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钢铁行业 

  

 
2018Q2 单季扣非净利润创历史新高  

——钢铁板块 2018 年半年报综述 

 

   行业动态  

       ◆2018H1 盈利水平：净利同比增长 133%，PE(TTM)仅 7 倍。2018 上

半年，25家上市钢企合计归母净利润485亿元，同比2017H1增长133%，

但环比 2018H2 下降了 7%；平均 ROE 为 8.3%，其中韶钢松山最高为

37.5%；平均 ROIC 为 4.1%，其中三钢闽光最高为 21.3%。当前钢铁板

块平均 PE（TTM）仅为 7.07 倍，最低的是安阳钢铁（3.8 倍）、华菱钢

铁（4.1 倍）、新钢股份（4.4 倍）。 

 ◆2018Q2 盈利水平：单季扣非净利创历史新高，净利润率为 7.4%。2018

年二季度，25 家上市钢企合计归母净利润 278 亿元，环比增长 34.5%，

接近历史最高水平（2017Q4 的 280 亿元）；平均净利率为 7.4%，其中

最高的分别为三钢闽光（19.7%）。 

 ◆经营状况：所得税率提升至 18%，钢产量小幅增长。2018 年上半年，

25 家上市钢企的平均期间费用率为 5.94%，与 2017 全年水平基本持平；

平均所得税率为 18.14%，较 2017 年全年水平增长了 5.14 个百分点，仍

低于 25%的正常水平，后期或将逐渐提高。披露数据 19 家上市钢企钢产

量同比 2017H1 小幅增长 2.3%，铁钢比同比下降了 1.7 个百分点。 

 ◆资产状况：资产负率下降至 60.7%，PB 仅 1.22 倍。2018Q2 期末，25

家上市钢企的资产负债率为 60.7%，比 2018Q1 期末下降了 0.2 个百分

点，比 2017年末下降了 1.5个百分点。目前钢铁板块的市净率 PB为 1.22

倍，最低的上市钢企分别是河钢股份（0.61 倍）。 

 ◆现金流：2018Q2 经营净现金流与 FCF 环比均显著增长。2018Q2 上市

钢企合计经营净现金流为 587 亿元，环比 Q1 大幅增长 750%，最高的是

宝钢股份、本钢板材、华菱钢铁；合计自由现金流（FCF）为 715 亿元，

接近 2018Q4 的历史最高水平（760 亿元）。企业经营可用的现金状况显

著改善。 

 ◆采暖季限产或将进一步削减供给，2018H2 盈利可期。展望 2018 年下

半年，在采暖季环保限产启动后，钢铁行业供给端收缩有望加强，上市

钢企的高盈利有望延续。当前钢铁板块估值水平偏低，仍具有一定的博

弈性的反弹机会，我们维持钢铁行业“增持”评级。综合考虑盈利、估

值、投资回报率等指标，我们建议关注华菱钢铁、三钢闽光、韶钢松山。 

 ◆风险提示：钢价波动风险；公司经营不善风险；大盘波动风险等。 
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1、钢铁板块 2018H1 盈利显著增长，PE(TTM)仅

7 倍 

2018 年上半年钢铁行业景气度延续了良好态势，钢价和钢铁利润水平

显著改善，上市钢企的营收和盈利随之水涨船高。 

我们统计了 25 家主要上市钢企的业绩情况。2018 上半年 25 家上市钢

企合计营业收入同比增长 10%，合计归母净利润同比增长 133%，除八一钢

铁以外，其他公司归母净利润均实现同比增长。 

分公司来看，宝钢股份、鞍钢股份、华菱钢铁的归母净利润位列前三，

其中龙头宝钢股份的归母净利润占 25 家公司的 21%。 

2018 年上半年，25 家上市钢企合计扣非归母净利润为 462 亿元，所有

公司均实现盈利。 

 

表 1：上市钢企 2018 年上半年营收与利润数据（亿元） 

名称 市值 营业收入 归母净利 扣非净利 毛利率 净利率 PE(TTM) ROE ROIC 

宝钢股份 1755 1487.22 100.09 94.44 15.0% 6.7% 7.6 6.1% 3.7% 

鞍钢股份 450 468.82 34.99 35.17 16.7% 7.5% 6.2 6.8% 4.6% 

华菱钢铁 282 435.67 34.39 34.28 16.8% 7.9% 4.3 24.9% 7.0% 

马钢股份 295 400.63 34.29 30.57 15.1% 8.6% 5.0 13.2% 6.8% 

三钢闽光 309 175.95 32.33 24.03 26.5% 18.4% 5.0 21.4% 21.3% 

太钢不锈 328 367.70 28.36 28.09 17.1% 7.7% 4.9 10.0% 4.6% 

南钢股份 193 216.22 22.88 22.42 21.7% 10.6% 4.5 16.8% 8.6% 

新钢股份 204 251.95 21.59 21.11 13.6% 8.6% 4.4 14.2% 10.0% 

柳钢股份 215 225.83 20.41 20.29 13.1% 9.0% 5.0 25.6% 11.5% 

河钢股份 305 561.76 18.22 17.90 14.4% 3.2% 12.8 3.7% 1.2% 

韶钢松山 176 121.21 17.57 17.52 19.2% 14.5% 4.9 37.5% 16.7% 

山东钢铁 195 248.78 16.78 17.08 10.9% 6.7% 6.5 8.5% 4.4% 

首钢股份 224 315.37 14.24 14.15 14.2% 4.5% 8.3 5.4% 1.7% 

包钢股份 688 316.81 14.16 14.09 15.3% 4.5% 23.8 2.8% 1.5% 

方大特钢 161 82.38 13.06 12.95 31.4% 15.9% 5.1 31.2% 20.4% 

杭钢股份 161 131.76 11.55 10.81 14.2% 8.8% 6.2 6.5% 5.9% 

安阳钢铁 98 157.68 10.17 10.07 13.3% 6.4% 3.8 13.6% 4.7% 

重庆钢铁 177 110.93 7.62 7.36 15.8% 6.9% 8.5 4.4% 4.0% 

本钢板材 151 234.41 7.57 7.25 11.2% 3.2% 8.2 4.0% 1.4% 

凌钢股份 97 100.85 7.49 7.50 14.5% 7.4% 6.3 10.7% 6.0% 

沙钢股份 356 72.35 6.47 5.46 23.7% 8.9% 30.6 16.1% 14.6% 

酒钢宏兴 133 230.42 5.85 5.31 9.6% 2.5% 20.4 5.7% 1.8% 

大冶特钢 44 61.54 2.56 2.58 13.4% 4.2% 9.5 6.2% 5.4% 

八一钢铁 74 82.14 2.16 2.11 11.1% 2.6% 7.6 6.1% 1.5% 

西宁特钢 49 33.85 0.13 0.06 14.8% 0.4% 79.2 0.4% 0.1% 

合计 7118 6892.23 484.91 462.61 15.5% 7.0% 7.1 8.3% 4.1% 

资料来源：Wind、公司财报、光大证券研究所（PE 参照 2018 年 8 月 31 日收盘价） 
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2018H1 上市钢企合计归母净利润 485 亿元，虽然同比 2017H1 实现了

较大幅度的增长，但环比 2017H2 则是下降了 7%。 

 

图 1：25 家上市钢企半年度合计归母净利润（亿元） 
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资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

2018 年上半年，25 家上市钢企平均毛利率为 15.5%，同比增长了 4.83

个百分点；平均净利率为 7%，同比增长 3.7 个百分点。其中，方大特钢、

三钢闽光的毛利率和净利率均为前两名。 

2018 年上半年，25 家上市钢企的当前总市值为 7118 亿元，板块平均

PE（TTM）为 7.07 倍，最低的则是安阳钢铁（3.8 倍）、华菱钢铁（4.1 倍）、

新钢股份（4.4 倍）。当前钢铁板块的估值水平整体偏低。 

 

图 2：PE(TTM)最低的 10 家上市钢企（2017Q3 ~ 2018Q2） 
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资料来源：Wind、光大证券研究所（参照 2018 年 8 月 31 日收盘价） 

 

2018 年上半年，25 家上市钢企平均 ROE 为 8.3%，其中韶钢松山是

ROE 最高的钢企，高达 37.5%；其次是方大特钢（31.2%）。 

2018 年上半年，25 家上市钢企平均 ROIC 为 4.1%，其中 ROIC 最高的

上市钢企分别是三钢闽光（21.3%）、方大特钢（20.4%）、韶钢松山（16.7%）。 
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2、2018Q2 单季扣非归母净利润创历史新高，净

利润率为 7.4%  

2018Q2，钢铁行业景气度较 2018Q1 有所回暖，钢价和钢铁利润均有

所增长。25 家上市钢企 2018Q2 合计营业收入 3737 亿元，环比增长 18.5%；

合计归母净利润 278 亿元，环比增长 34.5%。 

其中，2018Q2 归母净利润最高的上市钢企分别是宝钢股份、三钢闽光、

马钢股份、鞍钢股份、华菱钢铁等。 

其中，2018Q2 业绩环比增幅最大的公司分别是安阳钢铁、河钢股份、

酒钢宏兴；Q2 业绩环比出现下跌的是西宁特钢、八一钢铁、太钢不锈、柳

钢股份、宝钢股份。 

从扣非净利来看，25 家上市钢企 2018Q2 合计扣非归母净利润 258 亿

元，环比增长 26.2%，说明上市钢企的钢铁主业普遍显著回暖。 

 

表 2：上市钢企 2018Q2 单季度营收与利润数据（亿元） 

名称 营业收入 归母净利润 环比 扣非净利 环比 单季 ROE 净利率 

宝钢股份 811.76 49.89 -0.6% 45.32 -7.7% 3.0% 6.1% 

三钢闽光 115.16 22.68 134.8% 14.40 49.6% 15.0% 19.7% 

马钢股份 217.55 20.11 41.8% 16.55 18.1% 7.7% 9.2% 

鞍钢股份 253.69 19.09 20.1% 19.34 22.2% 3.7% 7.5% 

华菱钢铁 235.61 19.05 24.2% 18.89 22.8% 13.8% 8.1% 

河钢股份 311.42 14.49 288.6% 14.18 281.4% 2.9% 4.7% 

太钢不锈 186.63 13.75 -5.9% 13.57 -6.5% 4.9% 7.4% 

新钢股份 126.90 12.89 48.2% 12.63 48.9% 8.5% 10.2% 

南钢股份 112.53 12.81 27.1% 12.35 22.7% 9.4% 11.4% 

山东钢铁 130.73 10.57 70.0% 10.79 71.4% 5.3% 8.1% 

柳钢股份 112.33 9.95 -4.9% 9.91 -4.5% 12.5% 8.9% 

首钢股份 169.24 9.20 82.3% 9.16 83.5% 3.5% 5.4% 

韶钢松山 60.15 8.98 4.7% 8.87 2.5% 19.2% 14.9% 

安阳钢铁 95.09 8.88 589.4% 8.79 586.9% 11.9% 9.3% 

包钢股份 186.94 7.79 22.4% 7.77 23.1% 1.5% 4.2% 

方大特钢 43.75 7.48 34.2% 7.38 32.7% 17.9% 17.1% 

杭钢股份 66.35 6.52 29.7% 6.07 28.0% 3.7% 9.8% 

凌钢股份 56.43 4.94 93.7% 4.94 93.4% 7.1% 8.8% 

酒钢宏兴 132.28 4.62 276.5% 4.14 252.6% 4.5% 3.5% 

重庆钢铁 59.40 4.12 17.5% 3.82 8.0% 2.4% 6.9% 

本钢板材 118.00 4.06 15.9% 3.78 8.7% 2.2% 3.4% 

沙钢股份 38.59 3.92 54.1% 3.10 31.5% 9.8% 10.2% 

大冶特钢 31.46 1.65 82.3% 1.66 79.1% 4.0% 5.2% 

八一钢铁 48.05 0.71 -50.5% 0.69 -51.7% 2.0% 1.5% 

西宁特钢 17.29 0.01 -88.2% -0.02 -128.2% 0.0% 0.1% 

合计 3,737.36 278.16 34.5% 258.09 26.2% 4.7% 7.4% 

资料来源：Wind、公司财报、光大证券研究所 
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分季度来看 25 家上市钢企的合计归母净利润，2018Q2 的 278 亿元已

经接近历史最高水平（2017Q4 的 280 亿元），创历史第二高水平。 

但从扣非归母净利润来看，2018Q2 单季度扣非归母净利润 258 亿元，

超过了 2017Q4 和 2017Q3，创历史最佳。这表明二季度上市钢企的钢铁主

业盈利已经是历史最高水平。 

 

图 3：25 家上市钢企单季度合计扣非归母净利润（亿元） 
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资料来源：Wind、公司财报、光大证券研究所 

 

2018Q2，25 家上市钢企平均单季度 ROE 为 4.7%，其中最高的分别是

韶钢松山（19.2%）、方大特钢（17.9%）、三钢闽光（15.0%）等； 

2018Q2，25 家上市钢企平均净利率为 7.4%，其中最高的分别为三钢

闽光（19.7%）、方大特钢（17.1%）、韶钢松山（14.9%）。 

 

3、2018H1 期间费用率保持平稳，所得税率 18% 

2018 年上半年，25 家上市钢企的平均期间费用率为 5.94%，与 2017

全年水平基本持平，这表明上市钢企日常的生产经营已经趋于稳定。 

其中，2018 年上半年期间费用率最低的上市钢企是三钢闽光（1.62%）、

新钢股份（1.75%）、沙钢股份（1.78%）。 

从企业所得税率来看，2018 年上半年，25 家上市钢企的平均所得税率

为 18.14%，较 2017 年全年水平增长了 5.14 个百分点，仍低于 25%的正常

水平。 

其中，2018H1 企业所得税率最低的上市钢企分别是八一钢铁（0%）、

重庆钢铁（0.06%）、本钢板材（0.52%）等；新钢股份、方大特钢、宝钢

股份等 6 家公司的所得税率则达到或超过 25%。 

我们预计，随着钢铁企业盈利的恢复，板块的整体企业所得税率也将逐

渐提高，对板块的净利率将有所影响。 
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从固定资产折旧来看，2018 年上半年，上市钢企总折旧 311.64 亿元，

同比 2017H1 增长 4.7%，增幅为 14 亿元，在折旧有所增加的背景下钢铁板

块盈利水平仍显著上升，说明行业盈利较为扎实。 

 

表 3：上市钢企期间费用率、所得税率与折旧水平 

名称 
期间费用率 所得税率 2018H1 折旧 

（亿元） 

同比 

变化 2018H1 2017 2016 2018H1 2017 2016 

宝钢股份 6.40% 5.66% 6.49% 25.06% 15.11% 20.09% 89.15 0.3% 

鞍钢股份 5.50% 6.30% 8.36% 25.41% -2.41% 0.31% 16.58 -0.4% 

太钢不锈 7.18% 7.93% 10.00% 15.50% 0.44% 1.51% 17.75 3.7% 

马钢股份 4.34% 4.48% 6.77% 8.08% 12.68% 8.17% 19.09 1.4% 

华菱钢铁 5.42% 6.22% 9.16% 6.89% 0.61% 6.92% 13.66 -1.2% 

三钢闽光 1.62% 1.53% 3.00% 24.73% 24.68% 25.04% 3.23 60.1% 

南钢股份 5.22% 5.55% 8.22% 19.71% 5.94% 21.43% 8.27 2.6% 

新钢股份 1.75% 2.45% 4.01% 28.02% 22.66% 16.55% 5.13 -2.0% 

柳钢股份 2.19% 1.37% 3.88% 15.00% 12.84% 11.66% 4.33 2.8% 

方大特钢 9.49% 7.25% 8.74% 26.65% 25.54% 23.23% 1.86 -2.3% 

韶钢松山 4.32% 1.97% 5.73% 0.86% 0.00% 0.00% 4.93 25.7% 

首钢股份 7.04% 7.04% 9.11% 12.19% 7.10% 21.37% 28.42 13.0% 

包钢股份 9.20% 9.13% 9.05% 22.02% 27.44% 74.11% 16.82 12.8% 

山东钢铁 2.92% 3.06% 4.22% 4.22% 1.47% -10.55% 4.42 13.5% 

河钢股份 8.96% 8.29% 11.13% 19.12% 30.42% 11.53% 32.06 7.5% 

杭钢股份 2.23% 2.24% 4.35% 25.76% 18.03% 5.80% 5.36 15.0% 

安阳钢铁 5.89% 7.32% 8.16% 0.80% 0.63% 3.96% 7.50 8.7% 

本钢板材 7.60% 6.35% 8.71% 0.52% 16.02% 20.53% 11.45 22.4% 

凌钢股份 3.62% 3.91% 5.62% 25.92% 30.22% 40.94% 2.84 0.5% 

八一钢铁 8.12% 6.07% 11.23% 0.00% -7.48% 0.00% 4.05 150.5% 

沙钢股份 1.78% 2.40% 3.84% 24.04% 25.32% 24.36% 1.85 -15.8% 

酒钢宏兴 6.91% 9.35% 14.15% 0.92% -0.07% 96.77% 5.79 -0.6% 

大冶特钢 6.97% 5.41% 6.49% 16.94% 13.81% 14.09% 1.07 -7.2% 

重庆钢铁 8.30% 14.11% 67.44% 0.06% 0.00% 0.00% 3.60 -43.2% 

西宁特钢 13.59% 16.69% 15.30% 23.00% 20.23% 55.16% 2.45 5.4% 

合计 5.94% 5.93% 8.11% 18.14% 13.00% 26.43% 311.64 4.7% 

资料来源：Wind、公司财报、光大证券研究所 

 

 

4、2018H1 粗钢产量有所增长，铁钢比下降  

共有 19 家上市钢企披露了半年度钢铁产量数据，这 19 家上市钢企

2018H1 合计粗钢产量 1.2 亿吨，同比 2017H1 增长 2.3%。 

这反映了我国钢铁行业在 2018 年上半年呈现出一定的供给弹性；此外，

2017 年上半年我国中频炉地条钢逐渐被清理，合法的钢铁产能随后有所增

产，以弥补地条钢的产量缺口。 

其中，2018H1 粗钢产量最多的上市钢企是宝钢股份、河钢股份、鞍钢

股份、马钢股份、首钢股份。 
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其中，2018H1 粗钢产量同比增幅最大的是重庆钢铁、三钢闽光、山东

钢铁；同比降幅最大的则是本钢板材、安阳钢铁、河钢股份。 

 

表 4：部分上市钢企粗钢产量情况（万吨） 

上市钢企 2018H1 钢产量 2017H1 钢产量 同比 

宝钢股份 2396 2333 2.7% 

河钢股份 1222 1414 -13.6% 

鞍钢股份 1184 1295 -8.6% 

马钢股份 999 997 0.2% 

首钢股份 751 804 -6.6% 

包钢股份 747 670 11.5% 

太钢不锈 536 510 5.2% 

南钢股份 522 473 10.4% 

山东钢铁 501 342 46.5% 

三钢闽光 493 317 55.8% 

新钢股份 440 433 1.6% 

本钢板材 414 491 -15.7% 

安阳钢铁 318 370 -14.1% 

重庆钢铁 310 163 90.0% 

韶钢松山 300 282 6.4% 

凌钢股份 269 259 4.0% 

新兴铸管 227 238 -4.5% 

杭钢股份 226 219 3.5% 

沙钢股份 176 154 14.7% 

以上 19 家合计 12033 11763 2.3% 

资料来源：公司财报、光大证券研究所 

 

我们以上市钢企的生铁产量/粗钢产量来计算出铁钢比。共有 16 家上市

钢企披露了半年度生铁、粗钢产量。这 16 家上市钢企 2018H1 的铁钢比为

94.3%，同比 2017H1 下降了 1.7 个百分点。 

这是由于部分钢厂的高炉炼铁环节受到了环保限产等因素的影响，使生

铁产量相对减少；钢厂的转炉炼钢环节受环保限产影响则较小，钢厂普遍增

加了废钢使用量，一定程度上弥补了生铁的缺口，使铁钢比有所下降。 

 

 

 

 

 

 

 

 



2018-09-03 钢铁行业 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -9- 证券研究报告 

 

5、钢铁板块资产负债率继续下降，PB 为 1.22 倍 

2018Q2 期末，25 家上市钢企的资产负债率为 60.7%，比 2018Q1 期末

下降了 0.2 个百分点，比 2017 年末下降了 1.5 个百分点。 

其中，资产负债率最低的上市钢企是重庆钢铁（28.3%）、杭钢股份

（30.1%）、三钢闽光（35.7%）；资产负债率最高的上市钢企是西宁特钢

（84.7%）、八一钢铁（81.5%）、安阳钢铁（77%）。  

2018Q2 期末与 2017 年末相比，资产负债率降幅最大的是韶钢松山

（11.1 个百分点）、本钢板材（6.7 个百分点）、华菱钢铁（5.8 个百分点）。 

由此可见，上市钢企由于经营改善、利润增加，一方面可以偿还负债，

另一方面净资产亦有所提升，资产负债率随之有所降低。 

降低资产负债率是我国钢铁行业实施供给侧改革的重要目标之一，中钢

协提出 2020 年全行业资产负债率争取降至 60%。 

 

表 5：上市钢企资产负债率 

 
归母净资产（亿元） 资产负债率 PB 

名称 2018Q2 2018Q2 2018Q1 2017 2018Q2 

重庆钢铁 175 28.3% 32.6% 32.8% 1.01 

杭钢股份 177 30.1% 30.2% 31.6% 0.91 

三钢闽光 151 35.7% 31.1% 30.1% 2.05 

沙钢股份 40 35.8% 35.0% 36.3% 8.87 

大冶特钢 41 43.8% 39.4% 38.8% 1.06 

鞍钢股份 517 43.8% 43.6% 43.5% 0.87 

宝钢股份 1648 49.9% 49.2% 50.2% 1.06 

新钢股份 152 52.8% 55.2% 58.2% 1.34 

凌钢股份 70 53.6% 56.0% 56.8% 1.39 

南钢股份 137 56.1% 59.0% 58.8% 1.41 

山东钢铁 198 56.3% 52.7% 54.7% 0.99 

马钢股份 260 59.8% 59.3% 62.3% 1.13 

方大特钢 42 59.9% 69.3% 40.0% 3.85 

太钢不锈 283 59.9% 60.4% 63.3% 1.16 

包钢股份 506 65.4% 65.8% 66.2% 1.36 

柳钢股份 80 67.4% 63.4% 68.8% 2.70 

韶钢松山 47 68.3% 72.4% 79.4% 3.76 

本钢板材 189 69.7% 66.2% 76.4% 0.80 

首钢股份 266 73.0% 72.5% 72.8% 0.84 

酒钢宏兴 103 73.7% 76.0% 76.0% 1.30 

河钢股份 496 73.8% 75.0% 74.9% 0.61 

华菱钢铁 138 74.7% 78.4% 80.5% 2.04 

安阳钢铁 75 77.0% 78.8% 79.6% 1.31 

八一钢铁 36 81.5% 81.6% 82.0% 2.09 

西宁特钢 31 84.7% 84.8% 84.7% 1.55 

合计 5857 60.7% 60.9% 62.2% 1.22 

资料来源：Wind、公司财报、光大证券研究所（PB 参照 2018 年 8 月 31 日收盘价) 
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板块利润水平的改善，使上市钢企的净资产持续提升，2018Q2 期末上

市钢企合计归母净资产为 5857 亿元，比 2018Q1 期末增长了 130 亿元，比

2017 年末增长了 355 亿元。 

以 2018Q2 期末归母净资产计算，目前钢铁板块的市净率 PB 为 1.22

倍，钢铁板块整体 PB 估值水平较低。 

其中，PB 最低的上市钢企分别是河钢股份（0.61 倍）、本钢板材（0.80

倍）、首钢股份（0.84 倍）、鞍钢股份（0.87 倍）、杭钢股份（0.91 倍）。 

 

图 4：当前 PB 最低的 10 家上市钢企（以 2018Q2 期末净资产计算） 
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资料来源：Wind、公司财报、光大证券研究所（按 2018 年 8 月 31 日收盘价计算） 

 

6、2018Q2经营净现金流与 FCF环比均显著增长 

2018 年二季度，全部 25 家上市钢企合计经营净现金流为 587 亿元，环

比 Q1 大幅增长 750%，这反映了二季度钢铁板块的盈利水平扎实，经营状

况有了显著改善。 

其中，2018Q2 经营净现金流最高的上市钢企分别是宝钢股份、本钢板

材、华菱钢铁、首钢股份、马钢股份。 

从存货情况来看，2018Q2 期末，25 家上市钢企合计存货为 1856 亿元，

环比 Q1 期末下降了 7.1%，降幅为 142 亿元。这表明二季度钢铁行业下游

需求回暖，钢材产品销售情况较为理想，使钢企存货有所下降。 
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表 6：上市钢企经营净现金流与存货（亿元） 

 
单季度经营净现金流 期末存货 

名称 2018Q2 2018Q1 2017Q4 2017Q3 2018Q2 2018Q1 2017Q4 2017Q3 

宝钢股份 159 36 199 66 399 451 395 471 

本钢板材 96 -89 68 -1 129 118 112 107 

华菱钢铁 47 15 2 6 65 74 78 82 

首钢股份 44 15 58 22 56 58 50 62 

马钢股份 35 6 18 12 113 126 114 105 

鞍钢股份 26 -7 30 27 125 138 116 116 

杭钢股份 24 -4 -3 5 12 18 19 18 

安阳钢铁 22 7 5 10 60 64 59 64 

三钢闽光 21 1 12 9 23 18 15 17 

韶钢松山 21 -1 21 15 19 20 20 19 

太钢不锈 17 11 27 46 78 72 77 44 

南钢股份 13 3 3 14 43 45 42 39 

山东钢铁 13 -1 -4 8 39 38 39 27 

八一钢铁 11 -3 25 -1 31 29 23 13 

新钢股份 10 11 50 4 26 35 51 31 

凌钢股份 10 -4 -4 7 15 17 14 16 

沙钢股份 9 3 5 4 15 18 16 14 

酒钢宏兴 9 4 5 15 53 74 66 39 

方大特钢 7 2 10 7 10 13 11 10 

包钢股份 6 13 34 12 196 217 194 174 

大冶特钢 5 -1 6 5 8 8 10 10 

西宁特钢 3 -2 4 2 31 30 30 32 

河钢股份 1 42 46 60 239 242 231 262 

重庆钢铁 -10 -3 6 0 22 28 13 22 

柳钢股份 -11 13 17 10 48 47 48 49 

合计 587 69 640 362 1856 1998 1844 1842 

资料来源：Wind、公司财报、光大证券研究所 

 

从自由现金流角度来看，2018 年二季度，25 家上市钢企合计自由现金

流（FCF）为 715 亿元；而 2018Q1 则为-150 亿元，主要是因为年初往往有

较大的资本开支。 

近年来钢铁板块自由现金流的高点出现在 2018Q4，高达 760 亿元，

2018Q2 则为近年来的第二高水平。这表明 2018Q2 钢铁企业盈利水平佳，

而资本开支则较小，企业经营可用的现金状况显著改善。 

其中，2018Q2 自由现金流较多的上市钢企分别为宝钢股份（237 亿元）、

本钢板材（85 亿元）、河钢股份（65 亿元）、华菱钢铁（49 亿元）、太钢

不锈（38 亿元）。 
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表 7：上市钢企单季度自由现金流 FCF（亿元） 

名称 2018Q2 2018Q1 2017Q4 2017Q3 

宝钢股份 237.28 1.38 270.06 -90.40 

本钢板材 84.51 -92.05 84.91 -16.40 

河钢股份 64.74 8.94 5.19 -8.11 

华菱钢铁 49.09 -4.21 2.49 -21.26 

太钢不锈 37.92 -1.14 53.60 19.82 

鞍钢股份 33.07 -42.50 48.08 -1.55 

马钢股份 32.51 -2.96 42.87 -32.98 

三钢闽光 30.12 -5.37 12.85 1.39 

安阳钢铁 24.06 3.83 26.34 -5.91 

新钢股份 23.09 -4.04 54.78 -18.71 

杭钢股份 22.11 -5.11 24.94 -5.26 

包钢股份 19.49 -30.12 60.22 4.94 

首钢股份 17.72 10.41 52.67 -9.80 

凌钢股份 12.76 -5.85 0.36 -0.57 

南钢股份 11.06 6.18 19.79 5.16 

韶钢松山 9.64 -0.99 27.93 7.07 

酒钢宏兴 6.29 -0.99 13.55 6.95 

大冶特钢 5.87 -1.49 7.50 2.86 

沙钢股份 4.78 1.16 2.43 -2.72 

西宁特钢 4.03 6.14 -11.01 1.73 

八一钢铁 2.37 -3.40 98.22 -2.41 

山东钢铁 0.75 -13.33 -30.04 -6.64 

方大特钢 -0.59 25.48 12.77 -3.78 

重庆钢铁 -5.37 -9.27 -144.28 -11.18 

柳钢股份 -11.84 8.77 24.59 -0.16 

合计 715.46 -150.51 760.83 -187.91 

资料来源：Wind、公司财报、光大证券研究所 

 

7、采暖季限产或将进一步削减供给，2018H2 钢

铁板块盈利可期 

从全部 25 家上市钢企的半年报情况来看，2018 年上半年钢铁行业的盈

利水平有了显著提升，上市钢企的归母净利润、ROE、ROIC 等盈利指标均

同比增长；尤其是 2018Q2，上市钢企的盈利水平环比 2018Q1 大幅提升，

并接近 2017Q4 的历史高位水平。 

这主要是因为 2018 年以来，在供给面持续收紧，需求面相对平稳的背

景下，市场钢材价格整体呈现上涨，尤其是二季度以来上涨更为显著。 

我们统计了国内钢价综合指数的走势，可见从 2018 年 4 月初至 6 月底，

国内钢价综合指数上涨了 7.8%，其中长材指数上涨 8.3%，板材指数上涨了

7.1%。这使上市钢企 2018Q2 盈利水平显著提升。 

从 2018 年 7 月初至 8 月底，国内钢价仍呈现上涨态势，国内钢价综合

指数上涨了 5.8%，其中长材指数上涨 8.3%，板材指数上涨了 2.9%，这使

我们对 2018H2 钢铁板块的盈利水平有所期待。 
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图 5：2018Q2 以来国内钢价指数上涨明显（年初基数均设为 100） 
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资料来源：Mysteel，光大证券研究所 

 

展望 2018 年下半年，钢铁供给维持紧缩的格局，对钢价构成支撑唐山

市已连续五个月空气质量排名全省末尾，环保限产力度延续强势。此外根据

北极星大气网报道，唐山市要求钢企在2018年10月之前完成超低排放改造。

采暖季环保环保启动后，我们预计届时钢铁行业供给将进一步削减，2018

年下半年上市钢企有望延续较高的盈利水平。 

在 2018 年上半年钢铁板块盈利高企的基础上，当前钢铁板块的 PE

（TTM）仅有 7 倍。此外，盈利提升也使上市钢企资产负率下降、净资产有

所增加，当前钢铁板块的 PB（2018Q2）仅有 1.22 倍。钢铁板块的估值水

平显著偏低。 

我们预计 2018 年下半年，在上市钢企高盈利得以延续的背景下，低估

值的钢铁板块仍具有一定的博弈性的反弹机会，我们维持钢铁行业“增持”

评级。 

综合考虑盈利、估值、投资回报率等指标，我们建议关注华菱钢铁、三

钢闽光、韶钢松山。 

 

8、风险提示 

（1）钢价波动风险。钢铁行业下游需求不振，或供给端增量超预期，

均有可能使钢价波动下行，影响钢企盈利。 

（2）公司经营不善风险。 

（3）大盘波动风险等。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
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