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事件：2019 年 4 月我国生铁产量 6983 万吨，同比增长 10.1%；1-4 月生铁产量

26265 万吨，同比增长 9.6%。4 月粗钢产量 8503 万吨，同比增长 12.7%；1-4

月粗钢产量 31496 万吨，同比增长 10.1%。4 月钢材产量 10205 吨，同比增长

11.5%；1-4 月钢材产量 37086 万吨，同比增长 11.1% 

 盈利环比提升，4月产量再创新高。2019 年 4 月日均生铁、粗钢和钢材产量分别为 232.77、

238.43、340.17 万吨，环比分别增加 9.08%、增加 9.38%、增加 7.75%。4 月份行业盈

利环比回升，钢厂的生产积极性保持高位，同时 4 月大量高炉复产使得产量大幅增长。长

流程端，4 月份唐山高炉平均产能利用率 79.48%，较 3 月环比增长 6.84 个百分点，4 月

全国高炉平均产能利用率 84.72%，环比增加 4.52 个百分点。短流程端，同样由于盈利环

比回升，4 月电弧炉平均产能利用率 64.71%，环比提升 8 个百分点。4 月废钢的添加比例

环比上升，铁钢比为 0.821，环比下降 0.002. 

 基建投资稳定。2019 年 1-4 月基建投资（不含电力）累计同比+4.40%，较 2019 1-3 月

累计同比持平，保持稳定。地产投资继续维持高景气。2019 1-4 月房地产开发投资累计同

比+11.90%，增速较 1-3 月提高 0.1 个百分点。1-4 月 购置土地面积累计同比-33.80%，

同时房屋的新开工、施工和竣工面积累计同比分别为 13.10%、8.80%和-10.30%，增速分

别较 1-3 月变动+1.2、+0.6、+0.5 个百分点，因此判断地产投资的高景气更多来自于建

安的拉动，对于钢材需求形成较为有力的支撑。4 月地产销售面积同比保持增长，预计地

产需求的韧性仍将持续。制造业投资逐步下滑。2019 年 1-4 月制造业投资同比+2.50%，

增速较 2019 年 1-3 月累计增速下滑 2.1 个百分点，逐步下滑趋势进一步确认。 

 4 月整体供需两旺，需求淡季来临后供给压力逐步显现。4 月行业整体供需两旺，盈利环

比提高。但进入 5、6 月后需求进入传统淡季，而供给由于盈利的回升居高不下。根据

Mysteel 周度钢厂产量数据，5 月前两周的平均产量较 4 月平均环比提升 3.78%，虽然河

北地区有非采暖季限产，但从唐山高炉产能利用率看限产效果不佳。后续行业将从“供需

两旺”转向“供强需弱”，库存去化速度将减弱，钢价仍将承压。 

 投资策略：推荐大冶特钢，兴澄盈利能力远超大冶本身，大股东中信泰富业绩承诺高，高

管和核心技术骨干 3 倍杠杆员工持股，表明公司上下对自身发展前景极有信心。同时兴澄

过去两年收购的青岛特钢和靖江特钢产能规模较大，但盈利能力较差，未来在高激励优管

理的推动下有望显著改善。公司目前估值处于历史中枢偏低位置，中特集团整体上市的预

期将使公司享受估值溢价。 
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表 1：近期宏观数据 

  19/4 月同比 19/3 月同比 19/1-4 月同比 19/1-3 月同比 

地产                              房地产开发投资 11.97% 11.98% 11.90% 11.80% 

商品房销售面积 1.26% 1.75% -0.30% -0.90% 

房屋新开工面积 15.49% 18.06% 13.10% 11.90% 

房屋竣工面积 -10.28% -10.79% -10.30% -10.80% 

购置土地面积 -35.47% -31.52% -33.80% -33.10% 

基础设施建设投资完成额(不含电力) 4.40% 4.48% 4.40% 4.40% 

制造业投资完成额 -1.23% 3.67% 2.50% 4.60% 

水泥产量 3.40% 22.20% 7.30% 9.40% 

资料来源：统计局、申万宏源研究 

 

图 1：2017-2019/05全国和唐山高炉产能利用率  图 2：2017/05-2019/05 电弧炉开工率和产能利用

率 

 

 

 

资料来源：Mysteel、申万宏源研究  资料来源：Mysteel、申万宏源研究 
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表 2：钢铁行业重点公司估值表 

代码 名称 
股价 总股本 总市值 EPS PE 

BVPS PB 
2019/5/15 百万股 亿元 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

000709.SZ 河钢股份 2.99  10,619  317  0.34  0.19  0.17  9  16  18  4.6 0.7 

600019.SH 宝钢股份 6.80  22,276  1,515  0.97  0.64  0.70  7  11  10  8.0 0.8 

600808.SH 马钢股份 3.35  7,701  258  0.77  0.41  0.38  4  8  9  3.7 0.9 

600295.SH 鄂尔多斯 8.19  1,360  111  0.68  0.68  0.63  12  12  13  5.4 1.5 

000898.SZ 鞍钢股份 5.07  7,235  367  1.10  0.56  0.52  5  9  10  7.2 0.7 

000778.SZ 新兴铸管 4.45  3,991  178  0.53  0.46  0.49  8  10  9  5.3 0.8 

600581.SH 八一钢铁 3.87  1,533  59  0.46  0.25  0.23  8  16  17  2.5 1.5 

600507.SH 方大特钢 10.17  1,450  147  2.02  1.30  1.22  5  8  8  1.6 6.4 

000717.SZ 韶钢松山 4.71  2,420  114  1.37  0.69  0.65  3  7  7  2.7 1.7 

002110.SZ 三钢闽光 17.91  1,634  293  3.98  2.50  2.37  4  7  8  4.7 3.8 

600231.SH 凌钢股份 3.42  2,771  95  0.43  0.17  0.15  8  21  22  2.7 1.3 

601003.SH 柳钢股份 6.58  2,563  169  1.80  0.60  0.56  4  11  12  4.3 1.5 

000708.SZ 大冶特钢 13.59  449  61  1.14  1.19  1.24  12  11  11  10.0 1.4 

000932.SZ 华菱钢铁 6.63  3,016  200  2.25  1.22  1.06  3  5  6  6.2 1.1 

600282.SH 南钢股份 3.45  4,425  153  0.91  0.72  0.67  4  5  5  3.4 1.0 

600782.SH 新钢股份 5.24  3,189  167  1.85  0.94  0.87  3  6  6  6.2 0.8 

600569.SH 安阳钢铁 3.06  2,394  73  0.78  0.40  0.37  4  8  8  3.4 0.9 

资料来源：Wind、申万宏源研究 
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