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钢铁 

钢铁指标深度挖掘，是真的差还是想的差？ 

产量复盘：供应增速被高估，继续向上空间有限。2018 年纳入统计范围全

流程企业合计产量规模有所扩大，但纳入统计范围的产材企业规模有所缩

窄。我们从数据感官上会觉得供给增加较多，但实际市场真实供应并没有，

供应增速有一定幅度的高估。 

需求透视：具备一定高度赋予供给收缩呈现显性特征。在供给侧改革之前，

由于行业产能显著过剩，钢价基本由需求决定，高炉开工率自高位的下降基

本无法左右钢价的运行趋势。供给侧改革之后，在供给与需求之间会有一个

明显的分界，或是叫做供需紧平衡位臵。在此位臵附近，供需对钢价可以同

时共振，最终钢价变化的方向多是两者博弈的结果。我们认为钢铁行业应处

于供需弱平衡或供略大于需的位臵上，在当前位臵上供给与需求的角色并没

有发生根本性的转变，仍是需求是主要的决定力量，只不过今年在需求领域

中，房地产与基建的一强一弱使得整体需求实际上不如房地产数据抢眼，但

若没了需求，供需基本面会向上偏离均衡点一定的距离，也即会弱化供给收

缩对钢价的影响。 

钢价复盘印证：需求定趋势，限产放大弹性。房地产超预期、制造业向好及

造船、油气等细分小领域复苏，确保钢价在具有一定高度的基础上保持向上

趋势，其中房地产领域为主力。环保限产力度空前，市场认可度已由短期情

绪上的提振转化为对产量增长产生实质性的影响，供给端政策上的制约放大

今年钢价上涨的高度。 

本文主要结论：今后供给端在超低排放、环保限产及严监管的整治下，产能

释放会继续受到制约，而另一方面今年多数不限产钢企产量已接近极限，数

量上若再上一层恐有较大难度。需求端领域，房地产监管确不会放松，明年

增速或会趋弱，但鉴于国内经济稳增长、保内需的总体政策方向，预计房地

产不会大涨但也不会大跌，多会以稳为主。基建领域受益政策扶持，后期多

会企稳后进入一个稳增长的态势。总体上看，市场对于行业供需不必过度悲

观，行业盈利仍会具备一定的高度，但行业内部企业间业绩将会有所分化，

产品和区域地位、环保资质及内部管理效率将会成为好标的主要的考核指

标。 

风险提示：1）宏观经济不达预期致需求大幅下滑风险；2）供给释放超预期

的风险；3）中美贸易摩擦等外部环境恶化的风险。 
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本文显著观点 

前期钢铁行业上演了一波明显的预期差行情，现在又开始出现钝化表现。行业趋势究竟

是真的差还是想的差？股价不涨原因几何？本文着重对行业微观层面重点监测数据进行

剖析，辩证分析今后钢铁行业运行态势。 

 

显著观点： 

★我们从数据感官上会觉得供给增加较多，但实际市场真实供应并没有，供应增速有一

定幅度的高估。 

★今年钢价的强势是在需求仍具备一定支撑力的基础上确保在供给收缩的影响下基本面

可以大幅度向均衡点靠拢。 

★市场对于行业供需不必过度悲观，行业盈利仍会具备一定的高度，但行业内部企业间

业绩将会有所分化，产品和区域地位、环保资质及内部管理效率将会成为好标的主要的

考核指标。 

 

1、产量复盘：供应增速被高估，继续向上空间有限 

我们对 2013 年以来每年的粗钢与钢材日均产量进行对比发现： 

 

横向看，2018 年粗钢日均产量每月都处于近几年的新高水平，但钢材日均产量却没有突

破前高，每月甚至基本都比近三年水平低。 

纵向看，2014 年以来，每年的产量高点都是在 6 月份，从目前情况来看，今年的高点也

在 6 月份出现。 

 

图表 1：近几年日均粗钢产量走势对比（单位：万吨）  图表 2：近几年日均钢材产量走势对比（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

那么问题来了，为什么粗钢日均产量创新高而钢材日均产量高度却逊于往年水平？ 

 

对于该问题的解释，我们曾在 6 月份发布的报告《产量统计偏显性，与实际感受存在差
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异》中进行了详细的分析，投资者对于该问题的疑问可以参考该篇报告，但为了表示对

产量问题的强调，本文再次对有关产量指标分析的主要结论进行总结： 

★2018 年纳入统计范围全流程企业合计产量规模有所扩大，但纳入统计范围的产材企业

规模有所缩窄。 

★2017 年打掉的供给缺口被合规钢厂填补，产量相继也由隐性转向显性，继而增强了市

场的数据感受。此结论我们也可以通过日均产量变化来佐证：2018 年粗钢日均产量已不

断创出新高，这个与纳入统计范围内的合规企业加码生产息息相关（统计口径有变化，

但变化不大）；但今年钢材日均产量并没有超过前期高点，但公布数据同比增速明显，即

钢材供应方面市场实际情况增幅应弱于统计数值，仅是统计已偏显性。 

★我们从数据感官上会觉得供给增加较多，但实际市场真实供应并没有，供应增速有一

定幅度的高估。 

 

图表 3：2017 年当年公布产量数据与推算数据对比情况（单位：万吨） 

累积产量 2017-02 2017-03 2017-04 2017-05 2017-06 2017-07 

2017年公布 

铁 11354 17563.7 23821.4 30047.2 36256 42420 

钢 12876.7 20109.9 27387 34683.3 41975 49155 

材 16655 26294.6 35782.7 45367.5 55155 64856 

根据今年公

布增速推算

2017年数据 

铁 11527 17713 24168 30743 37094 43742 

钢 12919 20128 27521 35091 42562 50127 

材 15606 23585 32128 40929 50080 58712 

差异 

铁 173 149 347 696 838 1322 

钢 43 18 134 408 587 971 

材 -1049 -2710 -3655 -4438 -5075 -6144 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

产量增速放缓乃至缩减的可能性判断： 

 

我们在此将行政化去产能与新增项目投产两个相对钝化的产能指标进行对冲，认为对于

日常供给端产量调节相对灵活可变的方式主要包括以下几种： 

 

增量因素：企业加码生产（包括提高废钢比、提高劳动作业率、提升高品位矿使用比例

等）和电炉钢投产及产能利用率的提升。 

首先对于企业生产积极性而言，今年在高盈利的刺激下，企业都在加码生产，无论是劳

动作业率还是生产设备的运用效率都是处在一个临近上限的位臵上。多数钢企废钢添加

比例都已接近极限，且在废钢价格已有所上调的基础上，成本上升、效益下降。所以无

论从增长空间上看还是从利益点出发，今后钢企通过进一步提高作业率和废钢比来提升

产量的途径视乎已变得不那么通畅。 

其次，电炉钢的投产及产能利用率的提升是影响产量波动的另一个较为直接的因素。但

值得注意的是，一方面电弧炉炼钢是国家鼓励的方向，未来电炉钢发展势必会迎来重要

的发展契机；但另一方面，我国废钢成本并不能长期保持在铁水成本之下，竞争力仍弱

于长流程企业，废钢及钢价的波动都会在很大程度上抑制电炉钢投产进度或产能利用率

的释放。 

 

 

减量因素：环保限产、检修停产 

行业供给侧改革需要从采取直接的大规模去产能手段向直接与间接手段相结合的方式过

渡，而环保途径就是间接手段的尚佳选择。具体分析可参见我们于 7 月发布的行业报告

《环保调节弹性大，潜藏超预期动能》，在此我们就不再重复阐述。 
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我们结合目前城市环境的状况和对执行中各类环保限产的方式进行归类，不难看出今后

环保限产将会对产量释放影响有着空前的扰动频率和力度。 

 

图表 4：2017 年 338 个城市环境空气质量级别比例  图表 5：主要环保限产途径 

 

 

 

资料来源：2017 年《中国生态环境状况公报》，国盛证券研究所 
 

资料来源：国盛证券研究所 

 

图表 6：全国钢厂高炉开工率 

 

资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 

2、需求透视：具备一定高度赋予供给收缩呈现显性特征 

今年房地产领域无论是出于对赶工的需求还是资金回流需要，可以说房地产新开工面积

同比增速是远超市场预期的。但在基建领域，市场在年初想到了增速下滑趋势，却没想

到下滑幅度之大。两大需求“一强一弱”表现使市场出现了两种不同的声音，即钢价的

强势究竟是需求主导还是供给侧改革主导。 

 

我们筛选出“高炉开工率、房地产投资增速、基建投资增速、钢价（选取螺纹钢）”四个

指标作为“供给—需求—结果”导向标志，通过复盘来进一步细化促发钢价上涨的力量

到底是如何分配的？ 

 

我们根据供给侧改革产生的影响力度将时间点划分为两大区域：一个是进行大规模供给

侧改革之前（2016 年之前）；一个是 2016 年至今。 

供给 VS 钢价：在 2016 年之前，高炉开工率大趋势上与钢价走势基本一致，主要表现为

高炉开工率下降，钢价也在下降；2016 年开始，高炉开工率与钢价走出了明显的剪刀差，
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主要表现为高炉开工率继续下降，钢价上涨。 

 

图表 7：供给侧改革前后高炉开工率与钢价走势趋势确实存在差别 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

需求 VS 钢价：从可统计数据时间区间看，房地产投资增速与钢价走势相关性较高，在

长达 10 年以上的统计区间里，我们筛选出两段背离的区间：1、2010 年下半年到 2011

年上半年，在此期间钢价呈现明显的上涨趋势，房地产投资增速有所下滑，但地产投资

增速依然保持在高位，且下滑幅度缓慢，我们定义这段期间表现为“小背离”，意义不太

大。2、2017 年 4 季度，在此期间钢价表现强势，但房地产增速在低位区间仍处于下滑

态势，我们定义这段期间为“大背离”。 

 

图表 8：房地产投资增速与钢价走势基本一致 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

结论：在供给侧改革之前，由于行业产能显著过剩，钢价基本由需求决定，高炉开工率

自高位的下降基本无法左右钢价的运行趋势。供给侧改革之后，在供给与需求之间会有

一个明显的分界，或是叫做供需紧平衡位臵。在此位臵附近，供需对钢价可以同时共振，

最终钢价变化的方向多是两者博弈的结果。 

 

在此我们借助一个图表简单归纳下供需变化对钢价影响的分析： 

首先定义供需基本面主要有三个最基本的表现，即供需过剩—供需均衡—供不应求。在

两个极端位臵上，供给与需求的角色分配都比较明显，在均衡位臵上即需要看二者之间

边际变化力量的强弱来左右钢价的运行趋势。当中无论是从供给过剩向供给均衡方向移

动还是供不应求向均衡方向移动，供给与需求的影响力都会潜移默化的发生此消彼长的

变化。 
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图表 9：供需力量博弈图解 

 

资料来源：国盛证券研究所 

借鉴此图，我们再次回归至“大背离”期间。由于在此阶段行业有去除“地条钢”类大

规模供给收缩影响，短期内供需基本面由上方供给偏过剩的位臵大幅度向均衡位臵移动，

供给影响力量趋强，需求影响趋弱，因此出现背离迹象，但当时占主位的仍属需求。 

 

可见，对于钢价是由供给还是需求主导的判断，首先要知道供给基本面处于相对均衡点

的哪个位臵上。结合当下局面看，我们认为钢铁行业应处于供需弱平衡或供略大于需的

位臵上，在当前位臵上供给与需求的角色并没有发生根本性的转变，仍是需求是主要的

决定力量，只不过今年在需求领域中，房地产与基建的一强一弱使得整体需求实际上不

如房地产数据抢眼，但若没了需求，供需基本面会向上偏离均衡点一定的距离，也即会

弱化供给收缩对钢价的影响。简言之，今年钢价的强势是在需求仍具备一定支撑力的基

础上确保在供给收缩的影响下基本面可以大幅度向均衡点靠拢。 

 

3、钢价复盘印证：需求定趋势，限产放大弹性 

可以说，2018 年至今钢价表现尤其在 8 月份，是显著超出市场预期的。我们梳理了今年

以来现货钢价（以螺纹钢为例）与钢铁板块的走势，得出以下结论： 

 

通过对 2018 年以来钢价运行轨迹复盘： 

 

1-2 月：单边供给收缩预期抬升钢价：第一年实行取暖季限产，大量投机库存。 

3 月：供需双边低于预期打压钢价：取暖季限产实际低于预期，库存高位压力，需求旺

季不旺。 

4-5 月：限产频繁、需求边际好转，钢价企稳回升，但未超过年初高点，支撑力度较弱，

后期有小幅回调。但在此阶段出现的重点信号：环保问题滋扰变得相对频繁，是否持续

待确定，我们也在 4 月 22 日的周报中开始不断提示环保限产问题的重要性。 

6 月：环保限产持续加码，房地产新开工面积数据同比增速开始提升，钢价再次回到上

涨阶段。此轮上涨高度超过二季度前期高点，但仍未越过年初高点。 

7 月：前期，高利润刺激高产量叠加淡季需求，钢价小幅下探。后期，环保再发酵，房

地产持续超预期，基建产业链政策利好，钢价再次反弹。 

8 月：环保限产风声不断，下游工地赶工，库存低位，钢价不断向上突破，并超过年初

高点，创下本年新高。 

 

供需均衡点

供给端影响力逐渐显现，但不主导

供给主导力量边际影响下降 需求影响在趋强，但不主导

供需博弈供需博弈

供给过剩供给收缩几乎无影响 钢价由需求主导

供不应求钢价由供给主导 需求变动影响微弱

需求影响边际下降，但仍在主位
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总结今年钢价能够保持强势原因：房地产超预期、制造业向好及造船、油气等细分小领

域复苏，确保钢价在具有一定高度的基础上保持向上趋势，其中房地产领域为主力。环

保限产力度空前，市场认可度已由短期情绪上的提振转化为对产量增长产生实质性的影

响，供给端政策上的制约放大今年钢价上涨的高度。 

 

图表 10：现货钢价与钢铁板块走势对比 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2018 年以来钢铁板块运行轨迹复盘： 

 

我们将钢铁板块表现细分为六个波段：上涨—下调—钝化—修复性反弹—预期修正—再

次钝化。除两次钝化行情外，其余波段均与钢价波动高度相关。 

 

针对两次钝化行情我们再次进行深度梳理得出： 

第一次钝化行情： 

主要原因：来自于对行业景气趋势性的担忧，包括对需求及盈利持续性的怀疑。 

破解之力：房地产新开工面积数据超预期；环保限产带来的供给收缩预期。 

第二次钝化行情： 

主要原因：对未来需求再次引发担忧，主要来自于对房地产行业的怀疑，继而引发

业绩增长持续性问题；另有一部分原因是受到市场整体环境影响。 

破解之力：产量缩减的可能性？需求不恶化的可能性？ 

 

今后供给端在超低排放、环保限产及严监管的整治下，产能释放会继续受到制约，而另

一方面今年多数不限产钢企产量已接近极限，数量上若再上一层恐有较大难度。需求端

领域，房地产监管确不会放松，明年增速或会趋弱，但鉴于国内经济稳增长、保内需的

总体政策方向，预计房地产不会大涨但也不会大跌，多会以稳为主。基建领域受益政策

扶持，后期多会企稳后进入一个稳增长的态势。总体上看，市场对于行业供需不必过度
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第一波段（上涨）

取暖季限产带来供

给收缩预期，中间

贸易商大规模囤

货，钢价触底反

弹，市场情绪被带

动，钢价与市场同

步上涨

供给：收缩预期

第二波段

（下调）

需求并未如

期释放，库

存高位压力

和贸易商资

金压力凸

显，粗钢日

均产量超出

预期，钢价

与市场双双

回调

供给、需求实际都

低于预期

第三波段（钝化）

4月需求开始好转，库存大

幅下降，部分地区环保限产

政策频出，钢价开始上涨，

产品吨钢毛利重回高点，但

此时市场表现有所钝化，主

要原因是认为行业缺乏趋势

性景气动能

需求：边际好转

供给：有博弈，但总量增加

需求担忧、供给担忧（来自对

环保限产的怀疑）

第四波

段（修

复性反

弹）

环保限

产加码

下，房

地产新

开工数

据超预

期，钢

价先

起，后

为市场

需求：房地产超预期

供给：环保限产升级

第五波段

（预期修正）

在高产量及淡季需求

悲观预期下钢价自高

位开始下探，股市疲

弱。自7月开始，悲观

预期不断被修正，指

数开始反弹。

需求：房地产持续

超预期、基建产业

链利好

供给：环保再发酵

（7月中下旬起开工

率下降明显）

第六波段

（再次钝

化）

钢价持续上

涨，市场再

次表现钝化

需求：预期担忧（来

自对房地产的怀疑）

供给：环保限产持续
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悲观，行业盈利仍会具备一定的高度，但行业内部企业间业绩将会有所分化，产品和区

域地位、环保资质及内部管理效率将会成为好标的主要的考核指标。 

4、风险提示 

1）宏观经济不达预期致需求大幅下滑风险；2）供给释放超预期的风险；3）中美贸易

摩擦等外部环境恶化的风险。 
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