钢厂占比少，钢材相对紧

缺，我们重点推荐行业龙头宝钢股份，区域龙头三钢闽光、柳钢股份、华菱钢

铁、南钢股份、新钢股份、马钢股份等。 

另外，可关注 1）由于焦炭价格走高，焦化行业利润明显增加，可选择部分焦

炭自给率较高的企业。这部分企业既可以享受钢材的高利润，又可以获得焦化

工艺的利润；2）基建补短板将加强中西部地区基础设施建设，将带动中西部钢

材消费增加，利好当地钢材价格和钢铁企业利润，可选择部分中西部业绩优良

的企业。 

 

风险提示 

宏观经济下行导致行业需求端出现超预期下滑； 
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中美贸易战带来的不确定风险。 
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