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投资要点

从日本上世纪 90年代的经济衰退的经历来看，钢铁面临宏观整体耗钢强度的

下降，导致粗钢表观消费量下行；从上世纪 90年代初以来的 GDP耗钢量和人

均耗钢量数据来看，呈现快速下降—短暂回升—波动趋稳—再下台阶的趋势。

期间 GDP耗钢强度由 2972 吨/亿美元下行到 1994年的 2070吨/亿美元，降幅

达 30.1%；人均粗钢消费量由 750kg/人下降到 523kg/人；降幅达 30.4%。短

暂回升，之后 GDP耗钢量和人均耗钢量维持在 2200-2600 吨/亿美元、550kg/
人-650kg/人区间。

期间建筑业长期收缩，导致大部分建筑用钢需求下降；但 08金融危机后，H
型钢需求呈现稳步增长，其他建筑钢需求趋稳，H型钢增长或许与钢结构建筑

的普及有关。

期间汽车产量先抑后扬，带来汽车行业整体用钢上升，但镀锌板需求呈下滑

态势。镀锌板订单量持续的下降与汽车行业用钢的增长，或许受汽车轻量化因

素影响，作为内外板的镀锌板用量下降，但整体在汽车产量回升的带动下，行

业整体用钢上升或许来自零部件用钢。

期间受造船接单和行业优势，使得造船完工量增长维持到 2010 年，带动日

本国内厚板消费。

期间符合材料转型升级方向的高强钢、不锈钢、结构需求稳步增长。

投资建议：从日本上世纪 90 年代的经济衰退的经历来看，钢铁面临宏观整

体耗钢强度的下降，导致粗钢表观消费量下行；但期间符合材料转型升级方向

的高强钢、不锈钢、结构需求稳步增长。钢铁作为国民经济的基础材料，随着

时代发展对钢材性能也提出了新要求。总体来看，具备较强研发能力，能够开

发出需求转型升级方向的企业将占据有利竞争地位。重点关注研发能力强的相

关上市公司。

风险提示：日本上世纪 90 年底的钢铁消费需求存在较强特殊性，借鉴性或

存在一定狭隘性。
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1. 上世纪 90年代开始，日本经历了资产负债表衰退

上世纪 90年代初，日本经济经历了增速从 1988年的 6.7%到 1993年-0.46%的下滑。关

于这期间的日本经济现象，日本经济学家辜朝明提出了“资产负债表衰退”理论，理论中指出，

上世纪 90年代初日本资产泡沫破裂导致日本企业，居民资产财富大幅缩水，但是其负债不变，

资不抵债的现象使得整个日本的经济活力丧失。日本在 90年代的衰退中经济结构也出现较大

变化：资本形成总额占 GDP比重由 1988年 34.6%下降到 1994年的 30.7%。商品和服务出口

占 GDP比重由 1988年的 9.6%下降到 8.8%。工业增加值占 GDP比重由 37%下降到 34.5%。

图 1：日本 GDP 及同比 图 2：日本出口及资本形成总额占 GDP比重

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

图 3：日本工业增加值占 GDP比重

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

2. 日本经济的衰退带来宏观钢材消耗强度下降

日本经济增速和经济结构的变化，也带来生产资料消费的变化。从 1990年到 1994年，日

本粗钢表观消费量出现了大幅下滑，由 9280万吨下降到 6486万吨，减少 30.1%。之后尽管

有回升，但整体来看 1995年到 2008年，粗钢消费整体维持在 7610万吨的平台区间波动；2008
年以后，日本粗钢表观消费量再次下台阶，2009年-2022年粗钢消费中枢为 6380万吨。
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从上世纪 90年代初以来的 GDP耗钢量和人均耗钢量数据来看，也呈现快速下降—短暂回

升—波动趋稳—再下台阶的趋势。期间GDP耗钢强度由 2972吨/亿美元下行到 1994年的 2070
吨/亿美元，降幅达 30.1%；人均粗钢消费量由 750kg/人下降到 523kg/人；降幅达 30.4%。短

暂回升，之后 GDP 耗钢量和人均耗钢量维持在 2200-2600 吨/亿美元、550kg/人-650kg/人区

间。

图 4：日本粗钢表观消费量 图 5：日本 GDP耗钢量和人均耗钢量

资料来源：世界钢协，华宝证券研究创新部 资料来源：世界银行，世界钢协，华宝证券研究创新部

3. 期间建筑业长期收缩，导致大部分建筑用钢需求下降

建筑业的长期收缩，导致轨道钢、钢板桩、H型钢、型钢需求出现大幅下滑：日本建筑业

投资从 1987年阶段性回升到高位之后，之后呈现下行态势，并于 1993年开始建筑业投资转为

负增长，一直持续到 2011年，日本建筑业投资整体维持收缩局面。整体来看，同期，也就是

从 90年年代初到 2010年左右，与建筑投资相关的棒材、线材、轨道、钢板桩、H型钢、型钢

的订单量持续下降。其中棒材由 1991年的 1331.4万吨，下降到 2015年的 733.3万吨；线材

由 1991 年 322.2 万吨，下降到 2015年的 144.7万吨；轨道钢由 1991 年的 28.1 万吨，下降

将到 2014年的 19万吨；型钢由 1991年的 441.2 万吨下降到 2015年的 178.7万吨。钢板桩

由 1991年的 102.1万吨，下降到 2010年的 35.4万吨； H型钢由 1991年的 658.5万吨下降

到 2010年的 266.6万吨。

2011年以来，随着日本建筑业的回暖，行业重新回归增长态势。带来 H型钢需求稳步增

长；其他各类建筑相关钢材需求企稳。这种消费结构的变化，或许与新时期日本建筑业投资更

多以钢结构建筑为主，由此带动 H型钢消费增长。
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图 6：日本建筑投资同比 图 7：日本国内棒材和线材订单量

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部 资料来源：日本钢铁联盟，华宝证券研究创新部

图 8：日本国内轨道钢和钢板桩订单量 图 9：日本国内 H型钢和型钢订单量

资料来源：日本钢铁联盟，华宝证券研究创新部 资料来源：日本钢铁联盟，华宝证券研究创新部

4. 期间汽车产量先抑后扬，带来汽车行业整体用钢上升，但镀锌

板需求呈下滑态势

日本国内汽车销量从 1990年开始到 2011年呈现下降趋势，由 765.6万辆下降到 393.4万

辆。同期日本汽车出口在经历了 1990 年到 1996 年的下降之后，由 583.1 万辆下降到 371.1
万辆，之后呈现回升态势。整体在内需和外需变化的牵引下，日本汽车产量经历了 1990年到

1996年的下降后，之后 1997年到 2008年呈现小幅回升态势。同期日本汽车行业加速海外布

局，1999年海外产量达到 581.1万吨，之后呈现快速上升态势，并在 2007年超过国内产量。

整体来看，与汽车产业相关的镀锌板等订单量从 1991年的 170.5万吨，下降到 2010年的

38.9万吨。之后有小幅回升。而从同期日本钢铁联盟披露的数据来看，日本行业钢材消费量从

1999年到 2007年呈回升态势，之后下降，2010年之后又趋稳。90年代末到金融危机前，镀

锌板订单量持续的下降与汽车行业用钢的增长，或许受汽车轻量化因素影响，作为内外板的镀

锌板用量下降，但整体在汽车产量回升的带动下，行业整体用钢上升或许来自零部件用钢。
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图 10：日本海外汽车产量和国内汽车产量 图 11：日本汽车出口和国内销量

资料来源：日本自动车工业协会，华宝证券研究创新部 资料来源：日本自动车工业协会，华宝证券研究创新部

图 12：日本国内镀锌板订单量 图 13：日本汽车业钢材消费量

资料来源：日本钢铁联盟，华宝证券研究创新部 资料来源：日本钢铁联盟，华宝证券研究创新部

5. 期间受益船运市场和行业优势，使得造船完工量增长维持到

2010年，带动厚板消费

日本造船业自 20世纪中期，超越当时的全球造船中心英国成为世界第一大造船国。之后

持续称霸 40余年。尽管在上世纪 90年代初开始，中韩两国造船业在逐步崛起。日本造船业在

2000年后开始逐渐没落，相继被韩国、中国超越，接单量持续下滑。

从日本造船业订单完工情况来看，自上世纪 90年代初整体呈现稳步上升的趋势，同时在

2010年和 2011年达到高点。之后呈现持续下滑态势。从造船订单完工量来看，也基本同步。

整体反映受船运市场和行业优势，使得日本造船完工量增长维持到 2010年。

整体来看，与造船业相关的厚板订单自 1986年开始到 2010年呈上升态势，由 682.5万吨

上升到 898.3万吨。之后日本造船业完工订单持续下降，但厚板订单整体趋稳，年均维持在 740
万吨到 790万吨之间。
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图 14：日本造船业订单量 图 15：中、日、韩三国造船订单完工量

资料来源：日本内阁府，华宝证券研究创新部 资料来源：中国船舶工业年鉴，华宝证券研究创新部

图 16：日本国内厚板订单量 图 17：日本造船业钢材消费量

资料来源：日本钢铁联盟，华宝证券研究创新部 资料来源：日本钢铁联盟，华宝证券研究创新部

6. 期间符合材料转型升级的高强钢、不锈钢、结构需求稳步增长

符合材料转型升级的高强钢、不锈钢、结构钢呈现稳步增长态势，其中高强钢增长时间持

续最长。从其他产品的订单情况来看，符合材料转型升级方向的高强钢、不锈钢、结构钢订单

呈现增长态势。其中高强钢订单量由 1986年的 77.5万吨上升到 2010年 171.4万吨，并进一

步上升到 2018 年的 196.2 万吨。不锈钢由 1986 年 99.3 万吨上升到 1996年的 158.2 万吨，

之后呈现稳态趋势。结构钢由 1986年的 403.4万吨上升到 2005年的 704.4万吨，之后呈现相

对稳定态势。

除此之外，包含彩涂在内的其他涂镀产品由 1986 年的 592.2 万吨上升到 1991 年 989.8
万吨，之后下降，1996年以来呈现稳态趋势。

镀锡、电工钢、易切削钢、钢管等呈现 2010年之前稳步下降，2010年之后趋稳态势。
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图 18：日本国内电工钢和镀锡板订单量 图 19：日本电气、二次加工、其他行业钢材消费量

资料来源：日本钢铁联盟，华宝证券研究创新部 资料来源：日本钢铁联盟，华宝证券研究创新部

图 20：日本国内结构钢和不锈钢订单量 图 21：日本国内钢管订单量

资料来源：日本钢铁联盟，华宝证券研究创新部 资料来源：日本钢铁联盟，华宝证券研究创新部

图 22：日本国内易切削钢和高强钢订单量 图 23：日本国内其他涂镀产品订单量

资料来源：日本钢铁联盟，华宝证券研究创新部 资料来源：日本钢铁联盟，华宝证券研究创新部
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7. 投资建议

从日本上世纪 90年代的经济衰退的经历来看，钢铁面临宏观整体耗钢强度的下降，导致

粗钢表观消费量下行；但期间符合材料转型升级方向的高强钢、不锈钢、结构需求稳步增长。

钢铁作为国民经济的基础材料，随着时代发展对钢材性能也提出了新要求。总体来看，具备较

强研发能力，能够开发出需求转型升级方向的企业将占据有利竞争地位。重点关注研发能力强

的相关上市公司。

表 1：我国钢铁行业上市公司研发支出情况

证券代码 证券简称

2020年 2021年 2022年

研发支出合计

（亿元）

研发支出占

营业收入比

重（%）

研发支出合计

（亿元）

研发支出占

营业收入比

重（%）

研发支出合计（亿

元）

研发支出占

营业收入比

重（%）

000959.SZ 首钢股份 32.71 4.09 53.21 3.97 53.86 4.56
000709.SZ 河钢股份 28.21 2.62 37.01 2.47 30.63 2.13
000898.SZ 鞍钢股份 15.75 1.56 26.44 1.93 26.21 2.00
000761.SZ 本钢板材 15.41 3.17 23.44 3.01 19.24 3.07
000825.SZ 太钢不锈 21.48 3.19 33.62 3.31 33.98 3.48
600010.SH 包钢股份 24.83 4.19 28.77 3.34 29.31 4.06
600569.SH 安阳钢铁 8.52 2.67 13.91 2.67 11.16 2.84
600126.SH 杭钢股份 4.59 1.42 5.30 1.06 5.35 1.24
600022.SH 山东钢铁 12.93 1.48 19.98 1.80 31.47 3.08
600307.SH 酒钢宏兴 5.09 1.37 7.41 1.52 8.37 1.88
600808.SH 马钢股份 18.13 2.22 45.07 3.96 39.80 3.90
000932.SZ 华菱钢铁 43.40 3.73 60.85 3.55 64.53 3.84
600782.SH 新钢股份 15.72 2.17 23.17 2.21 18.80 1.90
601005.SH 重庆钢铁 8.90 3.63 12.56 3.15 13.60 3.72
600282.SH 南钢股份 21.25 4.00 22.78 3.01 24.47 3.46
600581.SH 八一钢铁 2.17 1.00 4.24 1.40 4.77 2.00
601003.SH 柳钢股份 15.50 2.83 18.62 2.02 10.92 1.35
600231.SH 凌钢股份 4.63 2.28 3.41 1.30 5.51 2.55
002110.SZ 三钢闽光 11.70 2.40 13.84 2.21 15.21 2.94
600507.SH 方大特钢 0.63 0.38 0.92 0.43 0.79 0.34
000778.SZ 新兴铸管 10.18 2.37 12.46 2.34 14.28 2.99
000717.SZ 中南股份 10.72 3.40 14.30 3.14 13.01 3.31
000708.SZ 中信特钢 27.07 3.62 34.87 3.58 38.51 3.92
002075.SZ 沙钢股份 5.63 3.90 12.26 6.63 7.15 3.94
600399.SH 抚顺特钢 4.07 6.49 3.09 4.17 3.83 4.90
002756.SZ 永兴材料 1.61 3.23 2.23 3.10 5.15 3.31
600117.SH *ST西钢 3.06 3.04 4.51 3.69 3.79 4.88
603995.SH 甬金股份 2.18 1.07 5.55 1.77 7.28 1.84
688186.SH 广大特材 0.75 4.13 1.31 4.78 1.79 5.32
002318.SZ 久立特材 1.97 3.98 2.63 4.40 3.04 4.65
603878.SH 武进不锈 0.79 3.28 0.93 3.45 1.00 3.52
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002478.SZ 常宝股份 1.32 3.36 1.59 3.75 2.31 3.71
002443.SZ 金洲管道 1.61 3.16 2.26 3.21 2.08 3.42
601686.SH 友发集团 0.06 0.01 0.24 0.04 0.22 0.03
资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

8. 风险提示

日本上世纪 90年底的钢铁消费需求存在较强特殊性，借鉴性或存在一定狭隘性。
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