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投资要点 

 2018 年行业业绩再创历史新高。2018 年 SW 钢铁上市公司实现归母净

利润 1024.99 亿元，历史上首次突破 1000 亿元大关，主要原因是行业

景气度高叠加铁矿石成本处于相对低位，钢铁产品购销差价扩大所致。

2018 年 Myspic 综合钢价指数平均为 153.19 点，是 2012 年来最高水

平；同时进口铁矿石均价 69.46 美元/吨，同比减少 1.86 美元/吨，下降

2.61%。钢价与矿价的背离促使行业业绩再创新高。 

 2019 年一季度营收同比增长，盈利同比下降。2019Q1SW 钢铁行业整

体实现营业总收入 3480.95 亿元，同比增长 5.17%，实现归母净利润

115.80 亿元，同比下滑 45.53%；与 2018 年四季度相比，营业总收入

下降 9.63%，归母净利润下降 43.66%，归母净利润降幅超过营收降幅

34.03 个百分点。无论是从同比还是环比来看，2019 年一季度行业“增

收不增利”现象都比较突出。 

 从历史来看，2019 Q1 盈利水平下降属于合理回归。2019Q1 归母净利

润同、环比虽然都显著下降，但是从历史来看，2019Q1 归母净利润仅

次于 2018Q1 和 2008Q1，位于 2002 年来历史同期第三高水平，盈利

水平下降属于合理回归，依然处在历史同期较高位置。 

 个股业绩普遍下滑，盈利能力突出企业仍保持相对稳定。从个股业绩看，

原盈利能力突出的企业仍继续位居行业前列。2019Q1 三钢闽光和方大

特钢盈利能力仍然位居行业前三，武进不锈、南钢股份、沙钢股份、华

菱钢铁连续两年进入前十，表明盈利能力突出企业在行业业绩整体下滑

的情况下仍然能够保持较好表现。 

 量升价跌，成本上涨压力显著加大。一季度钢材产量增幅弥补了钢材价

格下跌带来的营收损失，行业整体营收仍然保持小幅增长；但成本端上

涨压力显著加大，特别是主要原料价格显著上涨，造成钢材购销差价急

剧缩小，吨钢毛利显著下降，导致行业整体盈利能力下降。 

 二季度展望：供需趋宽松，关注成本上涨压力。供给方面，一是 18/19

北方环保限产于一季度末结束，二季度没有大规模限产压力；二是目前

钢材价格水平仍然能够带来利润，钢厂生产意愿和动力强烈；而需求端

在经济下行压力仍存、地产调控难以放松的情况下也难言乐观，整体上

行业供需趋向弱平衡。另外，二季度成本端上涨压力仍然较大。巴西淡

水合谷矿难事件仍然不时发酵，同时加上资本市场预期炒作，铁矿石价

格至今仍居高不下；受钢铁生产保持较高水平影响，其他原料价格整体

仍处在高位，成本上涨压力仍然没有缓解。二季度整体盈利或将继续下

降。 

 投资建议：我们认为，在经济下行压力依然存在、地产政策难以放松的

情况下，基建对钢材需求支撑可能独木难支，同时因产量供给快速释放，

钢铁行业供需矛盾又有所显现，钢价同比难以上涨。成本端在铁矿石带

领下不断抬升，钢企业绩二季度也难有较明显好转。个股方面，推荐成

本管控能力行业领先、规模有望继续扩大同时产品区域定价权较高的三

钢闽光，并建议关注成本管控同样十分突出的方大特钢；以及产品附加

值较高并有望成为特钢专业化巨头的大冶特钢。 
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 风险提示：1、经济大幅下行及贸易摩擦加剧的风险。如果经济大幅下降将导致行业需求持续承压，

行业供需格局恶化；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，钢铁板块亦将受到严重波及；2、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；3、原材料

价格上涨过快风险。如果铁矿石、煤焦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。  
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一、 2018 年业绩再创新高 

2018 年 SW 钢铁上市公司实现归母净利润 1024.99 亿元，历史上首次突破 1000 亿元大关，继 2017

年后再创历史新高。 

图表1 2018 年 SW 钢铁上市公司业绩再创历史新高 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

2018 年行业之所以实现如此优良的业绩，主要原因是行业景气度高叠加铁矿石成本处于相对低位，

钢铁产品购销差价扩大所致。从钢材价格来看，2018 年 Myspic 综合钢价指数平均为 153.19 点，历

史上仅次于 2008 年、2011 年和 2010 年，位居历史第四高位，也是 2012 年来的最高水平。 

图表2 2018 年钢材价格指数创 2012 年以来最高水平 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

与此同时，铁矿石价格处于相对低位。2018 年普氏铁矿石（62%品位）进口均价 69.46 美元/吨，同

比减少 1.86 美元/吨，下降 2.61%；国产铁精粉（唐山产）年均 698.65 元/吨，同比略增 4.38 元/吨，

增长 0.63%。由于国内钢厂冶炼原料中进口铁矿石占比远高于国产铁精粉，所以较低的进口矿价格

拉低了整体铁矿石成本，增厚了钢企业绩。 
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图表3 2018 年铁矿石价格相对处于低位 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

  

二、 2019Q1 业绩综述：营收同比增长，盈利同比下降 

从 2019 年一季报来看，一季度 SW 钢铁 33 家钢铁上市公司除八一钢铁亏损外，剩下 32 家钢铁上

市公司均不同程度实现盈利。相比于去年同期水平，钢铁行业经营业绩呈现出以下一些特点： 

 

2.1 2019Q1 行业“增收不增利”现象突出 

2019 年一季度，SW 钢铁行业整体实现营业总收入 3480.95 亿元，同比增长 5.17%，实现归母净利

润 115.80 亿元，同比下滑 45.53%；与 2018 年四季度相比，营业总收入下降 9.63%，归母净利润

下降 43.66%，归母净利润降幅超过营收降幅 34.03 个百分点。无论是从同比还是环比来看，2019

年一季度行业“增收不增利”现象都比较突出。 

图表4 一季度行业“增收不增利”现象突出 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 
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2.2 从历史来看，一季度盈利水平下降属于合理回归 

2019Q1 归母净利润同、环比虽然都显著下降，但是从历史来看，盈利水平下降属于合理回归，依

然处在历史同期较高位置。具体来看，2019Q1 归母净利润仅次于 2018Q1 和 2008Q1，位于 2002

年来历史同期第三高水平。 

图表5 2019Q1 实现归母净利润位于 2002 年来历史同期第三高 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

 

2.3 个股盈利普遍下滑，盈利能力突出企业仍保持相对稳定 

从个股盈利能力看，不同公司均出现不同程度的下滑。但是，原盈利能力突出企业仍然保持较高水

平，继续位居行业前列。行业具体来看，三钢闽光和方大特钢盈利能力仍然位居行业前三，武进不

锈、南钢股份、沙钢股份、华菱钢铁连续两年进入前十，表明盈利能力突出企业在行业业绩整体下

滑的情况下仍然能够保持较好表现。 

图表6 2019 年一季度销售净利率排名前十企业 

序号 证券简称 2019Q1 销售净利率（%） 2019Q1 销售毛利率（%） 
2019Q1 资产收益率

ROE（%） 

1 武进不锈 13.29  21.46  3.65  

2 方大特钢 12.18  26.07  8.38  

3 三钢闽光 11.55  20.13  5.11  

4 常宝股份 11.27  23.88  3.38  

5 永兴特钢 8.54  13.70  2.94  

6 南钢股份 8.25  14.32  5.27  

7 久立特材 6.98  23.17  2.24  

8 杭钢股份 6.80  9.79  2.34  

9 沙钢股份 6.78  10.86  2.22  

10 华菱钢铁 6.61  12.82  6.04  

  行业平均 4.41  11.56  2.16  

资料来源：Wind、平安证券研究所 
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图表7 2018 年一季度销售净利率排名前十企业 

序号 证券简称 
2018Q1 销售净利率

（%） 
2018Q1 销售毛利率（%） 

2018Q1资产收益

率 ROE（%） 

1 三钢闽光 15.89  22.82  7.68  

2 沙钢股份 15.66  22.68  7.24  

3 方大特钢 14.53  29.22  13.63  

4 韶钢松山 14.06  16.30  25.23  

5 南钢股份 11.97  19.83  8.33  

6 华菱钢铁 9.49  16.23  13.81  

7 柳钢股份 9.22  12.51  13.54  

8 马钢股份 8.90  13.37  5.76  

9 宝钢股份 8.20  16.35  3.01  

10 武进不锈 8.20  16.01  1.59  

  行业平均 10.06  16.72  7.64  

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

 

三、 量升价跌，成本上涨压力显著加大 

2019 年一季度，钢材平均价格环比、同比均小幅下降。具体来看，2019 年一季度 Myspic 综合钢价

指数 142.66 点，同比下降 4.80%，环比下降 6.21%。其中，长材指数环比跌幅高于同比跌幅 5.02

个百分点；板材指数环比跌幅缩窄 3.10 个百分点。 

图表8 2019 年一季度钢材价格环比、同比均小幅下降 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

但是从产量来看，2019年一季度钢材产量创出十年来历史新高。2019年一季度粗钢产量 2.31亿吨，

同比增长 8.92%；钢材产量 2.69 亿吨，同比增长 10.80%，均创 2009 年以来历史同期最高水平。

由于钢材产量增幅较大，弥补了钢材价格下跌带来的营收损失，因此 2019 年一季度行业整体营收

仍然保持小幅增长。 
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图表9 2019 年一季度钢材产量创 10 年来同期新高 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

2019 年一季度成本端上涨压力显著加大，特别是主要原料价格显著上涨。一季度，普氏进口铁矿石

价格（62%品位）82.70 美元/吨，同比上涨 11.36%；唐山产铁精粉均价为 776.92 元/吨，同比上升

12.18%；张家港废钢均价为 2402.67 元/吨，同比上升 10.25%；而焦炭均价为 1900.86 元/吨，虽

同比下降，但降幅较小为 1.49%。 

图表10 一季度普氏铁矿石均价同比上涨 11.36% 图表11 一季度唐山铁精粉均价同比上涨 12.18% 

  
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12 一季度张家港废钢均价同比上升 10.25% 图表13 一季度全国焦炭价格均价同比下滑 1.49% 

  
资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

12744 
15801 

16991 
17422 

19189 
20270 20010 19201 20110 

21215 23107 

14473 

18575 
20804 

22246 
24551 

26141 26640 26230 26295 
24693 

26907 

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

产量:粗钢:累计值(万吨) 产量:钢材:累计值（万吨）

0

20

40

60

80

100

120

140

铁矿石价格指数:62%Fe:CFR中国北方:季(美元/吨)

0

200

400

600

800

1000

1200

价格:铁精粉:66%:干基含税出厂价:唐山:季(元/吨)

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

市场价(不含税):废钢:6-8mm:张家港:季(元/吨)

0

500

1000

1500

2000

2500

市场价:二级冶金焦:全国:季(元/吨)



 

 

 

 

钢铁·行业动态跟踪报告 

请务必阅读正文后免责条款  10 / 12 

 

由于主要原料价格上涨幅度较大，导致钢材制造成本增加，在钢材价格下降的情况下，钢材购销差

价急剧缩小，吨钢毛利显著下降，使得行业整体盈利能力下降。 

图表14 一季度螺纹钢吨钢毛利显著下降 图表15 一季度热卷吨钢毛利显著下降 

  
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16 一季度冷轧吨钢毛利显著下降 图表17 一季度中厚板吨钢毛利显著下降 

  
资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

四、 二季度展望：供需趋宽松，关注成本上涨压力 

展望二季度，行业供需格局趋向宽松，供给压力显现。一是 18/19 北方环保限产于一季度末结束，

二季度没有大规模限产压力；二是目前钢材价格水平仍然能够带来利润，钢厂生产意愿和动力强烈；

而需求端在经济下行压力仍存、地产调控难以放松的情况下也难言乐观，因此，整体上行业供需趋

向弱平衡。 

另外，二季度成本端上涨压力仍然较大。巴西淡水合谷矿难事件仍然不时发酵，同时加上资本市场

预期炒作，铁矿石价格至今仍居高不下；受钢铁生产保持较高水平影响，其他原料价格整体仍处在

高位，成本上涨压力仍然没有缓解。二季度整体盈利或将继续下降。 
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图表18 进口铁矿石价格年初至今仍处于高位 图表19 国产铁精粉价格年初至今仍处于高位 

  
资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

五、 投资建议 

我们认为，在经济下行压力依然存在、地产政策难以放松的情况下，基建对钢材需求支撑可能独木

难支，同时因产量供给快速释放，钢铁行业供需矛盾又有所显现，钢价同比难以上涨。成本端在铁

矿石带领下不断抬升，钢企业绩二季度也难有较明显好转。个股方面，推荐成本管控能力行业领先、

规模有望继续扩大同时产品区域定价权较高的三钢闽光，并建议关注成本管控同样十分突出的方大

特钢；以及产品附加值较高并有望成为特钢专业化巨头的大冶特钢。 

 

六、 风险提示 

1、经济大幅下行及贸易摩擦加剧的风险。如果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；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，钢铁板块亦将受到严重波及。 

2、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。 

3、原材料价格上涨过快风险。如果铁矿石、煤焦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。 
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