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[Table_Summary] 

核心观点： 

 公募基金钢铁行业持仓：钢铁板块配置比例 0.17%、环比降 0.35Pct，全行业持仓市值占比最低 

公募基金钢铁行业绝对持仓：2018年四季度，公募基金钢铁板块的配置比例仅为 0.17%，处 2011 年至今 35.40%

分位，环比下降 0.35 个 Pct，在 28 个行业中处最后一位。（1）普钢、特钢：公募基金普钢的配置比例为 0.16%、

环比下降 0.35 个 Pct，公募基金特钢的配置比例为 0.01%、环比持平；（2）普钢长材、板材：2018 年四季度，公募

基金普钢长材的配置比例为 0.05%、环比下降 0.16 个 Pct，普钢板材配置比例为 0.11%、环比下降 0.20 个 Pct。 

公募基金钢铁行业相对持仓：（1）与申万钢铁流通市值占比比较：行业低配比例、低配幅度分别达 1.24%、

88.17%，长材、板材和特钢低配幅度分别达 83.12%、87.99%、86.71%。（2）与主要钢材品种毛利的分位数比较：

公募基金钢铁板块配置比例处 2011 年至今季度数据的 35.40%分位，而主要钢材品种吨钢毛利处 2011 年至今季度

数据的 83.80%分位。 

公募基金钢铁行业绝对持仓与相对持仓均低配、且低配格局进一步深化。（1）钢铁板块低配比例为 1.24%、处

2011 年至今 96.70%分位，低配幅度为 88.17%，环比分别增 0.26Pct、22.65Pct。（2）钢铁板块公募基金持仓市值

占比分位数与主要钢材品位吨毛利分位数的比值为 42.24%、环比降 47.39%。 

 公募基金钢铁公司持仓：公募基金仅增持久立特材，减持 21 家上市钢企 

2018 年四季度，公募基金持有申万钢铁板块市值前十大为新钢股份、新兴铸管、三钢闽光、方大特钢、宝钢股

份、华菱钢铁、久立特材、沙钢股份、包钢股份、河钢股份。相较三季度，久立特材、沙钢股份、包钢股份为新增

列入前十大，韶钢松山、马钢股份、南钢股份则列出前十大。另外，金洲管道、永兴特钢、西宁特钢、*ST 抚钢、武

进不锈、凌钢股份、八一钢铁、本钢板材、杭钢股份公募基金持仓市值为零。 

从公募基金持有申万钢铁个股的股份数量来观测。2018 年四季度，公募仅增持了久立特材，持股数量由 278.12

万股增持至 851.10 万股、环比增 206.02%，另有 21 家上市钢企被减持，其中酒钢宏兴、大冶特钢、韶钢松山、南

钢股份、马钢股份、安阳钢铁、山东钢铁、太钢不锈、常宝股份、河钢股份减持 100.00%、98.67%、97.79%、96.51%、

95.11%、90.59%、89.93%、88.95%、86.33%、84.72%。 

从公募基金持有申万钢铁个股的市值来观测。2018 年四季度，公募基金持有久立特材的市值由 1779.98 万元

增加至 5395.95 万元、环比增加 203.15%，另有 21 家上市钢企持仓市值均减少，其中酒钢宏兴、大冶特钢、韶钢

松山、南钢股份、马钢股份、安阳钢铁、太钢不锈、山东钢铁、常宝股份、河钢股份持仓市值环比分别减少 100.00%、

98.84%、98.45%、97.13%、95.87%、92.80%、91.96%、91.27%、89.94%、86.69%。 

 风险提示 

宏观经济增速大幅下滑；采暖季错峰生产、超低排放改造进程低于市场预期；钢材、原材料价格出现大幅波动。 
 

[Table_Report]  钢铁行业周报（2019 年第 4 周）:社会库存周环比上升 7.28%，建议继续关注冬储进程   
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前言：从公募基金持仓跟踪钢铁市场动态 

 

公募基金为二级市场中专业的机构投资者之一，我们可通过研究其持仓行业配

置比例和个股风格切换历史特征以启发我们的研究与投资决策。本篇我们将首先分

析2018年四季度公募基金钢铁行业持仓及其变化。 

开宗明义，我们先对我们研究主体和样本进行界定： 

研究主体：我们着重以公募基金中的“主动偏股+灵活配置型基金”作为主要

考察对象。以主动投资（偏股配置）+灵活配置为口径筛选，2018年四季度该类公

募基金的资产总值占全部公募基金的10.9%，但是股票市值占全部公募基金的比例

高达55.6%，具有较好的代表性。下文不做特殊说明，我们所示的“基金”配置统

计均为上述口径。 

就钢铁行业而言，我们选取申万钢铁32家上市公司作为钢铁行业股票样本。 

图 1：主动偏股+灵活配置型公募基金口径 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

研究样本：申万钢铁板块上市公司。依据申万钢铁及公司的主营业务结构，我

们可进一步将申万钢铁32家钢铁企业进一步划分为普钢企业、特钢企业，其中普钢

企业又可以进一步拆分为普钢长材和普钢板材（提请注意：分类由客观分类结合主

观判断进行）。后文我们将由32家钢铁公司分类板块简称为普钢板块（包括普钢长

材板块、普钢板材板块）、特钢板块。 
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 表 1：依据申万钢铁和主营业务结构将31家上市钢企进行分类 

按照成分性能 按照产品结构分类 个股列示 

普钢（21 家） 

长材（8 家） 
韶钢松山、新兴铸管、三钢闽光、凌钢股份、方大特钢、山东钢铁、酒钢

宏兴、八一钢铁 

板材（13 家） 
河钢股份、本钢板材、鞍钢股份、华菱钢铁、首钢股份、宝钢股份、南钢

股份、安阳钢铁、新钢股份、重庆钢铁、包钢股份、杭钢股份、马钢股份 

特钢（10 家）  
大冶特钢、太钢不锈、沙钢股份、久立特材、金洲管道、常宝股份、永兴

特钢、西宁特钢、*ST 抚钢、武进不锈 

数据来源：申万行业分类、公司公告、广发证券发展研究中心 
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一、公募基金钢铁行业持仓：钢铁板块配置比例 0.17%、

环比降 0.35Pct，全行业持仓市值占比最低 

 

（一）绝对持仓：公募基金钢铁板块配置比例 0.17%、环比降 0.35Pct，

普钢长材、板材分别 0.05%、0.11%、环比降 0.16、0.20Pct 

 

2018Q4公募基金钢铁板块配置比例为0.17%、环比降0.35Pct，全行业持仓市

值占比最低。2018年四季度，公募基金钢铁板块配置比例为0.17%，处2011年至今

35.40%分位、为2011年以来第十二低；环比下降0.35个百分点。从申万一级行业分

类来观测，公募基金钢铁板块的持仓市值占比在28个行业中处最后一位。 

图 2：2011年以来公募基金持有申万钢铁板块的市值占比 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

表 2：公募基金2018Q4分行业配置情况 

行业 
2018Q4 配

比 

2018Q3 配

比 
环比变化 行业 

2018Q4 配

比 
2018Q3 配比 环比变化 

医药生物 13.43% 14.17% -0.74% 汽车 2.38% 2.29% 0.09% 

食品饮料 11.11% 13.87% -2.77% 轻工制造 2.17% 2.17% 0.00% 

电子 8.13% 8.15% -0.02% 通信 2.14% 1.44% 0.71% 

房地产 7.22% 4.71% 2.51% 交通运输 1.93% 1.93% 0.00% 

非银金融 6.23% 7.28% -1.05% 公用事业 1.86% 1.06% 0.80% 

银行 5.73% 6.11% -0.38% 有色金属 1.70% 2.22% -0.52% 

0.0%

0.2%

0.4%

0.6%

0.8%

1.0%

1.2%

1.4%

申万钢铁股基金配置比例
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计算机 5.65% 5.69% -0.05% 休闲服务 1.51% 1.47% 0.03% 

家用电器 4.74% 5.72% -0.98% 国防军工 1.17% 1.44% -0.27% 

电气设备 3.88% 2.48% 1.40% 建筑材料 1.00% 1.35% -0.35% 

机械设备 3.50% 2.88% 0.62% 建筑装饰 0.96% 0.76% 0.21% 

化工 3.15% 4.13% -0.98% 采掘 0.62% 0.88% -0.25% 

商业贸易 2.92% 2.16% 0.76% 纺织服装 0.54% 0.62% -0.09% 

农林牧渔 2.91% 1.51% 1.39% 综合 0.40% 0.25% 0.15% 

传媒 2.87% 2.76% 0.11% 钢铁 0.17% 0.52% -0.35% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

2018Q4公募基金钢铁细分板块配置情况。（1）普钢、特钢：2018年四季度，

公募基金申万普钢的配置比例为0.16%、环比下降0.35个百分点，申万特钢的配置比

例为0.01%、环比持平。（2）普钢长材、板材：2018年四季度，公募基金申万普钢

长材的配置比例为0.05%、环比下降0.16个百分点，申万普钢板材基金配置比例为

0.11%、环比下降0.20个百分点。 

图 3：公募基金普钢、特钢板块的配置比例  图 4：公募基金普钢长材、普钢板材的配置比例 

  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

（二）相对持仓：低配比例、低配幅度分别达 1.24%、88.17%，但行业

盈利中高位 

 

我们从两个角度来衡量钢铁板块的相对持仓：（1）将公募基金持有钢铁市值占

比与申万钢铁板块钢铁股流通市值占比进行比较；（2）将公募基金持有钢铁市值占
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 比的分位数与钢铁行业主要钢材品种吨毛利的分位数进行比较。 

1、与申万钢铁板块流通市值占比进行比较：2018Q4钢铁板块低配比例、低配

幅度分别达1.24%、88.17%，长材、板材和特钢低配幅度分别达83.12%、87.99%、

86.71% 

2018年四季度，钢铁板块流通市值占比为1.41%，公募基金持仓钢铁板块市值

占比仅为0.17%，低配比例为1.24%、处2011年至今96.70%分位，低配幅度为88.17%、

处2011年至今67.70%分位，低配比例和幅度进一步加剧。 

图 5：申万钢铁板块流通市值占比与公募基金申万钢铁板块的配置比例 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

从细分行业来看：（1）普钢、特钢：2018年四季度，公募基金申万普钢的低配

比例为1.05%、环比增加0.32个百分点，低配幅度为86.71%、环比增加28.01个百分

点。公募基金申万特钢的低配比例为0.19%、环比下降0.06个百分点，低配幅度为

97.07%、环比下降0.89个百分点。（2）普钢长材、普钢板材：公募基金申万普钢长

材的低配比例为0.27%、环比增加0.15个百分点，低配幅度为83.12%、环比增加47.70

个百分点。公募基金申万普钢板材的低配比例为0.79%、环比增加0.17个百分点，低

配幅度为87.99%、环比增加21.03个百分点。 
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 图 6：公募基金普钢、特钢的相对配置比例  图 7：公募基金普钢长材、普钢板材的相对配置比例 

  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

表 3：公募基金2018Q4申万钢铁细分板块绝对配置比例及相对配置比例情况 

  配置比例 自由流通市值占比 低配比例 低配幅度 

2018Q4 

钢铁板块 0.17% 1.41% 1.24% 88.17% 

特钢板块 0.01% 0.20% 0.19% 97.07% 

普钢板块 0.16% 1.21% 1.05% 86.71% 

普钢长材 0.05% 0.32% 0.27% 83.12% 

普钢板材 0.11% 0.89% 0.79% 87.99% 

2018Q3 

钢铁板块 0.52% 1.50% 0.98% 65.52% 

特钢板块 0.01% 0.26% 0.26% 97.96% 

普钢板块 0.51% 1.24% 0.73% 58.70% 

普钢长材 0.21% 0.32% 0.12% 35.42% 

普钢板材 0.30% 0.92% 0.61% 66.96% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

2、与主要钢材品种毛利的分位数比较：钢铁板块持仓市值占比分位数与主要钢

材品种吨毛利分位数的比值为42.24%、环比降47.38Pct，低配格局深化 

根据Mysteel数据，我们可计算螺纹钢与热卷卷板的分季度吨毛利数据，并将两

者进行平均得到主要钢材品种吨毛利数据，最终计算得到各季度主要钢材品种吨毛
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 利分位数水平。 

2018Q4主要钢材品种盈利仍处中高位，公募基金钢铁板块配置比例处低位。

2018年四季度，公募基金持有钢铁板块的市值占比仅为0.17%、处2011年至今季度

数据的35.40%分位；同期主要钢材品种吨钢毛利为884.95元/吨，处2011年至今季

度数据的83.80%分位。 

2018Q4公募基金低配钢铁板块的格局进一步深化。从环比变化的角度来观测，

2018年四季度钢铁板块公募基金持仓市值占比分位数与主要钢材品位吨毛利分位数

的比值为42.24%，2018年三季度该数值为89.63%。 

图 8：公募基金申万钢铁股配置比例分位数与主要钢材品位吨毛利分位数走势 

 

数据来源：Wind、Mysteel、广发证券发展研究中心 
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二、公募基金钢铁公司持仓：公募基金仅增持久立特材，

减持 21 家上市钢企 

 

2018年四季度，公募基金持有申万钢铁板块市值前十大的公司为新钢股份、新

兴铸管、三钢闽光、方大特钢、宝钢股份、华菱钢铁、久立特材、沙钢股份、包钢

股份、河钢股份。与2018年三季度持仓市值相比较，久立特材、沙钢股份、包钢股

份为新增列入前十大，韶钢松山、马钢股份、南钢股份则列出前十大。另外，金洲管

道、永兴特钢、西宁特钢、*ST抚钢、武进不锈、凌钢股份、八一钢铁、本钢板材、

杭钢股份公募基金持仓市值为零。 

图 9：公募基金2018Q4持有申万钢铁板块个股的市值情况 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

从公募基金持有申万钢铁个股的股份数量来观测。2018年四季度，公募基金仅

增持了久立特材，持股数量由278.12万股增持至851.10万股、环比增加206.02%，

另有21家企业被减持，其中酒钢宏兴、大冶特钢、韶钢松山、南钢股份、马钢股份、

安阳钢铁、山东钢铁、太钢不锈、常宝股份、河钢股份持股数量环比分别减少100.00%、

98.67%、97.79%、96.51%、95.11%、90.59%、89.93%、88.95%、86.33%、84.72%。 

从公募基金持有申万钢铁个股的市值来观测。2018年四季度，公募基金持有久

立特材的市值由1779.98万元增加至5395.95万元、环比增加203.15%，另有21家企

业持仓市值减少，其中酒钢宏兴、大冶特钢、韶钢松山、南钢股份、马钢股份、安阳

钢铁、太钢不锈、山东钢铁、常宝股份、河钢股份持仓市值环比分别减少100.00%、

98.84%、98.45%、97.13%、95.87%、92.80%、91.96%、91.27%、89.94%、86.69%。 
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 表 4：公募基金2018Q4持有申万钢铁板块个股的股份数量、市值情况 

上市钢企 
2018Q3 持股

数量（万股） 

2018Q4 持股

数量（万股） 

持股数量 

环比变化 

2018Q3 持股

市值（万元） 

2018Q4 持股

市值（万元） 

持股市值 

环比变化 

久立特材 278.12 851.10 206.02% 1779.98 5395.95 203.15% 

重庆钢铁 1038.24 957.85 -7.74% 2107.63 1858.23 -11.83% 

包钢股份 2795.58 2171.62 -22.32% 4640.66 3213.99 -30.74% 

沙钢股份 720.92 528.85 -26.64% 11599.60 4246.69 -63.39% 

新兴铸管 6999.06 4680.61 -33.13% 33945.42 20173.42 -40.57% 

首钢股份 155.53 94.53 -39.22% 676.57 352.60 -47.88% 

方大特钢 3286.54 1813.83 -44.81% 35691.83 18120.17 -49.23% 

华菱钢铁 4645.02 2553.44 -45.03% 38971.75 15473.88 -60.29% 

三钢闽光 3353.86 1420.57 -57.64% 58994.37 18169.04 -69.20% 

新钢股份 16255.33 5907.07 -63.66% 95906.42 30067.00 -68.65% 

鞍钢股份 393.47 107.79 -72.61% 2415.91 552.95 -77.11% 

宝钢股份 10478.80 2623.88 -74.96% 82258.62 17055.19 -79.27% 

河钢股份 5725.45 874.78 -84.72% 18664.96 2484.37 -86.69% 

常宝股份 450.22 61.53 -86.33% 2813.89 283.04 -89.94% 

太钢不锈 2357.94 260.60 -88.95% 13416.66 1078.89 -91.96% 

山东钢铁 6511.27 655.44 -89.93% 11785.40 1029.03 -91.27% 

安阳钢铁 2855.30 268.62 -90.59% 11306.98 813.92 -92.80% 

马钢股份 11025.99 539.17 -95.11% 45206.55 1865.53 -95.87% 

南钢股份 5351.85 186.87 -96.51% 22263.70 639.08 -97.13% 

韶钢松山 7917.38 174.81 -97.79% 51304.61 795.38 -98.45% 

大冶特钢 645.73 8.58 -98.67% 6489.59 75.25 -98.84% 

酒钢宏兴 2785.18 0.01 -100.00% 5988.14 0.02 -100.00% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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三、风险提示 

 

1、宏观经济增速大幅下滑； 

2、采暖季错峰生产、超低排放改造进程低于市场预期； 

3、钢材、原材料价格出现大幅波动。 
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