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 2018 年前三季度 GDP 增速下滑，社会固定资产投资拉动钢铁行业能力依旧不足。根据国家

统计局数据，2018 年前三季度中国 GDP 增速缓慢下降，分别为 6.8%、6.7%、6.5%。我们

认为 2019 年国家宏观经济增速仍将呈现整体性趋缓，这将继续降低对于钢铁的需求拉动。 

 钢铁行业供给侧改革第一阶段产能削减目标已基本完成。截至 2018 年 10 月，钢铁行业已

累计完成产能削减约 1.4 亿吨，2016 年《国务院关于钢铁行业化解过剩产能实现脱困发展的

意见》中的产能削减目标已基本完成。 

 目前，对于钢铁行业影响较大的环保限产政策主要分为两类：偏紧型、宽松型。偏紧型环保

限产政策主要包括：《京津冀及周边 2017-2018 年大气污染防治工作方案》以及《京津冀及

周边地区 2018-2019 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案》。 

宽松型限产政策方面，主要是由各省、市政府、大气办发布的严禁辖区内钢铁行业限产“一

刀切”的指导意见。其中，河北省、江苏省大气办通过建立环保排放绩效评价体系，对于企

业进行差异化错峰停产。唐山市则通过差异化指标，对钢铁企业进行 ABCD 四类评级。对于

不同级别的钢铁企业在供暖季期间施行不同的限产比例。 

 产能削减与“常态化”环保限产政策共同作用，钢材市场或将长期呈现“弱供给”的供需结

构。这种供需关系或将继续使得钢材产品价格维持相对高位，但产品价格上涨幅度受下游需

求不足影响，预计将放缓。我们预计，钢铁行业 2019 年利润增速或将下降，但整体仍将呈

现利润增长态势。 

 2019 年对于钢铁行业整体看好。随着 2018-2019 年供暖季的到来，空气质量情况将进一步

影响各地政府、大气办对于钢铁行业企业的限产比例。一旦环保问题突显，各地仍有可能执

行大规模的环保限产政策，从而使得钢材产品供给越发紧张，带动产品价格上涨。我们认为

2019 年，钢材产品价格仍将受到产能削减及环保限产政策的双重作用，呈现高位波动的状

态。因此，维持“看好”评级。 

 风险因素：全社会固定资产投资增速继续下降；房地产投资增速继续下降；地条钢等落后产

能复产；2019 年环保限产政策导致钢铁企业开工率不足，生产成本过高。 
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投资聚焦 
关键假设点 

2019 年钢铁行业供给侧改革继续深化、各地环保限产政策严格执行；钢材产品市场继续呈现供需“弱供给”状态；《钢铁企

业超低排放改造工作方案》按照时间节点推进。 

有别于大众的认识 

2019 年钢铁行业环保限产政策或将出现一定程度的松动，从而进一步影响钢材产品价格。 

推荐逻辑 

随着钢铁行业供给侧改革中产能削减目标的落实到位，以及“常态化”环保限产政策的不断推进，钢材市场或将长期呈现“弱

供给”的供需结构。这种供需关系或将继续使得钢材产品价格维持相对高位，但未来产品价格上涨幅度受下游需求不足影响

或将放缓。我们预计，钢铁行业 2019 年利润增速或将下降，但整体仍将呈现利润增长态势。 

行业催化剂 

钢材市场长期呈现“弱供给”的供需结构；全国主要钢材生产地区环保限产政策严格执行。 

行业评级 

随着 2018-2019 年供暖季的到来，空气质量情况将进一步影响各地政府、大气办对于钢铁行业企业的限产比例。一旦环保问

题突显，各地仍有可能执行大规模的环保限产政策，从而使得钢材产品供给越发紧张，带动产品价格上涨。我们认为 2019 年，

钢材产品价格仍将受到产能削减及环保限产政策的双重作用，而呈现高位波动的状态。因此，维持“看好”评级。 

建议关注个股 

南钢股份（600282.SH）钢研高纳（300034.SZ） 

风险因素 

全社会固定资产投资增速继续下降；房地产投资增速继续下降；地条钢等落后产能复产；2019 年环保限产政策导致钢铁企业

开工率不足，生产成本过高。
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宏观经济对钢铁行业的影响 

2018 年前三季度 GDP 增速下滑，社会固定资产投资拉动钢铁行业能力依旧不足。通过比较过去 10 年间中国 GDP 增长速度可

以明显看出，目前中国在“稳增长，调结构”的经济软着陆情况下，经济增速出现明显下降。根据国家统计局数据，2018 年

前三季度中国 GDP 增速分别为 6.8%、6.7%、6.5%。我们认为 2019 年国家宏观经济增速仍将呈现整体性趋缓，这将继续降

低对于钢铁的需求拉动。 

2018 年以来中央严控地方政府发债及引入社会资本投资基础设施建设。作为拉动钢铁产品需求的主要动力，房地产以及社会

固定资产投资增速的变化直接关系到钢铁行业下游需求的强弱。目前，全社会固定资产投资完成额增速已经达到 10 年内的历

史最低点。2018 年以来中央对于地方政府发债规模的管控越发严格，同时对地方政府通过“PPP”模式引入社会资本、变向

转移支付拉动基础设施建设行为的审核力度不断加大。我们认为，未来各地方政府基础设施建设投资对于钢铁需求的拉动能

力正在逐步减弱。 

图 1：2008-2018.9 GDP 增速对比  图 2：2008-2018.9 全社会固定资产投资累计完成额同比增速 

资料来源：Wind，信达证券研发中心整理 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心整理 
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图 3：2008-2018.9 全社会房地产开发投资完成额同比增速  
  

资料来源：Wind，信达证券研发中心整理   

钢铁行业供给侧改革第一阶段产能削减目标已基本完成。2016 年 2 月 1 日，国务院发布了国发 6 号文件《国务院关于钢铁行

业化解过剩产能实现脱困发展的意见》。《意见》中明确指出，2016 年后的 5 年内削减粗钢产能 1-1.5 亿吨，主要针对 400 立

方米及以下炼铁高炉、30 吨及以下炼钢转炉、30 吨及以下炼钢电炉。同时，2017 年 6 月 30 日前，关停所有地条钢产能共计

1.5 亿吨。 

1.5 亿吨地条钢产能已于 2017 年 6 月 30 日前全部关停。截至 2018 年 10 月，钢铁行业已累计完成产能削减约 1.4 亿吨。至

此，2016 年《国务院关于钢铁行业化解过剩产能实现脱困发展的意见》中的产能削减目标基本完成。 

表 1：2018-2019 年钢铁行业阶段性产能削减情况 
指导政策 《国务院关于钢铁行业化解过剩产能实现脱困发展的意见》 

削减产能目标 2016-2020 年，削减粗钢产能 1-1.5 亿吨 

主要削减对象 

400 立方米及以下炼铁高炉； 
30 吨及以下炼钢转炉； 
30 吨及以下炼钢电炉； 
地条钢生产线。 

2017 年阶段性完成情况 1.5 亿吨地条钢产能全部取缔；5000 万吨产能削减全部完成 

2018 年钢铁行业产能削减完成情况： 截至 2018 年 10 月，已完成 3000 万吨全年产能削减任务的 82%。 
资料来源：工信部，信达证券研发中心整理 
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“松紧结合”的环保限产政策 

目前，对于钢铁行业影响较大的环保限产政策主要分为两类：偏紧型、宽松型。偏紧型环保限产政策方面，2017 年 8 月由当

时的环境保护部出台了《京津冀及周边 2017-2018 年大气污染防治工作方案》。其中，第一次提出了“26+2”城市钢铁行业

供暖季限产 50%的政策。此外，2018 年 9 月，生态环境部出台《京津冀及周边地区 2018-2019 年秋冬季大气污染综合治理

攻坚行动方案》。其中，对于 2018-2019 年供暖季期间京津冀及周边地区提出 PM2.5 平均浓度同比下降 3%、重度污染天数同

比下降 3%的目标。此外，该《方案》还要求京津冀及周边“2+26”地区有序落实钢铁行业超低排放改造，深化有组织排放

控制。烧结烟气颗粒物、二氧化硫、氮氧化物排放浓度分别不高于 10、35、50 毫克/立方米，其他主要生产工序浓度分别不

高于 10、50、200 毫克/立方米。 

宽松型限产政策方面，主要是由各省、市政府、大气办发布的严禁辖区内钢铁行业限产“一刀切”的指导意见。其中，河北

省、江苏省大气办通过统计钢铁企业排放量、环保绩效的方式，建立环保排放绩效评价体系，对于企业进行差异化错峰停产。

唐山市则通过超低排放标准、外部运输结构和产品附加值三个差异化指标，对钢铁企业进行 ABCD 四类评级。对于不同级别

的钢铁企业在供暖季期间施行不同的限产比例。 

表 2：钢铁行业主要环保政策摘要（偏紧型） 
偏紧型政策 

发布日期 政策名称 发布单位 相关内容 

2017.8 《京津冀及周边地区 2017-2018 年大气污染防治工作方案》 
原环境保护

部 

1. 钢铁焦化铸造行业实施部分错峰生产。“2+26”
城市要实施钢铁企业分类管理，按照污染排放绩效

水平，石家庄、唐山、邯郸、安阳等重点城市，采

暖季钢铁产能限产 50%，以高炉生产能力计，采

用企业实际用电量核实。 
2. 各地要制定铸造行业错峰生产方案，除满足达

标排放要求的电炉、天然气炉外，其他采暖季实施

停产，特殊情况确需生产的，应报地市级人民政府

批准；电炉、天然气炉在黄色及以上重污染天气预

警期间应停产。 

2018.9 
《京津冀及周边地区 2018-2019 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行

动方案》 
生态环境部

1. 2018.10.1-2019.3.31 京津冀及周边地区细颗

粒物（PM2.5）平均浓度同比下降 3%左右，重度

及以上污染天数同比减少 3%左右。 
2.有序推进钢铁行业超低排放改造。深化有组织排
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放控制，烧结烟气颗粒物、二氧化硫、氮氧化物排

放浓度分别不高于 10、35、50 毫克/立方米，其

他主要生产工序分别不高于 10、50、200 毫克/
立方米。 
3. 对各类污染物不能稳定达标排放，未达到排污

许可管理要求，或未按期完成 2018-2019 年秋冬

季大气污染综合治理改造任务的，全面采取错峰生

产措施。 
资料来源：生态环境部，信达证券研发中心整理 

表 3：钢铁行业主要环保政策摘要（宽松型） 
宽松型政策 

发布日期 政策名称 发布单位 相关内容 

2018.9 《河北省严格禁止生态环境保护领域“一刀切”的指导意见》 河北省大气办

1. 各地要加强调查研究，对每一个涉污企业分析评估，依据

环境管理目标需求，根据排放量及排放强度分级分类管控，建

立秋冬季错峰生产企业清单（落实到工序、设备），制定错峰

生产方案。 
2. 对钢铁、焦化、铸造、建材、碳素、化学原料药（农药）、

有色、化工制造等高污染排放行业，符合现行产业政策，污染

物能够实现稳定达标排放且依法获得排污许可证的，要按照排

放绩效评价，秋冬季采取差异化错峰生产。 
3. 各地要科学研判，提前预警，逐个企业制定重污染天气应

急预案，细化到生产线、工序和设备，并在企业明显位置公示，

接受社会监督。要严格按照重污染天气预警级别启动重污染天

气响应措施（除国家要求和重大活动保障任务需要外），提前

1-2 天发布预警信息，给足企业应急响应准备时间，严禁擅自

提高预警级别，扩大预警范围。 

2018.10  《重点行业秋冬季差异化错峰生产绩效评价指导意见的通知》 唐山市政府 

1. 唐山市计划通过超低排放标准、外部运输结构和产品附加

值三个差异化指标，对钢铁行业进行 ABCD 四类评级，达到精

细化管理。 
2. 达到 A 类全部完成超低排放改造目标的企业，在秋冬季期

间不予错峰生产；达到 B 类目标的企业在秋冬季期间错峰 30%
左右；达到 C 类目标的企业在秋冬季期间错峰 50%左右；D
类企业错峰 70%左右，烧结工序全部停产。 

2018.10  
《江苏省秋冬季错峰生产及重污染天气应急管控停限产豁免管

理办法(试行)》 
江苏省大气办

污染排放水平明显好于同行业其他企业或者涉及重大民生保

障的企业，在确保符合环境管理要求和达标排放的前提下，在

我省执行秋冬季错峰生产计划时，免予执行停产、限产，或者

在重污染天气应急管控过程中，原定预警响应级别要求停产

的，免予执行停产，按照最低限产比例执行限产。 
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资料来源：河北省大气办、江苏省大气办，信达证券研发中心整理 

 
 
钢铁行业整体情况分析 

铁矿石价格、供给结构分析 

供给侧改革带来钢铁行业回暖，港口铁矿石库存量 2018 年有所下降。2018 年以来，随着中国地区钢铁供给侧改革的不断深

化，钢铁产能逐步削减至合理水平，钢厂效益明显回暖，产能利用率有所回升。同时，由于中国“稳增长”的经济政策带来

基础设施建设速度放缓，使得全球主流铁矿石供应商在 2018 年纷纷压缩了扩产计划。此二者同时作用，使得 2018 年以来国

内港口铁矿石库存量不断下降，目前维持在 1.4 亿吨左右的水平。 

从主要进口铁矿石产品价格来看，尽管当前存在中美贸易摩擦以及人民币兑美元汇率波动等不确定因素，但考虑全球供给结

构、成本及利润率情况，我们认为 2019 年进口铁矿石价格仍将维持在 70-80 美元/吨的水平。 

2019 年全球铁矿石供给量预计稳定在 12 亿吨，低成本产能集中于五大矿业公司。根据 BHP 最新预测，2019 年预计全球铁

矿石供给量仍将维持在 12 亿吨左右。相比 2018 年四大铁矿石企业超过 8 亿吨的供给占比，西澳大利亚 Roy Hill 铁矿的达产，

将进一步增大全球低成本铁矿石供给规模，2019 年前五大铁矿石企业合计供给量预计将接近 9 亿吨，占比全球的 75%。这部

分铁矿石生产完全成本将低于 40 美元/吨。 

相对进口矿，中国自有铁矿石产能成本依旧过高。目前尚未关停的国内铁矿石产能虽然从 2012 年起也不断降本增效，使得完

全成本中枢从 90 美元/吨下降至 50 美元/吨。但相较进口矿，仍然在成本环节没有竞争力。这部分产能主要是凭借下游钢厂客

户距离港口较远的运距壁垒，依靠“价格+运费”的整体优势生存。 
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图 4：2017-2018.11 主要铁矿石价格及港口铁矿石总库存量变化情况 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心整理 

 

图 5：2019 全球铁矿石供给端成本、结构预测图 

 
资料来源：BHP, 信达证券研发中心整理 

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        9 

中国钢铁生产环节现状分析 

截至 2018 年三季度，国内生铁、粗钢、钢材产量维持低速增长，行业整体产能得到抑制。2018 年以来，随着钢铁行业供给

侧改革中产能削减目标的完成以及“常态化”环保限产政策的不断严格，钢铁行业整体产量维持在较低增长水平。行业整体

产量增速的降低，使得钢材市场供需呈现“弱供给”结构，部分产品价格走高。 

2018 钢材市场“弱供给”态势显现，全社会库存量走低带来产品价格上涨。2018 年随着钢铁行业产能削减目标的逐步完成

以及环保常态化限产措施的执行到位，钢材市场整体呈现“弱供给”态势。从普钢标准品价格方面看，以螺纹钢、高线、冷、

热轧卷板为代表的产品价格已经逐步恢复到 2010 年以前的相对高位。此外，方坯的价格也逐步由 2015 年 1900 元/吨的历史

低点恢复到 2010 年前的 4000 元/吨相对高位。我们预计，2019 年钢材市场仍将受到环保限产与行业产能削减的双重作用，

呈现“弱供给”的供需结构，从而继续支撑产品价格在相对高位波动。 

图 6：2012-2018.11 粗钢、生铁、钢材产量累计同比 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心整理 
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图 7：2010-2018.11 主要钢材产品价格走势 图 8：2010-2018.11 全社会钢厂库存量 

资料来源：Wind, 信达证券研发中心整理 资料来源：Wind, 信达证券研发中心整理 
  

  

行业内企业生存情况分析 

受益钢材价格上涨，2018 年前三季度钢铁企业工业增加值增速回升明显。2018 年普钢标准品平均价格上涨接近 15%，为了

弥补市场供给缺口，大部分钢铁企业提高了产能利用率，这使得 2018 年前三季度钢铁行业工业增加值增速回升至 6%左右。 

截至 2018 年三季度，全行业亏损企业家数继续下降。2018 年前三季度，由于钢铁行业受到产能削减以及常态化环保限产的

双重作用，市场整体供给格局始终在“弱供给”到“弱平衡”之间徘徊。因此，产品价格在 2017 年相对高位的基础上继续上

涨。各钢铁企业受益本轮产品价格上升所带来的利润增长，业绩得到进一步提升。截至 2018 年三季度，全行业亏损企业家数

下降至 1200 家，相较 2015 年行业最低点时 2400 家下降近 50%。 
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图 9：2010-2018.9 钢铁行业工业增加值累计增长率 图 10：2010-2018.9 钢铁全行业亏损企业家数 

资料来源：Wind， 信达证券研发中心整理 资料来源：Wind， 信达证券研发中心整理 

A 股上市钢铁企业生存情况分析 

钢铁行业上市公司平均资产负债率继续下降。截止 2018 年三季度末，A 股 33 家上市钢铁企业平均资产负债率已由前期接近

64%高点下降至 56%左右。企业资产负债率下降的主要原因是 2018 年以来钢材产品价格上涨所带来的企业利润及现金流层

面的改善。我们预计，2019 年钢材产品价格将呈现高位波动，同时原材料成本受全球铁矿石供给结构的影响仍将保持相对稳

定趋势。因此，钢铁行业上市公司资产负债率将随着钢材产品利润空间的稳定而继续下降。 

2018 年末钢铁行业上市公司 ROE 接近 20%，行业利润情况大幅改善。截至 2018 年三季度，A 股钢铁行业上市公司平均 ROE

接近20%，相较2015年行业最低点的-18%有较大幅度改善。截至2018年三季度，A股钢铁行业企业平均销售毛利率16.29%、

销售净利率 7.28%，相比 2017 年分别增加 2.11、2.03 个百分点。考虑到 2019 年钢材产品价格仍将在环保限产与行业产能削

减的共同作用下，呈现“高位波动”的趋势，我们预计，2019 年 A 股钢铁行业上市公司平均销售毛利率、净利率仍将维持

2018 年平均水平。 
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图 11：2013-2018.9 A 股钢铁行业上市企业平均资产负债率 图 12：2013-2018.9 A 股钢铁行业上市企业平均 ROE 

 
资料来源：Wind, 信达证券研发中心整理 资料来源：Wind, 信达证券研发中心整理 

 
 
 
 
图 13：2013-2018.9A 股钢铁行业上市企业平均销售毛利率、净利率 

 
资料来源：Wind, 信达证券研发中心整理 
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投资评级 
随着 2018-2019 年供暖季的到来，空气质量情况将进一步影响各地政府、大气办对于钢铁行业企业的限产比例。一旦环保问

题突显，各地仍有可能执行大规模的环保限产政策，从而使得钢材产品市场供给越发紧张，带动产品价格上涨。我们认为 2019

年，普钢标准品价格仍将受到产能削减及环保限产政策的双重作用，而呈现高位波动的状态。因此，维持“看好”评级。 

风险因素 
全社会固定资产投资增速继续下降；房地产投资增速继续下降；地条钢等落后产能复产；2019 年环保限产政策导致钢铁企业

开工率不足，生产成本过高。 

建议关注公司 
南钢股份 

1. 公司 2018 年前三季度业绩同比大幅增长。截至 2018 年三季度，南钢股份完成营业收入 336.41 亿元，同比增长 24.27%。

公司实现归属上市公司股东净利润 34.37 亿元，同比增长 67.95%。 

2. 公司产品主要集中于普钢线材、板材，业绩受益 2018 年产品价格上涨。2018 年随着钢铁行业产能削减目标的逐步完成

以及环保常态化限产措施的执行到位，钢材市场整体呈现供需“弱平衡”态势。从普钢标准品价格方面看，以螺纹钢、高

线、冷、热轧卷板为代表的产品价格已经逐步恢复到 2010 年以前的相对高位。此外，方坯的价格也逐步由 2015 年的 1900

元/吨的历史低点恢复到 2010 年前的 4000 元/吨相对高位。南钢股份产品主要集中于普钢线材及冷热轧板，因此受益产品

价格走高，公司业绩提升较大。 

3. 公司转型发展有序推进。公司自 2015 年起，在提升钢铁业务竞争力的同时，以发展节能环保、智能制造、互联网+等新

兴产业为重点，有序推进公司战略转型升级。2015 年公司投资成立了金凯节能环保投资控股有限公司，并将公司内部现

有的节能环保业务整合、纳入到金凯节能环保平台，为公司节能环保产业发展提供了基础。未来随着钢铁行业超低排放标

准的出台，公司节能环保板块预计将有较大作为。 
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4. 评级：维持“买入”评级。 

5. 风险因素：国内钢铁行业下游需求下滑；钢材产品价格下降；江苏地区环保限产政策对于企业的影响。 

 
钢研高纳 

1. 公司 2018 年前三季度净利润及毛利率均稳定增长。截至 2018 年三季度，钢研高纳已完成营业收入 5.32 亿元，同比增长

10.17%。公司完成归属上市公司股东的净利润 6749.48 万元，同比增长 57.36%。相比以往年度，公司除了营收、利润稳

定增长外，产品结构也出现了一定程度变化。其中，以铸造高温合金制品和新型高温合金制品为代表的高毛利率产品整体

营收占比有所上升，低毛利率产品如：变形高温合金产品营收占比下降。公司前三季度平均毛利率 27.57%，较去年同期

上涨 5.99 个百分点。 

2. 公司未来围绕“重点新材料国家重大专项”，主要定位航工、航天、舰船发动机研制与生产市场。钢研高纳目前拥有年生

产千吨航空、航天用高温合金以及航天发动机用精铸件的能力。同时，公司具有制造航空发动机材料的粉末高温合金和

ODS 合金的生产技术和能力。2017 年以来随着公司“超纯净高温合金冶炼技术”、“高温合金真空水平连铸工艺”等一系

列研发项目的顺利推进，使得公司未来在航空、航天、舰船发动机研发与生产市场的竞争力越发增强。 

3. 评级：维持“增持”评级。 

4. 风险因素： 下游矿山辊压机需求下滑； 公司军工制造业订单量下降。 
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研发中心有色金属、钢铁行业高级研究员。曾任冶金部勘察研究总院高级工程师，在加拿大学习工作 7 年，从事北美金融市场实证研究，多篇金融市场论文在包括 Review 
of Futures Markets , Journal of Portfolio Management ,Journal of Trading 等著名欧美期刊发表。 
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丁士涛，有色金属行业研究员。中央财经大学管理学硕士，3 年银行业工作经验，2012 年 2 月加盟信达证券研究开发中心，从事有色金属行业研究。 
王伟，钢铁行业研究员。澳大利亚悉尼大学矿产、环境工程双硕士，矿产大宗商品行业 1 年工作经验，2013 年 4 月加盟信达证券研究开发中心，从事钢铁行业研究。 
唐伊辰，有色金属行业研究员。对外经济贸易大学金融学硕士，2016 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事有色金属行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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