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 今天市场强势反弹，食品饮料、休闲服务、医药生物等板块涨幅超 3%，而反

观钢铁为申万 28 个行业中仅有的下跌板块。为何前期强势钢铁，在市场反弹时

反而下跌？为何螺纹屡创新高，权益近一周表现反较前期偏弱？当前时点，有

必要再次梳理下我们对板块的看法。 

我们认为可从三个维度来切入理解，一是钢铁股自身的股性特质；二是相对收

益视角显示板块前期表现已对钢价的上涨有较为充分的反映；三则当前市场对

钢价持续向上的趋势正逐步产生分歧。  

今年以来我们通过一系列报告，持续为大家揭示钢铁股发生的改变：1、因供给

侧改革导致的供给刚性，使得行业盈利的中枢与稳定性都大幅提升，投资思路

与以往大幅变化，需修正传统周期股的惯性投资思维；2、从商品到股价之间的

映射，与以往简单粗暴的对接不同，需考虑市场风格、板块属性、相对强弱等

各个方面的因素进行综合判断。  

 股性来看，钢铁呈现强防御性：弱势市场相对收益更显著 

首先，板块在反弹中的阶段性弱势，源于当前其低弹性股性下的防御属性。2017

年下半年开始，板块在周期行业中呈现显著的强防御性。我们在《不要小看钢

铁股的阿尔法》中揭示了，2018 年起板块逐步稳定呈现“高阿尔法+低贝塔”

组合。 

逻辑上板块的防御性/低弹性由两个因素决定，一是市值大，消耗资金巨大，因

而波动性较小，以银行股为首；二是盈利稳定性强，弱周期特质凸显，以典型

消费股为代表。而 2018 年以来的钢铁股更多呈现后一逻辑，在严供给助力下，

板块价格表现常一定程度背离于宏观周期与其他大宗品表现，呈现较强的稳定

性。因而在弱势下或成为资金追逐确定的目标，而反弹阶段的阶段性的整固也

是正常的。 
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图 1：2017 年下半年起，钢铁股在周期行业中呈现比较显著的防御性 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 2：2018 年起，板块呈现稳定的“高阿尔法+低贝塔”组合 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 

相对收益视角，板块修复显著，对钢价边际变化要求在提升 

其次，从相对收益视角来看，板块前期超跌或已逐步修复。当前钢价阶段性震荡带来相对收益的波动，也属正

常范畴。在上周周一发布的《相对与绝对——再议螺纹期货与钢铁股的分化》中我们强调了，从相对收益视角

来看，其实当前钢铁股的表现一定程度来看已部分反映了高位的钢价。这一视角上的超跌修复或已经逐步兑现，

未来若要维系板块相对收益继续占优，对于钢价边际变化上的要求是在提升的。 

从绝对收益的视角，钢铁股当前的表现远不能匹配基本面的强势。但从相对收益视角，虽然有滞后，但整体与

螺纹价格依旧保持较高相关性。 

2018 年 4 月之前，螺纹价、钢铁相对收益、绝对收益三者间整体呈高度相关。但自 4 月之后，绝对收益与螺

纹持续开始分化，而相对收益事后来看，虽略滞后，整体与螺纹保持较高同步性，且经历本轮筑底已或修复（指

数间收敛）。从相关系数来看，2017 年至今，钢价与相对收益为 85%，而与绝对收益则仅为 64%。 
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本质是市场系统性弱势带来的板块股价与基本面的分化，或已非钢铁行业自身的逻辑所能解释。上周，板块相

对收益指数已突破 2017-09、2018-03 高点，创 2016 年以来新高。 

结合模型，我们认为，板块内生修复一直在跟随钢价的表现，未来的上涨驱动或主要来自市场系统性因素，以

及自身基本面是否进一步景气推动钢价继续大幅上涨。 

图 3：6 月至今，钢铁股相对收益正逐步修复（钢价单位：元/吨） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

钢价的判断：总体依然强势，但后期也有隐忧 

最后，本质的问题仍是钢价上涨至当前，未来的空间与节奏如何？当前对于价格的判断，1、趋势上价格仍将

强势，采暖季窗口或继续推高钢价；2、但中期隐忧也在加剧。 

1、本轮采暖季的强度大幅强于去年，是致使价格趋势性上涨的根本动力。我们在前期《还有多少供给可以重

来》报告中以严格的测算呈现：后期限产强度来看，基于采暖季限产范围扩大且废钢比高位边际贡献增量有限，

预计今年采暖季限产力度强于去年，供给边际趋紧由此进一步夯实钢价基础。2017~2018 年采暖季限产测算减

少粗钢产量 1102 万吨，对应日产量约 9.2 万吨，占据采暖季期间全国粗钢产量比重为 4.09%。相比之下，今

年采暖季涉及高炉产能从去年约 2.8 亿吨提升至约 4.5 亿吨，且全国最新 7 月废钢比达 16.90%，距离历史最高

点 18.39%增长空间有限，倘若今年采暖季高炉平均限产 40%，测算今年将减少粗钢产量约 1896 万吨，对应

日产量约 16 万吨，占去年采暖季期间全国粗钢产量比重为 7.03%。 

表 1：2017~2018 & 2018~2019 采暖季钢铁限产影响复盘及研判（单位：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 

废钢比提

升贡献量 

实际粗

钢减量 

实际粗钢日

产量减量 

2017年“2+26城” 50% 3,192 38% 1,200 1,419 317 1,102 9 

2018年E“2+26”城 重点城市50%，其余30% 2,775 38% 1,044 1,248 0 1,248 10 

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 38% 1,398 1,670 0 1,670 14 

长三角、汾渭平原40% 4,219 38% 1,587 1,896 0 1,896 16 

长三角、汾渭平原50% 4,722 38% 1,776 2,121 0 2,121 18 

资料来源：Mysteel，Wind，长江证券研究所 
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但随着钢价的推高，严供给的预期是逐步反应在钢价之中的。从情绪面来看，随着期现价差逐步收敛至去年同

期水平，供给端利好有一定透支可能。从基本面而言，我们认为这节点向后，密集限产政策公布阶段已经过，

行业的最大担忧在于供给限产的实际执行力与后期需求回落的压力。 

图 4：期限价差逐步修复至去年水平 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

历史为鉴，阶段性限产后，高盈利下供给反噬或致价格迎来整固，当前信号仍待观察。这个节点向后看，以史

为锚，历史上钢价的走势大概率为 N 与 M 两种：1、2017 年钢价自 8-9 月见顶后阶段性调整之后再创新高，属

于强势 N 型；2、2011 年见顶后下行，虽旺季略有反弹，但随后继续大幅回落，呈明显弱势 M 型。两种模式的

区别，一是在于供给端是否存在高压与新增产能，二是需求是否会出现较大幅度的回落。当前模式下，供给承

受环保高压，需求是后期最大不确定。地产在严调控下导致的土地流拍，使得下半年地产投资下滑是大概率的

事，但近期积极财政政策的对冲或使得需求的悲观预期在缓解，钢价短期强势的 N 型之路仍在。 

相较 2017 年，2018 年“弱需求+严供给”的格局将致使行业对供给限产的边际变化非常敏感。因而价格能否

继续维持强势，需要继续密切跟踪供给端的变化。 

图 5：以史为鉴，这个节点向后看，钢价或大概率呈现 N 型走势（沪螺价格，年内分位数）  

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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因此，从投资角度讲，一方面是标的方面的头部集中愈发明显，不受取暖季限产影响的标的依然值得重点关注；

二是从相对收益的角度，需要密切关注供给与需求的边际变化，供需缺口的边际改变是当前时点上行业投资时

点把握的重要依据。 

图 6：行业内头部优势公司表现明显优于行业  

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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