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 一年该行业与上证综指走势比较 行业投资策略  

 

库存慢速累积，钢价小幅震荡 
 

 消费渐弱，冬储启动 

在地产企业赶工下，钢材实际需求渐弱，但持续好于往年冬季以及市场此前预期，

使得产量虽高于往年但库存未出现大幅累积。从目前来看，相较于往年，钢材库

存绝对值较低，累库速度较慢，累库开始时间较晚，钢贸商对于冬储也相对谨慎，

因此，春节前累库高度或低于去年。距离春节时间已不足一月，随着钢厂冬储政

策的出台、钢价的调整以及降准背景下市场对后期需求判断的小幅改观，陆续有

钢贸商开始冬储，钢材库存从钢厂向贸易商转移，钢厂端库存压力小，挺价意愿

强，支撑钢价走势。 

 利润水平影响钢材供给 

在采暖季限产等政策性因素退场后，行业供给重回市场逻辑。在盈利高时，钢厂

开工率提高；在亏损时，安排检修或停产。相较于去年同期，目前钢铁行业处于

微利的阶段，但钢材产量较高。12 月重点钢企钢材产量合计 5331.49 万吨，较

去年同期高 152.21 万吨。后期，若钢厂盈利则产量保持，亏损则可能减产。 

 钢价难涨亦难跌，低盈利或阶段性持续 

在行业供需从紧平衡向供大于求转变的过程中，钢材价格下行，利润收缩。目前，

钢价已进入小幅震荡区间，上海螺纹钢价格持续在 3800 元/吨水平徘徊。消费淡

季钢材产量保持较高水平抑制钢价上涨；而消费持续，库存低位，且冬储逐步开

启对钢价形成支撑。双方博弈下，钢价持续震荡走势。原料价格的小幅下跌给了

钢企利润回升空间，截至 1 月 11 日，行业盈利面小幅上升至 71.2%，结束了连

续 7 周的下降趋势，行业低盈利状态或阶段性持续。 

 投资策略 

目前来看，市场对行业未来盈利预期悲观，且相较于一年来的高盈利状态，行业

确实存在盈利下降至合理区间的趋势，因此估值超前反映市场预期，回落至历史

低位。从个股看，截至 1 月 14 日，已有 9 家钢铁上市公司的滚动市盈率不足 4

倍，14 家市净率小于 1。从吨钢市值看，三钢闽光在 11 月参加钢铁产能指标竞

买中对应吨钢价格为 1343.7 元/吨，目前已有多家上市公司吨钢市值低于此。在

宏观政策调整至积极的财政政策和稳健的货币政策的背景下，以及房地产和基建

对钢材需求的支撑下，随着钢价企稳，板块存在估值修复的机会。建议关注低负

债、低估值、潜在高股息率的上市公司，比如方大特钢、三钢闽光、柳钢股份等。 

 风险提示 

宏观经济下行导致行业需求端出现超预期下滑。 

 

重点公司盈利预测及投资评级  
公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2018E 2019E  2018E 2019E 

600507 方大特钢 增持 11.04 16,007 2.30 2.40  4.8 4.6 

002110 三钢闽光 增持 13.76 22,489 4.37 4.63  3.1 3.0 

601003 柳钢股份 增持 6.84 17,530 1.77 1.77  3.9 3.9  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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消费渐弱，冬储启动 

距离春节仅有不到 1 个月的时间，受季节因素影响，钢材消费势必逐步走弱，库存

开始累积。冬储的节奏将成为现阶段影响钢价走势的核心因素。目前来看，钢贸商

冬储意愿偏弱，在钢材产量基本稳定的情况下，钢价或继续震荡调整。 

基建托底，远端需求整体有保障 

从宏观经济层面，12 月中央经济工作会议召开，会议指出，宏观政策要强化逆周

期调节，继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策，适时预调微调，稳定总需求。

1 月初央行宣布全面降准 1 个百分点，相较于 2018 年历次定向降准，一定程度上

向市场释放了货币政策放松信号，市场远端预期或有所改善。 

地产数据延续较高水平。11 月当月，房地产开发投资完成额 10758.1 亿元，同比

增长 9.3%；房屋新开工面积 20140.5 万平方米，同比增长 21.7%；商品房销售面

积 15487.1 万平方米，同比增长 1.4%。新开工数据高位持续，且大幅高于往年同

期，房地产企业赶工带动钢材需求，致使钢材实际需求持续好于往年冬季以及市场

此前预期。地产消费高位延续，在钢产量高于往年同期下，冬季传统消费淡季，钢

材库存仍保持较低累库速度。 

图 1：房屋新开工面积及商品房销售面积累积同比（%） 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

基建方面，自 2018 年 7 月政治局会议提出加大基础设施领域补短板的力度来，基

础设施建设投资增速开始企稳回升，基建逆周期作用逐步发挥。1-11 月基础设施

建设投资(不含电力)累计同比增长 3.7%，与 1-10 月增速持平。12 月中央经济工作

会议也提出较大幅度增加地方政府专项债券规模。发改委也批复了全国各地多个基

建项目。预期基建投资增加将托底钢材消费。在地产、基建需求共同作用下，预期

钢材远端需求有望保持稳定。 
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图 2：房屋新开工面积当月值（万平方米）  图 3：基础设施建设投资(不含电力)累计同比（%） 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

库存慢速累积，冬储逐步启动 

12 月，钢材消费保持较高水平，使得产量虽高于往年但库存未出现大幅累积。随

着天气转冷，钢材消费逐渐下降，2018 年最后一周，钢材库存开始上涨。截至 2019

年 1 月 11 日，五大钢材社会库存 883.42 万吨，较上周上涨 45.32 万吨，厂内库

存 421.85 万吨，较上周下降 21.45 万吨。 

图 4：五大钢材社会库存（万吨）  图 5：五大钢材社会库存变动（万吨） 

 

 

 
资料来源: Mysteel，国信证券经济研究所整理  资料来源: Mysteel，国信证券经济研究所整理 

 

图 6：五大钢材厂内库存（万吨）  图 7：五大钢材厂内库存变动（万吨） 

 

 

 
资料来源: Mysteel，国信证券经济研究所整理  资料来源: Mysteel，国信证券经济研究所整理 
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图 8：五大钢材总库存（万吨）  图 9：五大钢材总库存变动（万吨） 

 

 

 
资料来源: Mysteel，国信证券经济研究所整理  资料来源: Mysteel，国信证券经济研究所整理 

回顾近年来春节前后库存情况，通常钢材社会库存的累积存在加速现象，随着春节

临近，增幅逐渐增大，在春节前四周开始大幅累积，至春节后库存增速开始快速回

落。近两年，累库时长分别为 13、12 周。钢材厂内库存在春节前期维持震荡，直

至春节前一周，开始大幅累库。若库存累积较低，春节后消费启动钢价通常上涨，

而若库存累积过高，钢价则可能在节后承压下挫。 

2015-2016 年春节前后，因行业处于大面积亏损状态，市场对于行业来年走势极为

悲观，供需两弱下，鲜有钢贸商进行冬储，钢材库存直到春节前第四周才开始累积，

至春节后，五大钢材总库存最高仅至 1896.63 万吨，社会库存仅有 1267.90 万吨。

较低的库存水平使得节后钢价大涨，上海螺纹钢价格从1860元/吨快速上涨至2950

元/吨。 

2016-2017 年，供给侧结构性改革已逐步发力，虽然仍存在大量亏损钢厂，但行业

处在整体回暖的格局，钢材价格上行。对于后续行情的不确定使贸易商对于冬储做

出较为中性的态度，春节前十周钢材库存开始积累，但保持较慢的累库速度，临近

春节钢材社会库存才出现较大增长，节后五大钢材总库存最高至 2345.73 万吨。钢

厂库存压力相对较高，厂内库存最高升至 768.41 万吨，冬储价格在钢厂成本线附

近。节后，随着消费启动，钢价再度迎来一波上涨。 

2017-2018 年，钢贸商冬储则并不顺利。采暖季限产政策对行业供给造成较大影响，

2017 年 12 月钢价仍处于高位，远高于钢贸商冬储心理价位。随着钢价大幅下跌以

及在对于节后消费旺盛而供给可能不足的判断下，春节前三周，钢材社会库存加速

累积，冬储在价格高位进行，给钢厂留下了较大的利润空间。导致钢产无减产意愿，

通过添加废钢等方式使钢材产量增加，节后，五大钢材总库存最高至 2641.48 万吨，

远高于往年。叠加消费启动延迟，钢材价格大幅受挫，钢贸商损失惨重。 

从目前来看，相较于往年，钢材库存绝对值较低，累库速度较慢，累库开始时间较

晚，钢贸商对于冬储也相对谨慎，春节前累库高度或低于去年。距离春节时间已

不足一月，随着钢厂冬储政策的出台、钢价的调整以及降准背景下市场对后期

需求判断的小幅改观，陆续有钢贸商开始冬储，钢材库存从钢厂向贸易商转移。

同时，目前钢材消费仍保持较高水平，以农历日期看钢材库存的绝对值以及累

库速度都明显低于去年同期，钢厂端库存压力小，挺价意愿强，支撑钢价走势。 

 

利润水平影响钢材供给 

在采暖季限产等政策性因素退场后，行业供给重回市场逻辑。在盈利高时，开工率

提高；在亏损时，安排检修或停产。相较于去年同期，目前钢铁行业处于微利的阶
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段，但钢材产量较高。后期，若钢厂盈利则产量保持，亏损则可能减产。 

限产退场，钢材产量高于去年同期 

采暖季，行业限产政策执行力度低于预期，全国高炉开工率保持较高水平。截至 1

月 11 日，全国高炉开工率 64.4%，较去年同期高 0.3%；唐山地区高炉开工率

53.7%，较去年同期高 2.4%。 

图 10：全国高炉开工率（%） 

 
资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 

随着 11、12 月钢价的下跌，有钢厂开始亏损，开始采取检修、停产措施或是通过

减少废钢用量或减少高品矿用量的方式节约成本，使得钢材产量下降。但相较于去

年同期，钢材产量仍较高。12 月下旬，重点钢企日均钢材产量为 176.84 万吨，而

去年则为 174.41 万吨，12 月重点钢企钢材产量合计 5331.49 万吨，较去年同期高

152.21 万吨。 

图 11：重点钢企粗钢、钢材日均产量（万吨） 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

废钢紧俏，从高炉流向电炉 

废钢来自于回收，是一个被动产生的过程，其来源主要包括厂内废钢、加工废钢和
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老旧废钢。去年持续的高利润刺激钢厂在转炉环节大量添加废钢以增加产量，市场

废钢资源紧缺，价格持续提升，电炉用废钢量降低。随着钢材价格下跌，钢厂盈利

回落，废钢添加减少，废钢价格大幅回落。唐山废钢价格从 11 月初的 2500 元/吨

降至 11 月末的 1950 元/吨，废钢价格下跌增加了电炉的利润空间，电炉利用率逐

步提升。目前，废钢市场资源紧缺，价格重回高位。废钢用量随着价格在转炉与电

炉间流转，对于钢材总产量的影响较小。 

图 12：唐山废钢价格（元/吨）  图 13：电炉开工率和利用率（%） 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

钢价难涨亦难跌，低盈利或阶段性持续 

在行业供需从紧平衡向供大于求转变的过程中，钢材价格下行，利润收缩。目前，

钢价已进入小幅震荡区间，钢材产量保持较高水平抑制钢价上涨；而消费持续，库

存低位，且冬储逐步开启对钢价形成支撑。双方博弈下，钢价持续震荡走势，而低

盈利状态或阶段性持续。 

钢价小幅震荡 

钢价经历了 11 月的大幅下跌后，在 12 月随着部分贸易商参与冬储而进入小幅

震荡区间，上海螺纹钢价格持续在 3800 元/吨水平徘徊。截至 1 月 11 日，上海

地区 20mm 螺纹钢价格为 3780 元/吨，4.75mm 热卷价格为 3620 元/吨，1.0mm

冷轧板价格为 4130 元/吨，20mm 中厚板价格为 3800 元/吨。 

表 1：上海地区钢材单月均价（元/吨） 

 
2018 年 12 月 2018 年 11 月 2017 年 12 月 环比 同比 

螺纹钢 3869  4299  4720  -10.0% -18.0% 

热卷 3725  3799  4267  -1.9% -12.7% 

冷轧 4202  4376  4895  -4.0% -14.2% 

中板 3815  4061  4283  -6.1% -10.9% 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

从南北方情况来看，12 月中下旬以来，南北螺纹钢价差持续收缩。截至 1 月 11 日，

广州与沈阳、北京地区的价差已分别降至 700 元/吨、550 元/吨。南北价差缩小主

要因东北地区钢厂陆续出台冬储政策，钢厂将增加东北区域内资源投放，冬储开展

使当地钢价相对有支撑。 
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图 14：螺纹钢南北价差情况（元/吨） 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

铁矿石价格上涨，焦炭价格下跌 

采暖季对于高炉限产的弱化使铁矿石需求保持较高水平，铁矿石库存经过持续的消

化也在 12 月初回到年内低位，对价格形成支撑。截至 1 月 11 日，青岛港 PB 粉

558 元/湿吨，较 12 月 3 日上涨 38 元/湿吨；青岛港卡拉加斯粉 663 元/湿吨，较

12 月 3 日上涨 5 元/湿吨。钢厂利润收缩下，高品矿用量减少，高低品位价差持续

收窄。 

图 15：青岛港 PB 粉价格（元/湿吨）  图 16：铁矿石港口库存（万吨） 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

焦炭方面，钢厂焦炭库存持续累积，周内库存增至 469.34 万吨，较 11 月末上涨

36.47 万吨。截至 1 月 11 日，山西临汾一级冶金焦 1890 元/吨，较 12 月 3 日下跌

200 元/吨，因钢厂利润已大幅收缩，钢厂持续打压焦炭价格。 
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图 17：山西临汾一级冶金焦价格（元/吨）  图 18：国内样本钢厂焦炭库存（万吨） 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

长材盈利持续高于板材 

近期随着冬储开启，钢价止跌，原料价格的小幅下跌给了钢企利润回升空间，截

至 1 月 11 日，行业盈利面小幅上升至 71.2%，较上周上涨 1.8%，结束了连续

7 周的下降趋势。 

长材盈利水平持续好于板材。截至 1 月 11 日，原料滞后一个月模拟螺纹钢、热

卷毛利润分别为 458.1 元/吨、242.4 元/吨，较 11 月末分别上涨 101.0 元/吨、

212.4 元/吨。 

图 19：原料滞后一个月模拟螺纹钢毛利润（元/吨）  图 20：原料滞后一个月模拟热卷毛利润（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所测算  资料来源：Wind，国信证券经济研究所测算 

 

投资策略 

12 月，环保限产不及预期影响陆续消化，钢材消费保持较高水平，钢材库存累

积较慢，钢价震荡下调，钢厂盈利触底企稳。钢铁板块随大盘继续向下调整，

12 月申万钢铁指数下跌 3.37%，跌幅略小于上证综指。个股方面，南方钢厂表

现优于北方钢厂，月涨幅居前的是重庆钢铁（6.01）、新钢股份（4.30）、柳钢

股份（2.33），跌幅较大的是凌钢股份（-11.00）、太钢不锈（-9.80）、八一钢铁

（-9.41）。 

目前，行业估值已跌至历史低位。截至 1 月 14 日，申万钢铁板块市盈率为 6.02，

为 28 个申万一级行业指数中市盈率最低的；市净率为 1.00，仅高于银行板块。
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在全部 A 股中，滚动市盈率为正最低的 20 支股票中有 10 支属于钢铁行业，表

现出市场对于明年行业业绩下滑的极度悲观预期。 

图 21：申万一级行业市盈率情况 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理（1 月 14 日） 

目前来看，市场对行业未来盈利预期悲观，且相较于一年来的高盈利状态，行

业确实存在盈利下降至合理区间的趋势，因此估值超前反映市场预期，回落至

历史低位。从个股看，截至 1 月 14 日，华菱钢铁、新钢股份等 9 家钢铁上市

公司的滚动市盈率已不足 4 倍，14 家市净率小于 1。从吨钢市值看，三钢闽光

在 11 月参加钢铁产能指标竞买成功的公告中提到，以总额人民币 18.14 亿元的

价格（不含交易费用）竞买成功钢铁产能指标（铁 122 万吨、钢 135 万吨），

则对应吨钢价格为 1343.7 元/吨，目前已有多家上市公司吨钢市值低于此。在

宏观政策调整至积极的财政政策和稳健的货币政策的背景下，以及房地产和基

建对钢材需求的支撑下，随着钢价企稳，板块存在估值修复的机会。建议关注

低负债、低估值、潜在高股息率的上市公司，比如方大特钢、三钢闽光、柳钢

股份等。 
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表 2：钢铁股估值及分红情况 

证券简称 PE(TTM) PB（LF） 吨钢市值 
2017 每股股利 

（税前） 

2016 每股股利 

（税前） 
业绩预批日期 

华菱钢铁 2.68 1.21 1131 
 

 2019-03-29 

新钢股份 2.90 0.97 1928 0.09 0.02 2019-04-23 

韶钢松山 3.30 2.04 2001 
 

 2019-03-29 

三钢闽光 3.34 1.31 2420 1.50 0.20 2019-04-25 

安阳钢铁 3.49 0.95 1012 
 

 2019-03-21 

南钢股份 3.50 1.08 1828 0.05  2019-03-02 

太钢不锈 3.78 0.83 2348 0.24 0.02 2019-04-26 

柳钢股份 3.81 1.93 1431 0.50 0.03 2019-03-29 

马钢股份 3.93 0.99 1917 0.17  2019-03-22 

鞍钢股份 4.05 0.73 1795 0.23 0.07 2019-03-30 

方大特钢 4.87 3.03 4375 1.60 0.25 2019-03-23 

凌钢股份 5.36 1.06 1590 0.05 0.02 2019-03-02 

山东钢铁 5.52 0.88 2519 
 

 2019-03-29 

宝钢股份 6.47 0.88 3256 0.45 0.21 2019-04-24 

八一钢铁 6.51 1.46 1163 
 

 2019-03-26 

重庆钢铁 6.75 0.99 4624 
 

 2019-03-29 

杭钢股份 7.08 0.86 3595 
 

 2019-04-12 

首钢股份 8.03 0.80 1313 
 

 2019-04-26 

新兴铸管 8.25 0.85 2481 0.15 0.03 2019-04-02 

大冶特钢 8.34 0.97 2024 0.30 0.20 2019-02-27 

河钢股份 10.79 0.67 1224 0.10 0.08 2019-04-26 

本钢板材 12.33 0.71 1186 0.05  2019-04-19 

沙钢股份 12.54 3.88 5428 
 

 2019-03-05 

酒钢宏兴 15.24 1.18 2100 
 

 2019-04-26 

包钢股份 23.57 1.35 5349 0.01  2019-04-19 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理（1 月 14 日） 

 

风险提示 

宏观经济下行导致行业需求端出现超预期下滑。 
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