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上证指数 2588 

 

行业规模 

  占比% 

股票家数（只） 56 1.6 

总市值（亿元） 6730 1.5 

流通市值（亿元） 6022 1.7 

 
行业指数 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -9.7 -14.3 -30.6 

相对表现 -10.3 2.2 -9.8 
 

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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❑ 11 月组合回顾。11 月投资组合中，我们配置了马钢股份、三钢闽光，月度涨

跌幅分别为-11.03%、-22.39%。11 月申万钢铁指数大幅下跌 11.79%，对应同

期上证综指则下跌 0.56%，钢铁板块大幅跑输大盘。板块中，钢管类、金属制

品子行业表现相对较好，普钢类公司总体下跌。 

❑ 11 月钢铁行业回顾。1）供给高位，成交趋弱，库存走势分化。11 月供给端

并没有因为采暖季限产明显下降，产量维持高位。需求端，环比下降趋势符

合季节性，但 10 月透支的部分需求导致了 11 月需求弱于往年同期。库存方

面，社库去化明显，而厂库开始累积，显示贸易商悲观心态，压力逐步传导

至钢厂。2）钢价下跌，原料强势，盈利大幅收缩。随着供需走弱，11 月钢价

整体回调，回调幅度普遍在 700 元/吨左右。而原料价格相对强势背景下，盈

利收缩明显，其中，长材吨毛利高位回落但仍维持在较好水平；板材吨毛利

回落至几近亏损状态。  

❑ 12 月行业展望：钢价震荡触底。 

✓ 需求仍有季节性边际下滑，冬储需求是变量。目前地产赶工仍处在高位，

而基建需求增量也有望在未来逐步体现。但当前需求已处于季节性淡季，

根据往年消费量判断，下半年淡季需求强度较 9、10 月旺季相比，历史

平均环比下降约 14%，边际上未来两个月需求仍将继续下滑。此外，根

据前期调研反馈，贸易商在现货价格 3700-3800 元附近有冬储意愿。随

着现货近期的快速下跌，或激发贸易商冬储意愿。 

✓ 限产不达预期致供应压力加大，关注钢厂减产。11 月中采暖季限产正式

执行之后，高炉开工率并没有出现大幅下降，与 17 年同期下降 20 多个

百分点相比，显著低于预期，也导致了现阶段供应压力加大。后续供给

端建议关注两个方面：一是近期雾霾天气加重，或导致阶段性的政策波

动，从而影响供给。二是随着近期钢厂利润大幅收缩，个别品种如热卷

毛利已临近盈亏平衡线，也导致了近两周检修安排逐渐增多。若后续盈

利徘徊在盈亏平衡线下，判断将引发更大规模的检修和减产。 

✓ 钢价震荡筑底过程中。综上看，在需求进一步季节性下滑，产量维持高

位且看不到明显减量的情况下，不排除未来钢价、盈利仍有进一步下行

可能性。但考虑此轮急跌且价格、利润大幅回调，或导致供需方面边际

变化出现。钢厂减产及冬储需求启动均可能引发钢价筑底企稳。 

❑ 投资建议。配置高股息的龙头钢铁股以及符合市场风格的小票。投资组合：

宝钢股份、马钢股份、鞍钢股份、久立特材。 

❑ 风险提示。中美贸易摩擦的情绪影响、电炉钢新产能投产。 
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11 月钢铁板块回顾 

11 月投资组合中，我们配置了马钢股份、三钢闽光，月度涨跌幅分别为-11.03%、-22.39%。 

11 月申万钢铁指数大幅下跌 11.79%，对应同期上证综指则下跌 0.56%，钢铁板块大幅

跑输大盘。板块中，钢管类、金属制品子行业如武进不锈、金洲管道、久立特材等表现

相对较好，超额收益明显；普钢类公司总体下跌，特别是前期主流品种如三钢、新钢、

华菱等跌幅较大。 

图 1：钢铁板块个股月度涨跌幅统计 

 
资料来源：wind、招商证券 

 

11 月钢铁行业回顾 

供给高位，成交趋弱，库存走势分化。11 月供给端并没有因为采暖季限产明显下降，

产量维持高位。需求端，环比下降趋势符合季节性，但 10 月透支的部分需求导致了 11

月需求弱于往年同期。库存方面，社库去化明显，而厂库开始累积，显示贸易商悲观心

态，压力逐步传导至钢厂。 

图 2：钢铁  图 3：钢铁 

 

 

 
资料来源：mysteel、招商证券  资料来源：mysteel、招商证券 
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图 4：钢材社会库存  图 5：钢厂库存 

 

 

 

资料来源：mysteel、招商证券  资料来源：mysteel、招商证券 

 

钢价下跌，原料强势，盈利大幅收缩。随着供需走弱，11 月钢价整体回调，回调幅度

普遍在 700 元/吨左右。而原料价格相对强势背景下，盈利收缩明显，其中，长材吨毛

利高位回落但仍维持在较好水平；板材吨毛利回落至几近亏损状态。 

表 1：11 月钢价、吨毛利统计  

 平均 螺纹 线材 热轧 冷轧 中板 
61.5%PB 粉

（美元/吨） 

唐山二级

冶金焦 

价格（元/

吨） 

2018 年 10 月 
 

4671 4856 4185 4788 4283 75.7 2515 

2018 月 11 月 
 

3886 4091 3617 4207 3707 65.5 2165 
同比 

 
-16% -14% -16% -14% -13% -5% 26% 

环比 
 

-17% -16% -14% -12% -13% -13% -14% 

吨钢毛利

（元/吨） 

2018 年 10 月 1019 1266 1460 776 770 822 
  

2018 月 11 月 695 1001 1161 392 416 506 
  

同比 -36% -14% -15% -60% -57% -46% 
  

环比 -32% -21% -21% -50% -46% -38% 
  

2018Q3 1136 1223 1461 1024 903 1069 
  

2018Q4 857 1133 1311 584 593 664 
  

同比 -26% -10% -10% -45% -40% -33% 
  

环比 -25% -7% -10% -43% -34% -38% 
  

资料来源：wind、招商证券 

12 月行业展望 

12 月钢价震荡筑底。我们认为，12 月需求仍存在季节性下滑，产量或也维持高位。但

考虑近一个月来的快速急跌以及部分钢厂出现的亏损情况，一旦钢厂减产及冬储启动，

基本面仍有筑底企稳可能性。 

1） 需求仍有季节性边际下滑，冬储需求是变量。目前地产赶工仍处在高位，而基建需

求增量也有望在未来逐步体现。但当前需求已处于季节性淡季，根据往年消费量判

断，下半年淡季需求强度较 9、10 月旺季相比，历史平均环比下降约 14%，边际上

未来两个月需求仍将继续下滑。此外，根据前期调研反馈，贸易商在现货价格

3700-3800元附近有冬储意愿。随着现货近期的快速下跌，或激发贸易商冬储意愿。 

2） 限产不达预期致供应压力加大，关注钢厂减产。11 月中采暖季限产正式执行之后，

高炉开工率并没有出现大幅下降，与 17 年同期下降 20 多个百分点相比，显著低于
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预期，也导致了现阶段供应压力加大。后续供给端建议关注两个方面：一是近期雾

霾天气加重，或导致阶段性的政策波动，从而影响供给。二是随着近期钢厂利润大

幅收缩，个别品种如热卷毛利已临近盈亏平衡线，也导致了近两周检修安排逐渐增

多。若后续盈利徘徊在盈亏平衡线下，判断将引发更大规模的检修和减产。 

3） 钢价震荡筑底过程中。综上看，在需求进一步季节性下滑，产量维持高位且看不到

明显减量的情况下，不排除未来钢价、盈利仍有进一步下行可能性。但考虑此轮急

跌且价格、利润大幅回调，或导致供需方面边际变化出现。钢厂减产及冬储需求启

动均可能引发钢价筑底企稳。 

 

12 月投资组合逻辑 

配置高股息的龙头钢铁股以及符合市场风格的小票。 

➢ 考虑板块 Q4 盈利环比进一步下滑，加之市场对明年需求的悲观预期，短期估值修

复大行情难觅。而过去一个月，板块大幅跑输指数，存在一定的超跌。等待钢价筑

底企稳、行业新供需平衡出现后，从相对收益角度，配置高股息、低估值的龙头品

种。 

➢ 随着基建逐渐企稳回升，高铁、核电等板块或有催化剂。当前市场风格下，政策主

题机会值得关注，核电相关如久立特材。 

12 月投资组合：宝钢股份、马钢股份、鞍钢股份、久立特材 

表 2：盈利预测 

投资组合 股价 市值 PB 
EPS（元） PE 

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

宝钢股份 6.72 1,496 0.9 0.94 1.07 1.10 7.1 6.3 6.1 

马钢股份 3.71 285.7 1.0 0.91 0.77 0.84 4.1 4.8 4.4 

鞍钢股份 5.52 398 0.8 1.24 0.99 1.06 4.5 5.6 5.2 

久立特材 6.51 55 1.8 0.36 0.40 0.48 18.1 16.1 13.5 
资料来源：wind、招商证券 

 

风险提示 

中美贸易摩擦的情绪影响。此次贸易战对国内钢铁行业实质性影响不大，但若贸易战恶

化，对板块情绪影响仍较大。 

宏观需求下行风险。地产投资维持高位，后续有下降预期。地产进一步下滑导致钢铁需

求回落，进而影响盈利水平。 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

杨件：钢铁行业首席分析师。大连理工大学材料学硕士、管理科学与工程硕士。2017 年 8 月加入招商证券，
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年新财富钢铁行业第四名，水晶球钢铁行业第三名。 

马晓晴：钢铁行业分析师。香港中文大学硕士，2018 年 3 月加入招商证券，曾任职于天风证券，2 年钢铁行业

研究经验。 

李玲：钢铁行业分析师。复旦大学硕士，2018 年加入招商证券。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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