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事件： 

钢铁板块自今年 1 月初开始反弹，本周开始连日同时取得相对收益和绝对收益，今日截止上午收盘，申万钢

铁板块上涨 1.59%，年初至今累计上涨 7.7%。 

观点： 

1．需求持续旺盛，基本面超预期 

钢铁行业环保限产力度趋松，导致钢价自 11 月初始急剧下跌，在供给扩张和需求收缩的双重夹击下，市场

普遍对行业基本面看空。随着时间的推进，看空情绪正在消散，主要来自以下三个方面：（1）从产量上看，

环保限产退出的确导致钢材供给较去年提高，但近几周钢材产量基本稳定，只是钢厂常规检修带来产量的微

幅波动，与去年同期相比增量正逐步收窄；（2）需求方面，随着小寒节气的到来，全国大部分地区均已步入

冬季，施工改停止或放缓的地方均已停工，但市场表现出的需求持续旺盛，在供给同比增加的情况下，总库

存任然低于去年同期；（3）价格方面，市场前期过于悲观预期钢价的走势，多数认为沪螺纹钢大概率走到

3500 元/吨以下水平，然而随着螺纹钢均价止跌回升并在 3800 元/吨企稳震荡，钢价大幅度超出市场预期。 

2.信心逐渐好转，冬储缓慢启动 

下游需求表现持续旺盛，当前钢材总库存仍保持历史低位。在钢贸商拿货谨慎的前提下，钢厂库存并未大幅

积累。现货价格止跌企稳，螺纹和热卷 1905 合约价格贴水持续修复，螺纹钢和热卷贴水已至 200 元/吨左右，

钢贸商入市信心被逐步树立，同时在钢厂一系列冬储优惠政策下，渐渐接受当前价格，社会库存最近 3 周连

续增幅在 40万吨以上，冬储帷幕正在拉开，只是冬储量方面可能较往年有所减少。 

3.板块 PB处在近十年 20%的分位，股价被严重低估 

根据 PB/ROE 模型来看，目前钢铁板块的盈利能力处于近 10 年最高水平，今年 4 季度预计仍处在 80-90%分

位处，而 PB 仅为 1.1，处于近十年里 20%的分位，板块价值严重被低估。尽管 2019 年钢铁行业利润大概率

下行，但根据我们模型推测，仍有望保持 2018 年 50%的利润水平，即单季 ROE 回落至 2%的水平，仍然处于

50%分位值，对应的 PB 应为 1.30，板块估值仍有 15~20%的修复空间，低估值个股的修复空间更大。 

4.利好频出政策托底，用钢需求总体乐观 

昨日，李克强总理表示国家允许经济增速有一定的弹性浮动 但不能大起大落，更不能“断崖式下跌”，从

中央提出六个“稳”的政策看托底经济意图明显。我们坚定看好 2019 年下游需求表现：（1）货币和信用趋

宽背景下，地产存在超预期可能，房屋新开工在三、四线低库存和一、二线销售回暖的双重作用下，仍有望

与去年持平；（2）中央政府提出基建补短板，专项债发行扩大将拉动基建投资增速温和回升，其中城市轨道
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和公路投资将维持 20%和 10%的增长，预计拉动用钢需求增长 1400 万吨；（3）制造业投资增长存在博弈性机

会，企业部门资产负债表修复使投资有扩张动力，PPI 下行利好消费品制造业利润改善；（4）发改委明确表

示对汽车、家电等消费将推出刺激政策，汽车消费有望年中筑底，家电消费有增长空间。2019 年固定资产

投资较 2018 年不会显著下滑，最大的变量仍在环保限产趋松对有效高炉产能的释放，但我们认为在中央提

出“巩固三大攻坚战成果”的背景下，完全放弃环保限产的可能性很低。 

5．重申年度投资策略：建筑用钢节奏重于趋势，细分领域的业绩增长值得关注 

对建筑钢企，节奏重于趋势。通过对历史周期的复盘我们看到，受益于供给的相对刚性，行业或企业利润的

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。关

注目前板块正迎来估值修复窗口期，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。汽车和家电消费筑底带来汽车板消费的边际变化值得关注，汽车、家电等冷轧

产品技术和市场壁垒相对较高，具有技术和市场优势的头部公司将率先享受政策利好，推荐关注家电钢和汽

车板龙头宝钢股份、首钢股份、马钢股份；另外，还可以关注基建和能源概念股新兴铸管、常宝股份。 

 

结论： 

环保限产趋松带来的供给增量和地产周期下行的需求减量都没有兑现，甚至季节性的需求减量都未从产量和

库存中反映出来，当期钢价和盈利保持相当好的韧性，超出市场预期，却在我们的预期之中：宏观政策稳中

趋松，地产周期易超预期，基建投资温和回暖，制造业投资有博弈性机会，建筑用钢需求并不悲观；受减税

降费、房地产挤压效应减弱、国家支持民企发展等政策刺激，消费用钢需求有望企稳；总体来看，明年建筑

用钢需求持平或微增。板块估值处在最近十年极低的历史分位，与盈利能力极不匹配，源于市场过度悲观扭

曲了估值。随着现货价格企稳同时期货贴水不断被修复，市场信心逐步树立，板块正迎来估值修复的窗口期。

我们强烈推荐建筑用钢标的方大特钢、三钢闽光，细分领域强烈推荐家电钢和汽车板龙头宝钢股份、首钢股

份，同时推荐基建和能源概念股新兴铸管、常宝股份。 

 

图  1:钢材周度总产量  图  2:螺纹钢周度产量 

 

 

 

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

 

 

800

850

900

950

1000

1050

1100
钢材总产量（万吨） 

2019 2018 2017 2016 2015

200

220

240

260

280

300

320

340

360
螺纹钢周度产量（万吨）  

2019 2018 2017 2016 2015



P3 
东兴证券事件点评 
钢铁行业：钢铁板块迎来估值修复窗口期  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

 

表  1:分品种钢材周度产量 

日期  周度总产量环比  周度总产量同比  日期  螺纹钢周度产量环比 螺纹钢周度产量同比 

2019-1-18 -0.36% 1.16% 2019-1-18 -2.67% 4.21% 

2019-1-11 0.76% 3.11% 2019-1-11 1.08% 6.36% 

2019-1-4 -0.20% 2.42% 2019-1-4 -1.95% 5.96% 

2018-12-28 0.89% 5.78% 2018-12-28 0.91% 11.00% 

日期  线材周度产量环比 线材周度产量同比  日期  热轧周度产量环比  热轧周度产量同比  

2019-1-18 -1.96% 1.38% 2019-1-18 -0.72% -0.62% 

2019-1-11 1.28% 2.97% 2019-1-11 2.09% 5.47% 

2019-1-4 1.97% 1.20% 2019-1-4 2.25% 3.83% 

2018-12-28 -2.79% 2.23% 2018-12-28 2.04% 5.75% 

日期  冷轧周度产量环比 冷轧周度产量同比  日期  中厚板周度产量环比 中厚板周度产量同比 

2019-1-18 5.01% -8.68% 2019-1-18 6.27% 5.07% 

2019-1-11 -4.86% -14.55% 2019-1-11 -0.80% 1.16% 

2019-1-4 -1.33% -10.65% 2019-1-4 -3.64% 0.25% 

2018-12-28 0.44% -7.53% 2018-12-28 2.72% 6.10% 
 

资料来源：Mysteel，东兴证券研究所  

 
 

 
 

图  3:钢材周度总库存  图  4:螺纹钢周度库存 

 

 

 

资料来源：Mysteel，东兴证券研究所   资料来源：Mysteel，东兴证券研究所  
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表  2:分品种周度库存 

日期  总社会库存  环比变动  同比变动  螺纹钢社会库存  环比变动  同比变动  同比变动  

2019-1-18 925.37 4.61% -0.90% 396.5 8.20% -4.84% 7.39% 

2019-1-11 884.63 5.41% -0.82% 366.46 9.35% -5.78% 6.83% 

2019-1-4 839.2 5.22% 0.36% 335.14 6.42% -4.50% 5.53% 

2018-12-28 797.56 0.97% 0.41% 314.91 4.81% -1.09% 2.58% 

日期  总钢厂库存  环比变动  同比变动  螺纹钢钢厂库存  环比变动  同比变动  同比变动  

2019-1-18 425.38 0.84% -14.93% 184.9 1.11% -17.61% -3.86% 

2019-1-11 421.85 -4.84% -19.62% 182.87 -6.62% -26.13% 3.44% 

2019-1-4 443.3 3.43% -7.53% 195.83 3.26% -11.18% 10.41% 

2018-12-28 428.58 0.89% -7.47% 189.64 3.46% -11.16% 9.82% 
 

资料来源：Mysteel，东兴证券研究所  

1.  
 

图  5:螺纹钢现货价格  图  6:螺纹钢期货价格 

 

 

 

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 7:钢铁板块的 PB 和单季度 ROE 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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图 8:钢铁板块 ROE分位数—PB 分位数 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

  

图  9: 低利率有利于商品房销售面积增长  图  10: 社会融资规模增长领先商品房销售 

 

 

 

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  11: 一二线城市销售增速有望筑底回升  图  12: 三线城市土地成交持续增长 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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图  13: 我国城市轨道交通投资完成额  图  14: 我国公路投资完成情况 

 

 

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

 

 
 

表 3:重点公司盈利预测及估值情况 

证券代码  证券简称  
PE PB 2018 股息

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

600507.SH 方大特钢 4.75  5.06  5.21  1.93  1.64  1.40  10% 

002110.SZ 三钢闽光 3.21  3.47  3.42  1.45  1.30  1.08  10% 

600019.SH 宝钢股份 7.12  6.42  5.59  0.81  0.70  0.59  6% 

600808.SH 马钢股份 4.52  5.48  5.26  0.94  1.06  0.92  7% 

002478.SZ 常宝股份 9.72  7.79  6.70  1.23  1.20  1.09  7% 

000778.SZ 新兴铸管 7.63  6.86  5.85  0.75  0.73  0.63  6% 

000959.SZ 首钢股份 7.42  7.62  5.92  0.87  0.94  0.73  3% 
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

 

 

风险提示： 

（1）固定资产投资不及预期；（2）环保限产效果不及预期。 
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