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  钢铁 深度报告 

 

  

投资摘要： 

受益于环保限产对有限产能压减和需求端的相对韧性，2018 年上半年产量提

升，行业营收微增，利润持续大幅度增长，企业运营质量显著提高，板块跑赢

上证综指 4.17 个百分点，位居 29个板块涨跌幅榜第 9 位。 

 业绩方面：生铁、粗钢和钢材产量分别为 3.73 亿吨、4.51 亿吨和 5.31 亿吨，

同比分别提高 0.50%、6.0%和 6.0%。上市体系实现营业总收入 7226 亿元、

利润总额 679.3 亿、归属上市公司股东净利润 502.7 亿元，分别同比增长

13.3%、131.2%、128.3%。 

 供给方面：由于非采暖季环保限产政策，全国高炉开工率均值比去年同期降

低 9.2 个百分点，唐山高炉开工率降低 15 个百分点，产能利用率降低 15.7

个百分点。钢厂通过提高废钢比等途径提高粗钢产量，2018 年预计有 4500

万吨地条钢由表外转入表内，带来表观消费增量 5.4%。 

 需求方面：房地产开发投资对冲基建投资下滑，制造业需求稳健，总体需求

有韧性。出口方面，1-6 月份钢材累计出口 3542 万吨，同比下滑 13.3，与

去年同期相比下滑幅度有所收窄。 

 价格方面：螺纹钢（HRB400 20mm）、热卷（Q235B:3.0mm）、冷轧板卷

（1.0mm）、中厚板（普碳钢 20mm）的平均现货价格分别较去年同期均值

上移 12.5%、17.5%、22.9%和10.6%。铁矿石疲软，焦炭和废钢价格强势，

成本微增，其中钢坯成本同比提高 3.9%，螺纹、热轧、冷轧和中厚板成本

分别同比分别提高 3.6%、3.4%、2.9%和 3.4%。 

 盈利空间：长流程钢厂的螺纹钢、热卷、冷轧和中厚板的吨钢毛利同比去年

同期分别提高 75%、171%、146%和 300%。 

 运营质量：2018 年上半年，主要上市公司的销售毛利率、净利率及 ROE

同比提高；总资产周转率提高，应收账款、存货同比上升；销售费用增，管

理费用降，期间费用同比基本持平；现金流持续改善，资产负债率大幅降低。 

下半年展望：业绩稳健，关注需求预期变化的投资机会。我们认为 2018 年钢

市的演绎可以从两个维度上看：供需错配方向决定钢价走向，库存水平决定高

度和深度。下半年环保限产持续压缩供给，总体需求韧性尚在，供需平衡趋紧，

钢价仍有上行空间，业绩稳步向好。当前库存水平与 2017 年接近，如果宏观

边际宽松对需求的拉动兑现，不排除在四季度出现库存低点和钢价高点。 

投资策略方面：我们看好下半年长材的行情，推荐关注以长材为主要产品结构

的区域龙头公司三钢闽光、韶钢股份、柳钢股份、华菱钢铁。在节奏方面，我

们认为目前钢价已经充分消化了供给侧环保限产的预期，后期的走势更多看需

求侧的边际变化，宜关注需求预期变化带来的机会。 

风险提示：宏观经济下行超预期；供给侧改革不及预期。 

 
 
郑闵钢   

010-66554031 zhengmgdxs@hotmail.com 

执业证书编号: S1480510120012  

 

行业基本资料  占比% 
 
股票家数 47 1.33% 

重点公司家数 - - 

行业市值 8450.82 亿元  1.58% 

流通市值 7355.87 亿元  1.92% 

行业平均市盈率 7.41 / 

市场平均市盈率 14.76 / 
 

行业指数走势图 
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行业重点公司盈利预测与评级 
 

简称 
EPS(元) 

 

 

PE 

 

 

评级 
18E 19E 20E 18E 19E 20E 

三钢闽光 4.35  4.45  4.46  4.48  4.38  4.37  强烈推荐 

韶钢松山 1.52  1.55  1.58  4.84  4.74  4.65  强烈推荐 

柳钢股份 1.66  1.74  1.80  5.08  4.84  4.68  强烈推荐 

华菱钢铁 2.22  2.24  2.40  4.24  4.21  3.93  强烈推荐 
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1. 行业概况 

1.1 经营效益显著提高 运营质量继续改善 

2018 年上半年，钢铁行业营业收入增长，盈利能力显著提升，利润实现大幅增长，

运营质量继续改善。正如我们前期在行业深度报告《供给与制造业景气周期共振 续

奏春天的故事》中的推断，由于供给持续收缩，需求端有相对韧性，全年在产产能利

用率提升，导致价格和盈利中枢上移，行业业绩进一步提高。 

 经营业绩方面，2018 年上半年，全行业上市公司体系实现营业总收入 7226 亿元、

利润总额 679.3 亿、归属上市公司股东净利润 502.7 亿元，分别同比增长 13.3%、

131.2%、128.3%。 

 盈利能力方面，营收净利润率为 7.52%，同比去年提高 4.1 个百分点；销售毛利率

14.9%，同比去年提高 4.4 个百分点；总资产净利率 3.23%，同比去年提高 1.8 个

百分点；每股基本收益 EPS 为 0.41 元，同比提高 127.8%。  

 运营质量方面，经营活动产生的现金流量净额合计同比增长 91.4%，每股经营活动

产生的现金流量净额 0.38 元，同比去年提高 0.18 元；总资产负债率为 60.5%，较

去年同期降低 5.1 个百分点；每股净资产 3.55 元，同比提高 15.3%。总资产周转

率为 0.45 次，同比提高 0.2。 

 期间费用方面，销售费用率 1.54%，较去年同期降低 0.05 个百分点；管理费用率

2.65%，较去年同期提高 0.075 个百分点；财务费用率 1.80%，较去年持平。 

 

 

图 1:2018 年 1-6 月营收同比增长 13.3%  图 2:2018 年 1-6 月归母净利润同比增长 128.3% 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  
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图 3:2018 年 1-6 月营收净利润率同比提高 4.1 个百分点  图 4:2018 年 1-6 月 EPS 同比提高 127.8% 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  

图 5:2018 年 1-6 月现金流量净额同比提高 91.4%  图 6:2018 年 1-6 月总资产负债率同比降低 5.1 个百分点 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  

图 7:2018 年 1-6 月库存周转率和总资产周转率同比提高  图 8:2018 年 1-6 月期间费用总体与 2017 年同期持平 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  
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1.2 市场表现：跑赢上证综指 4.17 个百分点 

2018 年以来，大盘深度回调，截止 9 月 3 日，上证综指下跌 17.82%，沪深 300 指

数下跌 17.75%。申万钢铁指数表现相对稳健，跌幅仅为 13.65%，跑赢上证综指 4.17

个百分点，位居 29 个板块涨跌幅榜第 9 位。个股方面，2018 年至今，申万钢铁板

块仅 4 家公司上涨，分别为华菱钢铁（14.18%）、柳钢股份（12.18%）、三钢闽光（6.84%）

和常宝股份（0.79%）。 
 

图 9:2018 年至今申万 A 股各板块表现（截止 9 月 3 日） 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

表 1 2018 年申万钢铁板块各公司股价表现（截止 9月 3 日） 

代码 名称 现价 年初至今 

证券代码 证券简称 收盘价（元） 区间涨跌幅（%） 

000932.SZ 华菱钢铁 9.26 14.18 

601003.SH 柳钢股份 8.34 12.18 

002110.SZ 三钢闽光 18.93 6.84 

002478.SZ 常宝股份 5.37 0.79 

000898.SZ 鞍钢股份 6.06 -0.55 

600808.SH 马钢股份 3.93 -1.08 

000778.SZ 新兴铸管 4.93 -2.02 

600782.SH 新钢股份 6.30 -2.86 

600507.SH 方大特钢 11.07 -3.34 

601005.SH 重庆钢铁 2.03 -5.58 

600019.SH 宝钢股份 7.69 -6.41 

600126.SH 杭钢股份 4.79 -9.30 

600282.SH 南钢股份 4.30 -10.21 

000708.SZ 大冶特钢 9.89 -10.95 

002318.SZ 久立特材 6.12 -11.80 
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200761.SZ 本钢板 B 2.75 -13.50 

600569.SH 安阳钢铁 4.05 -13.83 

600022.SH 山东钢铁 1.77 -17.29 

600117.SH 西宁特钢 4.67 -17.93 

000717.SZ 韶钢松山 7.21 -18.62 

000761.SZ 本钢板材 4.11 -19.97 

603878.SH 武进不锈 13.22 -20.50 

000709.SZ 河钢股份 2.93 -22.37 

002443.SZ 金洲管道 6.87 -22.57 

600231.SH 凌钢股份 3.51 -23.24 

600307.SH 酒钢宏兴 2.13 -25.52 

000959.SZ 首钢股份 4.28 -28.43 

600581.SH 八一钢铁 4.89 -28.46 

600010.SH 包钢股份 1.52 -38.21 

002756.SZ 永兴特钢 14.42 -43.79 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

1.3 供需关系：供给收缩，需求有韧性，供需关系持续趋紧 

我们前期在行业深度报告《供给与制造业景气周期共振 续奏春天的故事》中分析认

为，钢铁行业之所以业绩持续增长，主要原因在于环保限产进一步压减有效产能，同

时由于制造业景气，对冲建筑用钢需求下滑，总体需求表现相对稳健。 

1.3.1 环保限产压缩长流程供给 短流程产能利用率提高 

高炉开工率和产能利用率降低，供给受环保限产压制。2018 年上半年，全国高炉开

工率均值为 76%，比去年同期降低 9.2 个百分点；河北高炉开工率为 57%，比去年

同期降低 22.7 个百分点；唐山高炉开工率 63%，比去年同期降低 15 个百分点，产

能利用率 68%，比去年同期降低 15.7 个百分点。高炉开工率和产能利用率的降低主

要是非采暖季环保限产所致。Mysteel 调研的 53 家独立电炉厂的产能利用率均值为

57%，较去年全年均值 51%高 6 个百分点。 

图 10: 唐山钢厂高炉开工率和产能利用率  图 11: 全国和河北地区的高炉开工率 
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资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

图 12:2018 年 1-6 月短流程钢厂产能利用率均值较 2017 年全年均值提高 6 个百分点 

 

资料来源：Mysteel、东兴证券研究所  

1.3.2 粗钢产量同比提高 地条钢回归表内是主因 

生铁产量微增，粗钢和钢材产量扩张。2018 年上半年，生铁、粗钢和钢材产量分别

为 3.73 亿吨、4.51 亿吨和 5.31 亿吨，同比分别提高 0.50%、6.0%和 6.0%。生铁和

粗钢增速偏离持续扩大，主要原因在于环保限产压制高炉产能抑制铁水产量，而高炉

环节通过提高废钢比等途径提高了粗钢产量。 

废钢主要来源于去年用于中频炉的废钢，即地条钢由表外转入表观消费中。根据有关

数据测算，我国地条钢年产量约为 7730万吨，2017年转入表内的量约为 3240万吨，

剩余 4500 万吨将在 2018 年由表外转入表内，带来表观消费同比增长 5.4%。 

图 13: 2018 年 1-6 月钢铁生产情况  图 14: 2018 年 1-6 月粗钢和钢材累计同比增长 6% 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所（统计口径调整前）   资料来源：wind、东兴证券研究所（统计口径调整后）  
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表 2 不考虑统计口径调整，测算我国地条钢年产量为 7730 万吨  

日期 粗钢产量/万吨 钢材产量/万吨 地条钢/万吨 

2016 年 7 月 6681 9594 644 

2017 年 7 月 7402 9667 
 

地条钢产量=（9667/0.95-7402）-（9594/0.95-6681）=644 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

表 3 根据生铁、粗钢偏差测算 2017 年转表内的地条钢量约为 3240 万吨  

   生铁:同比%  粗钢:同比%  钢材:同比%  水泥:同比%  

2010  7.40  9.30  14.70  15.50  

2011  8.40  8.90  12.30  16.10  

2012  3.70  3.10  7.70  7.40  

2013  6.24  7.54  11.35  9.57  

2014  0.50  0.90  4.50  1.80  

2015  -3.50  -2.30  0.60  -4.90  

2016  0.70  1.20  2.30  2.50  

2017  1.80  5.70  0.80  -0.20  

2018-06 0.50 6.00 6.00 -0.60 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

1.3.3 房地产对冲基建下滑，制造业需求用钢需求稳健 

房地产对冲基建下滑，总体需求稳健，但仍面临经济下行压力。2018 年上半年，我

国全社会固定资产投资完成额累计同比增长 6%，较去年同期降低 2.6 个百分点；基

础设施建设投资（不含电力）累计同比增长 7.3%，较去年同期降低 12.8 个百分点；

房地产开发投资完成额累计同比增长 9.7%，较去年同期高 1.2 个百分点；设备工器

具投资累计同比增长 3.4%，较去年同期降低 4.1 个百分点；汽车、冰箱、洗衣机和

空调产量增速累计同比分别为 3.5%、14.4%、3.1%和 0.3%，分别低于去年同期 2.8、

3.5、5.8 和 3.3 个百分点。 

出口方面，由于国内钢材价格中枢较去年同期提高，今年国内钢材出口继续下滑，1-6

月份钢材累计出口 3542 万吨，同比下滑 13.3，较去年同期相比下滑幅度有所收窄。

预计全年折算粗钢同比下滑 10%，全年粗钢表观消费约 8.65 亿吨。 
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图 15: 2018 年 1-6 月固定资产投资增速下滑 2.6 个百分点  图 16: 2018 年 1-6 月基建投资增速降低 12.8 个百分点 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  

图 17: 1-6 月房地产开发投资增速同比提高 1.2 个百分点  图 18: 1-6 月设备工器具投资同比降低 4.1 个百分点 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

图 19: 1-6 月汽车产量增速同比去年降低 2.8 个百分点  图 20: 1-6 月空调产量增速同比去年降低 3.3 个百分点 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  
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图 21: 1-6 月冰箱产量增速同比去年降低 3.5 个百分点  图 22: 1-6 月洗衣机产量增速同比去年降低 5.8 个百分点 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

表 4 测算 2018 年建筑用钢表观消费增长 4%（含转入表内地条钢） 

年份 

房地产业 

投资 

（亿元） 

增速 

% 

基础设

施建设

投资 

（亿元） 

增速 

% 

价格

指数 

房地产业

投资实际

同比 

% 

基建投

资实际

同比 

% 

建筑用

钢需求 

（亿

吨） 

建筑钢同

比（含回

归表内地

条钢量） 

预测

值 1 

建筑

钢同

比（不

含地

条钢） 

预测

值 2 

2012 92639 22.4 77172 15.3 274 21.1 14.0 3.5 2.9% 8.0% 2.9% 6.7% 

2013 111380 20.2 93621 21.3 275 19.8 20.9 3.8 8.9% 2.4% 8.9% 4.7% 

2014 123558 10.9 112174 19.8 277 10.1 19.0 3.9 2.4% 0.3% 2.4% 0.3% 

2015 126706 2.5 131265 17.0 272 4.4 19.2 3.6 -7.7% -1.9% -7.7% -2.6% 

2016 135284 6.8 152012 15.8 270 7.6 16.7 3.6 0.0% 1.1% 0.0% -0.5% 

2017 139734 3.6 173085 14.9 286 -2.5 7.5 3.9 7.5% 4.1% -1.5% -3.6% 

2018E 146720 5 188663 9 300 0.1 7.7 4.0 — 4.9% — -2.4% 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

表 5 自下而上测算 2018 年表观消费增长约 4800 万吨（含转入表内地条钢） 

   
2018E 需求总量（亿吨） 2018E 需求增速 

 
2017 增速 悲观 中性 乐观 悲观 中性 乐观 

建筑 3.87 7.5% 3.99 4.02 4.06 3% 4% 5% 

机械 1.36 6.3% 1.41 1.44 1.47 4% 6% 8% 

汽车 0.58 7.4% 0.63 0.64 0.65 8% 10% 12% 

能源 0.33 3.1% 0.35 0.36 0.38 5% 10% 15% 

造船 0.14 16.7% 0.15 0.16 0.17 10% 15% 20% 

家电 0.12 9.1% 0.13 0.13 0.13 6% 9% 12% 
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铁道 0.05 0.0% 0.05 0.05 0.05 -2% -1% 0% 

集装箱 0.06 50.0% 0.07 0.07 0.08 10% 20% 30% 

其他 0.75 10.3% 0.81 0.83 0.84 8% 10% 12% 

合计 7.26 7.7% 7.58 7.71 7.83 4% 6% 6% 

折算粗钢 7.64  
 

7.98  8.12  8.24  
   

资料来源：wind、东兴证券研究所（折算粗钢按 95%成材率） 

1.4 价格行情 

1.4.1 钢材价格：主要品种价格中枢上移 

2018 年上半年，主要钢材品种价格中枢大幅上移。螺纹钢（HRB400 20mm）、热卷

（Q235B:3.0mm）、冷轧板卷（1.0mm）、中厚板（普碳钢 20mm）的平均现货价格

为 3928、4186、4600 和 4248 元/吨，较去年同期均值中枢上移 12.5%、17.5%、

22.9%和 10.6%。价格中枢的上移主要来自于行业在产产能利用率提高带来的行业边

际成本的上移，在需求保持韧性、供给持续收缩的背景下，在产高炉产能和电炉产能

利用率进一步提高，由于电炉边际成本高于主流长流程企业，电炉边际成本上移带来

钢价上涨，长流程企业的利润空间扩大。 

表 6 主要钢材品种价格 2017-2018 年上半年均价 

产品价格 2018H1 2017H1 一年涨跌幅 

价格:热轧板卷:Q235B:3.0mm:上海 4,186.50 3,562.76 17.51% 

价格:冷轧板卷:1.0mm:上海 4,600.49 4,158.62 10.63% 

价格:螺纹钢:HRB400 20mm:上海 3,928.37 3,492.60 12.48% 

价格:中板:普 20mm:上海 4,248.46 3,458.21 22.85% 

资料来源：wind、东兴证券研究所 

 

图 23:2017 年 1 月至 2018 年 6 月螺纹钢现货价格  图 24:2017 年 1 月至 2018 年 6月热轧板卷现货价格 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  
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图 25:2017 年 1 月至 2018 年 6 月冷轧板卷现货价格  图 26:2017 年 1 月至 2018 年 6 月中板现货价格 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

1.4.2 原料价格：铁矿石持续疲软，焦炭、废钢强势 

铁矿石疲软，焦炭和废钢价格强势，现货成本微增。2018 年上半年，受高品位铁矿

供应充足、高炉产能受抑制的影响，铁矿石（62%）价格均值为 446 元/吨，同比降

低 11.6；受环保限产和独立焦化厂有效产能利用率的提高影响，二级冶金焦均价为

1963 元/吨，同比提高 11.2%；生铁成本为 1726 元/吨，同比减少 0.6%；由于铁水

产量减少，废钢需求增多，废钢成本均价为 2130 元/吨，同比提高 36%，钢坯成本

均值为2410元/吨，同比提高3.9%。现货螺纹、热轧、冷轧和中厚板成本分别为2630、

2740、3260 和 2780 元/吨，同比分别提高 3.6%、3.4%、2.9%和 3.4%。超高功率

石墨电极成本均价为 15.9 万/吨，同比提高 414%，电炉螺纹钢成本为 3212 元/吨，

同比提高 26.1%。 

表 72018 年 1-6 月原料成本增幅 

 成本项目 2017H1 2018H1 同比 

矿石成本(元/吨) 505.25  446.53  -11.6% 

唐山二级冶金焦(含税：元/吨) 1,765.88  1,963.61  11.2% 

生铁成本(元/吨) 1,736.73  1,726.22  -0.6% 

张家港废钢（不含税）:6-8mm 元/吨 1,566.22  2,130.30  36.0% 

钢坯成本(元/吨) 2,319.75  2,410.63  3.9% 

全现货热轧成本(元/吨) 2,649.75  2,740.63  3.4% 

全现货冷轧成本(元/吨) 3,169.75  3,260.63  2.9% 

全现货螺纹钢成本(元/吨) 2,539.75  2,630.63  3.6% 

全现货中厚板成本(元/吨) 2,689.75  2,780.63  3.4% 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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图 27:2017 年 1 月至 2018 年 6 月 62%铁矿石价格  图 28:2017 年 1 月至 2018 年 6 月二级冶金焦（含税）价格 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  

图 292017 年 1 月至 2018 年 6月市场价:废钢:6-8mm:张家港  图 30: 2017 年 1 月至 2018 年 6 月钢坯成本 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  

图 31: 2017 年 1 月至 2018 年 6 月全现货螺纹钢成本  图 32: 2017 年 1 月至 2018 年 6 月全现货热轧成本 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  
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图 33: 2017 年 1 月至 2018 年 6 月全现货冷轧成本  图 34: 2017 年 1 月至 2018 年 6 月全现货中厚板成本 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  

图 35: 2017 年 1 月至 2018 年 6 月超高功率电极价格  图 36: 2017 年 1 月至 2018 年 6 月电炉螺纹钢成本 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  

1.4.3 盈利空间：“只涨钢价，不涨原料”的逻辑下利润空间持续扩大 

主要钢材产品的吨钢毛利大幅度提高。2018 年上半年，长流程钢厂的螺纹钢、热卷、

冷轧和中厚板的吨钢毛利（成本滞后三周）分别为 720、827、839 和 662 元/吨，同

比去年同期分别提高 75%、171%、146%和 300%。“只涨钢价，不涨原料”的盈利

模式使得吨钢利润进一步扩大。短流程钢厂的螺纹钢吨钢毛利均值为 134 元/吨，同

比减少 70.6%。 

表 8 2018 年上半年主要品种钢材吨钢毛利大幅提高 

单位：元 2017H1 2018H1 同比 

热轧吨钢毛利 305 827 171% 

冷轧吨钢毛利 269 662 146% 

螺纹钢吨钢毛利 412 720 75% 

中厚板吨钢毛利 209 839 300% 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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图 37:2017 年 1 月至 2018 年 6 月螺纹钢吨钢毛利  图 38:2017 年 1 月至 2018 年 6 月热轧板吨钢毛利 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  

图 39:2017 年 1 月至 2018 年 6 月冷轧板吨钢毛利  图 40:2017 年 1 月至 2018 年 6月中厚板吨钢毛利 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

图 41: 2017 年 1 月至 2018 年 6 月电炉螺纹钢吨钢毛利（滞后三周） 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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2. 公司分析 

2.1 经营质量：公司利润同比大幅增长，环比改善 

2018 上半年，受钢价中枢上移影响，主要上市公司的营收同比均有增长，净利润同

比增幅较大的上市公司大部分有产能利用率的提升空间或产能增量。 

 营收前三位分别为宝钢股份（1485.3 亿）、河钢股份（561.8 亿）和鞍钢股份（468.8

亿）；受吨钢利润持续扩大影响，上市公司的归母净利润同比大幅提高，增速前三

位分别为安阳钢铁（3562%）、柳钢股份（415%）和太钢不锈（283%）。 

 分季度来看，大部分上市钢企 2018 年二季度共实现营业收入和净利润环比增长，

其中营收环比增速前三位分别是三钢闽光（89.4%）、金洲管道（62.7%）和安阳钢

铁（52.0%），归母近利润环比增速前三位分别是安阳钢铁（589.4%）、金洲管道

（479.1%）和河钢股份（288.6%）。 

 上市体系吨钢净利润前三位分别为三钢闽光（656 元）、方大特钢（628 元）、韶钢

松山（586 元），吨钢营业收入前三位分别为新兴铸管（8867 元）、太钢不锈（6860

元）和酒钢宏兴（6659 元），吨钢营业成本前三位分别为新兴铸管（7430 元）、酒

钢宏兴（6018 元）和太钢不锈（5690 元）。 

表 9 上市钢企 2018 年中报归母净利润同比大幅增长 

证券代码 证券简称 
营业收入（亿元） 归属母公司股东的净利润（亿元） 

2017-H1 2018-H1 同比 2017-H1 2018-H1 同比 

600019.SH 宝钢股份 1,699.3 1,485.3 -12.6% 61.7 100.1 62.2% 

000898.SZ 鞍钢股份 390.6 468.8 20.0% 18.2 35.0 91.9% 

000709.SZ 河钢股份 544.6 561.8 3.2% 12.5 18.2 45.7% 

600808.SH 马钢股份 351.9 400.6 13.9% 16.4 34.3 108.6% 

002110.SZ 三钢闽光 98.1 176.0 79.4% 10.8 32.3 199.2% 

000825.SZ 太钢不锈 330.4 367.7 11.3% 7.4 28.4 283.2% 

000959.SZ 首钢股份 282.6 315.4 11.6% 9.5 14.2 50.1% 

600507.SH 方大特钢 62.7 82.4 31.4% 7.0 13.1 85.3% 

000761.SZ 本钢板材 207.4 234.4 13.0% 5.2 7.6 44.6% 

200761.SZ 本钢板 B 207.4 234.4 13.0% 5.2 7.6 44.6% 

600282.SH 南钢股份 169.6 216.2 27.5% 12.1 22.9 89.4% 

600782.SH 新钢股份 226.1 251.9 11.4% 5.7 21.6 277.5% 

000932.SZ 华菱钢铁 350.3 434.8 24.1% 9.6 34.4 259.6% 

000717.SZ 韶钢松山 113.4 121.2 6.9% 6.5 17.6 170.4% 

600231.SH 凌钢股份 83.6 100.8 20.6% 4.1 7.5 84.8% 

600126.SH 杭钢股份 127.8 131.8 3.1% 3.6 11.6 224.9% 

601003.SH 柳钢股份 190.9 225.8 18.3% 4.0 20.4 415.8% 

600581.SH 八一钢铁 70.8 82.1 15.9% 4.0 2.2 -46.3% 
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000708.SZ 大冶特钢 48.4 61.5 27.2% 1.9 2.6 35.0% 

002075.SZ 沙钢股份 61.1 72.3 18.4% 1.9 6.5 242.3% 

002756.SZ 永兴特钢 19.6 24.3 24.1% 1.7 2.2 34.3% 

002318.SZ 久立特材 13.7 19.5 41.8% 0.7 1.3 98.4% 

603878.SH 武进不锈 6.4 9.5 49.0% 0.6 0.9 54.5% 

600010.SH 包钢股份 211.3 316.8 49.9% 5.9 14.2 141.0% 

600307.SH 酒钢宏兴 193.3 230.4 19.2% 3.5 5.8 66.7% 

600569.SH 安阳钢铁 115.3 157.7 36.8% 0.3 10.2 3562.6% 

002478.SZ 常宝股份 15.0 24.9 65.8% 0.6 2.1 233.2% 

000778.SZ 新兴铸管 252.3 201.3 -20.2% 5.0 11.3 126.4% 

002443.SZ 金洲管道 15.6 19.8 27.1% 0.4 0.7 71.0% 

600117.SH 西宁特钢 26.4 33.9 28.1% 0.1 0.1 15.7% 

600399.SH *ST 抚钢 27.7 29.7 6.9% 0.6 -0.7 -216.7% 

600022.SH 山东钢铁 234.9 248.8 5.9% 6.0 16.8 181.7% 

601005.SH 重庆钢铁 45.2 110.9 145.3% -10.0 7.6 N/A 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

图 42:上市企业净利润增速排行（安阳钢铁、重庆钢铁未在列） 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

表 10 上市钢企 2018 年二季度业绩环比大幅增长 

证券代码 证券简称 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

2018Q1 2018Q2 环比 2018Q1 2018Q2 环比 

600019.SH 宝钢股份 674.5 810.8 20.2% 50.2 49.9 -0.6% 

000709.SZ 河钢股份 250.3 311.4 24.4% 3.7 14.5 288.6% 

000898.SZ 鞍钢股份 215.1 253.7 17.9% 15.9 19.1 20.1% 

600808.SH 马钢股份 183.1 217.6 18.8% 14.2 20.1 41.8% 

000932.SZ 华菱钢铁 199.8 235.0 17.6% 15.3 19.0 24.2% 

000825.SZ 太钢不锈 181.1 186.6 3.1% 14.6 13.8 -5.9% 
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000959.SZ 首钢股份 146.1 169.2 15.8% 5.0 9.2 82.3% 

000778.SZ 新兴铸管 94.5 106.8 13.1% 3.8 7.6 100.4% 

600022.SH 山东钢铁 118.0 130.7 10.8% 6.2 10.6 70.0% 

600782.SH 新钢股份 125.0 126.9 1.5% 8.7 12.9 48.2% 

600010.SH 包钢股份 129.9 186.9 43.9% 6.4 7.8 22.4% 

000761.SZ 本钢板材 116.4 118.0 1.4% 3.5 4.1 15.9% 

200761.SZ 本钢板 B 116.4 118.0 1.4% 3.5 4.1 15.9% 

600307.SH 酒钢宏兴 98.1 132.3 34.8% 1.2 4.6 276.5% 

601003.SH 柳钢股份 113.5 112.3 -1.0% 10.5 9.9 -4.9% 

600282.SH 南钢股份 103.7 112.5 8.5% 10.1 12.8 27.1% 

600126.SH 杭钢股份 65.4 66.3 1.4% 5.0 6.5 29.7% 

600569.SH 安阳钢铁 62.6 95.1 52.0% 1.3 8.9 589.4% 

000717.SZ 韶钢松山 61.1 60.1 -1.5% 8.6 9.0 4.7% 

002110.SZ 三钢闽光 60.8 115.2 89.4% 9.7 22.7 134.8% 

600231.SH 凌钢股份 44.4 56.4 27.0% 2.5 4.9 93.7% 

600581.SH 八一钢铁 34.1 48.0 41.0% 1.4 0.7 -50.5% 

600507.SH 方大特钢 38.6 43.8 13.3% 5.6 7.5 34.2% 

002075.SZ 沙钢股份 33.8 38.6 14.3% 2.5 3.9 54.1% 

000708.SZ 大冶特钢 30.1 31.5 4.6% 0.9 1.7 82.3% 

601005.SH 重庆钢铁 51.5 59.4 15.3% 3.5 4.1 17.5% 

600399.SH *ST 抚钢 15.6 14.1 -9.6% -0.2 -0.5 117.0% 

600117.SH 西宁特钢 16.6 17.3 4.4% 0.1 0.0 -88.3% 

002756.SZ 永兴特钢 11.5 12.8 11.0% 0.9 1.3 43.8% 

002443.SZ 金洲管道 7.5 12.3 62.7% 0.1 0.6 479.1% 

002478.SZ 常宝股份 11.1 13.8 24.7% 0.5 1.6 237.4% 

002318.SZ 久立特材 8.9 10.6 18.3% 0.5 0.8 74.6% 

603878.SH 武进不锈 3.9 5.6 41.6% 0.3 0.6 84.1% 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

表 11 主要上市公司粗钢产量同比增长  

证券代码 证券简称 2017H1（万吨） 2018H1（万吨） 同比 

600019.SH 宝钢股份 2333 2395 2.7% 

000709.SZ 河钢股份 1414 1222 -13.6% 

000898.SZ 鞍钢股份 1295 1184 -8.6% 

600808.SH 马钢股份 997 999 0.2% 

000932.SZ 华菱钢铁 757 880 16.2% 

000825.SZ 太钢不锈 510 536 5.1% 

000959.SZ 首钢股份 804 751 -6.6% 

000778.SZ 新兴铸管 238 227 -4.6% 
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600022.SH 山东钢铁 342 501 46.5% 

600782.SH 新钢股份 433 440 1.6% 

600010.SH 包钢股份 670 747 11.5% 

000761.SZ 本钢板材 491 414 -15.7% 

200761.SZ 本钢板 B 491 414 -15.7% 

600307.SH 酒钢宏兴 266 346 30.1% 

600282.SH 南钢股份 473 522 10.4% 

600126.SH 杭钢股份 219 226 3.2% 

000717.SZ 韶钢松山 282 300 6.4% 

002110.SZ 三钢闽光 317 493 55.5% 

600231.SH 凌钢股份 259 269 3.9% 

600581.SH 八一钢铁 236 234 -0.8% 

600507.SH 方大特钢 183 208 13.7% 

002075.SZ 沙钢股份 154 176 14.3% 

000708.SZ 大冶特钢 101 112 10.9% 

601005.SH 重庆钢铁 163 310 90.2% 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

表 12 上市钢企 2018 年中报吨钢业绩 

证券代码 证券简称 吨钢成本（元) 吨钢营收（元) 吨钢净利润（元) 

002110.SZ 三钢闽光 2622  3569  656  

600507.SH 方大特钢 2718  3961  628  

000717.SZ 韶钢松山 3265  4040  586  

601003.SH 柳钢股份 5302  6104  552  

000825.SZ 太钢不锈 5690  6860  529  

600126.SH 杭钢股份 5004  5830  511  

000778.SZ 新兴铸管 7430  8867  500  

600782.SH 新钢股份 4946  5726  491  

600282.SH 南钢股份 3244  4142  438  

600019.SH 宝钢股份 5272  6210  418  

000932.SZ 华菱钢铁 4109  4951  391  

002075.SZ 沙钢股份 3136  4111  368  

600808.SH 马钢股份 3404  4010  343  

600022.SH 山东钢铁 4422  4966  335  

000898.SZ 鞍钢股份 3299  3960  296  

600231.SH 凌钢股份 3206  3749  278  

601005.SH 重庆钢铁 3014  3578  246  

000708.SZ 大冶特钢 4756  5495  228  

000959.SZ 首钢股份 3605  4199  190  

600010.SH 包钢股份 3593  4241  190  
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000761.SZ 本钢板材 5025  5662  183  

200761.SZ 本钢板 B 5025  5662  183  

600307.SH 酒钢宏兴 6018  6659  169  

000709.SZ 河钢股份 3935  4597  149  

600581.SH 八一钢铁 3120  3510  92  

资料来源：wind、东兴证券研究所  

2.2 盈利能力：公司毛利率、净利率、ROE 同比提高 

主要上市公司的销售毛利率、净利率及 ROE 同比提高。销售毛利率前三位分别为方

大特钢（31.4%）、三钢闽光（26.5%）和沙钢股份（23.7%）；净利率方面，前三位

分别是三钢闽光（18.4%）、沙钢股份（17.2%）和方大特钢（15.9%）；ROE 方面，

排名前三的分别为韶钢松山（45.9%）、方大特钢（28.8%）、华菱钢铁（28.4%）。 

表 13 主要上市公司盈利能力同比提升 

证券代码 证券简称 
销售毛利率% 销售净利率% 净资产收益率% 

2017H1 2018H1 同比 2017H1 2018H1 同比 2017H1 2018H1 同比 

600019.SH 宝钢股份 16.3 15.0 -1.4 8.2 7.3 -0.9 3.0 6.1 3.1 

000709.SZ 河钢股份 11.5 14.4 2.9 1.7 3.9 2.2 0.8 3.8 3.0 

000898.SZ 鞍钢股份 16.9 16.7 -0.2 7.4 7.5 0.1 3.1 6.9 3.8 

000932.SZ 华菱钢铁 16.2 16.8 0.6 9.5 9.8 0.3 13.8 28.5 14.7 

600808.SH 马钢股份 13.4 15.1 1.8 8.9 9.6 0.7 5.8 13.7 8.0 

000825.SZ 太钢不锈 16.5 17.1 0.6 7.9 7.6 -0.3 5.3 10.3 5.0 

000959.SZ 首钢股份 13.4 14.2 0.8 4.4 5.9 1.5 1.9 5.4 3.5 

600010.SH 包钢股份 18.3 15.3 -3.0 4.9 4.5 -0.4 1.3 2.8 1.6 

600782.SH 新钢股份 10.4 13.6 3.3 7.0 8.6 1.6 6.3 15.1 8.8 

600022.SH 山东钢铁 9.1 10.9 1.8 5.3 7.0 1.6 3.4 8.9 5.5 

000761.SZ 本钢板材 7.4 11.2 3.8 3.0 3.2 0.2 2.1 4.6 2.4 

200761.SZ 本钢板 B 7.4 11.2 3.8 3.0 3.2 0.2 2.1 4.6 2.4 

601003.SH 柳钢股份 12.5 13.1 0.6 9.2 9.0 -0.2 13.5 26.9 13.4 

600282.SH 南钢股份 19.8 21.7 1.8 12.0 12.8 0.8 8.3 18.1 9.8 

600307.SH 酒钢宏兴 9.9 9.6 -0.3 1.2 2.6 1.3 1.3 5.9 4.6 

000778.SZ 新兴铸管 14.2 16.2 2.0 4.0 5.7 1.7 1.9 5.7 3.8 

600126.SH 杭钢股份 13.0 14.2 1.1 7.7 8.8 1.1 3.0 6.7 3.7 

600569.SH 安阳钢铁 10.2 13.3 3.0 2.1 6.5 4.4 2.0 14.6 12.6 

000717.SZ 韶钢松山 16.3 19.2 2.9 14.1 14.5 0.4 25.2 45.9 20.7 

002110.SZ 三钢闽光 22.8 26.5 3.7 15.9 18.4 2.5 8.4 24.8 16.4 

601005.SH 重庆钢铁 10.3 15.8 5.4 6.8 6.9 0.1 2.1 4.5 2.4 

600231.SH 凌钢股份 11.8 14.5 2.6 5.7 7.4 1.7 3.9 11.2 7.3 

600507.SH 方大特钢 29.2 31.4 2.1 14.5 15.9 1.4 13.6 28.8 15.2 

600581.SH 八一钢铁 11.9 11.1 -0.8 4.2 2.6 -1.6 4.2 6.3 2.0 



P24 
东兴证券深度报告 
钢铁行业：在环保限产中再续钢铁春天的故事 

 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

002075.SZ 沙钢股份 22.7 23.7 1.0 15.7 17.2 1.6 7.2 17.5 10.2 

000708.SZ 大冶特钢 12.0 13.4 1.4 3.0 4.2 1.1 2.2 6.3 4.0 

600117.SH 西宁特钢 16.5 14.8 -1.8 0.8 0.2 -0.6 0.4 0.4 0.0 

600399.SH *ST 抚钢 8.9 9.4 0.5 -1.4 -2.3 -0.9 
  

0.0 

002756.SZ 永兴特钢 15.1 15.5 0.4 8.0 9.2 1.2 2.7 6.8 4.1 

002478.SZ 常宝股份 18.5 20.0 1.6 4.9 9.1 4.2 1.3 5.5 4.2 

002318.SZ 久立特材 23.1 22.5 -0.7 5.5 6.9 1.4 1.7 4.6 2.9 

002443.SZ 金洲管道 10.5 12.6 2.1 1.5 3.6 2.1 0.5 3.0 2.6 

603878.SH 武进不锈 16.0 19.7 3.7 8.2 9.6 1.4 1.6 4.5 2.9 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 
 

图 43:钢企销售毛利率排行 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 
 

图 44:钢企销售净利率排行 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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图 45:上市企业净利润增速排行 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

 

2.3 营运能力：总资产周转率提高，应收账款、存货同比上升 

由于主要上市体系钢厂的产能利用率进一步提高，公司的总资产周转率持续提高。

2018 年上半年钢企总资产周转率前三位的公司是柳钢股份（0.95 次）、三钢闽光（0.89

次）和大冶特钢（0.88 次）；后三位的公司是首钢股份（0.23 次）、包钢股份（0.22

次）和西宁特钢（0.14 次）。 

应收账款方面，2018 年上半年钢企应收账款规模 424.6 亿元，同比提高 6.6%。应收

账款周转天数最低的三家公司分别为三钢闽光（0.6 天）、重庆钢铁（1.1 天）和沙钢

股（1.4 天）。存货方面，2018 年上半年钢企存货规模 2072 亿元，同比增长 3.4%。

存货周转天数最低的三家公司分别为杭钢股份（25.2 天）、三钢闽光（26.3 天）和沙

钢股份（30.1 天）。 

表 14 上市钢企的总资产周转率 

证券代码 证券简称 
总资产周转率（次） 总资产周转率（次） 

 
2017H1 2018H1 同比 

600019.SH 宝钢股份 0.54 0.42 -0.12 

000932.SZ 华菱钢铁 0.49 0.58 0.09 

000898.SZ 鞍钢股份 0.44 0.52 0.07 

000709.SZ 河钢股份 0.29 0.29 0.00 

600782.SH 新钢股份 0.79 0.76 -0.03 

600010.SH 包钢股份 0.15 0.22 0.07 

000778.SZ 新兴铸管 0.50 0.41 -0.10 

000825.SZ 太钢不锈 0.46 0.50 0.04 

600399.SH *ST 抚钢 0.24 0.33 0.09 
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600569.SH 安阳钢铁 0.36 0.47 0.12 

000959.SZ 首钢股份 0.22 0.23 0.02 

600808.SH 马钢股份 0.53 0.55 0.02 

600117.SH 西宁特钢 0.09 0.14 0.04 

002478.SZ 常宝股份 0.38 0.42 0.03 

002318.SZ 久立特材 0.35 0.39 0.04 

000761.SZ 本钢板材 0.38 0.37 -0.01 

200761.SZ 本钢板 B 0.38 0.37 -0.01 

000708.SZ 大冶特钢 0.81 0.88 0.08 

603878.SH 武进不锈 0.27 0.36 0.10 

000717.SZ 韶钢松山 0.78 0.83 0.05 

600282.SH 南钢股份 0.49 0.55 0.06 

600507.SH 方大特钢 0.70 0.83 0.13 

600307.SH 酒钢宏兴 0.52 0.58 0.07 

600022.SH 山东钢铁 0.46 0.41 -0.06 

601005.SH 重庆钢铁 0.12 0.45 0.33 

601003.SH 柳钢股份 0.87 0.95 0.08 

600126.SH 杭钢股份 0.52 0.53 0.01 

600231.SH 凌钢股份 0.54 0.68 0.13 

002756.SZ 永兴特钢 0.55 0.60 0.05 

002075.SZ 沙钢股份 0.75 0.73 -0.02 

600581.SH 八一钢铁 0.58 0.43 -0.14 

002110.SZ 三钢闽光 0.76 0.89 0.13 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

图 46:上市钢企总资产周转率排行 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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表 15 上市钢企的应收账款和存货情况 

证券简称 
应收账款(亿元) 应收账款周转天数（天）  存货（亿元）  存货周转天数（天）  

2017H1 2018H1 同比% 2017H1 2018H1 同比% 2017H1 2018H1 同比% 2017H1 2018H1 同比% 

武进不锈 4.5 4.3 -4.2 123.0 76.1 -38.1 6.4 8.3 29.4 198.7 184.8 -7.0 

久立特材 5.9 6.1 2.7 69.6 53.4 -23.3 9.2 11.0 19.1 146.9 129.5 -11.9 

常宝股份 6.3 7.2 14.9 64.3 44.4 -30.9 7.4 7.7 4.9 92.9 66.8 -28.1 

*ST 抚钢  12.0 7.1 -41.1 75.1 43.7 -41.8 25.8 13.5 -47.7 166.0 86.8 -47.7 

西宁特钢 8.6 6.6 -23.4 56.5 30.8 -45.4 29.4 31.1 5.8 229.6 190.8 -16.9 

包钢股份 17.7 32.9 86.5 14.2 18.1 28.0 165.7 195.8 18.2 152.2 130.6 -14.2 

宝钢股份 148.8 132.6 -10.9 13.4 15.4 14.6 461.0 398.9 -13.5 48.2 56.6 17.3 

新兴铸管 16.6 17.3 4.0 11.4 14.8 30.0 40.9 42.9 5.0 31.4 36.1 15.1 

华菱钢铁 28.0 35.9 28.4 13.5 13.0 -3.7 82.3 65.0 -21.1 47.7 35.5 -25.6 

新钢股份 17.8 18.4 3.4 17.9 11.9 -33.4 33.7 25.9 -23.1 29.2 31.8 9.1 

大冶特钢 4.8 4.4 -7.9 14.3 11.5 -19.0 9.0 7.7 -14.1 33.9 30.4 -10.3 

安阳钢铁 10.2 7.9 -22.3 16.4 10.1 -38.6 63.9 60.0 -6.1 109.9 78.6 -28.5 

鞍钢股份 22.8 25.0 10.0 9.7 9.5 -1.9 111.8 125.2 12.0 56.2 55.7 -0.9 

太钢不锈 16.5 19.7 19.5 10.0 8.6 -14.3 50.6 78.3 54.9 34.0 45.8 34.8 

河钢股份 20.7 26.5 28.1 6.9 8.3 20.3 280.7 239.3 -14.8 108.7 88.1 -18.9 

方大特钢 3.5 4.8 39.5 8.5 8.0 -5.2 10.5 9.9 -5.6 46.1 33.0 -28.4 

首钢股份 10.1 13.6 34.7 6.3 7.6 20.9 59.4 55.7 -6.3 43.4 35.2 -19.0 

永兴特钢 0.8 1.0 24.8 6.8 6.6 -3.1 3.4 3.8 10.5 36.9 32.0 -13.4 

南钢股份 3.7 8.0 113.0 4.3 6.0 38.4 36.6 43.0 17.4 45.7 44.9 -1.7 

本钢板材 5.4 7.1 32.1 5.0 5.5 9.6 98.3 128.9 31.1 94.5 104.3 10.4 

本钢板 B 5.4 7.1 32.1 5.0 5.5 9.6 98.3 128.9 31.1 94.5 104.3 10.4 

韶钢松山 4.2 1.6 -61.8 5.2 5.0 -4.6 17.7 19.3 8.9 32.5 36.3 11.7 

马钢股份 9.3 11.1 19.7 4.6 4.7 2.1 100.4 113.3 12.9 59.2 60.3 1.9 

山东钢铁 3.0 7.3 145.9 4.0 3.4 -16.6 22.0 39.5 79.6 22.0 31.8 44.6 

柳钢股份 2.2 2.9 34.3 1.9 2.1 13.1 54.2 47.5 -12.2 52.5 43.7 -16.8 

八一钢铁 0.6 1.2 116.7 0.8 1.7 127.6 15.8 31.3 97.6 37.4 67.1 79.7 

酒钢宏兴 3.0 2.4 -19.2 3.0 1.7 -42.4 33.8 53.2 57.4 36.6 51.4 40.5 

杭钢股份 1.6 1.0 -36.8 2.2 1.7 -24.9 13.9 12.4 -10.6 21.0 25.2 19.6 

凌钢股份 0.8 1.1 42.7 2.4 1.5 -36.2 13.1 14.6 11.1 30.8 30.1 -2.3 

沙钢股份 0.7 0.5 -32.0 1.7 1.4 -17.9 14.8 14.8 -0.3 55.2 50.7 -8.0 

重庆钢铁 2.8 0.9 -67.9 10.7 1.1 -89.8 19.5 22.1 13.4 59.6 34.1 -42.8 

三钢闽光 0.2 1.1 416.0 0.3 0.6 122.0 13.7 22.9 67.1 32.1 26.3 -18.1 

合计  398.3 424.6 6.6    2,003.5 2,072.0 3.4    

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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图 47:上市钢企 2018H1 应收账款周转天数排行 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 
 

图 48:上市钢企 2018H1 存货周转天数排行 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

2.4 期间费用：销售费用增，管理费用降，期间费用同比基本持平 

由于公司在经营成本控制能力方面差异较大，上市钢企的吨钢期间费用差距十分巨大，

最低和最高之间的期间费率比达到 1:8，吨钢期间费用最低和最高值之间比值达到近

1:10。 

 期间费用率方面，2018 年上半年，期间费用率最低的三家上市公司分别为三钢闽

光（1.61%）、新钢股份（1.75%）和沙钢股份（1.77%）；最高的三家公司分别为

ST 抚顺（10.1%）、久立特材（13.4%）和西宁特钢（13.6%）。细分来看，钢企销

售费率最低的三家公司分别为杭钢股份（0.1%）、柳钢股份（0.1%）和三钢闽光

（0.2%）；管理费率最低的三家公司分别为新钢股份（0.9%）、鞍钢股份（1.0%）

和三钢闽光（1.1%）；财务费率最低的三家公司分别为常宝股份（-0.7%）、杭钢股

份（-0.3%）和方大特钢（-0.3%）。 
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 吨钢期间费用方面，吨钢期间费用最低的三家上市公司分别为三钢闽光（62 元）、

沙钢股份（68 元）和柳钢股份（122 元）；吨钢期间费用最多的三家上市公司分别

为河钢股份（536 元）、太钢不锈（624 元）和新兴铸管（653 元）。 

表 16 上市钢企的期间费率 

证券代码 证券简称 
销售费率% 管理费率% 财务费率% 

2017H1 2018H1 同比 2017H1 2018H1 同比 2017H1 2018H1 同比 

002318.SZ 久立特材 5.5 5.0 -0.5 7.2 7.2 0.0 0.6 1.2 0.5 

600307.SH 酒钢宏兴 3.7 3.6 -0.1 5.9 1.5 -4.3 2.4 1.8 -0.6 

600581.SH 八一钢铁 3.5 4.2 0.7 1.7 1.3 -0.4 2.0 2.7 0.6 

600010.SH 包钢股份 4.8 3.4 -1.4 1.3 1.8 0.4 2.1 4.0 2.0 

000898.SZ 鞍钢股份 3.0 3.0 0.0 1.6 1.0 -0.6 1.4 1.4 0.0 

000778.SZ 新兴铸管 2.0 2.5 0.6 1.3 2.2 0.8 1.3 1.3 0.1 

000761.SZ 本钢板材 2.8 2.2 -0.6 1.7 2.0 0.2 1.8 3.4 1.6 

200761.SZ 本钢板 B 2.8 2.2 -0.6 1.7 2.0 0.2 1.8 3.4 1.6 

600117.SH 西宁特钢 4.4 2.7 -1.7 5.7 3.9 -1.8 12.4 7.0 -5.5 

000825.SZ 太钢不锈 2.5 2.2 -0.3 3.5 3.5 0.0 2.1 1.5 -0.5 

002478.SZ 常宝股份 2.9 2.5 -0.4 6.9 7.1 0.2 -0.2 -0.7 -0.5 

000959.SZ 首钢股份 2.2 1.8 -0.4 1.9 1.5 -0.4 3.5 3.7 0.2 

000708.SZ 大冶特钢 1.5 1.7 0.1 4.0 5.3 1.3 0.1 0.0 -0.1 

603878.SH 武进不锈 2.8 2.6 -0.2 6.7 5.2 -1.5 -0.2 0.2 0.4 

600231.SH 凌钢股份 1.6 1.5 -0.1 1.4 1.3 0.0 1.5 0.8 -0.7 

000932.SZ 华菱钢铁 1.3 1.5 0.3 2.1 2.1 -0.1 2.5 1.8 -0.7 

600282.SH 南钢股份 1.5 1.3 -0.1 2.6 2.9 0.3 2.0 1.0 -0.9 

600399.SH *ST 抚钢 1.7 1.3 -0.4 3.2 2.3 -0.9 6.6 6.5 -0.1 

000717.SZ 韶钢松山 1.0 1.7 0.7 1.4 1.7 0.3 1.4 0.9 -0.4 

002756.SZ 永兴特钢 1.1 1.0 -0.1 3.8 4.6 0.9 -0.1 0.3 0.3 

600019.SH 宝钢股份 0.9 1.1 0.2 2.7 3.8 1.2 1.2 1.5 0.3 

600808.SH 马钢股份 1.2 1.2 0.0 1.9 1.7 -0.2 1.5 1.4 -0.1 

000709.SZ 河钢股份 0.8 0.9 0.1 4.4 4.1 -0.2 3.4 3.9 0.5 

600569.SH 安阳钢铁 1.2 0.9 -0.3 2.9 2.2 -0.7 4.6 2.9 -1.7 

600507.SH 方大特钢 0.9 0.8 -0.2 7.8 9.0 1.2 0.4 -0.3 -0.6 

002075.SZ 沙钢股份 0.7 0.7 0.0 1.8 1.2 -0.7 -0.1 -0.1 -0.1 

600022.SH 山东钢铁 0.5 0.6 0.0 3.2 1.5 -1.7 1.2 0.9 -0.3 

600782.SH 新钢股份 0.6 0.5 0.0 1.0 0.9 -0.2 1.0 0.3 -0.6 

601005.SH 重庆钢铁 0.5 0.4 -0.1 11.8 6.6 -5.2 11.4 1.3 -10.1 

002110.SZ 三钢闽光 0.4 0.2 -0.1 0.8 1.1 0.3 0.4 0.3 -0.1 

601003.SH 柳钢股份 0.1 0.1 0.0 1.0 1.4 0.3 0.5 0.7 0.2 

600126.SH 杭钢股份 0.1 0.1 0.0 2.4 2.5 0.0 0.3 -0.3 -0.6 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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图 49:上市钢企 2018H1 期间费用率排行 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 
 

表 17 上市钢企 2018H1 吨钢期间费用 

证券代码 证券简称 吨钢销售费用（元) 吨钢管理费用（元) 吨钢财务费用（元) 

000708.SZ 大冶特钢 90.7  293.3  13.6  

000709.SZ 河钢股份 42.1  190.7  303.0  

000717.SZ 韶钢松山 68.9  68.2  94.7  

000761.SZ 本钢板材 124.2  112.2  129.4  

000778.SZ 新兴铸管 223.8  191.4  238.1  

000825.SZ 太钢不锈 147.6  238.8  237.3  

000898.SZ 鞍钢股份 119.5  41.4  99.2  

000932.SZ 华菱钢铁 75.4  101.5  210.4  

000959.SZ 首钢股份 76.2  62.6  268.5  

002075.SZ 沙钢股份 29.1  49.0  -10.6  

002110.SZ 三钢闽光 8.4  39.5  14.2  

200761.SZ 本钢板 B 124.2  112.2  129.4  

600010.SH 包钢股份 144.0  74.4  224.7  

600019.SH 宝钢股份 68.3  238.0  140.7  

600022.SH 山东钢铁 28.7  73.3  84.8  

600126.SH 杭钢股份 5.2  143.6  -26.4  

600231.SH 凌钢股份 56.8  49.8  75.1  

600282.SH 南钢股份 54.4  118.2  105.2  

600307.SH 酒钢宏兴 240.4  101.7  151.5  

600507.SH 方大特钢 29.9  356.4  12.0  

600581.SH 八一钢铁 146.9  44.8  135.2  

600782.SH 新钢股份 30.5  50.8  67.3  
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600808.SH 马钢股份 46.6  69.9  100.0  

601003.SH 柳钢股份 6.8  82.9  32.4  

601005.SH 重庆钢铁 13.5  235.9  165.3  

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

图 50:上市钢企 2018H1 吨钢期间费用率排行 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

2.5 偿债能力：现金流持续改善，资产负债率大幅降低 

受益于上市钢企的盈利能力大幅改善和供给侧改革对钢铁企业固定资产投资的压制，

主要公司的经营性活动现金流大幅好转，资产负债率显著降低。现金流方面，2018

年上半年钢企的每股经营活动现金流增速前三位分别为酒钢宏兴（1347%）、首钢股

份（344%）和鞍钢股份（213%）。资产负债率方面，截止 2018 年上半年，资产负

债率最低的三家公司分别是永兴特钢（22.7%）、武进不锈（23.3%）和重庆钢铁

（28.3%），资产负债率最高的三家公司分别是八一钢铁（81.5%）、西宁特钢（84.7%）

和 ST 抚顺（114.1%）。 

表 18 上市钢企的经营现金净流量和资产负债率 

证券代码 证券简称 
每股经营活动产生的现金流量净额（元） 资产负债率% 

2017H1 2018H1 同比 2017H1 2018H1 同比 

600019.SH 宝钢股份 0.30 0.87 195% 54.5 49.9 -4.6 

000932.SZ 华菱钢铁 1.13 2.03 80% 85.5 74.7 -10.7 

000898.SZ 鞍钢股份 0.08 0.26 213% 46.7 43.8 -2.9 

000709.SZ 河钢股份 0.55 0.41 -26% 74.9 73.8 -1.1 

600782.SH 新钢股份 0.94 0.67 -28% 66.1 52.8 -13.4 

600010.SH 包钢股份 0.06 0.04 -31% 66.2 65.4 -0.8 

000778.SZ 新兴铸管 0.28 0.48 69% 59.5 57.5 -2.0 
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000825.SZ 太钢不锈 0.63 0.50 -21% 66.6 59.9 -6.7 

600399.SH *ST 抚钢 0.00 0.00 -52% 83.6 114.1 30.5 

600569.SH 安阳钢铁 0.99 1.23 24% 82.9 77.0 -5.8 

000959.SZ 首钢股份 0.25 1.12 344% 73.3 73.0 -0.3 

600808.SH 马钢股份 0.19 0.54 186% 63.6 59.8 -3.7 

600117.SH 西宁特钢 -0.14 0.02 N/A 87.4 84.7 -2.7 

002478.SZ 常宝股份 -0.01 0.15 N/A 28.0 32.6 4.6 

002318.SZ 久立特材 -0.05 0.23 N/A 30.3 39.3 9.0 

000761.SZ 本钢板材 -1.29 0.19 N/A 74.8 69.7 -5.1 

200761.SZ 本钢板 B -1.29 0.19 N/A 74.8 69.7 -5.1 

000708.SZ 大冶特钢 -1.52 0.81 N/A 38.0 43.8 5.8 

603878.SH 武进不锈 -0.37 -0.05 N/A 21.4 23.3 1.9 

000717.SZ 韶钢松山 -0.02 0.82 N/A 92.2 68.3 -24.0 

600282.SH 南钢股份 0.17 0.37 122% 67.5 56.1 -11.4 

600507.SH 方大特钢 0.64 0.65 2% 64.7 59.9 -4.8 

600307.SH 酒钢宏兴 0.01 0.21 1347% 74.1 73.7 -0.4 

600022.SH 山东钢铁 0.05 0.10 113% 50.9 56.3 5.4 

601005.SH 重庆钢铁 -0.02 -0.15 N/A 103.0 28.3 -74.7 

601003.SH 柳钢股份 0.77 0.06 -93% 78.0 67.4 -10.5 

600126.SH 杭钢股份 0.59 0.78 32% 36.4 30.1 -6.3 

600231.SH 凌钢股份 0.41 0.21 -50% 64.0 53.6 -10.4 

002756.SZ 永兴特钢 0.12 -0.03 -127% 13.8 22.7 8.9 

002075.SZ 沙钢股份 0.39 0.54 38% 38.8 35.8 -3.1 

600581.SH 八一钢铁 0.17 0.52 201% 80.9 81.5 0.6 

002110.SZ 三钢闽光 0.63 1.37 117% 38.0 35.7 -2.3 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

图 51:上市钢企 2018H1 每股经营活动现金净利率增速排行  

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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图 52:上市钢企 2018H1 资产负债率排行 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 
 

3. 下半年展望：业绩稳健，关注需求预期变化的投资机会 

我们认为，2018 年钢市行情的演绎可以从两个维度上看：供需错配方向决定钢价走

向，库存水平决定回调的深度和上行的高度。从供需上看，环保限产持续压缩供给，

需求层面由于前期地产商拿地积极且有高周转需要，预计地产投资需求短期内不会断

崖式下滑，基建投资在政策层面的刺激下大概率回暖，总体需求韧性尚在，供需平衡

更紧，钢价仍有上行空间，业绩稳步向好。从库存上看，当前库存水平与 2017 年较

接近，如果宏观环境边际宽松的政策对需求的拉动兑现，不排除在 2017 年四季度出

现钢价高点。我们看好长材价格继续上行，推荐关注以长材为主要产品结构的区域龙

头公司三钢闽光、韶钢股份、柳钢股份、华菱钢铁。在节奏方面，我们认为目前钢价

已经充分消化了供给侧环保限产的预期，后期的走势更多看需求侧的边际变化，宜关

注需求预期变化带来的机会。 

表 19 重点公司盈利预测及估值情况 

证券代码 证券简称 收盘价 
EPS P/E 

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

000932.SZ 华菱钢铁 9.42 2.22 2.24 2.40 4.24 4.21 3.93 

601003.SH 柳钢股份 8.43 1.66 1.74 1.80 5.08 4.84 4.68 

600507.SH 方大特钢 11.27 2.06 2.22 2.35 5.47 5.08 4.80 

002110.SZ 三钢闽光 19.50 4.35 4.45 4.46 4.48 4.38 4.37 

600019.SH 宝钢股份 7.78 0.90 0.92 0.95 8.64 8.46 8.19 

000778.SZ 新兴铸管 4.93 0.52 0.59 0.63 9.48 8.36 7.83 

000959.SZ 首钢股份 4.30 0.53 0.59 0.64 8.11 7.29 6.72 

600808.SH 马钢股份 4.01 0.78 0.84 0.87 5.14 4.77 4.61 
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600581.SH 八一钢铁 4.96 0.83 0.96 1.03 5.98 5.17 4.82 

002756.SZ 永兴特钢 14.42 1.27 1.46 1.65 11.35 9.88 8.74 

002478.SZ 常宝股份 5.44 0.35 0.51 0.58 15.54 10.67 9.38 

000717.SZ 韶钢松山 7.35 1.52 1.55 1.58 4.84 4.74 4.65 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

4. 风险提示 

宏观经济下行超预期；环保限产不及预期。 
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