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钢铁行业 

  

 
利润下降抑制 12 月粗钢产量，关注高分红标的 

——2018 年 12 月钢铁产量点评 

 

   行业动态  

      ◆12 粗钢日均产量 246 万吨，同比增 8.2%环比降 5.1% 

2018 年，全国粗钢产量 9.28 亿吨，同比增长 6.6%，创历史新高，钢材

产量 11.06 亿吨，同比增长 8.5%，但低于 2014 年、2015 年和 2016 年。

12 月，粗钢日均产量 246 万吨，同比增长 8.2%，环比下降 5.1%，降幅

较 2017 年同期高出 3.2 个百分点。12 月高炉产能利用率均值 81.52%，

同比增加 3.9 个百分点，环比下降 2.6 个百分点，降幅与 2017 年同期接

近。我们估计利润下降是 12 月粗钢产量环比下降的主要原因。 

◆钢铁行业 Q4 利润环比大幅下降，高炉添加废钢效益不佳 

根据 Mysteel 调研，2018 年 Q4，螺纹钢平均毛利 562 元/吨，环比下降

39.5%，热卷平均毛利 178 元/吨，环比下降 73.9%，中板平均毛利 268

元/吨，环比下降 65.3%。2018 年 12 月，铁/钢产量比为 0.83，环比同

比均有所提升，另外近期 “唐山生铁-废钢-300”的值为-348 元/吨，高低

品位矿比值（卡粉/超特粉）为 167%，均创了自 2017 年 3 月以来的新低，

说明目前高炉添加废钢的经济效益已变差，废钢添加量或已开始减少。 

◆12 月建筑需求稳定、工业需求偏弱，钢铁 PMI 新订单指数仍偏弱 

2018 年 1-12 月，房地产开发投资额累计同比增长 9.5%，环比下降 0.2

个百分点，其中开工保持强劲，施工面积增速环比上升 0.5 个百分点，

新开工面积增速环比上升 0.4 个百分点，基建固投完成额累计同比增长

3.8%，环比上升 0.1 个百分点；汽车产量累计同比下降 3.8%。12 月钢

铁行业 PMI新订单指数为 39.5%，环比上升 4.1 个百分点，同比下降 18.8

个百分点，仍然保持弱势运行。 

◆投资建议：维持“增持”评级 

尽管从中长期来看，钢铁板块难有比较明显的投资机会，但是阶段性的

行情仍然值得期待和关注，尤其是春节前后，部分公司已发布年度业绩

预告，钢铁板块整体估值处于较低水平，我们继续维持行业“增持”评

级，建议重点关注具有清晰战略、强执行力以及高分红和高股息率的相

关标的：方大特钢、方大炭素、大冶特钢、宝钢股份、华菱钢铁。 

◆风险分析：1）环保限产继续低于预期；2）需求继续恶化；3）国际贸

易摩擦。 
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1、12 粗钢日均产量 246 万吨，同比增 8.2%环比

降 5.1% 

国家统计局发布 2018 年 12 月数据，全国生铁产量 6320 万吨，同比增

长 9.4%；粗钢产量 7612 万吨，同比增长 8.2%；钢材产量 9365 万吨，同

比增长 9.1%。2018 年，全国生铁产量 7.71 亿吨，同比增长 3.0%，粗钢产

量 9.28 亿吨，同比增长 6.6%，钢材产量 11.06 亿吨，同比增长 8.5%，其

中生铁和粗钢的年度产量均创历史新高，而钢材产量仍低于 2014 年、2015

年和 2016 年。 

2018 年 12 月，全国生铁日均产量 203.87 万吨，环比减少 8.55 万吨，

降幅 4.03%；粗钢日均产量 245.55 万吨，环比减少 13.18 万吨，降幅 5.09%,

与我们之前在月报中的测算值（246 万吨）基本接近，符合预期；钢材日均

产量 302.10 万吨，环比减少 12.03 万吨，降幅 3.83%。 

图 1：全国粗钢月度日均产量（万吨）  图 2：全国钢材月度日均产量（万吨） 
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资料来源：国家统计局，光大证券研究所  资料来源：国家统计局，光大证券研究所 

根据 Mysteel 调研的全国 163 座高炉数据显示，2018 年 12 月平均产能

利用率（剔除淘汰）为 81.52%，环比下降 2.6 个百分点，同比增加 3.9 个百

分点。截至 2019 年 1 月 18 日，高炉产能利用率为 81.12%，新年以来已经

连续三周呈上升态势，整体而言 2018-2019 年的取暖季限产效果较

2017-2018 年相比要相对弱一些。 

图 3：高炉产能利用率（月度，截至 2018 年 12 月）  图 4：高炉产能利用率（周度，截至 2019/1/18） 
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资料来源：Mysteel，光大证券研究所  资料来源：Mysteel，光大证券研究所 
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2、Q4 钢铁利润下降明显，空气质量有所改善 

2018 年，螺纹钢价格累计下跌 12%，热轧板卷价格累计下跌 16%，其

中 12 月螺纹钢价格下跌 1.55%，热轧板卷价格先涨后跌，月末价格与月初

价格保持一致。截至 2019 年 1 月 18 日，螺纹钢价格为 3750 元/吨，热轧板

卷价格为 3720 元/吨，保持震荡运行。 

图 5：上海螺纹钢和热轧板卷价格走势（元/吨，截至 2019 年 1 月 18 日） 
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资料来源：wind，光大证券研究所 

根据 Mysteel 调研，2018 年 12 月螺纹钢毛利 336 元/吨，环比增加 5%，

热卷实现扭亏，毛利 101 元/吨，中厚板毛利 135 元/吨，微利运行，可以看

出 11 月和 12 月分别为全年利润最低的两个月。 

2018 年 Q4，螺纹钢平均毛利 562 元/吨，环比下降 39.5%，热卷平均

毛利 178元/吨，环比下降 73.9%，中板平均毛利 268元/吨，环比下降 65.3%。

从调研情况来看，2018 年 Q4 的情况不太乐观。 

表 1：全国钢厂主要品种钢毛利摸底（元/吨） 

项目 螺纹钢 热卷 中板 

2018 年 1 月 580 513 386 

2018 年 2 月 766 517 588 

2018 年 3 月 427 353 529 

2018 年 4 月 608 549 565 

2018 年 5 月 708 732 785 

2018 年 6 月 693 716 731 

2018 年 7 月 847 717 811 

2018 年 8 月 1000 739 846 

2018 年 9 月 941 593 662 

2018 年 10 月 1029 469 603 

2018 年 11 月 320 -35 65 

2018 年 12 月 336 101 135 

2018Q1 591 461 501 

2018Q2 670 666 694 

2018Q3 929 683 773 

2018Q4 562 178 268 

资料来源：Mysteel，光大证券研究所 
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一般而言，空气质量指数下降，地方政府的环保压力会有所下降，相应

的限产执行力度会减弱。2018 年 12 月，唐山空气质量指数环比下降 26%，

与 2017 年 12 月的水平接近，空气质量有所改善。 

图 6：唐山空气质量（月度，截至 2018 年 12 月） 
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资料来源：生态环境部，光大证券研究所 

 

3、高炉添加废钢的经济效益开始变差 

统计每个月生铁产量与粗钢产量的比值情况，发现自 2017 年 9 月以来，

铁/钢产量比值均处于 0.83 以下，而 2008 年以来的平均值为 0.9 左右，铁/

钢产量比值的下降主要是由于高炉中添加废钢所致。 

图 7：生铁与粗钢产量比值（截至 2018 年 12 月） 
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资料来源：国家统计局，光大证券研究所 

 

截至 2019 年 1 月 18 日，“唐山生铁-废钢-300”的值为-348 元/吨，高

低品位矿比值（卡粉/超特粉）为 167%，均创了自 2017 年 3 月以来的新低，

说明目前高炉添加废钢的经济效益已变差，废钢添加量或已开始减少。 
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图 8：唐山生铁-废钢-300 的走势（不含税，元/吨）  图 9：高低品位铁矿价差（元/湿吨，截至 2019/1/18） 
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资料来源：wind，光大证券研究所  资料来源：Mysteel，光大证券研究所 

 

4、地产基建保持稳定，钢铁 PMI 新订单指数仍偏

弱 

我们需要特别强调钢铁行业 PMI 新订单指数的作用，作为钢铁下游需求

的先行指标，可检验可跟踪：2015 年，新订单指数一直处于荣枯线 50%以

下，2016 年重回荣枯线以上，并稳定在 50%左右，2017 年 8 月，新订单指

数达到了近五年来的高点 66.6%。这与钢价走势相吻合：2015 年下跌至底

部，2016 年和 2017 年上涨。 

2018 年 12 月，钢铁行业 PMI 新订单指数为 39.5%，环比上升 4.1 个百

分点，同比下降 18.8 个百分点，仍然保持弱势运行，短期内钢铁需求不容

乐观。 

图 10：钢铁行业 PMI 新订单指数（截至 2018 年 12 月） 
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资料来源：wind，光大证券研究所 

 

2018 年 1-12 月，全国固定资产投资完成额（不含农户）累计同比增长

5.9%，增速环比保持不变。 

分行业来看，2018 年 1-12 月房地产开发投资额累计同比增长 9.5%，

增速环比下降 0.2 个百分点。房屋施工面积增速环比上升 0.5 个百分点，新
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开工面积增速环比上升 0.4 个百分点，商品房销售面积增速环比下降 0.1 个

百分点，土地购置面积增速环比下降 0.1 个百分点，可以看出地产开工仍然

保持强劲。 

2018 年 1-12 月，基建固投完成额累计同比增长 3.8%，增速环比上升

0.1 个百分点，水泥产量累计同比增长 3.0%，增速环比上升 0.7 个百分点。 

2018 年 1-12 月，工业增加值累计同比增长 6.2%，环比下降 0.1 个百分

点，汽车产量累计同比下降 3.8%，环比下降 1.5 个百分点，发电量累计同比

增长 6.8%，环比下降 0.1 个百分点。 

表 2：国家统计局公布的经济数据 

分类 同比增速 2018 年 1-12 月 2018 年 1-11 月 同比增速环比变化 2017 年 

宏观 全国固定资产投资（不含农户） 5.9% 5.9% 持平 7.2% 

地产 

全国房地产开发投资 9.5% 9.7% 下降 0.2 个百分点 7.0% 

房屋施工面积 5.2% 4.7% 上升 0.5 个百分点 3.0% 

房屋新开工面积 17.2% 16.8% 上升 0.4 个百分点 7.0% 

商品房销售面积 1.3% 1.4% 下降 0.1 个百分点 7.7% 

土地购置面积 14.2% 14.3% 下降 0.1 个百分点 15.8% 

基建 
基建投资 3.8% 3.7% 上升 0.1 个百分点 19.0% 

水泥产量 3.0% 2.3% 上升 0.7 个百分点 -0.2% 

工业 

汽车产量 -3.8% -2.3% 下降 1.5 个百分点 3.2% 

工业增加值 6.2% 6.3% 下降 0.1 个百分点 6.6% 

发电量 6.8% 6.9% 下降 0.1 个百分点 5.7% 

资料来源：国家统计局，光大证券研究所 

 

根据 Mysteel 调研的全国钢材社会库存情况，截至 2019 年 1 月 18 日，

全国钢材社会库存为 925.34 万吨，环比增加 40.7 万吨，随着冬储的进行，

库存开始增加。2015-2018 年同期钢材社会库存分别为 1041 万吨、868 万

吨、1104 万吨、934 万吨，在历史上仍处于同期较低水平。 

图 11：全国钢材社会库存（万吨，截至 2019 年 1 月 18 日） 
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资料来源：Mysteel，光大证券研究所 
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5、投资建议：维持“增持”评级 

    尽管从中长期来看，钢铁板块难有比较明显的投资机会，但是阶段性的

行情仍然值得期待和关注，尤其是春节前后，部分公司已发布年度业绩预告，

钢铁板块整体估值处于较低水平，我们继续维持行业“增持”评级，建议重

点关注具有清晰战略、强执行力以及高分红和高股息率的相关标的：方大特

钢、方大炭素、大冶特钢、宝钢股份、华菱钢铁。 

 

6、风险分析 

（1）供给端风险：取暖季期间和后期环保限产继续低于预期，钢铁供

给继续放量。 

（2）需求端风险：钢铁行业的下游需求可能不及预期，主要受宏观经

济、政策环境等因素影响，需求继续恶化，甚至比 2015 年四季度更差。 

（3）国际贸易摩擦风险。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
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