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钢铁行业 

  

 
下半年供给继续受到压制值得期待 

——2018 年 7 月钢铁焦炭产量点评 

 

   行业动态  

      ◆钢铁日均产量数据年内首次下滑。2018 年 7 月，生铁日均产量 218 万

吨，环比下降 1.8 万吨，粗钢日均产量 262 万吨，环比下降 5.3 万吨，

钢材日均产量 309 万吨，环比下降 9.7 万吨，焦炭日均产量 115 万吨，

环比下降 5.9 万吨；高炉产能利用率环比下降 1.6 个百分点，独立焦炉产

能利用率上升 2.4 个百分点。钢铁与焦炭的产量下降或许是由于唐山的

钢厂限产，压制了钢铁产量与钢厂配套的焦炭产量释放。 

◆空气质量排名靠后，制约钢铁重镇产量释放。今年 3 月以来，唐山的

空气质量排名已连续 5 个月位居全国倒数第一，因此地方政府的压力较

大。参考 2017 年取暖季的经验，钢厂减产能带动空气质量排名的提升。

唐山粗钢年产量近 1 亿吨，占全国近 12%。空气质量的改善非一日之功，

这将会持续压制唐山和其他主要产钢地区的产量。 

◆钢价格高企，取暖季限产值得期待。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。截至 2018 年 8 月 10 日，

“不含税唐山生铁-废钢-300元”已至-128元/吨，创 2017年以来的最低值，

较去年取暖季初始值低了近 300 元/吨，而目前的钢铁利润较去年取暖季

初值低了 150 元/吨，因此我们预计今年取暖季钢厂加废钢的动力将远小

于去年，今年取暖季有望“真减产”。 

◆焦炭去产能持续推进，关注蓝天保卫战进程。根据《打赢蓝天保卫战

三年行动计划》，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。2017 年京津冀及周边 55 城市的粗钢

产能为 4.41 亿吨，焦炭产能为 2.24 亿吨，按照要求三年内需退出 4765

万吨焦炭产能，即平均每年退出约 1600 万吨焦炭产能。京津冀及周边地

区和汾渭平原的空气质量较为不理想，假设焦化行业和钢铁行业的限产

比例均为 30%，则将影响 3378 万吨焦炭产量，占全国比重 7.83%，影

响 4844 万吨生铁产量，占全国比重 6.82%。 

◆房产增速回升，基建仍需等待。2018 年 1-7 月，房地产开发投资额累

计同比增长 10.2%，增速环比上升 0.5 个百分点，增速回升，施工面积、

新开工面积、销售面积、土地购置面积的增速均有回升。基建固投完成

额累计增速环比下降 1.6 个百分点，依旧不太乐观。房产与基建两者实

现对冲，预计需求平稳运行的概率较大。 

◆投资建议：维持“增持”评级。环保限产对于钢铁和焦炭的供给压制

已开始显现，考虑到不断加强的环保督查以及四季度的取暖季限产，我

们认为下半年钢铁和焦炭的供给缩减值得期待。鉴于钢铁行业目前较低

的估值水平，我们继续维持“增持”评级，建议关注焦炭自给率较高的

优质钢企：华菱钢铁、新钢股份、南钢股份、宝钢股份、方大特钢。 

◆风险分析：（1）需求不及预期风险；（2）供给释放超预期风险。 
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打造逻辑推理和数据验证的研究闭环——钢
铁供给研究框架 
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粗钢产量受地条钢因素干扰，钢材产量变化
更值得关注——2018 年 6 月钢铁产量点评 
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供给可能并未创历史新高，而且正在受到压
制——2018 年 5 月钢铁产量点评 
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1、钢铁产量年内首次环比下降 

国家统计局发布的 2018 年 7 月数据显示：粗钢日均产量同比增长

9.75%，环比下降 1.97%至 262.06 万吨；钢材日均产量同比下降 1.01%，

环比下降 3.03%至 308.68 万吨。 

图 1：全国粗钢月度日均产量（万吨）  图 2：全国钢材月度日均产量（万吨） 
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资料来源：国家统计局，光大证券研究所  资料来源：国家统计局，光大证券研究所 

 

生铁产量与 Mysteel 调研的高炉产能利用率有相对同步的表现，2018

年 7 月，Mysteel 调研的全国 163 座高炉产能利用率（剔除淘汰）为 84.95%，

环比下降 1.55 个百分点，生铁日均产量 217.81 万吨，环比下降 1.8 万吨。 

截至 2018年 8月 10日，Mysteel调研的全国 163座高炉产能利用率（剔

除淘汰）为 82.04%，自 7 月下旬开始急剧下滑。高炉生产受限或为 7 月份

钢铁产量环比下降的主要原因。 

图 3：全国月度生铁产量和高炉产能利用率叠加  图 4：全国 163 家钢厂高炉产能利用率（周度） 
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资料来源：国家统计局，Mysteel，光大证券研究所  资料来源：Mysteel，光大证券研究所 

 

2、空气质量排名靠后，制约钢铁重镇产量释放 

唐山减产是造成 2018 年 7 月下旬全国高炉产能利用率大幅下降的主要

原因，我们认为唐山的空气质量排名或是其减产的背后原因。今年 3 月以来，

唐山的空气质量排名已连续 5 个月位居全国倒数第一，因此地方政府的压力

较大。参考 2017 年取暖季的经验，钢厂减产能带动空气质量排名的提升。 
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唐山粗钢年产量近 1 亿吨，占全国的近 12%。空气质量的改善非一日之

功，这将会持续压制唐山和其他主要产钢地区的产量。 

表 1：唐山空气质量在全国的倒数排名名次及概率 

月份 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 倒数第一概率 

1 月 8 7 9 10 10 23 0% 

2 月 9 4 2 17 7 10 0% 

3 月 1 3 1 2 2 1 50% 

4 月 3 2 1 4 3 1 33% 

5 月 3 2 1 1 1 1 67% 

6 月 1 2 2 1 1 1 67% 

7 月 1 1 3 4 1 1 67% 

8 月 2 5 5 4 4  0% 

9 月 3 5 4 2 5  0% 

10 月 5 7 8 3 1  20% 

11 月 4 6 9 6 13  0% 

12 月 7 11 10  16  0% 

资料来源：生态环境部，光大证券研究所 

 

3、废钢价格高企，取暖季限产值得期待 

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，所以实际上去年取暖季限产对钢铁行业基本没有明显影

响。 

表 2：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 -9.3 -4.8 -1.2 -1.4 

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 

 

截至 2018 年 8 月 10 日，“不含税唐山生铁-废钢-300 元”已至-128 元

/吨，创 2017 年以来的最低值，较去年取暖季初始值低了近 300 元/吨，而

目前的钢铁利润较去年取暖季初值低了 150 元/吨，因此我们预计今年取暖

季钢厂加废钢的动力将远小于去年，今年取暖季有望“真减产”。 
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图 5：唐山生铁-废钢-300 的走势情况 
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资料来源：wind，光大证券研究所 

 

4、房产增速回升，基建仍需等待 

需求方面，2018 年 1-7 月，全国固定资产投资完成额累计同比增长

5.5%，相比于 1-6 月下降 0.5 个百分点。 

分行业来看，2018 年 1-7 月房地产开发投资额累计同比增长 10.2%，

增速环比上升 0.5 个百分点；其中施工面积增速环比上升 0.5 个百分点，新

开工面积增速上升 2.6 个百分点、销售面积增速上升 0.9 个百分点、土地购

置面积的增速上升 4.1 个百分点。 

1-7月基建固投完成额累计同比增长 5.7%，增速环比下降 1.6个百分点；

水泥产量累计同比下降 0.3%，增速环比上升 0.3 个百分点。 

1-7 月汽车产量累计同比增长 3.2%，增速环比下降 0.3 个百分点；工业

增加值累计同比增长 6.6%，增速环比下降 0.1 个百分点；发电量累计同比增

长 7.8%，增速环比下降 0.5 个百分点。 

表 3：国家统计局公布的经济数据 

分类 同比增速 2018 年 1-7 月 2018 年 1-6 月 同比增速环比变化 2017 年 

宏观 
全国固定资产投资 

（不含农户） 
5.5% 6.0% 下降 0.5 个百分点 7.2% 

地产 

全国房地产开发投资 10.2% 9.7% 上升 0.5 个百分点 7.0% 

房屋施工面积 3.0% 2.5% 上升 0.5 个百分点 3.0% 

房屋新开工面积 14.4% 11.8% 上升 2.6 个百分点 7.0% 

商品房销售面积 4.2% 3.3% 上升 0.9 个百分点 7.7% 

土地购置面积 11.3% 7.2% 上升 4.1 个百分点 15.8% 

基建 
基建投资 5.7% 7.3% 下降 1.6 个百分点 19.0% 

水泥产量 -0.3% -0.6% 上升 0.3 个百分点 -0.2% 

工业 

汽车产量 3.2% 3.5% 下降 0.3 个百分点 3.2% 

工业增加值 6.6% 6.7% 下降 0.1 个百分点 6.6% 

发电量 7.8% 8.3% 下降 0.5 个百分点 5.7% 

资料来源：国家统计局，光大证券研究所 
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Mysteel 对全国 237 家贸易商和需求方的成交量的每日监测数据（不一

定全是真实需求，包含了部分钢贸商之间的相互倒货）显示，2018 年 1 月 1

日-8 月 10 日，建筑用钢贸易商日均交易量为 17.52 万吨，而 2017 年、2016

年的同期分别为 16.56 万吨、15.43 万吨。 

2018 年 7 月，钢贸商日均交易量为 18.43 万吨，已与历史同期处相同

水平。 

图 6：全国 237 家贸易商建筑钢日交易量（万吨，截至 2018 年 8 月 10 日） 
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资料来源：Mysteel，光大证券研究所 

 

截至 2018 年 8 月 10 日，Mysteel 统计的全社会钢材库存为 1001.19 万

吨，库存去化速度较前期有所放缓，目前库存水平已处于历史较低水平，对

钢价有所支撑。 

图 7：钢材社会库存（万吨，截至 2018 年 8 月 10 日） 
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资料来源：Mysteel，光大证券研究所 

 

5、焦炭产量降幅较大，库存处于低位 

根据统计局发布的 2018 年 7 月份数据显示，全国焦炭日均产量 114.55

万吨，同比下降 4.75%，环比下降 4.89%，创年内新低。2018 年 7 月，独

立焦化炉的产能利用率为 78.15%，环比提升 2.4 个百分点，这说明造成 7

月焦炭产量下滑的主要原因或许来自于钢厂配套焦炭的限产。 
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图 8：焦炭月度日均产量（万吨）  图 9：焦炉产能利用率 
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资料来源：国家统计局，光大证券研究所  资料来源：Mysteel，光大证券研究所 

 

截至 2018 年 8 月 3 日，焦炭总库存 749 万吨，港口焦炭库存 301 万吨，

钢厂焦炭库存 422 万吨，独立焦化企业焦炭库存 26 万吨，各库存从年内比

较和历史比较上来看，均处于较低的水平。 

图 10：焦炭总库存（万吨）  图 11：焦炭港口库存（万吨） 
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资料来源：Mysteel，光大证券研究所  资料来源：Mysteel，光大证券研究所 

 

图 12：钢厂焦炭库存（万吨）  图 13：独立焦化厂焦炭库存（万吨） 

200

250

300

350

400

450

500

550

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2018年 2017年 2016年 2015年
 

 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2018年 2017年 2016年 2015年  
资料来源：Mysteel，光大证券研究所  资料来源：Mysteel，光大证券研究所 

 



2018-08-15 钢铁行业 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -7- 证券研究报告 

 

6、焦炭去产能持续推进，关注蓝天保卫战进程 

《打赢蓝天保卫战三年行动计划》中指出，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，根据统计，

2017 年京津冀及周边 55 城市的粗钢产能为 4.41 亿吨，焦炭产能为 2.24 亿

吨，炼焦产能/粗钢产能的比值为 0.5，按照要求三年内需退出 4765 万吨焦

炭产能，即平均每年退出约 1600 万吨焦炭产能。 

2018 年 7 月 25 日，工信部骆铁军司长在中钢协内部会议上指出，《打

赢蓝天保卫战三年行动计划》中有 4 个重点：其一，重点区域从原来的 28

个城市增加到 80 个城市，较之前的“2+26”城市，范围扩大了很多。其二，

“以钢定焦”，下一步要研究怎么压减山西省、河北省、山东省、河南省的

焦炭产能。其三，在区域内，每年都有半年的时间实施重点行业错峰生产。

其四，在重点地区将严控新增产能，不允许向这些地方转移。 

京津冀及周边地区和汾渭平原的空气质量较为不理想，预计未来将实施

每年有半年错峰生产的概率较大，假设焦化行业和钢铁行业的限产比例均为

30%，则将影响 3378 万吨焦炭产量，占全国比重 7.83%，影响 4844 万吨

生铁产量，占全国比重 6.82%。另外考虑到焦炉延长出焦时间或直接关停会

对焦炉造成巨大损害，我们预计环保限产对焦化行业的影响更大。 

表 4：焦炭产业链上下游分区域情况（2017 年） 

地区 
焦炭产能 

（万吨） 

焦炭产量 

（万吨） 
占全国比重 

粗钢产能 

（万吨） 

生铁产量

（万吨） 
占全国比重 

固定资产投资额

（亿元） 
占全国比重 

京津冀及周边 55 城 22393 16795 39% 44070 30835 43% 98242 16% 

汾渭平原 11 城 7630 5723 13% 3082 1461 2% 25265 4% 

长江三角洲 4711 3903 9% 18900 11701 16% 120184 19% 

小计 34734 26420 61% 66052 43996 62% 243690 39% 

山西省 12698 8383 19% 5200 3607 5% 5722 1% 

河北省 9151 4814 11% 22500 17997 25% 33012 5% 

山东省 6072 3934 9% 8500 6562 9% 54236 9% 

河南省 2770 2291 5% 3500 2703 4% 43890 7% 

小计 30691 19422 45% 39700 30869 43% 136860 22% 

备注：京津冀及周边、汾渭平原的焦炭产量按 75%的产能利用率换算，生铁产量来自各城市统计局 

资料来源：各市统计局，南华研究，卓创资讯，光大证券研究所 

 

7、投资建议 

环保限产对于钢铁和焦炭的供给压制已开始显现，考虑到不断加强的环

保督查以及四季度的取暖季限产，我们认为下半年钢铁和焦炭的供给缩减值

得期待。鉴于钢铁行业目前较低的估值水平，我们继续维持“增持”评级，

建议关注焦炭自给率较高的优质钢企：华菱钢铁、新钢股份、南钢股份、宝

钢股份、方大特钢。 
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表 5：上市钢铁估值及焦炭自给率表 

公司名称 
总市值 

（亿元） 

2017Q4 业绩 

（亿元） 

2018Q1 业绩 

（亿元） 

2018Q2 业绩 

（亿元） 
Q2 环比 PE（TTM） 焦炭自给率 

华菱钢铁 322 15.5 15.3 19.5 27% 6.0 71% 

新钢股份 239 17.4 8.7 13.3 53% 6.5 60% 

马钢股份 315 13.9 14.2   7.0 79% 

宝钢股份 1,940 75.0 50.2   9.5 31% 

三钢闽光 342 15.1 9.7 13.1 36% 7.5 38% 

南钢股份 220 11.5 10.1 12.5 24% 6.0 100% 

方大特钢 179 10.0 5.6 7.4 33% 6.4 66% 

柳钢股份 265 13.9 10.5 9.9 -5% 7.6 100% 

首钢股份 230 4.5 5.0 9.4 86% 10.3 0% 

安阳钢铁 116 6.2 1.3 8.9 589% 4.5 86% 

韶钢松山 205 7.7 8.6 8.7 1% 6.4 100% 

凌钢股份 110 2.1 2.5 4.9 94% 7.1 0% 

太钢不锈 328 24.6 14.6 13.9 -5% 5.7 93% 

鞍钢股份 474 23.2 15.9 19.0 19% 7.7 90% 

酒钢宏兴 142 -2.4 1.2 4.6 275% 44.4 100% 

山东钢铁 221 8.5 6.2   10.6 86% 

本钢板材 161 2.7 3.5   10.2 100% 

重庆钢铁 188 12.0 3.5 4.1 17% 15.3 100% 

八一钢铁 96 3.0 1.4   9.2 100% 

河钢股份 308 -3.8 3.7   20.0 11% 

包钢股份 752 6.5 6.4   30.1 96% 

西宁特钢 55 2.2 0.1   91.1 0% 

大冶特钢 42 1.2 0.9   10.0 - 

杭钢股份 171 6.1 5.0   8.2 - 

备注：1）标黄色的为取业绩预告中值，标红色的为已出中报业绩，三钢闽光未考虑并表；2）焦炭自给率通过公司债券评级报告中的

焦炭外购量测算：若无外购则为 100%，有外购则为 1-外购量/（生铁产量*0.4） 

资料来源：wind，公司公告，光大证券研究所 

 

8、风险提示 

（1）需求不及预期：如宏观经济偏弱，可能会导致钢铁下游需求下滑过快，

不及预期，拖累钢价。 

（2）供给增量超预期：主要来自长流程高炉-转炉的增产、电炉的投产、中

频炉的复产等，可能使钢铁供给增量超预期，对钢价构成压力。 
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及
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评
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