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 供给侧改革以来，行业发生了一些有别于传统周期研究框架的变化。市场的多

数观点依然只从传统博弈需求的角度出发，忽视行业自身所发生改变的做法是

有失偏颇的。我们在今年“核桃说”系列报告中，反复提及需要重视供给对行

业带来的改变，如《不要小看钢铁的阿尔法》等。 

需求影响的是产业链总利润的大小，而供给影响产业链不同环节的强弱地位与

利润分配。本文我们将重点从财务角度分拆一下各个环节利润攫取的情况。 

 一、中游是当前产业链上中下环节中，最强势的环节 

我们基于“上游/煤炭-中游/钢铁-下游/白电/整车/工程机械”这一条典型的制造

业链条来观察钢铁的盈利表征。最新一期中报显示中游钢铁利润份额进一步扩

张 2%至 22%，而上下游均呈现收缩态势。从上下游的利润分配格局来看，自

2016 年初供给侧改革以来，中游利润开始明显触底提升，上游有所波动，而下

游总体持续呈现被挤压的格局。 

从上下游的利润增速数据来看，大概可发现几个结论： 

1、产业链总量利润增速放缓：自 2016 年 1 季度开始恢复以来，在 2017 年 1

季度达到本轮周期的增速高点，近几个季度利润的增速呈现持续回落； 

2、上游与下游均增速放缓：自 2017 年 2 季度开始，利润增速持续回落； 

3、中游 2 季度逆势扩张，最为强势：中游利润波动幅度较大，同样于 2017 年

1 季度达到增速的高点后回落，但在 2018 年 2 季度再次呈现增速边际扩大的态

势，成为当前产业链里最强势的环节。 

 二、钢铁利润明显挤压下游，但当前中游利润平均分位值仍处于历史

中位 

进一步细化来看，钢铁利润的大幅改善，来自于供给侧改革与环保限产改变了

供需强弱格局后，对下游的侵蚀。简单分析来看，得到几个结论： 

1、通用机械受挤压力度最大：毛利率自 26.4%下滑近 5%至 21.6%； 

2、整车受影响居其次：毛利率自 15.4%下滑 0.6%至 14.9%； 

3、白电受影响最小：毛利率自 29.1%下降 1.7%至 27.4%； 
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图 1：自 2016 年初供给侧改革以来，中游利润开始明显触底提升，上游有所波动，而下游总体持续呈现被挤压

的格局 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所（注：纵轴为产业链利润分配比例） 

 

图 2：中游利润 2017 年 1 季度达到增速高点后回落，但在 18 年 2 季度再次呈增速边际扩大态势，成为当前产业链最强势的环节 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 3：钢铁利润明显挤压下游，但当前中游利润平均分位值仍处于历史中位 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 4：各行业近两年毛利率变动情况，其中通用机械受挤压力度最大，整车受影响居其次，白电受影响最小 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

成本端受影响的力度，一方面取决于钢价在其制造成本中的占比，另一方面取决于下游

对其成本端抬升的转嫁能力。显然，需求贴近消费端的领域，受益于品牌优势或消费升

级等，总体转嫁力度较强，而贴近需求投资端的领域普遍受到最大力度的侵蚀。以 2017

年的数据进行简单估算，全年约 41%的钢价涨幅，对应下游的成本影响比例分别为： 

工程机械成本抬升 9.2%；造船 11.3%；冶金矿山机械 13.3%，洗衣机 11.5%；而受影

响相对较小的行业，乘用车成本抬升 2.9%；冰箱 4.9%；空调 4.5%。 

图 5：三轮钢价上涨对下游相关制造成本端影响测算（不考虑上下游议价能力） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

值得注意的是，通过对历史序列的分析，发现当前行业利润的恢复，某种角度上是对前

些年过度弱势的一种合理修正与回归。选取钢铁/机械、钢铁/汽车、钢铁/家电三个角度

来看，当前修复的历史分位约为 56%、38%、50%左右，并未超越历史高点。 
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图 6：钢铁/机械、钢铁/汽车、钢铁/家电三个角度看，当前修复的历史分位约为 56%、38%、50%左右，并未超越历史高点 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所（注：纵轴为行业间毛利对比历史分位数） 

 

三、中游强势的持续性会超过以往：关注中游里的头部公司 

进一步对产业从长周期进行分析，我们发现，每一轮周期都有一个主角。 

1、2006-2008 年，中游整体强势：出口增长、地产驱动，这一阶段的上游涨价能够通

过旺盛的需求得以消化传导，中游的利润恢复较快； 

2、2009-2012 年，上游能源占主导：经历两年涨幅滞后阶段，上游资源品价格大涨，

开始强势掠夺中下游盈利； 

3、2012-2015 年，经济衰退，下游制造加速升级：中下游开始受终端需求低迷与产能

过剩的压制，而下游则开始需求端扩大升级； 

图 7：周期三大结构间的市场博弈与轮动（指数半年涨跌幅） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

以盈利分配的强弱来看，过往 20 年完整经历了一个 1999-2007 年中游主导、2008-2011

年上游主导、2012-2015 年下游主导的轮回。 
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图 8：周期三大结构盈利份额（占制造业+采掘业）  图 9：核心中上游的利润份额（占制造业+采掘业） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

对大宗周期品来说，理论上需求端的变动趋势是一致的，产业变迁自中游发力起，传导

至上游，再至下游，背后长周期角度都是一个产能周期的变化结果。之所以中游易先发

力，本质上还是源自于中游产品具有无稀缺性、技术门槛低、扩产速度快等特点，更容

易在周期的前期大肆扩张来攫取份额。繁荣周期的结束，往往以产能大肆扩张使得供给

增速超越需求恢复的速度为拐点。 

图 10：一轮产能周期中，周期三大结构的扩张节奏有所区别，中游一马当先 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

而本轮周期与以往最大的不同，来自于供给侧改革与环保限产，使得供给端的扩张受到

了从未有过的严厉控制。因此，本轮周期自然也会与以往相比有一些不一样的改变： 

1、 周期性从垂直化向扁平化过渡，景气周期持续性或被大幅拉长 

供需弹性都大的模式下，行业容易出现超涨超跌，而供给刚性的模式下，行业或被拉长

倒 L。值得注意的是，在地产被严格调控的模式下，指望行业出现绝对的稳定也是不现

实的，只不过行业从过去供需双杀的快速回落模式，或进入跟随需求边际变化的渐进式

下台阶，基本面的相对稳定在供给没有放开的前提下依然是大概率事件。 
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图 11：未来扁平化周期时代，盈利中高位收敛趋稳 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

2、行业投资规律被打破，从只做β转向关注α 

以往钢铁行业α较弱而β显著的特点，使得行业虽不具备持有价值，但可在短期的预期与

实际的差异中获取较大的操作空间。而当前行业被拉成扁平化的思路中，景气周期的持

续性拉长带来α的强化，使得行业在一个相对较长的周期里依然可以获取相对收益，行

业配置的性价比较以往大幅改善。 

图 12：钢铁行业的阿尔法优势在凸显，但贝塔开始变小且不稳定 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

3、行业选股：头部集中，龙头强者恒强，是未来选股思路的必然 

最后落脚到选股层面来看，因为行业α的改善来自供给端的优化，这意味着只要供给逻

辑仍在，行业向头部集中、龙头强者恒强的思路就不会变。 

根据以上变化来选取头部优质α的公司，从相对收益的角度讲，依然是合理的配置。  
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图 13：钢铁行业的阿尔法优势在凸显，但贝塔开始变小且不稳定 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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