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投资摘要： 

我们认为，2018 年粗钢增量主要来自于废钢供给的扩大，钢企利润的扩大受

废钢添加推升的边际成本影响。2019 需求将持平或微增，环保限产边际趋弱

和产能置换带来供给的扩张，钢价回落将促使边际成本高的短流程产能利用率

降低，但长短流程的边际成本差异决定了长流程企业的利润空间仍维持在相对

高位，高盈利决定钢铁板块仍有阿尔法收益韧性。 

 废钢是 2018 年粗钢增量的主要来源。预计 2018 年粗钢产量超 9.3 亿吨，

较 2018 年的 8.32 亿吨提高近 1 亿吨，其中回归表内的地条钢（主要原料是

废钢）带来增量约 4500 万吨，废钢供给扩张带来增量约 4000 万吨，入炉

矿石品位由 55.7 提高至 56 带来增量约 750 万吨。 

 2019 年有效产能增量为 300~3600 万吨。2019 年环保限产依然是最大的不

确定性，根据河北唐山、邯郸等地的大气污染质量实际，我们认为采暖季限

产将持续，尽管力度放松，但由于限产向江苏等区域扩张，测算对产能的压

减效力相近；非采暖季限产根据限产力度不同，将带来有效产能增量

300~2600 万吨；置换新增将来带产能增量 1000 万吨。 

 2019 年螺纹钢利润中枢仍有望达 600 元/吨。通过对 2016 年以来钢铁行业

盈利-增产模型的复盘看到，钢价和利润提升伴随着废钢比的提高；反向推

断，钢价回落将促使废钢比降低和废钢价格下跌，但长短流程的边际成本差

异决定长流程企业的利润空间仍维持在相对高位。在中性假设前提下，测算

2019 年内螺纹钢价格高点可达 4000±100 元/吨（全年的价格中枢为 3800

元 /吨），吨钢利润较 2018 年减少 20%。 

投资策略：明年建筑用钢需求有较好的韧性，供需再平衡后有盈利韧性，行业

的盈利韧性将带来阿尔法收益韧性，我们推荐关注低成本、高分红的标的方大

特钢、三钢闽光。细分领域用钢需求增长，推荐关注电工钢和汽车板龙头宝钢

股份、首钢股份；关注基建和能源概念股新兴铸管、常宝股份。 

风险提示：宏观经济下行超预期；供给侧改革不及预期。 
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1. 2018 年钢铁供给究竟如何？ 

官方公布的2018年1-10月份粗钢产量达到7.8亿吨，10月份单月粗钢产量达到8255

万吨，折合日均粗钢产量达到 266 万吨，较 2017 年初提高 30 万吨，以此计算预计

全年粗钢消费总量超9.3亿吨，较2018年的全年粗钢消费8.32亿吨增长了近1亿吨，

大大超乎市场的预期。在供给侧改革和环保限产如此严格的 2018 年，高炉产能利用

率始终低位徘徊，日均吨钢产量持续增长来源于何处？我们认为主要来自三个方面：

回归表内的地条钢、废钢供给的提高和铁矿石品位的提升。 
 

图  1: 2018 年 1-10 月我国钢铁产量 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

1.1 地条钢转表内贡献增量 4500 万吨 

2018 年剩余 4500 万吨地条钢产能基本都转入表内。供给侧改革对价格的推升作用

是必然的，对产出应该是负面的影响。2018 年根据国家统计局公布的调整口径后的

数据来看，粗钢和钢材产量不断增加，其原因是其中还叠加了地条钢回归表内和库存

周期的因素，转入表内的粗钢增量基本被重点企业消化。 

 生铁产量微增，粗钢和钢材产量扩张。2018 年 1-10 月份，生铁、粗钢和钢材产量

分别为 6.45 亿吨、7.82 亿吨和 9.18 亿吨，同比分别提高 1.7%、6.4%和 7.8%，

生铁和粗钢增速偏离扩大。环保限产以高炉产能计，从而抑制铁水增量，与此同时

钢厂在高炉和转炉环节通过提高废钢比等途径增加粗钢产量。 

 废钢增量来源于本应用于中频炉的那部分废钢，即地条钢由表外转入表观消费中。

根据有关数据测算，我国地条钢年产量约为 7730 万吨，2017 年转入表内的量约

为 3240 万吨，剩余 4500 万吨将在 2018 年由表外转入表内，带来表观消费同比增

长 5.4%，2019 年将不再有大量地条钢转入表内。 
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供给侧改革下行业利润分配向重点企业倾斜。根据国家统计局公布的数据，2017 年

地条钢出清前，重点企业的粗钢产量占总产量比重始终稳定在 75%；地条钢出清后，

重点企业的粗钢产量占比提高，最高达到 82%，表明行业内部利润向重点钢企倾斜。 
 

表 1:不考虑统计口径调整，测算我国地条钢年产量为 7730 万吨  

日期 粗钢产量/万吨 钢材产量/万吨 地条钢/万吨 

2016 年 7 月 6681 9594 644 

2017 年 7 月 7402 9667 
 

月均地条钢产量=（9667/0.95-7402）-（9594/0.95-6681）=644 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

表 2:根据生铁、粗钢偏差测算 2017 年转表内的地条钢量约为 3240 万吨 

   生铁:同比%  粗钢:同比%  钢材:同比%  水泥:同比%  

2010  7.40  9.30  14.70  15.50  

2011  8.40  8.90  12.30  16.10  

2012  3.70  3.10  7.70  7.40  

2013  6.24  7.54  11.35  9.57  

2014  0.50  0.90  4.50  1.80  

2015  -3.50  -2.30  0.60  -4.90  

2016  0.70  1.20  2.30  2.50  

2017  1.80  5.70  0.80  -0.20  

2018年1-10月 1.7 6.4 7.8 2.6 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

 

图  2: 重点企业日均粗钢产量同比从 75%提高至 78% 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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1.2 废钢供给扩张带来增量约 4000 万吨 

根据废钢协会统计预测，2018 年全国废钢铁资源产生总量为 2.2 亿吨，同比增加 2000

多万吨，增幅 10%。 废钢铁消耗总量和废钢综合单耗均创历史新高。今年 1-9 月份，

废钢铁消耗总量 1.41 亿吨，同比增加 3939 万吨，增幅 38.9%，全年预计 1.87 亿吨，

同比增长 3900 万吨；废钢单耗 201kg/t，同比增加 42.6kg/t，增幅 26.9%，其中转

炉废钢单耗 150.1kg/t，同比提高 28.1kt/t，增幅 23%；电炉废钢单耗 660kg/t，同

比提高 41.4kg/t，增幅 6.7%；废钢比 20.1%，同比增加 4.3个百分点。电炉钢比 9.8%，

同比提高 2.46 个百分点。我国废钢铁资源利用水平实现了新的突破，提前两年三个

月完成了“废钢铁产业十三五规划提出的 20%的目标，但与国际水平仍有差距。 

 

图 3: 我国钢厂的废钢单耗情况  图 4: 我国 2018 年废钢消耗总量预计达 1.87 亿吨 

 

 

 

资料来源：废钢工业协会，东兴证券研究所  资料来源：废钢工业协会，东兴证券研究所 

 

1.3 2018 年铁矿石品位提高增量 750 万吨 

铁矿石品位提升带来粗钢增量 1200 万吨。钢厂提高铁矿石品位可降低焦比，同时增

加铁水产量。根据研究和实践表明，每提高 1 品位铁矿石可以降低 2 个百分点的焦炭

消耗，同时提高 3 个百分点的铁水产量。 

 2016 年煤炭行业供给侧改革导致炼焦煤和焦炭价格中枢上移，2018 年焦炭行业环

保限产使焦炭价格进一步提高。钢厂通过提高高品位的铁矿石的添加比例，对冲的

焦炭的涨势，2016-2018年间62和65品位铁矿石较58品位矿石的溢价显著提高，

62 和 65 品位铁矿石与 58 品位矿石间价差逐步拉大。 

 2017 年秋冬采暖季错峰生产和 2018 年环保限产导致高炉产能减少，钢厂通过提高

铁矿石品位来提高产量，2017 下半年 65 品位铁矿石对 62 品位的溢价显著提高，

65 品位铁矿石与 62 品位铁矿石的价差逐步拉大。 

 钢厂矿石原料配比包括块矿、球团矿、烧结矿，其中烧结矿占比 70%左右，块矿较

少，球团矿的品位高于烧结矿。烧结矿的主要原料是铁精粉，2015 年前烧结矿入

炉品位主要在 54~55，2016 年钢厂盈利能力提高，入炉品位提高至 55；2017 年

入炉品位提高至 55.7，2018 年 1-10 月，平均入炉品位达到 56，预计 2018 年较

0

100

200

300

400

500

600

700

废钢单耗 转炉单耗 电炉单耗 

2017年 Kg/t 2018年 Kg/t 

8670 9100 
8400 8570 8830 8330 9010 

14791 

18700 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

20000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E

废钢消费（万吨） 



 

东兴证券年度报告 
钢铁行业：以废钢视角看钢铁供给的艺术 P7 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

2017 年带来粗钢增量 0.9%，即 750 万吨左右。 
 

图  5: 铁矿石高低品位价差 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 
 

图  6: 钢厂烧结矿入炉品位 

 

资料来源：Mysteel，东兴证券研究所  

 

2. 废钢供给视角下钢铁行业的逻辑梳理 

2.1 供给侧改革下的盈利-增产曲线 

对供给侧改革以来钢铁行业盈利-增产模型的复盘看到，钢价和盈利空间的提升伴随

产量和产能利用率的提升，同时伴着废钢比的提高。高炉产能受到持续压减，电炉产

能被激活。当螺纹钢利润在 600 元/吨以下时，增产主要依赖于长流程企业，但扩张

能力有限，同时利润提升有限；当螺纹钢利润在 600 元/吨以上时，增产主要依赖于

短流程企业生产的扩张，利润提升幅度较大。 
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 长流程增长主要有以下三个过程：（1）首次提高烧结矿品位 0.7 至 55.5，发生在

2016 年 4 月，提高日均产量 4.6 万吨，此后 2016 年 4 月-2017 年 5 月间螺纹吨钢

毛利达到 200 元，电炉盈亏平衡。（2）提高转炉废钢比 0.3，发生在 2017 年 9 月，

提高日粗钢产量 4.2 万吨，此后螺纹钢吨钢毛利达到 800 元（根据废钢协会的数据，

2017 年 1-9 月我国电炉废钢比仍为 25%，从国家统计局公布的数据看 2017 年 6

月份开始废钢比开始提高，应该主要来自于转炉添加废钢）。（3）第二次提高烧结

矿品位 0.4 至 55.9，2017 年 9 月，提高日均产量 2.6 万吨，2017 年 9 月后螺纹钢

的吨钢毛利达到 800 元，电炉利润达到 300 元。值得注意的是，2018 年始废钢比

没有显著提高，根据废钢工业协会公布的数据，2018 年消耗废钢同比提高 4000

万吨，可能是钢厂形成了成熟的高炉添加废钢技术，导致生铁产量提高与粗钢相对

同比，干扰了真实废钢比的计算。 

 短流程增产同样经历了三个过程：（1）电炉产能利用率提高至 45%，以 1.4 亿吨产

能计每提高 1 个百分点提高日均粗钢产量约 0.4 万吨，提高日均产量 6 万吨，电炉

螺纹钢的毛利达到 100 元/吨，此时长流程毛利达到 600 元/吨；（2）电炉产能利用

率再提高至 60%，提高日均产量 6 万吨，电炉螺纹钢的毛利达到 300 元/吨，此时

长流程毛利达到 800 元/吨；与此同时电炉废钢比提高。根据废钢协会的数据，电

炉废钢比的提高主要在 2017 年 4 季度出现，彼时废钢价格低于铁水成本，从 25%

提高至 60%，提高日均粗钢产量 14 万吨。（3）2018 年电炉产能利用率由 6 月份

的 60%提高至 9 月份的 70%，提高日均粗钢产量约 4 万吨，此后电炉的吨钢利润

达到 500 元/吨，对长流程螺纹钢利润提高至 1000 元/吨。 

 

 

图 7: 废钢比随螺纹钢吨钢毛利的变化情况 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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图 8: 电弧炉产能利用率情况 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

 

 

图 9: 钢铁行业供给侧改革以来的盈利 -增产模型 

 

资料来源：东兴证券研究所（高炉：入炉品位 /废钢比，电炉：产能利用率/废钢比。上述吨钢利润均为高点，而非利润中枢） 

 

2.2 短流程边际成本定价模式确立 

短流程边际成本是决定螺纹钢价格的主要因素。由于废钢、石墨电极及用电成本较高，

短流程电炉钢的生产成本高于长流程企业，导致电炉产能利用率长期维持在 30%左

右。2015 年之前短流程电弧炉以生产特钢为主，对普钢市场的影响微弱，而长流程

产能即使亏损也不减产，行业边际成本定价模式失效。2015 年去产能基本淘汰了长
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流程落后产能，2017 年中频炉产能出清，电弧炉的年均产能利用率提高并大量生产

普碳钢，导致普碳钢生产企业中边际成本曲线的右端由落后的长流程产能转变为短流

程电炉企业，最左端由中频炉产能转变为高效的长流程企业。由于电炉生产灵活，可

快速调整生产节奏，成为钢价的决定因素。 

电炉产能利用率提升扩大长流程钢企的盈利空间。供给侧改革导致有效高炉产能被压

减，电炉产能利用率大幅提升，废钢需求激增刺激价格上涨，短流程生产企业的成本

持续上升，长流程企业的盈利空间持续扩大。随着电炉产能利用率从 30%提高至 70%

（全年中枢 60%），长流程钢厂的螺纹钢吨钢毛利润从 200 元提高至 1000 元。截至

2018 年 10 月底，电炉钢的吨钢成本达到 3519 元（不含税），吨钢利润水平维持在

500 元左右，高炉螺纹钢吨钢毛利高于电炉螺纹钢约 500 元。 
 

图 10: 我国长流程和短流程螺纹钢的成本差异  图 11: 电炉钢毛利情况 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

 

图 12: 废钢价格情况  图 13: 螺纹钢价格和电炉产能利用率的关系 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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图 14: 我国电炉钢产能分布情况  图 15: 我国电炉钢产品结构 

 

 

 

资料来源：Mysteel，东兴证券研究所   资料来源：Mysteel，东兴证券研究所  

 

 

图 16: 供给侧改革前钢铁行业的供给曲线  图 17: 供给侧改革中钢铁行业的供给曲线 

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

 

3. 两个维度看 2019年建筑用钢有盈利韧性 

我们认为 2019 年粗钢需求较 2018 年微增 500~1800 万吨，取中间值 1200 万吨计。

同时根据前面章节我们分析得到 2019 年有效产能将增加 1300~3600 万吨，供给富

余 100~2400 万吨，折合日均粗钢产量 0.3~6.6 万吨，综合产能利用率将下降。由于

钢价中枢取决于产能利用的情况，预计 2019 年钢价大概率向下调整，同时钢价调整

将带来原料价格调整，那么 2019 年的利润调整到什么位置？ 

3.1 2019 年有效产能净增 1300~3600 万吨 

3.1.1 限产力度趋松带来有效产能增量 300~2600 万吨 

根据不同的环保限产力度假设，2019 年有效产能同比净增约 300~2600 万吨。我们

认为 2019 年需求减少，电炉和老旧高炉将率先关停，有效产能变化主要来自环保限
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产的边际变化和置换产能的投产，前者包括非采暖季限产和采暖季限产。限产程度不

同将带来不同的产能压减效果。 

 2019 年非采暖季限产趋松导致有效产能同比净增 300~2600 万吨。从河北省看，

2019 年限产任务或已基本实现，但唐山仍有压力在，唐山、邯郸 2018 年 1-9 月空

气质量依然处于全国倒数第 2、倒数第 6 的水平。徐州由于不在倒数 20 排名内，

按 2018 年 80%比例限产的可能性极低。我们以 2019 年唐山、邯郸非采暖季限产

措施力度为 2018 年的 0、50%和 100%假设看，2019 年非采暖季限产将分别带来

有效产能净增量 2400~2600、1400~1600 和 300 万吨。 

 2019 年采暖季有效产能压减预计同比 2018 持平。尽管目前各省市地区的采暖季错

峰生产方案尚未全部落地，但从生态环保部的顶层文件和各省的指导文件看，今年

采暖季限产力度大概率相比去年宽松。我们以唐山市 33%的限产比例为代表，测算

“9 城+河南”限产将压减有效产能 2680 万吨，其中 2019 年压减 1680 万吨。另

外，江苏 2019 年采暖季限产预计压减有效产能约 787 万吨，合计压减 2557 万吨,

与 2018 年基本持平。尽管如此，采暖季限产的实际执行力度仍然值得关注。 

 如果 2019 年采暖季和非采暖季限产均不采取任何措施，将带来有效产能增量约

5200 万吨。我们认为基于本届政府提出的“三大攻坚战”的既定目标，以及中央

经济工作会议提出“打好污染防治攻坚战，要坚守阵地、巩固成果，聚焦做好打赢

蓝天保卫战等工作”，明年限产完全放松将导致前期污染防治的成果丧失，可能性

不大。 

表 3:京津冀秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案的比较分析 

 2017-2018 年秋冬采暖季  2018-2019 年秋冬采暖季  区别  

主要目标 

全面完成《大气十条》考核指标。2017

年 10 月至 2018 年 3 月，京津冀大气污

染传输通道城市 PM2.5 平均浓度同比

下降 15%以上，重污染天数同比下降

15%以上。 

全面完成 2018 年空气质量改善目标；

2018 年 10 月 1 日至 2019 年 3 月 31 

日，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。 

污染物同比下降要求

降低，考虑到今年基数

更小，达成难度依然不

小。 

实施范围 

京津冀大气污染传输通道城市，包括北

京市，天津市，河北省石家庄、唐山、

廊坊、保定、沧州、衡水、邢台、邯郸

市，山西省太原、阳泉、长治、晋城市，

山东省济南、淄博、济宁、德州、聊城、

滨州、菏泽市，河南省郑州、开封、安

阳、鹤壁、新乡、焦作、濮阳市（以下

简称“2+26”城市，含河北省雄安新区、

辛集市、定州市，河南省巩义市、兰考

县、滑县、长垣县、郑州航空港区）。 

京津冀及周边地区，包含北京市，天津市，

河北省石家庄、唐山、邯郸、邢台、保定、

沧州、廊坊、衡水市，山西省太原、阳泉、

长治、晋城市，山东省济南、淄博、济宁、

德州、聊城、滨州、菏泽市，河南省郑州、

开封、安阳、鹤壁、新乡、焦作、濮阳市

（以下简称“2+26”城市，含河北省定州市、

辛集市，河南省济源市）。 

限产区域未有显著差

异 

限产力度 

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。

实行差别化错峰生产，严禁采取“一刀切”

方式。各地重点对钢铁、建材、焦化、铸

造、有色、化工等高排放行业，实施采暖

严禁一刀切，不同统一

要求限产比例，地方政

府自主确定限产比例，
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2017 年 10 月 1 日至 2018 年 3 月 31

日，焦化企业出焦时间均延长至 36 小

时以上，位于城市建成区的焦化企业要

延长至 48 小时以上。 

期错峰生产；根据采暖期月度环境空气质

量预测预报结果，可适当缩短或延长错峰

生产时间。 

根据质量结果调整限

产时间 

施工力度 
采暖季期间，停止各类道路工程、水利

工程等土石方作业和房屋拆迁施工等。 

各类长距离的市政、城市道路、水利等线

性工程，实行分段施工。 

对工地施工不再要求

停工 
 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

 

 

表 4:长三角和汾渭平原的 2018-2019 秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案 

 
《长三角地区 2018-2019 年秋冬季大气污染综合治理

攻坚行动方案（征求意见稿）》  

《汾渭平原 2018-2019 年秋冬季大气污染综合

治理攻坚行动方案》  

实施目标 

秋冬季期间（2018 年 10 月 1 日至 2019 年 3 月 31 

日），长三角地区 PM2.5 平均浓度同比下降 5%左右，

重度及以上污染天数同比减少 5%左右 

2018 年 10 月 1 日至 2019 年 3 月 31 日，汾渭

平原细颗粒物（PM2.5）平均浓度同比下降 4%

左右，重度及以上污染天数同比减少 4%左右。 

实施方案 

2017 年秋冬季PM2.5 浓度超过 70微克/立方米的城市，

应针对钢铁、建材、焦化、铸造、有色、化工等高排放

行业，在 2018 年 11 月至 2019 年 2 月实行差别化错峰

生产。根据月度环境空气质量预测预报结果，可适当缩

短或延长错峰生产时间。严禁采取“一刀切”方式，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。 

因地制宜实施工业企业错峰生产。加强采暖期工

业企业生产调控，实行差别化错峰生产。各省市

今年 10 月底前制定的的错峰计划需要细化到到

企业生产线、工序和设备，明确具体安全生产措

施。 

 

资料来源：生态环保部，东兴证券研究所 

  
 
 

图 18: 我国各省 2017 年的粗钢产量情况  图 19: 京津冀“2+26”通道主要钢产城市的粗钢产能 

 

 

 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所   资料来源：公开资料，东兴证券研究所  
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表 5:唐山市秋冬采暖季和非采暖季环保限产的比较分析 

2017-2018 秋冬季  2018 年 7-8 月非采暖季 2018-2019 秋冬季 同比变化  环比变化  

2017 年 11 月 15 日至 2018 年 3

月 15 日，共 120 天。 

7 月 20 日-8 月 31 日，

40 天 

预计 2018 年 11 月 15 日至

2019 年3月 15 日，共 120 天。 
——  无显著调整  

将钢铁企业限产比例与污染排放

绩效分值挂钩，列为绿色区即分值

大于 60 分的企业，采暖季限产比

例不超过 43%；列为红色区即分

值小于 40 分的企业，采暖季限产

比例在 75%左右；列为黄色区即

分值在 40-60 分区间的企业，按

照 50%左右的比例。 

唐钢南、北厂区、唐银钢

铁公司（2 家）：各保留

一座高炉生产；古治区、

丰润区、丰南区、滦县、

玉田县（16 家）：50%；

其他县（市、区）（18 家）：

30%。 

A 类（1 家）：0% 

B 类（22 家）：30% 

C 类（9 家）：50% 

D 类（3 家）：70% 

无排污许可证（1 家）：100% 

限产力度整

体趋松  

限产力度整

体趋松  

原则上全市高炉炼铁产能限产

50%，综合考虑钢铁企业低品位工

业余热城镇供暖情况，全市采暖季

高炉炼铁产能限产任务为 1821 万

吨，影响日均铁水产量 15.2 万吨。 

按照限产比例计限产的

高炉炼铁产能为 585 万

吨，日均铁水减量 14.6

万吨 

限产的高炉炼铁产能为 1520

万吨，影响日均铁水产量 12.7

万吨。 

日均铁水产

量同比增加

2.5 万吨  

日均铁水产

量环比增加

1.9 万吨  

 

资料来源：唐山市政府，东兴证券研究所 

 

 

表 6:唐山市 2018 年 7-8 月环保限产的影响测算 

区域  限产比例  生铁产能（万吨）  减量（万吨）  

曹妃甸 30% 1086 326 

丰南 50% 2282 1141 

丰润 50% 578 289 

古冶 50% 793 397 

开平 66% 308 203 

乐亭 40% 497 199 

路北 24% 704 169 

滦南 30% 418 125 

滦县 50% 1711 856 

迁安 30% 3807 1142 

迁西 30% 985 296 

玉田 50% 60 30 

遵化 30% 730 219 

合计（年化）  —  13959 5391 

合计（当期影响）  —  —  585 
 

资料来源：唐山市政府，东兴证券研究所 
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表 7:江苏省秋冬采暖季限产对有效产能压减的情况 

限产要求 城市  高炉产能 现行高炉产能  四季度有效产能环比压减  预计影响 2019 年有效产能  

50% 

徐州 1550 326 0 161 

常州 1220 671 8 127 

淮安 130 130 8 14 

扬州 420 420 26 44 

镇江 140 140 9 15 

泰州 118 118 7 12 

宿迁 0 0 0 0 

30% 

南京 780 780 29 49 

无锡 1650 1650 62 103 

苏州 2910 2910 109 182 

南通 0 0 0 0 

连云港 990 990 37 62 

盐城 300 300 11 19 

合计  
 

10208 8435 307 787 
 

资料来源：江苏省工信厅，东兴证券研究所（南京市粗钢产能未计入宝钢股份旗下梅山钢铁） 

 

 
 

表 8:不同限产力度下测算 2019 年高炉产能的变化情况 

项目  城市 项目  2018 2019E 净变化  

采暖季

限产 

9 城+河

南 

涉及产能/年 26000 

2500 1680 820 比例 50% 

时间 120 天 

江苏 

涉及产能/年 10200 

0 787 -787 比例 37% 

时间 120 天 

非采暖

季限产 

唐山（临

时环保

限产） 

涉及产能/年 14000 

585 

585（不变） 

300（1/2） 

0（不限产） 

0（不变） 

285（1/2） 

585（不限产） 

比例 38% 

时间 40 天% 

唐山（常

态化限

产） 

涉及产能/年 14000 

750~1050 

750~1050（不变） 

375~525（1/2） 

0（不限产） 

0（不变） 

375~525（1/2） 

750~1050（不限产） 

比例 10~15% 

时间 240 天 

邯郸 

涉及产能/年 5700 

900 

900（不变） 

450（1/2） 

0（不限产） 

9（不变） 

450（1/2） 

900（不限产） 

比例 25% 

时间 240 天 

徐州 

涉及产能/年 1550 

310 0 310 限产比例 80% 

时间 90 天 
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合计 
     

300（不变） 

1400~1600（1/2） 

2400~2600（不限产） 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

 

3.1.2 置换产能投产带来新增产能 1000 万吨 

预计置换新增带来的产能增量约 1000 万吨。自 2015 年国家推进钢铁行业供给侧改

革以来，新增产能被严令禁止，大量落后产能被出清淘汰，留下产能指标。随着钢铁

行业盈利面大幅改善，甚至创历史新高，由于政策仅留下产能置换的窗口，淘汰落后

产能的指标在行业内开始流通，优质企业通过已淘汰的自有产能或竞拍获得其他企业

的产能来扩张，导致僵尸产能复产，并成为 2019 年行业供给的变量，主要有首钢京

唐二期和山东日照精品基地。 

 
 
表 9:预计 2019 年投产的钢铁产能置换项目 

序号  项目  内容  
预计投产

时间  
原因  结果  

1 吴航钢铁电炉钢项目 钢 200 万吨 2019 产能置换 产能无变化 

2 
常州东方特钢有限公

司产能置换方案 

拆：铁 195 万吨，钢 312 万吨 

建：铁 155 万吨，钢 230 万吨 
2019-2020 产能置换 

减少铁 40 万吨，钢 82

万吨 

3 
霍邱 300 万吨钢铁项

目已复工 
钢 300 万吨 2019.7 

停建 4 年

后复工 

比2018 年增加大约 150

万吨 

4 
日照钢铁精品基地全

线投产 

铁 810 万吨，钢 850 万吨，钢材

790 万吨 
2018.6 新建产能 

比2018 年新增400 万吨

左右 

5 
柳钢集团有限公司不

锈钢建设项目 

拆：钢 150 万吨 

建：钢 146 万吨 
2019.6 

异地产能

置换 
产能无变化 

6 晋南钢铁产能置换 
拆：铁 640 万吨，钢 750 万吨 

建：铁 634.2 万吨，钢 640 万吨 
2019 产能置换 产能无变化 

7 首钢京唐二期第一步 

拆：铁 544 万吨，钢 638 万吨 

建：铁 460 万吨，钢 530 万吨，

钢材 500 万吨 

2018 年底

投产，2019

年中达产 

产能置换 
估算较 2018 年新增有

效产能 300~400 万吨 

 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所  
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3.2 成本弹性下长流程钢企有盈利韧性 

目前，钢铁行业的盈利韧性取决于长、短流程边际成本的差异。从长、短流程的成本

构成看，边际成本差异主要取决于高炉铁水、废钢价格，当废钢价格越高，长、短流

程的边际成本差异越大，长流程的盈利能力越强。2019 年长流程产能扩张带来的供

给增量大于需求增量，边际成本高的短流程企业将被迫压缩生产，电炉产能利用率将

下降将导致长、短流程的边际成本差异收窄。中性假设情况下，我们估算 2019 年短

流程钢厂的边际成本中原料部分将降低 300~350 元/吨，长流程钢厂会降低 200~250

元/吨，长短流程的边际成本差异仅收窄 100 元，长流程企业有盈利韧性。 

 电炉钢产能利用率回落，边际贡献仍在。2019 年有效高炉产能新增 1300~3600 万

吨，同时钢材需求增加 1200 万吨。以 2019 年非采暖季限产按 50%力度执行的中

性假设情况为例，2019 年将新增产能 2600 万吨，富余的 1400 万产能均由电炉减

产来实现，那么 2019 年电炉产能利用率高点将从 70%（对应全年中枢 60%）减少

至 60%左右（对应全年中枢 51%）。 

 废钢价格下跌，长流程钢厂同样受益。我们认为废钢的价格弹性某种程度上取决于

废钢的供给弹性。废钢协会预计 2018 年废钢产销量达到 2.2 亿吨，较 2017 年增

加 4000 万吨。2019 年电炉产能利用率降低，废钢供给相对过剩将导致废钢价格回

落，随之废钢供给会部分收缩（主要原因是社会废钢中老旧废钢的回收率下降），

最终废钢价格和产量在某个位置实现供需平衡。根据电炉产能利用率提升过程中废

钢价格的走势，我们大致可以判断2019年废钢的价格中枢为1800元/吨（不含税），

略高于铁水成本，较 2018 年减少约 400 元/吨。按 60%、25%的废钢添加比例计，

将降低短、长流程的边际成本各约 250 元/吨、100 元/吨。 

 石墨电极价格回落。2017 年石墨电极需求增长和炭素企业落后产能停产导致有效

产能利用率显著提高至 74%。随着电炉产能利用率回落，预计 2019 年超高功率石

墨电极价格将回落至约 8 万/吨，较 2018 年价格中枢降低 4 万元/吨，以每吨电炉

钢消耗 1~2Kg 石墨电极计，将降低短流程边际成本约 50~100 元/吨。 

 铁矿石成本趋弱。2019 年废钢价格走弱将刺激长流程钢厂扩大废钢添加，对冲铁

矿石需求增长，此外从四大矿山的计划产量看铁矿石供给将维持增长，预计铁矿石

价格总体趋弱，尤其是钢厂利润下滑后会降低入炉矿石品位，高品位矿价格回落，

将带来成本显著的降低。预计 2019 年铁精粉价格中枢降 50~100 元/吨，降低长流

程的边际成本 100~150 元/吨。 

 焦炭表现相对强势。受益于以钢定焦和落后焦化产能淘汰的相关政策，我们测算到

2019 年焦炭产能将减少约 1000 万吨。尽管如此，需求端预计较 2018 年基本持平，

且铁矿石入炉品位降低将需要更多焦炭，预计焦炭价格中枢维持 2200 元/吨。 
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图 20: 废钢价格与高炉开工率成反比  图 21: 四大矿山的季度铁矿石产量持续增长 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 
  

表 10:我国石墨电极的产能利用情况 

 
总产能  停产产能  有效产能  产量  产能利用率  有效产能利用率  

2015 98 16 82 50 51% 61% 

2016 104 19 95 55 53% 58% 

2017 110 30 80 59 54% 74% 
 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

 

 
 

表 11:我国焦炭产能变化情况预测 

地区  
2017 产能  

万吨  

2018 产能变化  

万吨  

2019 年变化  

万吨  

2020 年变化  

万吨  
说明  

山西省 14487 

淘汰 -600 

-30 

-600 

-60 

-600 

-120 

《打赢蓝天保卫战山西焦化产业加快转型

升级》表示到 2020 年，山西省累计关停

淘汰 4.3 米焦炉产能 2000 万吨以上；此外

预计到 2019 年山西省有 1060 万吨新增产

能投产 

新增 570 540 480 

河北省 9151 -500 -300 -200 

《河北省打赢蓝天保卫战三年行动方案》

表示，2018 年，压减退出焦炭产能 500

万吨；2019 年，压减退出焦炭产能 300

万吨；2020 年，压减退出焦炭产能 200

万吨 

山东省 6076 -120 0 0 
《山东省打赢蓝天保卫战三年行动方案》

表示全省实施“以钢定焦” 
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江苏省 2736 -500 -636 -700 

《关于加快全省化工钢铁煤电行业转型升

级高质量发展的实施意见》：重点地区逐渐

退出独立焦化产能，钢厂逐渐实现焦炭全

部外购。钢焦联合企业 2018 年外购焦炭

比例达到 50%，2019 年实现全部外购 

合计 32450 -1150 -996 -1020   

全国 65000 63850 62854 61834   
 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

 

表 12:我国电炉产业相关的政策 

发布时间  政策内容  

2018 年 7 月 25 日 

新华社报道，工信部原材料司巡视员骆铁军在中国钢铁工业协会常务理事扩大会上说，推动“长流程”

炼钢向“短流程”转换，将进一步降低钢铁行业对大气环境的影响。国家将研究支持电炉钢发展的相

关政策措施，有效提高电炉企业的市场竞争力。当前随着钢铁行业市场形势的好转，在高额利润驱动

下，部分地区和企业投资钢铁行业的意愿增强，产能扩张冲动明显。严防新增产能已成为钢铁去产能

面临的首要问题。 

2018 年 2 月 7 日 

工信部发布“2017 年钢铁行业运行情况及 2018 年工作考虑”中提出加强研究，合理引导电炉炼钢发

展。因地制宜、分类施策，鼓励现有高炉—转炉长流程企业转型为电炉企业。对不同地区新建电炉项

目在产能置换政策上给予适当倾斜，鼓励小型电炉企业联合重组和接收过剩地区转移产能，发展先进

水平的电炉企业。推动相关政策修订，为短流程电炉炼钢创造有利政策环境。 

2018 年 1 月 8 日 

工信部出台《钢铁行业产能置换实施办法》（以下简称《办法》），《办法》进一步加严了置换比例要求，

京津冀、长三角、珠三角等环境敏感区置换比例继续执行不低于 1.25:1 的要求，其他地区由等量置

换调整为减量置换。考虑到目前我国废钢资源积蓄和产生趋势，为鼓励和支持适度发展节能减排优势

明显的电炉短流程炼钢，办法提出各地区钢铁企业内部退出转炉建设电炉可实施等量置换。  

2017 年 7 月 27 日 

工信部、发改委、科技部、财政部、环保部联合发表关于加强长江经济带工业绿色发展的指导意见中，

“推进传统制造业绿色化改造”中提出在钢铁和铝加工产业集聚区，推广电炉钢等短流程工艺和铝液

直供。 

2016 年 11 月 14日 

工信部印发《钢铁工业调整升级规划（2016-2020）》，规划中提出加快发展循环经济。推进资源综合

利用产业规范化、规模化发展，大力发展循环经济。随着我国废钢资源的积累增加，按照绿色可循环

理念，注重以废钢为原料的短流程电炉炼钢的发展机遇。 

2016 年 6 月 30 日 
工信部印发《工业绿色发展规划（2016-2020 年）》，在主要任务之一，削减温室气体排放，积极促进

低碳转型中提到推广电炉炼钢—热轧短流程工艺用于控制工业过程温室气体排放。 
 

资料来源：工信部，东兴证券研究所 

 

3.3 盈利-增产模型预测 2019 年建筑钢企利润减少 20% 

我们认为 2019 年建筑用钢的价格和盈利中枢取决于明年限产的力度，在中性假设情

形下即非采暖季限产按 2018 年 50%的力度执行，根据盈利-增产模型倒推长流程螺

纹钢的吨钢毛利可达 800 元/吨（全年毛利中枢在 600 元/吨），对应的螺纹钢价格可

达 4000±100 元/吨（全年价格中枢在 3800 元/吨，较 2018 年降低 400 元/吨），2019
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年建筑用钢企业净利润将同比 2018 年减少 20%；悲观情形看，如果按完全不执行非

采暖季限产，2019 年净利润将同比 2018 年减少 50%。 

 如果 2019 年河北地区非采暖季限产不执行，则日均粗钢产能相对盈余 6.6 万吨，

届时边际成本较高的电炉率先减产，电炉产能利用率将从 70%回落至 60%，减少

日均产量 4 万吨，电炉螺纹钢和高炉螺纹钢毛利分别回落至 300 元/吨和 800 元/

吨；随后高炉企业降低铁矿石品位至 55.5 和废钢比至 0.14，同时电炉企业减少产

能利用率至 45%和废钢比至 0.25，基本实现供需平衡，螺纹钢的吨钢毛利可达 600

元/吨（全年毛利中枢在 400 元/吨），电炉毛利回落至 100 元/吨，对应的螺纹钢价

格可达 3800±100 元/吨（全年价格中枢在 3600 元/吨，较 2018 年降低 600 元/吨）。 

 如果河北地区非采暖季限产按 2018 年限产力度的 50%执行，则日均粗钢产量相对

盈余 3.8 万吨。届时螺纹钢吨钢毛利可达 800 元/吨（全年毛利中枢在 600 元/吨），

电炉毛利为 300 元/吨，对应的螺纹钢价格可达 4000±100 元/吨（全年价格中枢在

3800 元/吨，较 2018 年降低 400 元/吨）。 

 如果河北地区非采暖季限产按 2018 年的限产力度执行，则日均粗钢产量相对盈余

仅 0.3 万吨，供需基本平衡，螺纹钢的吨钢毛利可达 1000 元/吨（全年毛利中枢在

800 元/吨），电炉毛利在 500 元/吨，对应的螺纹钢价格可达 4500±100 元/吨（全

年价格中枢在 4200 元/吨）。 

 以最极端情况看，假设电炉产能回归到 2017 年 3 月份之前的 30%产能利用率和

0.25 的废钢比，同时高炉回归 55.5 的入炉铁矿石品位和 0.14 的废钢比，供需错配

程度需要达到约 1 亿吨（如果采暖季限产也不做，有效产能增量将达 5200 万吨，

需求则要减少 5000 万吨），届时电炉产能基本只用于生产特钢，长流程钢厂的吨钢

毛利中枢才有可能将突破 400 元/吨的防线，回到 200 元/吨的盈利水平。 
 

表 13:不同非采暖季限产力度下的钢价和盈利预测 

限产

力度 

（与
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钢价

格高

点 

元/吨 

利润 

元/吨 
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率 
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产
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0 
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% 

8.80  8.80  100% 

0.90  1.40  64% 

0.62  

1.40  

44% 
3800

± 100 

600 

400 

-40% 

-50% 

50% 8.70  8.70  100% 0.72  51% 
4000

± 100 

800 

600 

-25% 

-20% 

100% 8.57  8.57  100% 0.85  61% 
4500

± 100 

1000 

800 

0 

0 
 

资料来源：东兴证券研究所 
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4. 投资策略：关注建筑用钢盈利韧性和细分领域的机会 

2018 年粗钢增量主要来自于废钢供给的扩大，包括地条钢转入表内和废钢供给的提

升，长流程钢企的利润空间受废钢添加而推升的边际成本影响。2019 年需求端将持

平或微增，细分领域需求有持续增量。供给方面环保限产边际趋弱和产能置换带来长

流程产能扩张，成本弹性下长、短流程企业的边际成本差异维持高位，钢铁行业有盈

利韧性。 

 对建筑钢企，节奏重于趋势。受益于供给的相对刚性，利润的下行更多受宏观环境

影响，而非自身的变化，本轮周期相比以往具有更强的盈利韧性和阿尔法收益韧性，

推荐低成本、高分红的公司方大特钢、三钢闽光。 

 对细分领域，业绩弹性为王。推荐关注电工钢和汽车板龙头宝钢股份、首钢股份；

关注基建和能源概念股新兴铸管、常宝股份。 

 还可以关注兼并重组概念股鞍钢股份、马钢股份。 

 

表 14:重点公司盈利预测及估值情况 

证券代码  证券简称  收盘价  
PE PB 2018 股

息预测  2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

600507.SH 方大特钢 10.6 4.52  4.82  4.97  1.84  1.57  1.34  10% 

002110.SZ 三钢闽光 13.8 3.19  3.42  3.37  1.44  1.28  1.07  10% 

600019.SH 宝钢股份 6.9 7.27  6.55  5.70  0.82  0.71  0.60  6% 

600808.SH 马钢股份 3.7 4.68  5.66  5.44  0.98  1.09  0.95  7% 

002478.SZ 常宝股份 5.0 9.93  7.96  6.85  1.26  1.23  1.11  7% 

000778.SZ 新兴铸管 4.5 7.93  7.13  6.08  0.78  0.75  0.65  6% 

000898.SZ 鞍钢股份 5.5 5.65  6.59  6.38  0.72  0.80  0.73  6% 

000959.SZ 首钢股份 3.8 7.24  7.43  5.77  0.85  0.91  0.71  3% 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

5. 风险提示 

宏观经济下行超预期；环保限产不及预期。 
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