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展望 2019 年，行业供给侧改革继续推进，但政策着重点已经从去产能转移至转

型升级；同时，2019 年经济下行压力较大，政策对冲力度也将进一步加强，中

美贸易摩擦前景依然不明，宏观经济环境仍然错综复杂。在此背景下，我们提

出 2019 年钢铁行业十大猜想。 

 猜想一： 2019 年 Q1 钢材需求为全年低点。经济下行势头在 2018 年四

季度越发明显，因政策效果时滞性，2019 年一季度或将继续面临经济下

行压力；叠加 1 季度为钢铁行业传统需求淡季，我们预计 2019 年 Q1 钢

材需求为全年低点。 

 猜想二：基建用钢需求保持同比增长。随着经济下行压力加大，政府刺激

基建对冲经济下行的意愿更为强烈。7 月 23 日和 7 月 31 日的国常会、政

治局会议定下了基建稳增长的基调；10 月 31 日，国办发布《关于保持基

建补短板力度的指导意见》，再次明确了基建作为稳增长主力的作用。2019

年基建投资增速有望反弹，基建用钢需求有望同比保持增长。 

 猜想三：地产边际放松托底钢材需求。从 2019 年经济运行与政策趋势来

看，为进一步对冲经济下行压力，维护经济增速稳定增长，地产调控政策

存在边际放松的可能性，钢材需求难以大幅下降，会受到地产需求托底。 

 猜想四：全年粗钢表观消费量同比小幅增长。我国粗钢表观消费量与固定

资产投资增速存在明显正相关性。我们按照情景预测模型测算 2019 年粗

钢表观消费量变化，得到结果是 2019 年粗钢表观消费量均保持小幅增长。 

 猜想五：粗钢产能利用率小幅回落。2018 年前 11 月份，我国粗钢产量累

计达 85737 万吨，同比增长 6.4 %。如果按照 11 月粗钢估算 12 月份产量，

全年粗钢产量有望达到 9.35 亿吨，创历史新高，产能利用率则达到 93.5%

历史高位。从 2019 年全年需求增速下降的判断来看，2019 年粗钢产能利

用率将小幅回落。 

 猜想六：进口铁矿石价格中枢在 80 美元/吨左右。我们测算了 2019 年四

大矿山发货量同比增加 2700 万吨左右，少于 2018 年同期水平。但是，

由于钢铁产能难以增长、短流程炼钢逐步替代部分高炉炼钢以及港口铁矿

石库存持续高企等压制因素，铁矿石需求也难有增长机会。预计 2019 年

进口铁矿石全年价格中枢在 80 美元/吨左右。 

 猜想七：焦炭价格中枢高于 2018 年。由于政府环保限产和推进“以钢定

焦”政策，可能导致短期焦炭供需偏紧，焦炭价格或将保持相对坚挺，预

计 2019 年焦炭价格中枢在 2000—2200 元/吨区间波动，高于 2018 年平

均水平。 
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 猜想八：长材价格整体强于板材。展望 2019 年，受中美贸易战以及汇率走势不明朗等因素影响，制

造业投资不确定性增加，板材需求格局仍然难比长材需求格局，全年价格走势仍将弱于长材。 

 猜想九：钢企成本费用水平继续下降。一方面，近几年钢铁企业均加大了对标挖潜力度，企业期间

费用率呈下降趋势；另一方面，近年来我国持续推进减税降费，政策减负措施不断出台。近期中央

一系列重要会议又发出了明确的减税降费政策信号，企业费用有望进一步下降。 

 猜想十：钢材出口同比反弹。2019 年国内钢材需求增速下滑，钢材价格中枢下降，国内市场竞争或

更加激烈；同时，世界经济仍然保持增长，国内外价差逐步修复。同时，“一带一路”将进一步推进，

有望促进国内钢材出口，2019 年钢材出口可能会触底反弹。 

 投资建议：我们认为，2019 年钢铁行业供给侧改革继续推进，行业兼并重组或将加速，基建投资主

题热点不少，基本面仍然维持较好水平；同时经过四季度至一季度的大幅调整，板块估值和价值大

幅背离，相对收益凸显，或将提升板块的整体吸引力和投资驱动力。建议从成本优势、产能优势、

产品优势、估值优势、高分红优势等五个维度来精选个股，推荐三钢闽光、太钢不锈、宝钢股份、

华菱钢铁，建议关注方大特钢、新钢股份。 

 风险提示：1）经济大幅下行及贸易摩擦加剧的风险；2）行业供给侧改革及环保政策出现松动；3）

原材料价格上涨过快风险；4）利率持续上行。 
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一、 对 2018 年行业十大猜想的回顾与检讨 

去年 12 月份我们发布了对行业 2018 年的十大猜想，截止目前刚好一年时间。在做出 2019 年的十

大猜想之前，我们觉得有必要对 18 年的十大猜想进行回顾与检讨。 

整体来看，18 年的十大猜想，有 6 个猜想被实际情况证实，有 4 个猜想被证伪。其中：去产能边际

效应递减、行业环保整治常态化、铁矿石价格弱势格局难改、行业兼并重组加速、行业去杠杆步伐

加快、钢结构用钢需求增长等 6 个猜想得到证实；钢材需求难以增长、钢材价格趋于平稳、长材与

板材价差缩小、钢材出口有望回升等 4 个猜想被证伪。 

分析被证伪猜想的原因，主要是 18 年钢铁行业需求超出预期。受地产企业加快周转、新开工面积增

速大幅增长和政策刺激基建加大托底力度等因素影响，18年粗钢表观消费量同比继续保持较快增长，

钢材价格整体继续上扬，长板材价差继续扩大；另外受中美贸易摩擦升级影响，我国外贸出口环境

继续恶化，钢材出口环境依然恶劣同时叠加国内钢材价格高位，钢厂出口意愿不足，钢材出口继续

下降。 

 

二、 2019 年行业十大猜想 

截止到 2018 年底，行业供给侧改革已经推进了近三年，去产能的上限目标已经基本达成，行业景气

度显著提升，行业形态得到了重塑，钢铁行业转型升级的基础更加坚固。展望 2019 年，供给侧改革

继续推进，但政策着重点已经从去产能转移至转型升级；同时，2019 年经济下行压力较大，政策对

冲力度也将进一步加强，中美贸易摩擦前景依然不明，宏观经济环境进一步错综复杂。在此背景下，

我们提出 2019 年钢铁行业十大猜想。 

2.1 猜想一：2019 年 Q1 钢材需求为全年低点 

11 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.0，环比下降 0.20%并连续 3 个月下降，同比下降

3.47%；与此同时，10月份社会融资规模增量为 7288.27亿元，环比下降 66.38%，同比下降 39.28%；

金融机构新增人民币贷款 6970 亿元，环比下降 49.49%，其中新增非金融性公司中长期贷款 1429

亿元，环比下降 62.39%，同比下降 39.60%。这些经济先行指标已经显示出四季度经济下行势头，

因政策效果时滞性，明年一季度或将继续面临经济下行压力。随着经济下行，叠加 1 季度为钢铁传

统需求淡季，我们预计 2019 年一季度钢材需求为全年低点。 

图表1 PMI 指数向下趋势明显 

 

图表2 新增人民币贷款显著下滑 

 

 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 
 

资料来源：wind、平安证券研究所 
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2.2 猜想二：基建用钢需求同比保持增长 

随着经济下行压力加大，政府刺激基建对冲经济下行的意愿更为强烈。7 月 23 日和 7 月 31

日的国常会、政治局会议定下了基建稳增长的基调；10 月 31 日，国办发布《关于保持基建

补短板力度的指导意见》（下称《指导意见》），再次明确了基建作为稳增长主力的作用。本

次《指导意见》指明了投放方向的问题（脱贫、铁路、公路、水运、机场、水利、能源、农

业、环保、民生）；指明了融资来源（专项债、银行信贷、政策性金融债、公司债、民间资

本）；指明了运行主体（融资平台和市场化国企）和运作模式（PPP）。《指导意见》同时要

求“加大对在建项目和补短板重大项目的金融支持力度，合理保障融资平台的正常融资需求”，

2019 年基建投资增速有望反弹，基建用钢需求有望同比保持增长。   

图表3 建筑业（含地产和土木工程）钢材消费是最大的“钢需”行业（2016） 

  

资料来源：中国钢铁工业年鉴 2017，平安证券研究所 

 

2.3 猜想三：地产边际放松托底钢材需求 

2018 年受地产调控政策影响，地产投资出现下滑；同时受地产开发商加快周转、积极回收现金流影

响，房屋施工面积（包括新开工面积）增速却出现了增长，这也是 2018 年钢材需求整体不弱、钢价

同比增长的一个重要原因。从 2019 年经济运行和政策趋势来看，为进一步对冲经济下行压力，维护

经济增速稳定增长，地产调控政策存在边际放松的可能性，因此钢材需求难以大幅下降。 

图表4 2018 年 1-10 月房地产投资增速呈下滑态势 

 

图表5 2018 年 1-10 月地产施工面积增速加速上行 

 

 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 
 

资料来源：wind、平安证券研究所 
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2.4 猜想四：全年粗钢表观消费量同比小幅增长 

通过测算 2000—2017 年粗钢表观消费量和固定资产投资完成额的相关性，发现我国钢铁消费量与

固定资产投资增速存在明显的正相关性。 

图表6 粗钢消费量与固定资产投资完成额具有十分显著的相关性（stata 测算） 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

根据 stata 测算结果，我们建立了钢铁表观消费量与固定资产投资完成额相关性模型： 

lnDt=4.89522+0.483969*lnFIt 

其中：D—粗钢表观消费量，FI—固定资产投资完成额，t—年份 

根据平安宏观团队对 2018 年固定资产投资完成额增速为 5.2%的判断，我们得出 2018 年我国粗钢

表观消费量同比增速为 14.7%。在此基础上，我们按照悲观、中性、乐观三种情景预测 2019 年的

粗钢表观消费量增速，结果是 2019 年我国粗钢表观消费量同比增长 1.0%—3.8%，增速下降 10.9

—13.7 百分点。无论是那种情境，全年粗钢表观消费量均保持小幅增长。 

图表7 2019 年我国粗钢表观消费量增速情景预测 

指标 悲观 中性 乐观 

固定资产投资完成额增速 2.0% 5.0% 8.0% 

粗钢表观消费量增速 1.0% 2.4% 3.8% 

同比变化 下降 13.7 个百分点 下降 12.3个百分点 下降10.9个百分点 
 

资料来源：平安证券研究所 

 

2.5 猜想五：粗钢产能利用率小幅回落 

2018 年前 11 月份，我国粗钢产量累计达 85737 万吨，同比增长 6.4 %。如果按照 11 月粗钢估算

12 月份产量，全年粗钢产量有望达到 9.35 亿吨，创历史新高，产能利用率则达到罕见的 93.5%高

位水平（产能按照去产能任务完成后全年 10 亿吨水平计）。这样高的产能利用率不仅历史罕见，国

内外也是罕见的。从 2019 年全年的需求情况判断来看，2019 年粗钢产能利用率将小幅回落。 
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图表8 2018 年粗钢日产水平位居历史高位 

 

图表9 2018 年粗钢产能利用率达到历史高位 

 

 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 
 

资料来源：wind、平安证券研究所 

 

2.6 猜想六：进口铁矿石价格中枢在 80 美元/吨左右 

随着近几年国外矿山新增产能陆续投放，淡水河谷（Vale）、力拓(RIo)、必和必拓(BHP)、FMG 等

四大矿山产量维持增长态势。根据公司财报，2017 年合计产量 10.71 亿吨，同比增长 2.29%，2018

年前三季度合计产量 8.42 亿吨（http://news.hexun.com/2018-10-31/195059401.html），预计全年

产量在 11.92 亿吨，同比增加 12100 万吨左右，发货量同比增加 1 亿吨左右。根据四大矿企公布的

下一年计划以及 2018 年产销量预估，我们测算 2019 年四大矿山发货量同比增加 2700 万吨左右，

少于 2018 年发货量增量 1 亿吨的水平。 

图表10 四大矿山 2019 年发货量测算（亿吨） 

四大矿山企业 

2018

年前三

季度 

2018

年 Q4

预估 

2018 年

全年预

估产量 

2018 年

实际发

货量 

预估 

2019 财年发

货量计划 

2019 年

发货量

预估 

2019 年

预估发

货增量 

淡水河谷（产量） 2.84 1.06 3.90 3.91 3.9—4.0 4.00 0.10 

力拓（产量） 2.62 0.86 3.47 3.35 3.3—3.4 3.40 0.05 

必和必拓（产量） 2.09 0.70 2.78 2.75 2.73—2.83 2.83 0.08 

FMG（产量） 1.34 0.42 1.77 1.69 1.65—1.73 1.73 0.04 

合计 8.88 3.04 11.92 11.70 
 

11.96 0.27 
 

资料来源：公司财报，平安证券研究所 

但是，由于产能难以增长（“严禁新增产能”的政策红线没有放松）、短流程炼钢逐步替代部分高炉

炼钢以及港口铁矿石库存持续高企等压制因素，铁矿石需求也难有增长机会。预计 2019 年进口铁矿

石全年价格中枢在 80 美元/吨左右。 
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图表11 大中型钢铁企业进口铁矿石库存天数维持高位 图表12 进口铁矿石港口库存持续高企 

 

 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 
 

资料来源：wind、平安证券研究所 

 

2.7 猜想七：焦炭价格中枢高于 2018 年 

2018 年 7 月 3 日，国务院发布《关于印发打赢蓝天保卫战三年行动计划的通知》，提出重点区域加

大独立焦企淘汰力度，京津冀及周边地区实施“以钢定焦”，力争 2020 年炼焦产能与钢铁产能比达

到 0.4 左右。据钢之家测算，京津冀及周边地区生铁产能约 3 亿吨，焦炭产能约 1.53 亿吨，若达到

0.4 钢焦比例，则焦炭产能需削减至 1.2 亿吨，即淘汰 3300 万吨产能。如果 2019 年开始逐步推进

这项政策，则可能导致短期焦炭供需偏紧，焦炭价格或将保持相对坚挺，预计 2019 年焦炭价格中枢

在 2000—2200 元/吨区间波动，高于 2018 年平均水平。 

图表13 焦炭去产能相关政府文件一览 

日期 部门 文件名 主要内容 

2010.04 国务院 
《关于进一步加强淘汰落后

产 能工作的通知》 

2010 年底前淘汰炭化室高度 4.3 米以下的

小机焦（3.2 米及以上捣固焦炉除外） 

2016.04 中焦协 
《焦化行业"十三五"发展规划

纲要》 

淘汰全部落后产能，焦化准入产能达 70 %

以上；优质炼焦煤配比降低 4%；钢企干熄

焦装置配置率达到 90%以上；炉煤气利用

率达到 98%以上，水循环率达到 98%以上，

吨焦耗新水降至 1. 5 吨以下；化解过剩产

能 5000 万吨；焦化准入企业污染物排放基

本达到《炼焦化学工业污染物排放标准》 

2018.07 国务院 
《关于印发打赢蓝天保卫战

三年行动 计划的通知》 

重点区域加大独立焦企淘汰力度，京津冀

及周边地实施以钢定焦，力争 2020 年焦钢

比达到 0.4 

2018.09 生态环境部 

《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》 

山西、河北：全面启动炭化室高度在 4.3

米及以下、运行寿命超 10 年的焦炉淘汰工

作山东、河南、河北：按 2020 年底前焦钢

比不高于 0.4 的目标，加大独立焦企淘汰力

度 
 

资料来源：相关政府网站，平安证券研究所 
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图表14 2017—2018 焦炭价格维持高位波动运行（元/吨） 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

  

2.8 猜想八：长材价格整体强于板材 

自 2017 年，受“地条钢”出清和地产基建需求保持增长等因素影响，长材价格走势整体上强于板材。 

截止到 12 月 11 日，2018 年 MySpic 长材指数为 173.25 点，比 MySpic 板材指数高出 37.98 点，

增长额比 2017 年全年增长额高出 7.90%，长材价格继续强于板材价格。 

图表15 2018 长材价格继续强于板材价格 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

从现货价格来看，2018 年板材价格呈现前高后低的局面，下半年价格走势明显偏弱。  
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图表16 主要板材品种价格呈前高后低状态 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

从板材需求来看，主要制造业形势不容乐观，2018 下半年汽车、金属切削机床、工业锅炉、大中型

拖拉机等主要工业品产量增速同比显著下降。展望 2019 年，受中美贸易战以及汇率走势不明朗等因

素影响，制造业投资不确定性增加，板材需求格局仍然难比长材需求格局，全年价格走势仍将弱于

长材。 

图表17 汽车产量增速 2018 年下半年明显下滑 

 

图表18 金属切削机床产量增速 2018 下半年逐月下滑 

 

 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 
 

资料来源：wind、平安证券研究所 

图表19 工业锅炉产量增速 2018 年下半年下滑明显 

 

图表20 大中型拖拉机产量 2018 年下半年下滑明显 

 

 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 
 

资料来源：wind、平安证券研究所 
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2.9 猜想九：钢企成本费用水平继续下降 

一方面，近几年钢铁企业均加大了对标挖潜力度，企业期间费用率呈下降趋势；另一方面，近年来

我国持续推进减税降费，政策减负措施不断出台。2018 年初，在确定全年减税降费 1.1 万亿的政策

措施目标后，政府随后又出台了促进实体经济发展、支持科技创新等一系列措施，预计全年减税降

费规模将超过 1.3 万亿。近期中央一系列重要会议又发出了明确的减税降费政策信号，企业费用有

望进一步下降。 

图表21 SW 钢铁上市公司 2014—2018 年前三季度期间费用率呈下降趋势 

 

资料来源： wind，平安证券研究所 

 

2.10 猜想十：钢材出口同比反弹 

2017 年以来，由于国内外钢材价格价差缩小，加上国内去产能和环保限产导致供应下降，我国钢材

出口显著减少。截止到 11 月，2018 年我国累计出口钢材 6377.80 万吨，同比下降 8.6%，2018 年

钢材出口或为近三年来最低水平。 

图表22 2018 年前 11 个月出口钢材 6377.80 万吨，同比下降 8.6% 

 

资料来源： wind，平安证券研究所 

2019 年国内钢材需求增速下滑，钢材价格中枢下降，国内市场竞争或更加激烈；同时，世界经济仍

然保持增长，国内外价差逐步修复。同时，“一带一路”将进一步推进，有望促进国内钢材出口。因

此，我们认为 2019 年钢材出口可能会触底反弹。 
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三、 投资建议 

我们认为，2019 年钢铁行业供给侧改革继续推进，行业兼并重组或将加速，基建投资主题热点不少，

基本面仍然维持较好水平；同时经过四季度至一季度的大幅调整，板块估值和价值大幅背离，相对

收益凸显，或将提升板块的整体吸引力和投资驱动力。建议从成本优势、产能优势、产品优势、估

值优势、高分红优势等五个维度来精选个股，推荐三钢闽光、太钢不锈、宝钢股份、华菱钢铁，建

议关注方大特钢、新钢股份。 

 

四、 风险提示 

1、经济大幅下行及贸易摩擦加剧的风险。如果宏观经济大幅下降将导致行业需求持续承压，导致行

业供需格局恶化，进而影响行业业绩增长和投资预期恶化；而贸易摩擦加剧可能导致我国外贸形势

进一步恶化，进而影响宏观经济发展和市场预期，钢铁板块将受到严重波及。 

2、行业供给侧改革及环保政策出现松动。如果产能严控政策出现松动，产能有可能出现反弹；同时，

环保限产政策松动也可能到产能释放超预期，影响钢材价格稳定。 

3、原材料价格上涨过快风险。如果铁矿石、焦煤等原材价格过快上涨，将造成钢厂生产成本上升，

导致钢厂企业利润被侵蚀，影响企业经营和健康发展。 

4、利率持续上行。若市场利率持续上行，企业融资成本上升，盈利下降，导致资本市场下挫，也会

影响大宗商品需求，对钢铁板块产生不利影响。 
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