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2017经营情况

01
供给变动意义：
盈利中枢与稳定性抬升
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供给变动意义：盈利中枢与稳定性抬升

图：现货钢价历经五年单边下跌后触底反弹 图：重点钢企盈利创历史新高

资料来源：Wind，长江证券研究所资料来源：Wind，长江证券研究所

1 钢价现货与盈利景气持久

 螺纹和热轧现货相对15年低点分别累计上涨147%和130%，触及2011年高点

 重点钢企利润率持续上升，2018年上半年盈利1393亿元，高于历年水平

 本轮周期最大的不同：盈利在历史高位持续维持
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供给变动意义：盈利中枢与稳定性抬升

2 不同以往，需求之外，供给端贡献显著

 供给侧弹性受限成为本轮周期复辟核心

图：相比于高企的商品价格而言，需求与供给同时发挥作用来推动钢价

资料来源：Wind，长江证券研究所
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供给变动意义：盈利中枢与稳定性抬升

表：目前各省市查处地条钢涉及产能约1.43亿吨

资料来源：Wind，长江证券研究所资料来源：中联钢，长江证券研究所

3 近年：市场与行政控产，供给弹性受掣

 市场化调整：经过2011-2015年的低迷，部分落后产能已经陆续退出

 行政化路径：供给侧改革落地，地条钢淘汰1.43亿吨，16年以来粗钢产能淘汰1.45万吨

表：2015年行业低迷致使停产产能占粗钢产量比重达7.94%

地区 停产产能 2015年粗钢产量 停产与产量比例

华北 3470 26484.5 13.10%

西北 1160 2921.4 39.71%

东北 580 7556.6 7.68%

西南 420 4521.7 9.29%

华东 650 27296.7 2.38%

中南 100 11601.6 0.86%

总计 6380 80382.5 7.94%

地区 查处中频炉政策/事件 产能（万吨）

江苏 要求全省“地条钢”企业彻底断电断水、彻底捣毁生产设备、彻底清理厂房等 4000

山东 省政府11月28日要求省内中频炉钢厂开始检修停产 1610

四川 对中频炉、工频炉等非法设备要断电、断水并立即拆除 1500

唐山 排查清理中频炉、工频炉装备并于12月12日17时前上报发改委、市工信局 2000

安徽 安徽省政府于12月初要求省内中频炉钢厂开始检修停产 381

湖北 3月8日，查处15家企业，涉及产能149.4万吨 181

福建 公布“十三五”全省钢铁行业去中频炉目标，涉及产能215万吨 215

广东 2016年8月发布《钢铁行业化解过剩产能实现脱困发展目标责任书》 218

湖南 2月23日清查出9家生产“地条钢”企业 275

辽宁 3.28日，辽宁出台方案，确保6月前去除地条钢产能1006.7万吨，彻底清除“地条钢” 1007

甘肃 6月2日拆除15家“地条钢”非法生产企业 193

重庆 重庆市经济和信息化委员会将2017年钢铁行业去产能企业名单等情况予以公示 289

内蒙古 内蒙古9户钢企拆除了中（工）频感应炉等设备设施 231

河南 全面取缔18家“地条钢”生产企业，淘汰落后产能893.5万吨；一经发现立即取缔 894

云南
云南省2017年7月18日发布2017年依法取缔“地条钢”情况的公告，全省涉及“地条钢”

产能的54户企业，取缔产能600万吨
600

新疆
2017年8月16日至19日，由国家发改委牵头的取缔“地条钢”专项抽查组对已取缔地条

钢企业进行现场检查，确认24家“地条钢”生产企业共500万吨产能已被全部拆除
500

贵州 贵州省发布《贵州省2017年钢铁行业取缔“地条钢”公告》，涉产能191.8万吨 192

合计 - 14286
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供给变动意义：盈利中枢与稳定性抬升

4 结构分化：大中型优质钢厂盈利更胜一筹

 开工率整体下降，盈利中枢上升

 大中型钢厂产能优质，限产较少，盈利更优

图：大中型钢厂供给持续处于相对高位 图：钢厂盈利长期维持高位，小型钢厂盈利小幅下滑

资料来源：Wind，长江证券研究所 资料来源：Wind，长江证券研究所
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大道至简：
需求在前，供给在后
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大道至简：需求在前，供给在后

1 需求主导价格涨跌，供给助推弹性

图：钢价走势来看，需求决定涨跌方向，供给决定上涨弹性

资料来源：Wind，Mysteel，新浪财经，长江证券研究所

 历史复盘，需求扰动决定价格拐点
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大道至简：需求在前，供给在后

2 不同以往，于扩张中去产能弱化阻力

 以产业链利润再分配+三四线房地产去库存，居民加杠杆=实现钢铁煤炭去杠杆

资料来源：Wind，长江证券研究所

图：2016年和2017去产能重点省份GDP增速稳中有升 图：2016年和2017去产能重点省份财政收入增速未见恶化

图：2016年和2017去产能重点省份地产投资增速回升 图：2016年和2017去产能重点省份消费增速稳中有升
资料来源：Wind，长江证券研究所 资料来源：Wind，长江证券研究所

资料来源：Wind，长江证券研究所
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扁平化周期：
渐进式下台阶
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表：滞后半年的社融规模存量增速与地产投资以及钢价走势波动基本一致（单位：亿元）

资料来源：Wind，长江宏观，长江证券研究所

1 信用趋紧，致需求稳步下行

扁平化周期：渐进式下台阶

 受制于表外融资收缩，社融存量增速回落至历史低位

 社融收缩传导半年至中观实体经济，整体需求下行
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2 工期集中+施工加快，需求韧性延续

扁平化周期：渐进式下台阶

 采暖季限产压制四季度和一季度的开工进度，导致年内工期相对集中

 今年下游施工节奏亦有所加速，部分中小型地产开发商资金趋紧倒逼其加速赶工以回笼资金。

图： 今年钢贸商库存春节后旺季去库时点明显比往年更晚，但去化幅度处于2007年
以来历史最高水平

资料来源：Mysteel，长江证券研究所

图： 今年地产期房销售面积增速与新开工均相对坚挺，现房销售增速大幅
回落

资料来源：Wind，长江证券研究所
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扁平化周期：渐进式下台阶

3 下游工业补库仍有空间，对冲投资链收缩

 展望2018年，库存路径或类似2010年，下游制造以通用专用设备为首或成为再补库的核心行业

图：库存路径类似2010年-2013年，或将呈现再库存周期，易上难下

资料来源：Wind，长江证券研究所 注：左轴为库存同比增速（2010-2013），右轴为库存同比增速（2013-2016）
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扁平化周期：渐进式下台阶

4 供给管控延续，刚性依旧

表：弹性测算今年采暖季粗钢减量1719~2182万吨

采暖季限产（万吨） 限产比例 理论生铁限产量
生铁实际限
产比例

生铁实际限产
量

理论粗钢减量 废钢添加量 实际粗钢减量
实际粗钢日产量

减量

2017年“2+26城” 50.00% 3,331 39% 1,200 1,419 317 1,102 9 

2018年E“2+26”城 重点城市50%，其余30% 2,775 39% 1,074 1,284 0 1,284 11 

2018年E蓝天保卫战
（“2+26城”、长三角、汾

渭平原）

长三角、汾渭平原30% 3,717 39% 1,438 1,719 0 1,719 14 

长三角、汾渭平原40% 4,219 39% 1,633 1,951 0 1,951 16 

长三角、汾渭平原50% 4,722 39% 1,827 2,182 0 2,182 18 

资料来源：Mysteel，Wind，长江证券研究所

 高废钢比对冲限产比例下降，“2+26”限产仍强，蓝天保卫战限产范围更为显著

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，约9.2万吨日

产量，占据采暖季期间全国粗钢产量比重为4.09%。

倘若蓝天保卫战覆盖的汾渭平原和长三角高炉限产比例30%~50%，对应理论生铁减量3717~4722万吨，

实际生铁减量1438~1827万吨，对应粗钢减量1719~2182万吨，对应粗钢日产量达14~18万吨。
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扁平化周期：渐进式下台阶

5 紧平衡时代，波动收敛维稳盈利

 以往：需求下滑叠加供给弹性充分，价格与盈利单边下跌

 现在：需求韧性叠加供给刚性十足，价格与盈利收敛趋稳

图：存量产能弹性与刚性情况下供需与价格关系 图：未来扁平化周期时代，盈利中高位收敛趋稳

资料来源：长江证券研究所资料来源：长江证券研究所
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债券投资：稳健优势渐显，双法提炼真金

1 行情复苏，盈利和负债显著修复

 纵向：钢铁2018Q1年化ROE达14.04%，处于2000年以来历史分位70.59%

 纵向：钢铁2018Q1资产负债率和流动比率分位

分别达50%和31.43%

图：钢铁板块ROE处于2000年以来历史分位70.59%

资料来源：Wind，长江证券研究所 资料来源：Wind，长江证券研究所

图：钢铁板块资产负债率和流动比率均明显改善
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债券投资：稳健优势渐显，双法提炼真金

 横向：供给侧改革助力，钢铁ROE历史分位处于全市场第四，周期行业位居第一；

 横向：负债结构优化，钢铁负债率历史分位处于全市场中位，流动比率分位相对靠后
表：钢铁板块ROE和分位处于全市场前列，负债率及其分位处于中位

资料来源：Wind，长江证券研究所

2018Q1 历史分位 2018Q1 历史分位 2018Q1 历史分位
SW食品饮料 6.01% 91.43% 31.25% 7.04% 2.41 98.59%
SW农林牧渔 2.18% 82.61% 44.93% 16.90% 1.30 78.87%
SW家用电器 4.49% 79.10% 61.82% 40.00% 1.31 75.71%
SW轻工制造 2.24% 73.91% 49.46% 5.63% 1.34 91.55%

SW钢铁 3.51% 70.59% 60.69% 50.00% 0.71 31.43%
SW电子 1.83% 70.15% 49.99% 82.86% 1.54 40.00%
SW汽车 2.91% 69.23% 57.88% 15.94% 1.19 89.86%
SW化工 2.89% 67.14% 48.97% 8.45% 1.06 90.14%

SW医药生物 3.00% 65.22% 42.64% 28.17% 1.77 76.06%
SW纺织服装 2.16% 63.77% 44.26% 14.08% 1.57 60.56%
SW有色金属 2.26% 59.42% 55.31% 60.56% 1.15 46.48%
SW交通运输 2.53% 58.57% 56.47% 45.07% 0.97 74.65%
SW房地产 2.40% 58.57% 79.42% 97.18% 1.56 23.94%
SW传媒 2.30% 55.88% 37.37% 32.39% 1.82 66.20%

SW非银金融 2.65% 55.71% 84.63% 57.75% 1.11 45.07%
SW休闲服务 2.15% 53.62% 46.99% 76.06% 1.70 100.00%
SW建筑材料 2.37% 49.25% 45.70% 5.71% 1.29 95.71%
SW建筑装饰 2.15% 44.78% 75.83% 34.29% 1.20 48.57%
SW商业贸易 2.00% 42.65% 54.21% 12.86% 1.15 87.14%

SW银行 3.62% 36.23% 92.48% 4.23% - -
SW机械设备 1.36% 23.08% 62.08% 91.30% 1.20 8.70%

SW通信 -0.29% 21.54% 49.36% 2.90% 0.97 24.64%
SW公用事业 1.79% 20.90% 64.17% 55.71% 0.64 64.29%

SW采掘 1.69% 20.59% 46.86% 71.43% 0.93 28.57%
SW电气设备 1.05% 20.59% 53.95% 22.86% 1.48 62.86%
SW国防军工 0.45% 16.42% 53.13% 34.29% 1.48 54.29%
SW计算机 0.86% 5.71% 39.58% 19.72% 1.82 50.70%

ROE 资产负债率 流动比率
SW板块

1 行情复苏，盈利和负债显著修复
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债券投资：稳健优势渐显，双法提炼真金

2 优质与功能性双标准，债券投资或双腿走路

 优质高弹性：盈利与偿债双优质

 地方功能性：就业和收入占比高

图：债券投资风险筛选钢铁标的逻辑结构图

资料来源：长江证券研究所
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债券投资：稳健优势渐显，双法提炼真金

2 优质与功能性双标准，债券投资或双腿走路

 经营和偿债相对优质：新钢股份、南钢股份、马钢股份
表：ROE、资产负债率和流动比率筛选经营业绩和偿债能力相对优质上市钢企梳理

资料来源：Wind，长江证券研究所17359222/16850/20180818 10:03



债券投资：稳健优势渐显，双法提炼真金

2 优质与功能性双标准，债券投资或双腿走路

 地方功能性较强标的：太钢不锈、鞍钢股份、包钢股份、酒钢宏兴

表：钢企员工数和营业收入占地方比重筛选地方功能性上市钢企梳理

资料来源：Wind，长江证券研究所
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1、终端需求大幅回落；

2、去产能进度低于预期。

风险提示
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关注长江钢铁，挖掘钢铁价值

长江钢铁微信公众号 下载钢铁及产业链研究报告
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近期重点精品报告

20180719《万变不离“期”宗——钢铁行业2018年中期投资策略》http://dwz.cn/FSYycqAK

20180619《论如何在周期中穿越周期》http://dwz.cn/j1BbZrjZ

20180518《钢铁是怎么炼成的？》http://dwz.cn/7XEO8w

20180502《历久弥香——周期配置的再思考》http://t.cn/R36LaYg

20180502《短期基差修复，超额收益看现货》http://t.cn/R36LCuA

20180424《扁平化的周期新视角——自上而下看钢铁》http://t.cn/R36LOor

20180415《因果循环，涨跌同源——论需求为纲下的“库存-钢价”路径演绎》http://t.cn/R36LYJx

20180412《简单点》http://t.cn/R36LH8v

20180408《旺季终来临，4月待反弹》http://t.cn/Ru4XQaX

20180311《全景视角：旺季的四种模式》http://t.cn/R36Lmqf

20180302《绝对收益看钢价，相对收益看盈利》http://t.cn/R36yIGQ

20180228《套子里的周期》http://t.cn/R36L1ec
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评级说明及重要声明

行业评级 报告发布日后的12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为：

看 好： 相对表现优于市场

中 性： 相对表现与市场持平

看 淡： 相对表现弱于市场

公司评级 报告发布日后的12个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为：

买 入： 相对大盘涨幅大于10%

增 持： 相对大盘涨幅在5%～10%之间

中 性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间

减 持： 相对大盘涨幅小于-5%

无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

重要声明

长江证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10060000。

本报告的作者是基于独立、客观、公正和审慎的原则制作本研究报告。本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含
信息和建议不发生任何变更。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不包含作者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信
息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；
在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的
情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

本公司及作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默措施的利益冲突。

本报告版权仅仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用须注明出处为长江证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引
用、删节和修改。刊载或者转发本证券研究报告或者摘要的，应当注明本报告的发布人和发布日期，提示使用证券研究报告的风险。未经授权刊载或者转发本报告的，本公司
将保留向其追究法律责任的权利。
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联系我们

官方微信：长江证券

全国统一服务热线：95579

官方网站：www.95579.com
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