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❑ 二季度板块业绩创新高。2018 年二季度上市钢企收入 3899.20 亿元，同比

增长 16.55%，环比增长 18.43%，主要由于二季度采暖季限产结束、需求较

好、钢产量环比大幅增加；归母净利润为 290.63 亿元，同比增长 171.83%、

环比增长 36.56%，超过去年 4 季度创历史新高，主要由于二季度钢价环比

持续上涨，而原料价格环比 Q1 不涨反跌，造成原料价格与钢价的剪刀差，

因此钢企利润环比增长较高。 

❑ 钢企盈利能力仍在增强，吨钢盈利创近 15 年新高。二季度上市钢企毛利率

为 16.24%，上升 1.61 个百分点，钢价-原料剪刀差明显带动毛利率上升。普

钢上市钢企上半年吨钢毛利平均为 706.25，同比 2017 年上半年增长

75.95%。样本企业二季度吨钢毛利平均为 788.74 元/吨，环比增长 28.58%。

上半年吨钢净利润 367 元/吨，同比增长 112.58%，创近 15 年来新高。三费

率整体保持平稳，钢企盈利能力仍在增强。 

❑ 现金流持续改善。2018 年上市钢企经营净现金流合计 602.95 亿元，同比上

升 72.72%，随着上市钢企营收的增长，经营现金流在改善。上半年投资现

金流出 97.39 亿元、同比下降 25.26%，仍处于下降趋势，表明上市钢企的

投资活动大幅减少，同时筹资现金流出增加，与钢企去杠杆行为吻合。综合

来看，钢企净现金流同比大幅增长，持续改善迹象明显。 

❑ 营运能力提升，资产负债表持续改善。上半年行业应收账款周转天数为 9.93

天，同比下降 5.9%，周转能力增强；资产注入等因素使固定资产有所增长，

同时长期负债持续下降，与钢企无重大资本支出相印证。2018 年上半年上市

钢企资产负债率为 60.51%，比 2017 年末下降 1.59 个百分点，主要由于钢

企盈利能力、营运能力增强，响应去杠杆号召等，钢企资产负债表持续改善。 

❑ 北方钢厂业绩增幅高，南方钢厂吨盈利高。北方钢企收入、利润无论是同比

还是环比增长幅度均超过南方钢企，主要由于北方钢企冬季采暖季限产影响

一季度产量，二季度钢材产量环比有所增长。而南方钢企毛利率比北方钢企

高 2.6 个百分点，三费率比北方钢企低 1.9 个百分点，盈利能力、营运能力

显然高于北方钢企。 

❑ 预计下半年价格高位震荡，钢企盈利将持续提升。目前库存仍处于低位，钢

材价格受预期影响略有回调，但需求仍在。供给端下半年环保为影响供给端

的最大变量，采暖季环保限产时间和范围均比去年有所扩大。供需紧平衡将

带来下半年钢价高位震荡。预计下半年上游铁矿石价格仍维持低位，成本红

利仍在利好钢铁行业盈利，预计三季度钢企利润环比增加 15%-20%。 

❑ 投资建议：基于催化剂，业绩确定性，安全边际三大思路，推荐华菱钢铁、

柳钢股份、南钢股份、宝钢股份、久立特材、三钢闽光、太钢不锈、新钢股

份、马钢股份等。 

❑ 风险提示：中美贸易战对钢材板块影响、宏观经济不及预期 
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一、二季度板块业绩创新高 

Q2 收入环比增速较高：2018 年二季度，钢铁上市公司收入为 3299.20 亿元，同比增

长 16.55%，环比增长 18.43%，主要由于二季度采暖季限产结束、需求较好、钢产量

环比大幅增加，2018Q2 全国钢产量同比增长 8.35%、环比增长 12.17%，创近两年新

高，另一方面旺季开启钢价也有所上行。2018Q2 收入环比增幅最大的五家钢企分别为

金洲管道、安阳钢铁、包钢股份、武进不锈及八一钢铁； 

上半年同比收入微增。2018 年上半年，钢铁上市公司收入为 7191.53 亿元，同比增长

8.27%。上半年上市钢企（样本内）产量同比增长 6.43%，而上半年上市钢企（样本内）

销售单价同比仅增长不足 3%，因此收入同比并未实现较大幅度增长。2018H1 收入环

比增幅最大的钢企分别为山东钢铁、久立特材、重庆钢铁和新兴铸管。 

图 1：2018Q2 上市钢企营业收入（单位：亿元）  图 2：2018H1 上市钢企营业收入（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券 

注：此处统计样本在申万钢铁的基础上剔除 ST 沪科与抚顺特钢，

下同。 

 资料来源：Wind，招商证券 

 

图 3：钢价近两年走势（元/吨）  图 4：单季度全国粗钢产量（万吨） 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：统计局，招商证券 

 

表 1：2018Q2 收入环比增速前十钢企（单位：亿元） 

  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 同比 环比 

合计 3296.51 3345.45 3569.07 3041.49 3292.34 3899.20 16.55% 18.43% 

金洲管道 6.47 9.11 11.11 11.95 7.54 12.27 34.70% 62.71% 
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  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 同比 环比 

安阳钢铁 54.88 60.38 85.38 69.65 62.58 95.09 57.50% 51.95% 

包钢股份 106.30 105.03 137.49 188.02 129.87 186.94 77.99% 43.95% 

武进不锈 2.31 4.09 3.84 4.38 3.95 5.59 36.69% 41.58% 

八一钢铁 28.38 42.45 54.87 41.86 34.09 48.05 13.18% 40.96% 

酒钢宏兴 91.20 102.08 111.33 105.27 98.14 132.28 29.58% 34.79% 

凌钢股份 38.89 44.73 50.44 45.81 44.42 56.43 26.15% 27.05% 

常宝股份 6.32 8.71 9.68 10.23 11.09 13.83 58.82% 24.73% 

河钢股份 283.20 261.40 324.46 220.77 250.34 311.42 19.14% 24.40% 

资料来源：Wind，招商证券 

二季度利润同比大幅上升、环比上升 36.56%，整体符合预期：2018 年 Q2 钢铁上市公

司实现归母公司净利润为 290.63 亿元，同比 2017 年 Q2 大幅上涨 171.83%、环比 2018

年 Q1 上涨 36.56%，整体符合预期。主要由于二季度钢价环比持续上涨，而原料价格

环比 Q1 不涨反跌，造成原料价格与钢价的剪刀差，因此钢企利润环比增长较高。上半

年来看，钢铁上市公司实现归母公司净利润为 503.45 亿元，同比大幅上涨 132.28%，

利润改善明显，整体符合预期。 

图 5：2018Q2 上市钢企归母净利润（单位：亿元）  图 6：2018H1 上市钢企归母净利润（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，招商证券  资料来源：Wind，招商证券 

 

图 7：钢价与原料价格形成剪刀差 

 
资料来源：Wind，mysteel，招商证券 
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表 2：2018Q2 归母净利润环比增速前十钢企（单位：亿元） 

 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 同比 环比 

合计 109.83 106.92 247.30 285.43 212.82 290.63 171.83% 36.56% 

安阳钢铁 -2.01 2.28 9.49 6.24 1.29 8.88 288.82% 589.42% 

金洲管道 0.07 0.32 0.68 0.56 0.10 0.56 75.84% 478.85% 

河钢股份 6.49 6.02 9.44 -3.78 3.73 14.49 140.92% 288.63% 

酒钢宏兴 2.23 1.27 3.14 -2.44 1.23 4.62 262.82% 276.51% 

常宝股份 0.21 0.41 0.33 0.48 0.47 1.59 287.85% 237.39% 

三钢闽光 4.08 6.73 13.96 15.13 9.66 22.68 236.96% 134.81% 

新兴铸管 2.31 2.70 3.07 2.85 3.78 7.57 179.76% 100.39% 

凌钢股份 1.67 2.38 5.91 2.11 2.55 4.94 107.09% 93.75% 

武进不锈 0.09 0.51 0.33 0.35 0.32 0.60 17.42% 84.20% 

首钢股份 4.97 4.52 8.14 4.48 5.05 9.20 103.39% 82.33% 

资料来源：Wind，招商证券 

Q2 毛利率继续上升，中枢有所提升：2018 年 Q2 上市钢企整体法计算所得毛利率为

16.24%，同比 2017 年 Q2 上升 5.86 个百分点，环比 2018 年 Q1 上升 1.61 个百分点；

主要由于 2018 年 Q2 钢价上涨，而原料价格却没有跟涨。2018 年 H1 上市钢企整体法

计算所得毛利率为 15.51%，同比提升超过 5 个百分点。 

图 8：2018Q2 上市钢企毛利率走势（整体法计算）  图 9：2018H1 上市钢企毛利率走势（整体法计算） 

 

 

 

资料来源：Wind，招商证券  资料来源：Wind，招商证券 

 

图 10：五大品种吨钢毛利季度平均（元/吨） 

 
资料来源：招商证券 
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表 3：上市钢企 2018Q2 单季度毛利率前十 

  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 同比 环比 

平均毛利率（整体算法） 10.45% 10.38% 14.63% 19.05% 14.63% 16.24% 5.86% 1.61% 

方大特钢 21.97% 27.28% 36.76% 38.90% 29.22% 33.26% 5.98% 4.04% 

三钢闽光 13.37% 19.53% 32.29% 34.62% 22.82% 28.51% 8.98% 5.69% 

沙钢股份 12.16% 11.31% 19.68% 28.19% 22.68% 24.63% 13.32% 1.94% 

南钢股份 12.71% 15.58% 15.39% 20.80% 19.83% 23.38% 7.80% 3.55% 

武进不锈 14.75% 22.54% 18.34% 18.86% 16.01% 22.37% -0.17% 6.36% 

韶钢松山 6.22% 12.57% 21.17% 11.19% 16.30% 22.12% 9.55% 5.82% 

久立特材 22.84% 18.94% 23.44% 21.11% 23.11% 21.89% 2.95% -1.22% 

常宝股份 12.99% 15.66% 14.41% 17.49% 18.46% 21.30% 5.63% 2.84% 

重庆钢铁 -7.14% 7.92% 10.10% -1.05% 10.33% 20.48% 12.56% 10.15% 

新兴铸管 6.61% 8.32% 11.58% 23.49% 14.21% 17.98% 9.66% 3.77% 

资料来源：Wind，招商证券 

上市钢企吨钢毛利回到较高水平：2018 年上半年上市钢企（普钢）吨钢毛利平均为

706.25，同比 2017 年上半年增长 75.95%。环比来看，以公布企业为样本，二季度吨

钢毛利多为增长，二季度吨钢毛利平均为 788.74 元/吨，环比一季度增长 28.58%。普

钢股中，沙钢股份、三钢闽光、宝钢股份等上半年吨钢毛利超过 900 元/吨，盈利能力

大幅提升。 

表 4：上半年上市钢企（普钢）吨钢毛利（元/吨） 

证券简称 2017H1 2018H1 同比 2018Q1 2018Q2 环比 

沙钢股份 465.30 972.58 109.02% 
   

三钢闽光 531.92 946.44 77.93% 
   

宝钢股份 734.86 937.02 27.51% 934.99 939.02 0.43% 

南钢股份 507.26 897.89 77.01% 871.14 919.97 5.61% 

韶钢松山 386.74 836.42 116.28% 
   

华菱钢铁 452.60 832.24 83.88% 730.97 956.70 30.88% 

杭钢股份 351.93 827.66 135.17% 737.50 922.55 25.09% 

柳钢股份 212.72 795.55 273.98% 780.16 810.24 3.86% 

新钢股份 311.27 780.05 150.60% 612.89 934.67 52.50% 

河钢股份 463.50 661.77 42.78% 
   

鞍钢股份 401.71 660.19 64.35% 
   

包钢股份 376.61 648.30 72.14% 
   

本钢板材 416.25 636.21 52.84% 
   

马钢股份 389.06 606.67 55.93% 511.96 693.55 35.47% 

重庆钢铁 66.74 564.05 745.18% 374.93 723.72 93.03% 

山东钢铁 470.28 543.68 15.61% 597.31 513.62 -14.01% 

凌钢股份 359.57 541.85 50.69% 419.64 648.20 54.47% 

首钢股份 409.08 531.66 29.97% 
   

安阳钢铁 323.18 523.44 61.97% 392.63 613.88 56.35% 

八一钢铁 397.15 389.23 -1.99% 
   

平均 401.39 706.25 75.95% 633.10 788.74 24.58% 

资料来源：公司公告，招商证券 

注：季度吨钢毛利中，部分公司未公布单季度经营情况。 

三费率整体波动不大，其他期间费用率同比有所上升：2018 年 Q2 上市钢企三费率为

6.18%，同比上升 0.05 个百分点、环比上升 0.44 个百分点；2018 年 H1 上市钢企三费

率为 5.98%，同比上升 0.06 个百分点、环比下降 0.02 个百分点，整体走势呈波动稳定。

分项来看，销售费用率、管理费用率走势都较为平稳，财务费用率有所上升。而除去三
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费率的其他费用率（包括所得税）同比增加 1.55 个百分点，主要由于随着钢企盈利能

力逐渐恢复正常，由于前期亏损而产生的税收减免逐渐消除，因此所得税回归正常水平、

即比亏损期间大幅上升。 

图 11：2018Q2 上市钢企三费率走势（整体法计算）  图 12：2018Q2 上市钢企分项费率走势（整体法计算） 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 13：2018 上半年上市钢企三费率走势（整体法计算）  图 14：2018 上半年上市钢企分项费率走势（整体法计

算） 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

表 5：2018Q2 各项费用率详细走势（整体法计算） 

  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 同比 环比 

销售费用率 1.49% 1.53% 1.44% 1.83% 1.56% 1.52% -0.01% -0.04% 

管理费用率 2.42% 2.80% 2.83% 2.83% 2.68% 2.63% -0.17% -0.05% 

财务费用率 1.79% 1.81% 1.53% 1.56% 1.50% 2.02% 0.22% 0.52% 

三费率 5.71% 6.13% 5.81% 6.22% 5.74% 6.18% 0.05% 0.44% 

其他期间费用率

（包含所得税） 
1.41% 1.06% 1.89% 3.44% 2.43% 2.61% 1.55% 0.18% 

资料来源：Wind，招商证券 

表 6：2018H1 各项费用率详细走势（整体法计算） 

 
2016H1 2016H2 2017H1 2017H2 2018H1 同比 环比 

销售费用率 1.76% 1.67% 1.51% 1.62% 1.54% 0.03% -0.08% 

管理费用率 3.61% 2.97% 2.61% 2.83% 2.65% 0.04% -0.18% 

财务费用率 2.79% 2.24% 1.80% 1.55% 1.79% -0.01% 0.24% 

三费率 8.16% 6.88% 5.92% 6.00% 5.98% 0.06% -0.02% 
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2016H1 2016H2 2017H1 2017H2 2018H1 同比 环比 

其他期间费用率

（包含所得税） 
1.49% 1.57% 1.23% 2.60% 2.53% 1.30% -0.08% 

资料来源：Wind，招商证券 

表 7：2018Q2 上市钢企三费率升序排列 

三费率 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 同比 环比 

平均(整体法) 5.71% 6.13% 5.81% 6.22% 5.74% 6.18% 0.05% 0.44% 

沙钢股份 2.26% 2.74% 2.34% 2.24% 1.87% 1.70% -1.04% -0.18% 

三钢闽光 1.66% 1.52% 1.61% 1.37% 1.23% 1.82% 0.30% 0.59% 

杭钢股份 3.14% 2.46% 2.42% 1.08% 2.29% 2.18% -0.28% -0.11% 

新钢股份 2.77% 2.45% 2.50% 2.20% 1.17% 2.33% -0.12% 1.16% 

山东钢铁 3.82% 3.46% 6.34% -11.77% 3.00% 2.85% -0.61% -0.15% 

柳钢股份 2.21% 1.18% 0.79% 1.41% 1.26% 3.13% 1.95% 1.87% 

凌钢股份 4.59% 4.30% 3.16% 3.79% 3.49% 3.72% -0.58% 0.23% 

马钢股份 4.34% 4.81% 4.72% 4.12% 4.60% 4.12% -0.69% -0.48% 

华菱钢铁 5.36% 6.39% 5.71% 7.29% 6.00% 4.90% -1.49% -1.09% 

鞍钢股份 6.37% 5.78% 5.67% 7.26% 6.13% 4.96% -0.82% -1.16% 
资料来源：Wind，招商证券 

表 8：2018H1 上市钢企三费率降序排列 

  2016H1 2016H2 2017H1 2017H2 2018H1 同比 环比 

平均(整体法) 8.16% 6.88% 5.92% 6.00% 5.98% 0.06% -0.02% 

三钢闽光 3.34% 2.74% 1.59% 1.49% 1.62% 0.03% 0.13% 

新钢股份 5.09% 3.29% 2.59% 2.34% 1.75% -0.84% -0.59% 

沙钢股份 4.29% 3.48% 2.51% 2.28% 1.78% -0.74% -0.51% 

柳钢股份 4.45% 3.39% 1.67% 1.11% 2.19% 0.53% 1.08% 

杭钢股份 4.97% 3.78% 2.80% 1.76% 2.23% -0.56% 0.47% 

山东钢铁 5.29% 3.38% 3.65% 1.92% 2.92% -0.73% 1.00% 

凌钢股份 6.71% 4.83% 4.43% 3.46% 3.62% -0.81% 0.16% 

韶钢松山 7.14% 4.73% 3.77% 0.59% 4.32% 0.55% 3.73% 

马钢股份 8.45% 5.48% 4.58% 4.40% 4.34% -0.24% -0.06% 

南钢股份 9.24% 7.40% 6.03% 5.16% 5.22% -0.81% 0.05% 
资料来源：Wind，招商证券 

行业盈利中枢有所抬升：2018 年 Q2 单季度年化 ROE 为 18.95%，同比大幅上升 10.61

个百分点、环比上升 4.93 个百分点；2018 年 H1 半年度年化 ROE 为 16.73%，同比大

幅上升 7.89 个百分点。 

图 15：2018Q2 上市钢企年化 ROE  图 16：2018H1 上市钢企年化 ROE 
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资料来源：Wind，招商证券  资料来源：Wind，招商证券 

 

表 9：2018Q2 上市钢企 ROE 前十（年化） 

ROE 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 同比 环比 

行业平均 8.61% 8.34% 18.39% 19.61% 14.02% 18.95% 10.61% 4.93% 

方大特钢 40.81% 56.37% 97.15% 91.68% 54.54% 79.94% 23.57% 25.40% 

三钢闽光 21.73% 34.04% 63.37% 58.99% 33.61% 66.99% 32.96% 33.38% 

华菱钢铁 19.24% 37.78% 80.79% 64.71% 55.22% 59.38% 21.60% 4.16% 

安阳钢铁 -16.94% 19.21% 70.98% 40.66% 7.89% 50.44% 31.22% 42.55% 

柳钢股份 17.11% 15.65% 63.45% 85.54% 54.18% 49.09% 33.45% -5.09% 

沙钢股份 15.25% 11.42% 24.13% 41.45% 28.98% 41.02% 29.60% 12.04% 

南钢股份 31.65% 35.65% 37.07% 41.98% 33.33% 38.99% 3.35% 5.67% 

新钢股份 12.49% 13.38% 33.88% 59.75% 25.24% 35.03% 21.65% 9.78% 

马钢股份 17.84% 14.09% 19.96% 23.94% 23.06% 31.33% 17.23% 8.27% 

凌钢股份 12.56% 17.38% 40.21% 13.43% 15.65% 28.97% 11.59% 13.31% 

资料来源：Wind，招商证券      注：剔除韶钢松山，其 Q1 ROE 为 100.91%，视为异常值。 

吨钢净利创近 15 年新高：2018 年上半年上市钢企吨钢净利润（整体法计算）达到 367

元/吨，创近 15 年新高（2004 年为 356 元/吨），同比 2017 年上半年增长 112.58%。单

季度来看，2018 年 Q2 盈利能力也在持续增强，就样本钢企的吨钢净利润来看，2018

年 Q2 样本钢企整体法的吨钢净利润为 409.76 元/吨，环比 2018 年 Q1 增长 15.51%。

综合来看，钢企上半年吨钢净利润创历史新高。 

表 10：上市钢企（普钢）上半年吨钢净利润 

证券简称 2017H1 2018H1 同比 2018Q1 2018Q2 环比 

河钢股份 88.46 149.10 68.55%       

韶钢松山 230.37 631.92 174.31%       

本钢板材 106.54 182.62 71.41%       

鞍钢股份 167.12 295.44 76.78%    

华菱钢铁 126.32 390.75 209.33% 343.16 439.87 28.18% 

首钢股份 106.50 169.58 59.23%       

沙钢股份 122.92 366.70 198.33%       

三钢闽光 354.62 655.14 84.75%       

包钢股份 87.64 189.59 116.34%       

宝钢股份 264.46 417.82 57.99% 422.14 413.55 -2.04% 

山东钢铁 174.15 334.93 92.32% 345.33 329.10 -4.70% 

杭钢股份 162.57 511.90 214.87% 434.67 593.16 36.46% 

凌钢股份 156.46 278.03 77.69% 203.41 342.96 68.60% 

南钢股份 255.55 438.35 71.53% 426.98 447.74 4.86% 

酒钢宏兴 145.55 168.89 16.04% 73.12 259.01 254.24% 

安阳钢铁 8.21 254.63 3000.32% 78.90 376.14 376.71% 

八一钢铁 161.22 91.98 -42.95%       

新钢股份 132.08 490.63 271.46% 411.43 563.88 37.05% 

马钢股份 164.83 343.24 108.24% 296.64 385.99 30.12% 

柳钢股份 117.49 547.38 365.90% 574.63 521.37 -9.27% 

重庆钢铁 -611.82 245.79 - 246.89 244.85 -0.83% 

资料来源：公司公告，招商证券 
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图 17：上市钢企历年吨钢利润（整体法计算） 

 
资料来源：公司公告，招商证券 

二、现金流持续改善 

经营现金流整体呈改善：2018 年上半年上市钢企经营净现金流合计 602.95 亿元，同比

上升 72.72%，在营收同比大幅增长的情况下，上市钢企经营现金流改善明显。 

投资现金流持续降低，严禁新增产能执行效果明显：上市钢企 2018 年上半年投资现金

流出同比大幅降低，2018 年上半年投资现金流出为 97.39 亿元、同比下降 25.26%，仍

处于下降趋势，上市钢企的投资活动大幅减少，主要由于国家严禁新建钢铁产能，钢企

无重大项目投资。 

图 18：上市钢企经营净现金流入（单位：亿元）  图 19：上市钢企投资现金净流出（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券 

 

 资料来源：Wind，招商证券 

 

筹资净现金流流出增加：2018 年上半年，上市钢企的筹资净现金流出继续增加，这与

钢企整体降杠杆、还债的行为相符合。从整体趋势来看，上市钢企筹资现金流的流出在

短期呈逐渐增加的趋势。 

净现金流转为流入：由于 2018 上半年上市钢企的经营现金流入明显大于投资和筹资现

金流出，因此净现金流转正，同比 2017 年上半年大幅增长。 
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图 20：上市钢企筹资净现金流（单位：亿元）  图 21：上市钢企净现金流（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券 

 

 资料来源：Wind，招商证券 

 

三、随着盈利提升资产负债表持续改善 

应收账款同比微降，周转情况转好：上半年行业应收账款周转天数为 9.93 天，同比下

降 5.9%；在收入同比有所增长的背景下，应收账款小幅下滑 0.71%，说明在行业回暖

的情况下钢企的回款能力有所增强。总体来看，南方钢厂的回款能力普遍好于北方钢厂。 

表 11：上市钢企应收账款指标 

 应收账款（亿元） 应收账款周转天数（天） 

 2017Q2 2018Q2 同比 2017Q2 2018Q2 同比 

行业 425.72 422.68 -0.71% 10.55 9.93 -5.90% 

大冶特钢 4.81 4.43 -7.91% 14.26 11.55 -19.01% 

河钢股份 20.66 26.48 28.14% 6.91 8.32 20.27% 

韶钢松山 4.22 1.61 -61.84% 5.19 4.95 -4.56% 

本钢板材 5.36 7.08 32.06% 5.03 5.52 9.55% 

新兴铸管 16.58 17.25 4.03% 11.41 14.83 29.99% 

太钢不锈 16.50 19.71 19.47% 9.98 8.56 -14.28% 

鞍钢股份 22.76 25.04 10.02% 9.72 9.54 -1.90% 

华菱钢铁 27.97 35.92 28.39% 13.49 12.98 -3.75% 

首钢股份 10.08 13.57 34.67% 6.32 7.64 20.94% 

沙钢股份 0.74 0.50 -32.01% 1.69 1.39 -17.85% 

三钢闽光 0.22 1.13 416.03% 0.26 0.58 121.97% 

久立特材 5.93 6.09 2.75% 69.61 53.42 -23.27% 

金洲管道 4.32 5.13 18.88% 48.94 43.45 -11.21% 

常宝股份 6.31 7.25 14.92% 64.33 44.43 -30.95% 

永兴特钢 0.77 0.96 24.83% 6.78 6.57 -3.06% 

包钢股份 17.66 32.92 86.45% 14.15 18.12 28.01% 

宝钢股份 148.83 132.55 -10.94% 13.40 15.35 14.57% 

山东钢铁 2.95 7.26 145.85% 4.02 3.35 -16.58% 

西宁特钢 8.63 6.61 -23.40% 56.46 30.82 -45.42% 

杭钢股份 1.62 1.03 -36.84% 2.20 1.65 -24.90% 

凌钢股份 0.78 1.12 42.67% 2.37 1.51 -36.25% 

南钢股份 3.74 7.97 113.02% 4.31 5.97 38.44% 

酒钢宏兴 3.00 2.43 -19.21% 2.99 1.72 -42.42% 

方大特钢 3.45 4.82 39.50% 8.49 8.05 -5.24% 



 

 行业研究 

 

敬请阅读末页的重要说明  Page 14 

 

 应收账款（亿元） 应收账款周转天数（天） 

安阳钢铁 10.18 7.90 -22.33% 16.38 10.06 -38.57% 

八一钢铁 0.56 1.21 116.74% 0.77 1.75 127.62% 

新钢股份 17.78 18.38 3.36% 17.89 11.92 -33.36% 

马钢股份 9.28 11.11 19.73% 4.57 4.67 2.06% 

柳钢股份 2.18 2.93 34.33% 1.87 2.12 13.05% 

重庆钢铁 2.80 0.90 -67.95% 10.68 1.09 -89.83% 

武进不锈 4.53 4.34 -4.23% 122.98 76.13 -38.10% 

资料来源：Wind，招商证券 

产能置换、资产注入等因素使固定资产规模稳中小幅增长：到 2018 年上半年上市钢企

固定资产规模为 8145.50 亿元，同比增加 4.26%，比 2018 年一季度末增加 1.05%。2017

年将近 10 家上市钢企公布资产置换方案，2017 年四季度八一钢铁完成铁前资产注入，

2018 年二季度三钢闽光完成三安钢铁的并表，使得固定资产总规模在二季度末有所增

长。 

长期负债下降趋势明显：2018 年一季度上市钢企长期负债为 1072.61 亿元，同比下降

26.33%、环比下降 3.08%，总体来看，上市钢企的长期负债呈逐渐下降趋势，上市钢

企长期负债增加并不明显，表明钢企短期内并无重大资本支出。 

图 22：上市钢企固定资产（单位：亿元）  图 23：上市钢企长期负债变化（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，招商证券 

 

 资料来源：Wind，招商证券 

注：此处长期负债=长期借款+应付债券 

 

资产负债率呈下降趋势：2018 年上半年上市钢企的资产负债率为 60.51%，比 2017 年

末下降 1.59 个百分点，由于上市钢企盈利好转、现金流改善，偿债能力增强，同时响

应国家去杠杆号召，资产负债率持续下降。整体来看目前上市钢企的资产负债率比高点

时已经下降 6.92 个百分点，但比历史水平仍处于相对较高位置，未来仍有下降空间。 

综合来看，钢企在钢价上涨、盈利能力持续增长的背景下，资产负债表也逐步改善，各

项指标向好。 
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图 24：上市钢企资产负债率（整体法计算） 

 
资料来源：Wind、招商证券 

表 12：上市钢企资产负债率前十 

  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 同比 环比 

行业平均 66.27% 65.65% 64.22% 61.66% 60.41% 60.51% -5.14% 0.10% 

永兴特钢 14.67% 13.76% 14.18% 14.85% 17.93% 22.68% 8.93% 4.75% 

武进不锈 17.01% 21.45% 19.91% 20.97% 23.27% 23.32% 1.87% 0.05% 

重庆钢铁 101.91% 103.01% 102.66% 32.82% 32.64% 28.29% -74.72% -4.35% 

杭钢股份 39.09% 36.36% 34.89% 31.55% 30.25% 30.07% -6.29% -0.18% 

金洲管道 36.94% 36.11% 33.17% 30.63% 33.28% 31.91% -4.19% -1.37% 

常宝股份 23.37% 28.02% 29.29% 30.26% 29.20% 32.62% 4.60% 3.42% 

三钢闽光 42.66% 38.02% 38.57% 30.09% 31.11% 35.71% -2.31% 4.60% 

沙钢股份 39.90% 38.81% 38.04% 36.32% 35.00% 35.76% -3.05% 0.76% 

久立特材 28.90% 30.31% 30.12% 39.59% 38.99% 39.30% 8.99% 0.31% 

大冶特钢 34.17% 37.99% 38.05% 38.77% 39.35% 43.77% 5.78% 4.41% 

资料来源：Wind，招商证券 

四、北方钢厂业绩增幅高，南方钢厂吨盈利高 

北方钢企收入同比、环比增加幅度超过南方钢企：2018 年二季度，13 家南方钢铁上市

公司收入为 2135.39 亿元，同比增长 8.92%，环比增长 14.87%；7 家北方钢铁上市公

司收入为 1143.78 亿元，同比增长 30.32%，环比增长 22.15%。从同比和环比增长来

看，北方钢企收入增长幅度超过南方钢企，主要由于北方钢企冬季采暖季限产影响一季

度产量，二季度钢材产量环比有所增长。 
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图 25：南方钢企季度营业收入（单位：亿元）  图 26：北方钢企季度营业收入（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind、招商证券 

注：1）以上计算只考虑普钢企业，不考虑特钢企业，下同 

2）计算时剔除三钢闽光二季度并表子公司三安钢铁的营业收入 

 资料来源：wind，招商证券 

 

表 13：南北钢企季度各自收入环比增速前五（单位：亿元） 

 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 同比 环比 

南方钢企收入合计 1960.57 2038.61 1562.16 1858.88 2135.39 8.92% 14.87% 

安阳钢铁 60.38 85.38 69.65 62.58 95.09 57.50% 51.95% 

宝钢股份 850.25 819.93 373.58 675.46 811.76 -4.53% 20.18% 

马钢股份 178.51 176.77 203.63 183.08 217.55 21.87% 18.83% 

华菱钢铁 170.97 210.60 205.04 200.06 235.61  37.81% 17.77% 

重庆钢铁 28.67 36.61 50.54 51.52 59.40  107.22% 15.30% 

北方钢企收入合计 877.65 1036.98 996.92 936.38 1143.78 30.32% 22.15% 

包钢股份 105.03 137.49 188.02 129.87 186.94 77.99% 43.95% 

八一钢铁 42.45 54.87 41.86 34.09 48.05 13.18% 40.96% 

凌钢股份 44.73 50.44 45.81 44.42 56.43 26.15% 27.05% 

河钢股份 261.40 324.46 220.77 250.34 311.42 19.14% 24.40% 

鞍钢股份 196.86 214.49 238.04 215.13 253.69 28.87% 17.92% 

资料来源：Wind，招商证券 

 

同样由于环保限产因素，二季度北方钢企利润环比涨幅高于南方钢企：二季度样本内南

方钢企实现归母净利润 188.21 亿元，同比大幅上涨 180.99%、环比 2018 年 Q1 上涨

24.34%；样本内北方钢企实现归母公司净利润 60.29 亿元，同比增长 116.40%、环比

2018Q1 增长 56.43%。主要原因仍是北方钢企二季度解除限产使产量有所增长。 
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图 27：南方上市钢企季度归母净利润（单位：亿元）  图 28：北方上市钢企季度归母净利润（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind、招商证券 

注：计算时剔除三钢闽光二季度并表子公司三安钢铁的净利润 

 资料来源：wind，招商证券 

表 14：南北钢企季度各自归母净利润环比增速前五（单位：亿元） 

 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 同比 环比 

南方钢企归母净利润总计 66.98 166.00 216.20 151.36 188.21 180.99% 24.34% 

安阳钢铁 2.28 9.49 6.24 1.29 8.88 288.82% 589.42% 

山东钢铁 1.43 4.77 8.52 6.21 10.57 638.72% 70.01% 

沙钢股份 0.82 1.81 3.35 2.55 3.92 376.09% 54.12% 

新钢股份 3.00 8.03 17.35 8.70 12.89 329.83% 48.18% 

马钢股份 7.42 10.96 13.89 14.18 20.11 171.09% 41.79% 

北方钢企归母净利润总计 27.86 59.04 38.24 38.54 60.29 116.40% 56.43% 

河钢股份 6.02 9.44 -3.78 3.73 14.49 140.92% 288.63% 

凌钢股份 2.38 5.91 2.11 2.55 4.94 107.09% 93.75% 

首钢股份 4.52 8.14 4.48 5.05 9.20 103.39% 82.33% 

包钢股份 3.90 8.19 6.55 6.37 7.79 99.84% 22.36% 

鞍钢股份 7.54 14.62 23.20 15.90 19.09  153.18% 20.06% 
资料来源：Wind，招商证券 

南方钢企盈利能力高于北方钢企：2018 年二季度南方上市钢企整体法计算所得毛利率

为 16.90%，同比 2017 年 Q2 上升 7.51 个百分点，环比 2018 年 Q1 上升 1.66 个百分

点；10 家北方上市钢企整体法计算所得毛利率为 15.29%，同比 2017 年 Q2 上升 3.32

个百分点，环比 2018 年 Q1 上升 1.55 个百分点。整体来看南方钢企盈利能力高于北方

钢企。 

图 29：南北方上市钢企季度毛利率走势  图 30：南北方上市钢企半年度毛利率走势 
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资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind，招商证券 

表 15：南北上市钢企 2018Q2 单季度各自毛利率前五 

 
2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 同比 环比 

南方钢企平均毛利率(整体法) 9.39% 14.51% 22.03% 15.24% 16.90% 7.51% 1.66% 

方大特钢 27.28% 36.76% 38.90% 29.22% 33.26% 5.98% 4.04% 

三钢闽光 19.53% 32.29% 34.62% 22.82% 28.51% 8.98% 5.69% 

沙钢股份 11.31% 19.68% 28.19% 22.68% 24.63% 13.32% 1.94% 

南钢股份 15.58% 15.39% 20.80% 19.83% 23.38% 7.80% 3.55% 

韶钢松山 12.57% 21.17% 11.19% 16.30% 22.12% 9.55% 5.82% 

北方钢企平均毛利率(整体法) 11.97% 14.80% 15.40% 13.73% 15.29% 3.32% 1.55% 

新兴铸管 8.32% 11.58% 23.49% 14.21% 17.98% 9.66% 3.77% 

太钢不锈 12.98% 16.75% 25.30% 16.50% 17.59% 4.61% 1.10% 

河钢股份 13.95% 11.50% 14.45% 11.53% 16.70% 2.75% 5.18% 

凌钢股份 11.99% 19.67% 15.98% 11.84% 16.54% 4.55% 4.70% 

鞍钢股份 9.90% 14.12% 17.46% 16.86% 16.52% 6.63% -0.34% 

资料来源：wind，招商证券 

南方钢企营运效率优于北方钢企：2018 年二季度家南方上市钢企三费率为 5.43%，同

比上升 0.47 个百分点、环比上升 0.85 个百分点；北方上市钢企三费率为 7.28%，同比

下降 0.73 个百分点、环比下降 0.20 个百分点。具体来看，南北方上市钢企其他期间费

用率、管理费用率相差不多，主要差距在于财务费用率以及销售费用率，可见北方上市

钢企负债率相对较高，因此财务费用率较高；同时营运效率相对较低，因此销售费用率

高出北方钢企将近 1.5 个百分点。未来北方钢企财务费用率仍有一定下降空间。 

图 31：南北方上市钢企季度三费率走势（整体法计算）  图 32：南北方上市钢企半年度毛利率走势 

 

 

 

资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind，招商证券 
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图 33：南方上市钢企季度分项费率走势（整体法计算）  图 34：北方上市钢企季度分项费率走势（整体法计算） 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

表 16：南北方钢铁企业季度各自项费用率详细走势（整体法计算） 

 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 同比 环比 

南方上市钢企        

销售费用率 0.93% 0.90% 1.26% 0.96% 1.03% 0.09% 0.07% 

管理费用率 2.57% 3.04% 2.76% 2.90% 2.87% 0.30% -0.03% 

财务费用率 1.45% 1.00% 1.03% 0.72% 1.53% 0.08% 0.81% 

三费率 4.96% 4.94% 5.05% 4.57% 5.43% 0.47% 0.85% 

其他各项费用率 

（包含所得税） 

 
0.99% 

 
1.62% 

 
3.83% 

 
2.80% 

 
2.63% 

 
1.64% 

 
-0.17% 

北方上市钢企        

销售费用率 2.47% 2.25% 2.52% 2.46% 2.24% -0.23% -0.22% 

管理费用率 3.16% 2.53% 2.93% 2.35% 2.29% -0.88% -0.07% 

财务费用率 2.38% 2.33% 2.21% 2.66% 2.75% 0.37% 0.09% 

三费率 8.01% 7.10% 7.66% 7.47% 7.28% -0.73% -0.20% 

其他各项费用率 

（包含所得税） 

 
1.16% 

 
2.29% 

 
2.96% 

 
1.87% 

 
2.58% 

 
1.41% 

 
0.71% 

资料来源：Wind，招商证券 

南方上市钢企吨盈利能力更胜一筹：从南北方上市钢企的吨钢盈利能力来看，上半年南

方钢企的吨钢毛利润为 812.57 元/吨，而北方钢企的吨钢毛利仅为 730.63 元/吨，南方

钢企高出北方钢企 70 元/吨，而南方钢企的吨钢净利润也比北方钢企高出 70 元。可见

南方钢企营运能力及成本掌控能力均好于北方钢企。 

表 17：南北方钢企吨钢盈利能力比较 

  
吨钢净利润(元/吨) 吨钢毛利润(元/吨) 

南方钢

企 

证券简称 2017H1 2018H1 同比 2017H1 2018H1 同比 

韶钢松山 230.37 631.92 174.31% 386.74 836.42 116.28% 

华菱钢铁 126.32 390.75 209.33% 452.60 832.24 83.88% 

沙钢股份 122.92 366.70 198.33% 465.30 972.58 109.02% 

三钢闽光 354.62 655.14 84.75% 531.92 946.44 77.93% 

宝钢股份 264.46 417.82 57.99% 734.86 937.02 27.51% 

山东钢铁 174.15 334.93 92.32% 470.28 543.68 15.61% 

杭钢股份 162.57 511.90 214.87% 351.93 827.66 135.17% 

南钢股份 255.55 438.35 71.53% 507.26 897.89 77.01% 

方大特钢 371.99 627.49 68.68% 826.12 1,241.55 50.29% 

安阳钢铁 8.21 254.63 3000.32% 323.18 523.44 61.97% 
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新钢股份 132.08 490.63 271.46% 311.27 780.05 150.60% 

马钢股份 164.83 343.24 108.24% 389.06 606.67 55.93% 

柳钢股份 117.49 547.38 365.90% 212.72 795.55 273.98% 

重庆钢铁 -611.82 245.79 - 66.74 564.05 745.18% 

平均 185.07 425.77 130.06% 511.96 812.57 58.72% 

北方钢

企 

河钢股份 88.46 149.10 68.55% 463.50 661.77 42.78% 

本钢板材 106.54 182.62 71.41% 416.25 636.21 52.84% 

鞍钢股份 167.12 295.44 76.78% 401.71 660.19 64.35% 

首钢股份 106.50 169.58 59.23% 409.08 531.66 29.97% 

包钢股份 87.64 189.59 116.34% 376.61 648.30 72.14% 

凌钢股份 156.46 278.03 77.69% 359.57 541.85 50.69% 

八一钢铁 161.22 91.98 -42.95% 397.15 389.23 -1.99% 

平均 147.09 350.42 138.24% 453.12 730.63 61.24% 
资料来源：公司公告，招商证券（以上平均值为整体法计算） 

五、环保仍为影响价格最大变量，预计下半年价格高位震

荡 

库存低位，供需紧平衡，预计钢材价格高位震荡。目前钢材库存仍处于低位（社库同比

仅有 2.0%），钢材价格受预期影响略有回调。但是需求并未消失，预计随旺季需求仍能

兑现。供给端下半年环保成为压制供给的重要变量，采暖季环保限产时间和范围均比去

年有所扩大，预计限产力度强。供需总体维持紧平衡状态，预计下半年钢价高位震荡。 

 

 

图 35：历年社会库存（万吨）  图 36：螺纹社会库存变动（万吨） 

 

 

 
资料来源：mysteel、招商证券  资料来源：mysteel、招商证券 

表 18：2018 年采暖季限产政策 

地区 政策 钢企达到超低排放的限产政策（2018 年新增） 

2+26

城市 

天津、石家庄、唐山、邯郸、邢台、

安阳等重点城市，采暖季钢铁产能限

产 50% 

钢铁企业有组织排放、无组织排放和大宗物料及产品运输全面达

到超低排放要求的，可不予错峰，在橙色及以上重污染天气预警

期间限产 50%，由相关省级部门上报生态环境部、工业和信息化

部备案；仅部分生产工序和环节达到超低排放要求的，仍纳入错

峰生产实施方案，按照排放绩效水平实施差异化错峰。 

其他 2+26 城市限产比例不得低于

30%，由省级政府统筹制定实施方案 
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陕西

省 

夏季错峰生产时间为 6 月 1 日至 8 月

31 日。冬季错峰生产时间为 2018 年

11 月 15 日至 2019 年 3 月 15 日。关

中地区钢企限产 30%。 

未明确说明（关中地区包括西安、宝鸡、咸阳、渭南、铜川、杨

凌） 

山西

省 

根据去年的情况，山西省未强制执行，

假设今年执行限产 30% 
未明确说明 

河南

省 

2018 年采暖季，对河南省钢铁企业实

施限产 30%以上（含轮产） 

对 2018 年 10 月底前稳定达到超低排放限值的钢铁企业，2019

年 1 月 1 日至 3 月 15 日期间，原则上不再实施错峰生产。 

资料来源：新闻、各地方政策，招商证券 

 

钢铁盈利边际改善趋势尚未结束。预计 2018 年钢铁行业有效供给下降 2 个百分点，需

求小幅提升 0.1 个百分点，从而行业产能利用率进一步提升 2.1 个百分点。与此同时，

上游成本端铁矿石供给仍有增量，铁矿石需求量随着供给侧改革同环保限产有所萎缩，

预计下半年铁矿石价格仍维持低位，成本红利仍在利好钢铁行业盈利。由此带来行业基

本面在 2018 年确定性继续改善。预计 2018 年钢价均价较 2017 年小幅抬升，但行业利

润仍有较大幅度增长。 

图 37：铁矿石成本曲线  图 38：铁矿石新增产能（亿吨） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 39：钢矿价格剪刀差  图 40：近期钢价走势  

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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图 41：钢铁供需平衡表 

 
资料来源：招商证券测算 

 

中期继续看好钢铁股估值修复。在基本面稳健背景下，后续业绩及限产预期有望形成板

块上涨催化剂：1）截至目前，Q3 行业平均吨毛利环比 Q2 提升 15%，预计 Q3 业绩整

体环比提升 10-20%，同比则 70-80%。2）汾渭平原环保督察持续至 11 月、长三角地

区列入重点区域，以及采暖季限产预期也有提前反应的可能性。总体而言，短期的钢价

及钢铁股回调，不改我们中期对板块估值修复观点。 

图 42：成本滞后一月毛利季度均值（元/吨） 

 
资料来源：招商证券测算 

 

 



 

 行业研究 

 

敬请阅读末页的重要说明  Page 23 

 

六、投资建议 

标的方面，基于估值及业绩确定性，重点推荐华菱钢铁、柳钢股份、马钢股份、八一钢

铁、南钢股份、三钢闽光、新钢股份、宝钢股份、鞍钢股份等。此外，受益钒价上涨的

攀钢钒钛亦可重点关注。 

七、风险提示 

1）中美贸易战对钢材板块影响。中美贸易战中双方对进口商品均征收关税，虽然我国

钢铁出口量占比不到 10%，但通过机电产品等仍有一定的间接出口量，若因贸易战影

响出口则也会对下游需求造成一定影响。 

2）宏观经济下滑等。宏观经济直接决定行业下游需求，下游需求是决定钢价的又一重

要因素。若下游需求出现下滑，支撑钢价的因素将变弱，不止影响钢价，也影响行业盈

利。 
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