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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 32 

行业总市值(百万元) 760693.19 

行业流通市值(百万元) 678584.07 
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<<环保造成钢价间歇性波
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<<地产需求支撑盈利高

企>>2018.08.25 

<<判断兑现钢价新高>>2018.08.19 
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[Table_

na
c
]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

柳钢股份 8.38 1.03 1.66 1.71 1.75 8.14 5.05 4.90 4.79 0.09 增持 

华菱钢铁 9.34 1.37 2.06 2.11 2.20 6.82 4.53 4.43 4.25 0.07 增持 

 方大特钢 11.1

1 

1.92 2.21 2.38 2.46 5.79 5.03 4.67 4.52 0.45 增持 

宝钢股份 7.88 0.86 1.01 1.09 1.19 9.16 7.80 7.23 6.62 0.41 增持 

南钢股份 4.36 0.73 1.07 1.12 1.14 5.97 4.07 3.89 3.82 0.11 增持 

  

 

备注：股价取 2018 年 08 月 31 日收盘价 

投资要点 

 月度视角：8 月至今钢铁板块下跌 6.87%，沪深 300 指数下跌 5.21%，钢
铁板块跑输沪深 300 指数 1.66 个百分点。8 月板块涨幅最大的三家为常宝
股份（10.55%）、大冶特钢（5.75%）及新兴铸管（5.36%），跌幅最大的
三家为柳钢股份（-17.84%）、新钢股份（-14.99%）及南钢股份（-14.84%）。
7 月以来政策端稳内需方向进一步明确，货币政策与财政政策转向信号增
强。我们早在 4 月 17 日便提出在外部贸易摩擦加剧的情况下，年初紧缩
政策开始重新调整，需求端预期要重新上修。今年以来钢铁消费主要依靠
地产强势对冲基建影响。虽近期政府重提积极财政政策更加积极，基建需
求有望重启，但受到债务约束，抬升幅度有待观察。行业层面下半年受竞
争性环保比拼影响，环京津冀、汾渭平原、长三角等地环保继续加严，供
给端的压制支撑钢价进一步走强，行业利润有望维持高位。板块今年走势
复杂，源于在地产支撑需求的同时增加市场对经济中长期隐忧，股票市场
估值需要跨越周期，压制整体估值水平，主要机会来自于盈利的持续性触
发板块的修复反弹，可以关注的标的如柳钢股份、马钢股份、华菱钢铁、
方大特钢、宝钢股份、南钢股份、新钢股份、中国东方集团、三钢闽光、
韶钢松山等。此外，近期环保限产趋严及禁止钒渣进口压制钒产品供给端，
而螺纹质检标准趋严将对其需求形成支撑，供需偏紧驱动下钒价连创新高，
攀钢钒钛作为龙头将充分受益，建议积极关注； 

 钢铁供需： 

 供给：（1）高炉产能利用率下滑：高炉产能利用率下滑：受唐山地区
环保限产影响，8 月高炉产能利用率继续下滑，月环比下降 0.12 个百
分点至 76.54%，较 7 月 20 日限产初期下滑 2.91 个百分点，对应 8
月中旬钢协会员企业日均产量 189.52万吨较 7月中旬下滑 6.11万吨，
仍处于较高位置。此外，据 Mysteel 调研，全国 53 座独立电弧炉开工
率和产能利用率在月内连续上行，8 月底电炉产能利用率月环比上升
5.72 个百分点至 73.22%，较限产初期上升 5.63%，目前产能利用率
已抬升至 2017 年至今新高，这在一定程度上可边际对冲高炉环保停
产影响；（2）环保高压频繁压制行业生产：从年初以来，日益严苛的
环保限产政策对行业供给形成持续扰动。从 2 月底唐山、邯郸等地公
布钢铁业 2018 年非采暖季错峰限产方案征求意见稿，到 4 月 16 日起
徐州、常州等地大范围停产，进入 7 月以来京津冀地区以及汾渭平原
等地限产加码更是推动钢价接连上行，地方政府竞争性的环保比拼进
一步放大了整个行业的盈利弹性。从环保部最新公布出来的《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，限产比例更为明确，限产力度丝毫未减，加之超低排
放和打赢蓝天保卫战三年行动计划从深度与广度基础上对钢企环保生
产提出了更高要求，我们预计未来相当长一段时间内行业供给仍将受
到环保政策的强力压制，这将进一步拉长行业盈利跨度； 

 需求：8 月中旬钢协会员企业日均产量 189.52 万吨，较 7 月中旬下降
6.11 万吨，仍处于较高水平，结合前期数据，7 月我国粗钢产量 812
4 万吨，同比增长 7.2%，日均钢产量 262.1 万吨，环比下降 1.97%，
剔除净出口，7 月日均表观消费量 246.4 万吨，较 6 月下降 0.51%。
在基建投资大幅回落背景下，房地产持续景气是支撑钢铁下游需求的
主要因素。据统计局最新公布的经济数据，地产领域 1-7 月数据表现
亮眼，其中房地产投资同比增长 10.2%，增速提高 0.5 个百分点；房
屋新开工面积同比增长 14.4%，增速提高 2.6 个百分点；商品房销售
面积同比增长 4.2%，增速提高 0.9 个百分点，近几个月地产领域量的
增长表现持续超预期。近期政策端稳内需方向进一步明确，货币政策
与财政政策转向信号增强。我们 4 月 17 日提出在外部贸易摩擦加剧
的情况下，年初紧缩政策开始重新调整，需求端预期要重新上修。货
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币端宽松后近期部分城市房贷利率有松动迹象，财政政策推动基建增
速有望企稳，但受制于政府债务约束，实际效果仍需观察； 

 钢材价格：8 月钢价上涨，具体来看，8 月末螺纹钢、线材、热轧、冷轧和
中厚板的分别收报 4440 元/吨、4510 元/吨、4390 元/吨、4860 元/吨和 4
440 元/吨，较 7 月末变动分别为 4.23%、3.92%、0.92%、2.75%和 1.83%。
8 月钢价连续反弹一方面源于需求淡季不淡，7 月房地产投资、销售、开工
数据全面超预期，稳内需逻辑在不断验证中；另一方面供给端受环保限产
持续刺激，8 月底高炉产能利用率较 7 月 20 日下降 2.91 个百分点。此外，
月内铁矿、焦炭等原料价格补涨推高钢厂成本，钢价支撑性较强。当前市
场关注点在于两方面，一是环保限产政策的延续与强度状况，二是“金九
银十”在即，旺季需求何时开启。在秋冬季限产政策落地前，预计钢价短
期处于弱势调整状态； 

 原材料价格：（1）河北地区 66%铁精粉现货价格 760 元/吨，月环比上升 8
5 元/吨。日照港 63.5%品位印度铁矿石价格 471 元/吨，月环比上升 6 元/
吨。普氏指数（62%）66.15 美元/吨，月环比下降 1.4 美元/吨；（2）河北
唐山地区二级焦为 2515 元/吨左右，月环比上升 540 元/吨；8 月普氏指数
先扬后抑，焦炭、废钢价格一路上扬。虽然月内环保限产加码对铁矿石需
求有所抑制，但高盈利刺激下钢企持续加大对高品矿采购力度，矿价相对
强势。目前唐山地区是否继续限产尚不确定，但行业盈利仍处于持续改善
通道中，铁矿石需求短期难以出现明显回落，加之港口库存连续下滑，预
计矿价继续震荡偏强； 

 钢材库存：截至 8 月底社会库存总计 994.64 万吨，月环比上升 5.18 万吨，
涨幅 0.52%，同比上升 3.67%。分品种看，螺纹钢、线材、热轧板卷、中
厚板和冷轧板卷的库存分别为 438.08 万吨、131.96 万吨、210.52 万吨、
96.28 万吨和 117.80 万吨，月变动幅度分别为-2.12%、11.68%、-0.35%、
0.90%和 0.62%。8 月社会库存环比虽小幅抬升，但增量主要集中在线材
（环比上升 13.8 万吨），目前社会库存仍处于偏低水平。月内钢价连续反
弹，钢贸商多快进快出，而临近月末钢价弱势回调导致市场观望情绪增加，
成交清淡，预计后期库存去化放缓； 

 行业盈利：吨钢盈利先扬后抑。月内焦炭价格大幅上涨带动钢材成本端明
显抬升，而钢材均价上涨有限，8 月主要钢材品种平均吨钢盈利多呈下跌
态势。分品种具体来看，热轧卷板（3mm）毛利月均环比下降 63 元/吨，
毛利率下降至 22.66%；冷轧板(1.0mm) 毛利月均下元降 19 元/吨，毛利
率下降至 12.42%；螺纹钢(20mm) 毛利月均上升 113 元/吨，毛利率上升
至 27.36%；中厚板(20mm)毛利月均下降 39 元/吨，毛利率下降至 19.65%； 

 风险提示：环保限产不及预期；宏观经济大幅回落导致钢铁需求承压。 
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板块及个股表现  

钢铁板块下跌 

 年初至今钢铁板块下跌 15.76%，沪深 300 指数下跌 18.42%，钢铁板块跑

赢沪深 300 指数 2.66 个百分点；其中 8 月单月钢铁板块下跌 6.87%，沪深

300 指数下跌 5.21%，钢铁板块跑输沪深 300 指数 1.66 个百分点； 
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来源：Wind，中泰证券研究所 
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个股涨少跌多 

 8 月份钢铁标的多呈现下跌态势。我们覆盖的钢铁标的有 32 家，其中 5 涨

3 平 24 跌，板块涨幅最大的三家为常宝股份（10.55%）、大冶特钢（5.75%）

及新兴铸管（5.36%），跌幅最大的三家为柳钢股份（-17.84%）、新钢股份

（-14.99%）及南钢股份（-14.84%）。7 月以来政策端稳内需方向进一步明

确，货币政策与财政政策转向信号增强。我们早在 4 月 17 日便提出在外

图表 1：8 月沪深板块涨跌（%） 

图表 2：板块及沪深涨跌幅对比 
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部贸易摩擦加剧的情况下，年初紧缩政策开始重新调整，需求端预期要重新

上修。今年以来钢铁消费主要依靠地产强势对冲基建影响。虽近期政府重提

积极财政政策更加积极，基建需求有望重启，但受到债务约束，抬升幅度有

待观察。行业层面下半年受竞争性环保比拼影响，环京津冀、汾渭平原、长

三角等地环保继续加严，供给端的压制支撑钢价进一步走强，行业利润有望

维持高位。板块今年走势复杂，源于在地产支撑需求的同时增加市场对经济

中长期隐忧，股票市场估值需要跨越周期，压制整体估值水平，主要机会来

自于盈利的持续性触发板块的修复反弹，可以关注的标的如柳钢股份、马钢

股份、华菱钢铁、方大特钢、宝钢股份、南钢股份、新钢股份、中国东方集

团、三钢闽光、韶钢松山等。此外，近期环保限产趋严及禁止钒渣进口压制

钒产品供给端，而螺纹质检标准趋严将对其需求形成支撑，供需偏紧驱动下

钒价连创新高，攀钢钒钛作为龙头将充分受益，建议积极关注。 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

钢价分析 

钢价连续反弹 

 8 月钢价上涨，具体来看，8 月末螺纹钢、线材、热轧、冷轧和中厚板

的分别收报 4440 元/吨、4510 元/吨、4390 元/吨、4860 元/吨和 4440

元/吨，较 7 月末变动分别为 4.23%、3.92%、0.92%、2.75%和 1.83%。

8 月钢价连续反弹一方面源于需求淡季不淡，7 月房地产投资、销售、

开工数据全面超预期，稳内需逻辑在不断验证中；另一方面供给端受环

保限产持续刺激，8 月底高炉产能利用率较 7 月 20 日下降 2.91 个百分

点。此外，月内铁矿、焦炭等原料价格补涨推高钢厂成本，钢价支撑性

较强。当前市场关注点在于两方面，一是环保限产政策的延续与强度状

况，二是“金九银十”在即，旺季需求何时开启。在秋冬季限产政策落

图表 3：标的月涨跌幅 
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地前，预计钢价短期处于弱势调整状态； 

 8 月螺纹钢主力合约 RB1901 以 4086 元/吨收盘，较上月收盘价下跌 85

元/吨，幅度 2.04%，铁矿石主力合约 I1901 以 485 元/吨收盘，较上月

收盘价下跌3元/吨，幅度0.61%。上海地区3mm热轧卷板月末价格4390

元/吨，环比上升 40 元/吨；20mm 螺纹钢月末价格 4440 元/吨，环比上

升 180 元/吨；1mm 冷轧卷板月末价格为 4860 元/吨，较上月末上升 130

元/吨；20mm 中厚板月末价格 4440 元/吨，较上月末上升 80 元/吨； 

 

八月末 七月末 变化量 变化率 去年同期 变化量 变化率

元 /吨 元 /吨 元 /吨 元 /吨 元 /吨

螺纹钢 (HRB335 Φ20mm) 4440 4260 180 4.23% 4030 410 10.17%

线材 (Q235 Φ6.5mm) 4590 4360 230 5.28% 4140 450 10.87%

热轧板 (SPHC 3.0mm*1500*C) 4390 4350 40 0.92% 4160 230 5.53%

冷轧板 (SPCC 1.0mm*1250*2500) 4860 4730 130 2.75% 4620 240 5.19%

中厚板 (Q235B 20mm) 4440 4360 80 1.83% 3930 510 12.98%

镀锌板 (ST02Z 1.0mm*1000*C) 5160 5080 80 1.57% 4980 180 3.61%

不锈钢 (304/2B 1mm) 15600 15600 0 0.00% 16600 -1000 -6.02%

无取向硅钢(50WW600) 5830 5730 100 1.75% 6550 -720 -10.99%

产品

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 5：全国钢价及月度变化（元/吨） 

华东（上海）：
热轧卷板：4390↑40
螺纹钢：4440↑180
冷轧板：4860↑130

中厚板：4440↑80

华北（北京）：
热轧卷板：4360↑100
螺纹钢：4350↑230
冷轧板：4930↑190
中厚板：4430↑110

东北（沈阳）：
热轧卷板：4250↑60
螺纹钢：4390↑240
冷轧板：4870↑90
中厚板：4410↑50

华中（武汉）：
热轧卷板：4460↑40
螺纹钢：4390↑130

冷轧板：4880↑150

中厚板：4410↑70

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

图表 4：上海市场主要钢材品种价格变化 
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图表 6：期货主力合约与现货价格比较（元/吨）  图表 7：流通商银票贴现率（‰） 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：西北新干线，中泰证券研究所 

 

 国际市场：美国钢厂热轧板卷环比均价降 17 元，冷轧降 74

元，螺纹钢升 0 元；欧盟钢厂热轧板卷环比均价升 11 元，冷

轧升 13 元，螺纹升 27 元； 

 热轧卷板月平均价差：美国、欧洲、韩国、日本、中东与国内

热轧卷板价差分别为 361 美元/吨、20 美元/吨、47 美元/吨、

101 美元/吨、-17 美元/吨； 

 螺纹钢月平均价差：美国、欧洲、韩国、日本、中东与国内螺

纹钢价差分别为 141 美元/吨、10 美元/吨、-21 美元/吨、-20

美元/吨、-58 美元/吨； 

 

图表 8：热轧国际与国内价差月度走势（美元/吨）  图表 9：螺纹国内与国际价差月度走势（美元/吨） 
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来源：Mysteel，中泰证券研究所  来源：Mysteel，中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 10 - 

  行业月报 

本月末

元/吨 元/吨 ±元/吨 变化率 元/吨 ±元/吨 变化率

美国钢厂(中西部) 988 1009 -21 -2.08% 690 298 43.19%

德国市场 661 663 -2 -0.30% 608 53 8.72%

欧盟钢厂 644 649 -5 -0.77% 602 42 6.98%

韩国市场 626 759 -133 -17.52% 665 -39 -5.86%

日本市场 737 729 8 1.10% 613 124 20.23%

中国市场价格 640 625 15 2.40% 626 14 2.24%

美国钢厂(中西部) 1034 1113 -79 -7.10% 904 130 14.38%

德国市场 761 747 14 1.87% 727 34 4.68%

欧盟钢厂 735 739 -4 -0.54% 702 33 4.70%

韩国市场 657 731 -74 -10.12% 674 -17 -2.52%

日本市场 800 801 -1 -0.12% 714 86 12.04%

中国市场价格 722 697 25 3.59% 703 19 2.70%

美国钢厂(中西部) 1334 1102 232 21.05% 904 430 47.57%

德国市场 778 792 -14 -1.77% 795 -17 -2.14%

欧盟钢厂 752 757 -5 -0.66% 731 21 2.87%

韩国市场 705 806 -101 -12.53% 736 -31 -4.21%

日本市场 1258 1260 -2 -0.16% 1281 -23 -1.80%

中国市场价格 760 741 19 2.56% 751 9 1.20%

美国钢厂(中西部) 1003 1058 -55 -5.20% 750 253 33.73%

德国市场 743 670 73 10.90% 661 82 12.41%

欧盟钢厂 705 721 -16 -2.22% 661 44 6.66%

欧盟进口(CFR) 678 690 -12 -1.74% 590 88 14.92%

韩国市场 653 675 -22 -3.26% 559 94 16.82%

日本市场 746 747 -1 -0.13% 759 -13 -1.71%

中国市场价格 660 639 21 3.29% 600 60 10.00%

美国钢厂（中西部FOB） 782 782 0 0.00% 595 187 31.43%

德国市场价格 673 632 41 6.49% 608 65 10.69%

欧盟钢厂 642 652 -10 -1.53% 608 34 5.59%

韩国市场价格 622 624 -2 -0.32% 600 22 3.67%

日本市场价格 620 621 -1 -0.16% 545 75 13.76%

印度市场 540 540 0 0.00% 608 -68 -11.18%

中国市场价格 659 618 41 6.63% 540 119 22.04%

热镀锌

中厚钢

螺纹钢

产品 地区
上月末 去年同期

热轧板卷

冷轧板卷

 
来源：Mysteel，中泰证券研究所 

 

原材料价格继续强势 

 （1）河北地区 66%铁精粉现货价格 760 元/吨，月环比上升 85 元/吨。

日照港 63.5%品位印度铁矿石价格 471 元/吨，月环比上升 6 元/吨。普

氏指数（62%）66.15 美元/吨，月环比下降 1.4 美元/吨；（2）河北唐山

地区二级焦为 2515 元/吨左右，月环比上升 540 元/吨；8 月普氏指数先

扬后抑，焦炭、废钢价格一路上扬。虽然月内环保限产加码对铁矿石需

求有所抑制，但高盈利刺激下钢企持续加大对高品矿采购力度，矿价相

对强势。目前唐山地区是否继续限产尚不确定，但行业盈利仍处于持续

改善通道中，铁矿石需求短期难以出现明显回落，加之港口库存连续下

滑，预计矿价继续震荡偏强； 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 10：本月国际市场钢材价格（美元/吨） 
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图表 11：国内外现货矿价格走势（元/吨）  图表 12：焦炭市场价格走势（元/吨） 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 13：唐山普碳方坯价格变化（元/吨）  图表 14：张家港 6-8mm 废钢价格变化（元/吨） 
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八月末 七月末 变化量 变化率 去年同期 变化量 变化率

元/吨 元/吨 元/吨 元/吨 元/吨

河北铁精粉 (唐山,66%) 760 675 85 12.59% 720 40 5.56%

唐山二级冶金焦 2515 1975 540 27.34% 2090 425 20.33%

优混大同 (平仓价） 637.6 659.2 -21.6 -3.28% 645.2 -7.6 -1.18%

张家港废钢 (6-8mm) 2360 2300 60 2.61% 1720 640 37.21%

硅锰合金 (Mn65Si17) 8950 8300 650 7.83% 7250 1700 23.45%

图巴朗-北仑港 (美元/吨) 22.38 24.12 -1.74 -7.22% 16.20 6.18 38.13%

澳西-北仑港 (美元/吨) 8.67 9.98 -1.31 -13.11% 7.17 1.50 20.95%

产品

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

供需分析 

环保加码，供给持续收缩 

 高炉产能利用率下滑：受唐山地区环保限产影响，8 月高炉产能利用率

继续下滑，月环比下降 0.12 个百分点至 76.54%，较 7 月 20 日限产初

期下滑 2.91 个百分点，对应 8 月中旬钢协会员企业日均产量 189.52 万

吨较 7 月中旬下滑 6.11 万吨，仍处于较高位置。此外，据 Mysteel 调研，

全国 53 座独立电弧炉开工率和产能利用率在月内连续上行，8 月底电炉

图表 15：钢铁主要生产要素价格 
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产能利用率月环比上升 5.72 个百分点至 73.22%，较限产初期上升

5.63%，目前产能利用率已抬升至 2017 年至今新高，这在一定程度上可

边际对冲高炉环保停产影响； 

图表 16：Mysteel 产能利用率小幅上升  图表 17：会员企业日均产量恢复至高位区间 
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来源：Mysteel,中泰证券研究所  来源：Mysteel,中泰证券研究所 

 

 环保高压频繁压制行业生产：从年初以来，日益严苛的环保限产政策对

行业供给形成持续扰动。从 2 月底唐山、邯郸等地公布钢铁业 2018 年

非采暖季错峰限产方案征求意见稿，到 4 月 16 日起徐州、常州等地大

范围停产，进入 7 月以来京津冀地区以及汾渭平原等地限产加码更是推

动钢价接连上行，地方政府竞争性的环保比拼进一步放大了整个行业的

盈利弹性。从环保部最新公布出来的《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，限产比例更

为明确，限产力度丝毫未减，加之超低排放和打赢蓝天保卫战三年行动

计划从深度与广度基础上对钢企环保生产提出了更高要求，我们预计未

来相当长一段时间内行业供给仍将受到环保政策的强力压制，这将进一

步拉长行业盈利跨度。 
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图表 18：近期环保限产政策一览 

起始 结束 区域 具体事项 消息来源

7月3日 - 京津冀至长三角

国务院发布《打赢蓝天保卫战三年行动计划》，将重点区域由京津冀及
周边地区进一步扩展至长三角地区及汾渭平原，针对区域内钢铁企业将
严禁新增产能并加大产能压减力度，其中河北省2018-2020年将压减退出
钢铁产能4000万吨，到2020年省内钢铁产能控制在2亿吨以内；同时，推
动实施钢铁行业超低排放改造，全面执行大气污染物特别排放限值

国务院

7月4日 - 河北省唐山市

唐山印发《唐山市钢铁、焦化超低排放和燃煤电厂深度减排实施方案》
。方案规定钢铁行业需在2018 年10 月底前， 焦化行业在2018 年9 月
底前，全部达到超低排放水平，并完成湿烟气脱白治理，凡达不到标准
的实施停产整治

唐山市政府

7月20日 8月31日 河北省唐山市 《关于开展SO2、NO2、CO污染减排攻坚行动的通知》
唐山市生态环境保护工作

领导小组

春夏季 - 河北省邢台市 不符合产业政策的高炉停产
邢台市大气污染防治工作

领导小组

秋冬季 - 河北省邢台市 在产高炉限产50%
邢台市大气污染防治工作

领导小组

7月22日 - 河北省唐山市
唐山市进一步采取改善空气质量强化措施，自7月22日18时起钢铁企业烧
结机、竖炉全部停产，解除时间另行通知

我的钢铁网

7月26日 -
京津冀及周边地区

、长三角地区

《坚决打好工业和通信业污染防治攻坚战三年行动计划》特别提出，
2018年将再压减钢铁产能3000万吨左右，力争提前完成“十三五”期间
钢铁去产能1.5亿吨的目标。2020年底前，河北钢铁产能控制在2亿吨以
内。严防“地条钢”死灰复燃。加大钢铁等重点行业落后产能淘汰力
度，综合运用质量、环保、能耗、安全等标准依法依规淘汰落后产能

工信部

7月27日 7月31日 河北省唐山市 烧结机、竖炉全停 唐山市政府

8月1日 8月5日 河北省唐山市
烧结机、竖炉、石灰窑限产50%，每日18时至次日8时期间，烧结机在限
产50%的基础上压20%风门生产

唐山市政府

8月3日 - 京津冀及周边地区
《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，对钢铁、焦化、铸造行业实施部分错峰生产。
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%

环境部

8月3日 - 江苏省常州市

《关于调整常州市强制减排重点污染源清单的通知》，要求各辖区对名
单上确定限产比例的企业，8月3号前要进行具体落实限产措施、责任单
位和责任人等方案。溧阳申特、常州中天等多家钢铁企业因此将会受到
限产影响，其他钢铁企业则有不同程度的限产。初步估计，此次限产将
影响日均粗钢产量3-7万吨/天，占全国粗钢总产量比例2-3%左右，持续
时间根据大气情况而定

常州市大气污染防治联席
会议办公室

秋冬季 - 浙江省
《浙江省打赢蓝天保卫战三年行动计划（公开征求意见稿）》，加大秋
冬季工业企业生产调控力度，制定错峰生产方案，实施差别化管理

浙江省环境保护厅

8月6日 - 山东省
《山东省打赢蓝天保卫战作战方案暨2013—2020年大气污染防治规划三
期行动计划（2018—2020年）》，严格控制“两高”行业新增产能，7个
传输通道城市实施秋冬季错峰生产

山东省政府

8月8日10
时

8月9日12
时

河北省唐山市 烧结、竖炉停产50% 唐山市政府

8月10日 9月30日 河北省邢台市
《关于提高钢铁企业高炉限产比例通知》，要求唐山丰南区钢铁企业限
产比例由7月20日20%-37.1%提高至50%，禁止出现闷高炉代替停高炉，于
8月12日开始执行

邢台市政府

8月12日 -
河北省唐山市丰南

区

《关于开展大气污染防治“夏季攻势”集中行动的紧急通知》，加快钢
铁、焦化、燃煤电厂等行业深度减排治理、燃气锅炉低氮燃烧改造进
度，确保各项工程按期完成。

唐山市生态环境保护工作
领导小组

8月14日 - 河北省

《关于全面加强生态环境保护坚决打好污染防治攻坚战的实施意见》，
2018-2020年，全省压减退出钢铁4000万吨左右；采暖季节，对传输通道
城市钢铁、焦化、建材、铸造、化工等重点行业企业，按照排放绩效水
平实施差别化错峰生产

河北省委、河北省政府

8月14日 - 西安市
“铁腕治霾˙保卫蓝天”三年行动方案(2018年—2020年)，钢铁、焦化
、煤化工、石油化工行业实施部分错峰生产，钢铁、焦化、煤化工等产
能限产50%左右

西安市政府

8月15日 - 江苏省

《关于加快全省化工钢铁煤电行业转型升级高质量发展的实施意见》,距
太湖直线距离10公里以内的所有冶炼产能，20公里以内的600m3及以下高
炉、50吨及以下转(电)炉必须在2020年前全部退出、搬迁，40公里以内
的500m3及以下高炉、45吨及以下转(电)炉必须在2020年底前技改升级为
鼓励类装备。徐州市到2018年底前整合关停所有独立炼铁企业，钢铁企
业数量减少到10家以下;到2020年前，徐州市冶炼产能比2017年下降30%
以上;徐州市要在2020年底前将现有11家炼焦企业整合成2-3家综合性焦
化企业，压减50%的炼焦产能

中共江苏省委办公厅及江
苏省人民政府

8月21日 - 全国 不得支持钢铁企业违规新增产能 商务部等9部门

8月21日15
时

8月27日12
时

河北省唐山市 烧结机、竖炉、石灰窑限产50%，生产的烧结机压减风门20% 唐山市政府

8月22日12
时

- 安阳市

1、安阳钢铁集团有限责任公司：1台烧结机每日停产24小时，高炉降低
生产负荷，3个35吨转炉每日23时至次日7时停产8小时。
2、安阳市新普钢铁有限公司、沙钢集团安阳永兴钢铁公司、河南亚新钢
铁集团有限公司、安阳豫河永通球团有限公司、安阳华诚博盛钢铁有限
公司、河南凤宝特钢有限公司、林州重机林钢钢铁有限公司、林州市合
鑫铸业有限公司：全部烧结机每日23时至次日7时停产8小时，高炉降低
生产负荷，全部转炉每日23时至次日6时停产7小时。

安阳市环境污染防治攻坚
战指挥部

8月23日 - 河北省

《河北省打赢蓝天保卫战三年行动方案》，2019年，张家口、廊坊市钢
铁产能全部退出；到2020年，全省钢铁产能控制在2亿吨以内，承德、秦
皇岛市原则上退出50%左右的钢铁产能。秋冬季对传输通道城市钢铁实行
错峰生产

河北省政府

8月23日 - 河北省
《河北省钢铁行业去产能工作方案（2018-2020年）》，“两减、两降、
四提高”。到2020年底，全省钢铁冶炼企业减少到60家左右

河北省委、省政府

8月27日 - 天津市
《天津市打好污染防治攻坚战八个作战计划的通知》，严禁新增钢铁、
焦化、电解铝、铸造、水泥和平板玻璃等产能

天津市政府

9月1日 - 广东省
《广东省打好污染防治攻坚战三年行动计划(2018-2020年)》《广东省打
赢蓝天保卫战2018年工作方案》关于钢铁等行业执行大气污染物特别排
放限值的公告

广东省环境保护厅

 
来源：公开资料整理，中泰证券研究所 

 

需求：地产持续超预期支撑钢铁需求 

 8 月中旬钢协会员企业日均产量 189.52 万吨，较 7 月中旬下降 6.11 万

吨，仍处于较高水平，结合统计局及海关进出口公布 7 月份钢铁行业运

行数据，（1）7 月我国粗钢产量 8124 万吨，同比增长 7.2%；日均产量

262.1 万吨，环比下降 1.97%；（2）7 月我国出口钢材 588.6 万吨，同

比下降 15.4%；环比下降 105.8 万吨，下滑 15.24%；1-7 月我国出口钢

材 4130.7 万吨，同比减少 650 万吨，下降 13.6%； 

 地产高景气支撑钢铁需求重新走平：在基建投资大幅回落背景下，房地
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产持续景气是支撑钢铁下游需求的主要因素。据统计局最新公布的经济

数据，地产领域 1-7 月数据表现亮眼，其中房地产投资同比增长 10.2%，

增速提高 0.5 个百分点；房屋新开工面积同比增长 14.4%，增速提高 2.6

个百分点；商品房销售面积同比增长 4.2%，增速提高 0.9 个百分点，近

几个月地产领域量的增长表现持续超预期。近期政策端稳内需方向进一

步明确，货币政策与财政政策转向信号增强。我们 4 月 17 日提出在外

部贸易摩擦加剧的情况下，年初紧缩政策开始重新调整，需求端预期要

重新上修。货币端宽松后近期部分城市房贷利率有松动迹象，财政政策

推动基建增速有望企稳，但受制于政府债务约束，实际效果仍需观察； 

 钢材出口大幅回落：7 月钢材出口回落明显，终结了今年前六个月我国

钢材出口持续回暖态势。由于 7 月高炉钢相对于电炉钢依然有近 200 元

的成本优势，考虑到外部主要出口国家整体经济景气程度维持高位，出

口萎缩更有可能是国内钢厂主动为之。近期行业环保限产力度明显加大，

国内市场阶段性供应瓶颈将导致部分出口钢材主动回流国内，若后期限

产范围进一步扩大，钢材出口萎缩趋势将得以持续； 

图表 19：国内粗钢日产量及环比变化  图表 20：国内坯材出口数量及同比变化 
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来源：Mysteel,中泰证券研究所  来源：Mysteel,中泰证券研究所 

 

图表 21：中国粗钢日耗量及同比变化  图表 22：中国铁矿石进口量及同比增速 
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来源：Mysteel,中泰证券研究所  来源：Mysteel,中泰证券研究所 

 

内需：地产助力需求重新企稳 

 基建：1-7 月基础设施投资同比增长 5.7%，增速比 1-6 月份回落 1.6 个

百分点，其中单月同比增速大幅下滑至-1.9%，创年内新低。本月基建
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投资下滑明显，仍然是受财政约束影响，虽近期政府重提积极财政政策

更加积极，基建需求有望重启，但受到债务约束，抬升幅度有待观察； 

 

图表 23：固定资产投资（当月）完成额（亿元）及增速 

 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

5000

10000

15000

20000

25000

Feb-14 Nov-14 Aug-15 May-16 Feb-17 Nov-17

固定资产投资完成额（亿元） 当月同比(%)
 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 房地产：1-7 月份全国地产投资同比增长 10.2%，增速环比扩大 0.5 个

百分点，其中 7 月单月增速 13.2%，环比提高 4.7 个百分点；房屋新开

工面积同比增长 14.4%，增速较 1-6 月扩大 2.6 个百分点，其中单月同

比增速为 29.4%，增幅环比扩大 14.4 个百分点；全国商品房销售面积同

比增长 4.2%，增速较 1-6 月扩大 0.9 个百分点。资金面走弱，1-7 月全

国到位资 9.33 万亿，同比增长 6.4%，增速较上月提高 1.8 个百分点。

利率方面，根据融 360 数据，7 月全国首套房贷利率为 5.67%，环比上

升 0.03 个百分点，但环比增速收窄。由于本轮地产周期利率去年从底部

回升，但仍旧处于低位，一旦货币环境指引发生变化，地产销售将很快

有所起色，同时由于库存偏低，销售对投资端传导速度较快。417 降准

后五六七月地产销售与新开工数据连续超出市场预期，进而对冲基建下

滑影响，需求有望重新企稳； 

图表 24：房屋新开工面积及同比  图表 25：房地产开发投资完成额及同比 
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 汽车：据中汽协统计，7 月份汽车产销分别完成 204.3 万辆和 188.9 万
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辆，同比分别下降 0.7%和 4%，环比下降 10.8%和 16.9%，其中乘用车

7 月产销量分别为 172.5 万辆何 159 万辆，同比下降 1.9%和 5.3%；商

用车 7 月产量 31.8 万辆，同比增长 6.7%；新能源汽车 7 月产量 9 万辆，

同比增长 53.6%。7 月乘用车产销量开始负增长，且销量低于产量，但

商用车和新能源汽车产量仍保持较快增长，汽车综合生产表现尚可； 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

外需：出口大幅回落 

 7 月钢材出口回落明显，终结了今年前六个月我国钢材出口持续回暖态

势。近期行业环保限产力度明显加大，国内市场阶段性供应瓶颈将导致

部分出口钢材主动回流国内，若后期限产范围进一步扩大，钢材出口萎

缩趋势将得以持续。 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

产能利用率下滑 

图表 26：汽车累计产量及增速走势 

图表 27：长流程炼钢综合效益领先 
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 供需对接：从近期成交量及库存变动数据来看，终端需求淡季不淡，最

新政治局会议仍维持稳内需基调，但在终端需求出现明显提振之前，供

给端在环保限产影响下边际收缩将更为明显。行业层面下半年受竞争性

环保比拼影响，环京津冀、汾渭平原、长三角等地环保继续加严，预计

产能利用率短期或继续下滑。 

 

库存分析 

钢贸商库存 

 社库微增：截至 8 月底社会库存总计 994.64 万吨，月环比上升 5.18 万

吨，涨幅 0.52%，同比上升 3.67%。分品种看，螺纹钢、线材、热轧板

卷、中厚板和冷轧板卷的库存分别为 438.08 万吨、131.96 万吨、210.52

万吨、96.28 万吨和 117.80 万吨，月变动幅度分别为-2.12%、11.68%、

-0.35%、0.90%和 0.62%。8 月社会库存环比虽小幅抬升，但增量主要

集中在线材（环比上升 13.8 万吨），目前社会库存仍处于偏低水平。月

内钢价连续反弹，钢贸商多快进快出，而临近月末钢价弱势回调导致市

场观望情绪增加，成交清淡，预计后期库存去化放缓； 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

钢厂库存 

 月底天津调坯厂家钢坯平均库存 6.3 万吨，环比上月末减少 7.2 万吨；

成品钢材平均库存 5.2 万吨，环比上月末减少 0.8 万吨；唐山钢企型钢

平均库存 38.59 万吨，环比上月末减少 3.48 万吨；唐山邯郸线材成品平

均库存 14.8 万吨，环比上月末增加 0.60 万吨；螺纹成品平均库存 0.70

万吨，环比上月末减少 2.20 万吨； 

 

 

 

 

 

 

图表 28：社会库存年度走势 
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图表 29：唐山主要钢材库存一览 
日期 钢坯 成品 型钢（成品） 线材（成品） 螺纹（成品）

（万吨） 天津调坯厂家 天津调坯厂家 （唐山）20家 （唐山邯郸）8家 （唐山）10家

2018/1/5 9.30 1.50 38.91 12.40 0.90

2018/1/12 10.00 1.50 38.65 13.10 3.08

2018/1/19 10.50 1.40 38.23 12.86 2.60

2018/1/26 10.50 1.30 32.87 12.70 2.60

2018/2/2 14.00 1.00 35.73 14.00 2.60

2018/2/9 16.00 1.00 36.01 11.60 1.60

2018/2/23 15.50 1.00 40.88 26.20 3.00

2018/3/2 19.00 1.30 33.47 22.00 3.50

2018/3/9 18.00 1.90 40.30 22.10 3.30

2018/3/16 14.50 1.80 31.12 22.45 3.30

2018/3/23 11.50 4.20 20.16 19.10 3.30

2018/3/30 10.20 3.98 20.52 14.60 3.38

2018/4/13 10.00 5.00 20.07 12.00 4.80

2018/4/20 9.50 6.20 26.97 12.90 4.10

2018/4/27 7.40 6.90 30.40 12.20 4.15

2018/5/4 10.80 5.60 33.39 14.10 3.90

2018/5/18 7.20 4.80 41.60 15.50 3.60

2018/5/27 10.70 5.40 43.81 14.08 3.95

2018/6/1 7.10 5.60 39.01 14.90 3.75

2018/6/8 9.80 5.30 41.28 15.60 3.55

2018/6/15 9.90 4.90 40.89 16.10 3.40

2018/6/22 9.30 5.60 64.08 15.50 3.50

2018/6/29 10.50 5.30 48.48 15.40 2.57

2018/7/6 9.00 5.15 43.62 15.00 1.90

2018/7/13 9.50 5.40 43.92 12.45 2.90

2018/7/20 11.70 5.20 42.13 14.20 2.90

2018/7/27 13.50 6.00 42.07 14.20 2.90

2018/8/3 16.10 5.30 39.93 12.05 2.90

2018/8/10 13.20 5.70 34.75 11.80 1.03

2018/8/17 11.80 5.60 38.43 12.10 1.33

2018/8/24 8.50 5.10 42.62 12.40 0.70

2018/8/31 6.30 5.20 38.59 14.80 0.70

(7.20) (0.80) (3.48) 0.60 (2.20)  
来源：唐宋钢铁，中泰证券研究所 

 

铁矿石与废钢库存 

 国内大中型钢厂进口铁矿石 8 月平均库存可用天数为 25.70 天，环比上

升 0.19%，同比 2017 年下降 3.47%；废钢平均库存可用天数为 6.86 天，

环比上升 0.51%，同比 2017 年下降 27.79%； 

图表 30：进口铁矿石平均库存可用天数  图表 31：废钢平均库存可用天数 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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焦炭焦煤库存 

 8 月份国内大中型钢厂喷吹煤平均库存可用天数喷吹煤为 13.18 天，环

比上升 0.61%，同比 2017 年上升 9.83%；炼焦煤为 14.10 天，环比下

降 1.05%，同比 2017 年上升 1.62%；焦炭为 7.80 天，环比下降 4%，

同比 2017 年下降 24.82%。 

图表 32：喷吹煤平均库存可用天数  图表 33：炼焦煤平均库存可用天数 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

行业盈利 

行业盈利先扬后抑 

 吨钢盈利先扬后抑。月内焦炭价格大幅上涨带动钢材成本端明显抬升，而钢

材均价上涨有限，8 月主要钢材品种平均吨钢盈利多呈下跌态势。分品种具

体来看，热轧卷板（3mm）毛利月均环比下降 63 元/吨，毛利率下降至

22.66%；冷轧板(1.0mm) 毛利月均下元降 19 元/吨，毛利率下降至 12.42%；

螺纹钢(20mm) 毛利月均上升 113 元/吨，毛利率上升至 27.36%；中厚板

图表 34：焦炭平均库存可用天数 
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(20mm)毛利月均下降 39 元/吨，毛利率下降至 19.65%；以月平均价格、成

本计算，具体变动如下： 

 热轧板(3mm)市场价格本月上升 77 元/吨（不含增值税），成本上升

140 元/吨（不含增值税），毛利下降 63 元/吨，毛利率下降至 22.66%； 

 冷轧板(1.0mm)市场价格本月上升 121 元/吨（不含增值税），成本上

升 140元/吨（不含增值税），毛利下降 19元/吨，毛利率下降至 12.42%； 

 螺纹钢(20mm)市场价格本月上升 253 元/吨（不含增值税），成本上升

140 元/吨（不含增值税），毛利上升 113 元/吨，毛利率上升至 27.36%； 

 中厚板(20mm)市场价格本月上升 101 元/吨（不含增值税），成本上升

140 元/吨（不含增值税），毛利下降 39 元/吨，毛利率下降至 19.65%； 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 35：主要产品吨钢毛利走势 
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日期

（元/吨） 热轧板吨毛利 冷轧板吨毛利 螺纹钢吨毛利 中厚板吨毛利

15年至今走势

Jul-17 680 291 773 311

Aug-17 783 449 861 430

Sep-17 800 441 803 514

Oct-17 945 638 896 689

Nov-17 1024 838 1252 841

Dec-17 864 632 1362 658

Jan-18 694 449 638 451

Feb-18 773 485 751 560

Mar-18 726 462 720 675

Apr-18 932 554 884 918

May-18 1051 578 965 1033

Jun-18 923 499 903 866

Jul-18 921 534 923 792

Aug-18 858 515 1036 753

8月环比 -63 -19 113 -39

8月同比 75 66 175 322

主要产品吨毛利（月平均）

 
来源：中泰证券研究所 

 

估值比较 

图表 37：板块年初以来 PB 走势比较  图表 38：板块月末 PB 比较 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

  

 

 

 

 

 

 

 

图表 36：主要产品吨钢毛利及月度变动 
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上月收盘PB 最新收盘PB 上月收盘PB 最新收盘PB

沙钢股份 9.77 8.87 新兴铸管 0.97 0.99

太钢不锈 1.22 1.16 本钢板材 0.91 0.83

柳钢股份 3.75 2.70 浙商中拓 1.36 1.23

首钢股份 0.86 0.84 酒钢宏兴 1.43 1.30

鞍钢股份 0.97 0.86 凌钢股份 1.63 1.39

三钢闽光 2.72 2.05 武进不锈 1.43 1.34

韶钢松山 4.88 3.76 宝钢股份 1.21 1.06

河钢股份 0.69 0.61 方大特钢 4.53 3.85

华菱钢铁 2.56 2.04 永兴特钢 1.98 1.66

南钢股份 1.82 1.41 金洲管道 1.72 1.69

新钢股份 1.73 1.34 大冶特钢 1.04 1.06

包钢股份 1.53 1.36 重庆钢铁 1.14 1.04

山东钢铁 1.18 0.99 久立特材 1.85 1.81

八一钢铁 2.36 2.09 西宁特钢 1.67 1.55

杭钢股份 0.96 0.91 常宝股份 1.29 1.39

马钢股份 1.28 1.15 安阳钢铁 1.73 1.31  
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

投资建议 

 7 月以来政策端稳内需方向进一步明确，货币政策与财政政策转向信号增

强。我们早在 4 月 17 日便提出在外部贸易摩擦加剧的情况下，年初紧缩

政策开始重新调整，需求端预期要重新上修。今年以来钢铁消费主要依靠地

产强势对冲基建影响。虽近期政府重提积极财政政策更加积极，基建需求有

望重启，但受到债务约束，抬升幅度有待观察。行业层面下半年受竞争性环

保比拼影响，环京津冀、汾渭平原、长三角等地环保继续加严，供给端的压

制支撑钢价进一步走强，行业利润有望维持高位。板块今年走势复杂，源于

在地产支撑需求的同时增加市场对经济中长期隐忧，股票市场估值需要跨越

周期，压制整体估值水平，主要机会来自于盈利的持续性触发板块的修复反

弹，可以关注的标的如柳钢股份、马钢股份、华菱钢铁、方大特钢、宝钢股

份、南钢股份、新钢股份、中国东方集团、三钢闽光、韶钢松山等。此外，

近期环保限产趋严及禁止钒渣进口压制钒产品供给端，而螺纹质检标准趋严

将对其需求形成支撑，供需偏紧驱动下钒价连创新高，攀钢钒钛作为龙头将

充分受益，建议积极关注。 

图表 39：板块个股 PB 及月度变化 

图表 40：钢铁市场后市关注点 
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关注 现况 走势

经济 8月份钢铁流通业PMI总指数52.0，较上月上升2.6个百分点 中性偏强

资金 货币政策微调，流动性宽松可期 中性偏强

供给 环保限产政策增加供给压力 中性偏强

需求 关注“金九银十”旺季需求何时开启 中性偏强

成本 成品材价格强势支撑成本端 中性偏强

情绪 环保限产政策的延续与强度待定，观望情绪较多 中性偏强

市场

宏观

 

来源：中泰证券研究所 

风险提示 

 环保限产不及预期；宏观经济大幅回落导致钢铁需求承压。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 
重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。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。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 

 

 

 


