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高低品铁矿价差创两年新低，高股息低估值个股受青睐 

——钢铁行业动态跟踪报告（2019 年 2 月） 

 

   行业动态  

      ◆行情回顾： 2019 年 1 月钢铁板块跑赢大盘 0.2 个百分点 

2019 年 1 月，申万钢铁指数上涨 3.8%，跑赢上证综指 0.2 个百分点，

在目前大机会难有的情况下，年报行情小反弹正在展开，涨幅靠前的有

华菱钢铁（14.19%）、三钢闽光（10.56%）、方大特钢（8.61%）。2000

年以来的 19 年中，2 月份申万钢铁指数共有 16 年取得正的绝对收益，

占比 84%，共有 15 年取得正的相对收益，占比 79%。 

◆供给： 减产政策影响弱化，钢产量仍存在弹性 

2019 年 1 月，高炉产能利用率 81.4%，环比降 0.1 个百分点，同比升 2.3

个百分点，较 2017 年以来高点低出 9 个百分点，电炉产能利用率 44.3%，

环比降 15 个百分点，同比降 19 个百分点，较 2017 年以来高点低出 32

个百分点。截至 2019 年 2 月 1 日，高低品位矿石相对溢价创了 2017 年

以来新低，生铁与废钢价差亦是如此。近期唐山空气质量有所改善，政

府减产政策的干扰较少，未来若钢企利润增加，供给弹性不容忽视。 

◆需求：制造业有所恢复，基建仍然较为疲软 

2019 年 1 月，钢铁行业 PMI 新订单指数为 53.4%，环比上升 13.9 个百

分点，同比下降 2.4 个百分点，重回荣枯线以上，制造业的用钢需求有

所恢复。1 月水泥价格指数累计下跌 6.39%，挖掘机开工小时数同比下

降 11.6%，环比下降 17.4%，估计地产建筑领域用钢需求较弱。2019 年

春节后第一周钢材社会库存环比增速较 2018 年同期低出 2 个百分点，整

体处于历史相对较低水平，说明今年冬储库存水平相对偏低。 

◆展望： 板块大机会仍需等待，年报前小反弹正在开展 

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。今年冬储力度整体偏弱，高炉和电炉的产能

利用率都处于低位；此外近期铁矿石价格波动使钢铁成本上涨，均有可

能对春节后钢价走势形成支撑。大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，具备一定的阶段性反弹机会。 

◆投资建议：维持钢铁行业“增持”评级 

2019 年 1 月模拟利润为 183 元/吨，较 2018年 Q4平均利润下降 45.5%。

钢铁业的利润正在回归历史均值，显著的投资机会将难以期待，但是阶

段性的超额收益仍然值得关注，我们维持钢铁行业“增持”评级，建议

重点关注具有清晰战略、强执行力以及潜在高股息率的相关股票：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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行业与上证指数对比图 
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1、行情回顾：1 月跑赢大盘 0.2 个百分点 

1.1、钢铁板块上涨 3.8%，跑赢大盘 0.2 个百分点 

截至 2019 年 2 月 1 日，申万钢铁指数 2483 点，上证综指 2618 点。2019

年 1 月，申万钢铁指数上涨 3.8%，跑赢上证综指 0.2 个百分点。 

图 1：申万钢铁指数与上证综指走势（截至 2019/2/1） 
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资料来源：wind，光大证券研究所 

 

表 1：钢铁板块月度超额收益（2019 年） 

2019 年 申万钢铁指数 上证综指 超额收益 

1 月 3.80% 3.64% 0.17 个百分点 

全年累计 3.80% 3.64% 0.17 个百分点 

资料来源：wind，光大证券研究所 

 

1.2、历史表现： 2 月取得正收益的概率较高 

2000 年以来的 20 年中，1 月份申万钢铁指数共有 13 年取得正的绝对

收益，占比 65%，共有 15 年取得正的超额收益，占比 75%。2 月份申万钢

铁指数共有 16 年取得正的绝对收益，占比 84%，共有 15 年取得正的相对

收益，占比 79%。 

表 2：历史上钢铁板块和大盘在 1 月和 2 月的表现 

年份 
1 月 2 月 

申万钢铁指数 上证指数 超额收益 申万钢铁指数 上证指数 超额收益 

2000 年 4.53% 9.15% -4.61% 6.21% 11.70% -5.49% 

2001 年 4.29% -0.38% 4.67% -0.75% -5.15% 4.41% 

2002 年 -4.58% -9.37% 4.80% 2.46% 2.21% 0.24% 

2003 年 10.94% 10.47% 0.47% 1.87% 0.81% 1.06% 

2004 年 2.99% 6.26% -3.27% 9.58% 5.30% 4.28% 

2005 年 -1.77% -5.90% 4.13% 7.39% 9.58% -2.19% 

2006 年 7.57% 7.54% 0.03% 5.23% 3.26% 1.97% 

2007 年 22.98% 4.14% 18.84% 9.08% 3.40% 5.68% 

2008 年 -11.20% -16.69% 5.49% 8.43% -0.80% 9.22% 

2009 年 15.99% 9.33% 6.66% 0.16% 4.63% -4.47% 
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2010 年 -15.66% -8.78% -6.88% 3.58% 2.10% 1.48% 

2011 年 3.32% -0.62% 3.94% 5.76% 4.10% 1.66% 

2012 年 5.60% 4.24% 1.37% 7.86% 5.93% 1.93% 

2013 年 2.46% 5.13% -2.66% -1.82% -0.83% -0.99% 

2014 年 -7.77% -3.92% -3.86% 2.74% 1.14% 1.60% 

2015 年 -0.37% -0.75% 0.38% 5.85% 3.11% 2.74% 

2016 年 -22.32% -22.65% 0.33% -0.85% -1.81% 0.97% 

2017 年 6.08% 1.79% 4.29% 4.90% 2.61% 2.29% 

2018 年 6.62% 5.25% 1.37% 1.65% -6.36% 8.01% 

2019 年 3.80% 3.64% 0.17%    

资料来源：wind，光大证券研究所 

 

1.3、个股表现：华菱、三钢和方大特钢表现较好 

2019 年 1 月，25 家上市钢企中，仅 4 家下跌，其余均实现上涨，涨

幅前五的分别为华菱钢铁（14.19%）、三钢闽光（10.56%）、方大特钢

（8.61%）、河钢股份（8.10%）、大冶特钢（7.98%），跌幅前五的分别

是沙钢股份（-15.07%）、西宁特钢（-8.26%）、本钢板材（-1.19%）、包

钢股份（-0.68%）、杭钢股份（1.11%）。 

图 2：钢铁板块涨跌幅前五的公司（2019 年 1 月） 
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资料来源：wind，光大证券研究所 

 

2、供给面：减产政策干扰减少，钢产量仍存弹性 

2.1、高炉产能利用率小幅升，电炉产能利用率大幅降 

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。 



2019-02-15 钢铁行业 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -5- 证券研究报告 

 

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%；

钢材日均产量 302.10 万吨，环比减少 12.03 万吨，降幅 3.83%。 

图 3：全国粗钢月度日均产量（万吨，2018 年 12 月）  图 4：全国钢材月度日均产量（万吨，2018 年 12 月） 
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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 每周调研的全国 163 座高炉产能利用率（剔除淘汰）显示，

截至 2019 年 2 月 1 日，高炉产能利用率为 82.38%，2019 年以来呈持续小

幅上升态势。分月度来看，2019 年 1 月高炉产能利用率为 81.43%，环比下

降 0.1 个百分点，同比上升 2.33 个百分点。 

图 5：全国 163 座高炉（剔除淘汰）产能利用率（周度）  图 6：全国 163 座高炉（剔除淘汰）产能利用率（月度） 
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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 

 

根据 Mysteel 每周调研的全国 53 座独立电弧炉企业（总计 4300 万吨产

能）的数据显示，截至 2019 年 2 月 1 日，电炉产能利用率为 10.92%，周

环比下降 21 个百分点，创历史新低。分月度来看，2019 年 1 月电炉产能利

用率为 44.30%，月环比下降 15 个百分点。 

电炉产能利用率大幅下降的原因一方面是春节前后，废钢采购难度增

加，电炉企业因原料短缺而暂停开工；另一方面，近期电炉钢利润较为微薄，

部分企业近乎亏损经营，利润压缩使得开工率下降。 
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图 7：全国 53 座电弧炉产能利用率（周度，截至 2019/2/1） 
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资料来源：Mysteel，光大证券研究所 

 

根据中钢协每个旬度发布的重点钢企（101 家会员单位，集团口径，产

量占比全国约 70-80%）粗钢产量数据显示：2018 年 1 月中旬，重点钢企粗

钢日均产量为 180.72 万吨。 

图 8：全国重点钢厂粗钢日均产量（旬度，万吨） 
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资料来源：中钢协，光大证券研究所 

 

2.2、定量测算：1 月全国粗钢日均产量约 245 万吨 

我们根据 Mysteel 每周公布的高炉产能利用率和中钢协每旬度公布的重

点钢企旬产量数据，测算本月的粗钢产量。 

方法一：2018 年 12 月，高炉产能利用率环比下降 2.6 个百分点，生铁

日均产量环比下降 8.55 万吨，粗钢日均产量环比下降 13.18 万吨。2019 年

1 月的高炉产能利用率为 81.43%，环比下降 0.1 个百分点，假设铁和钢产量

按比例减少，则生铁日均产量下降 0.33 万吨，为 203 万吨，粗钢日均产量

下降 0.51 万吨，为 245 万吨。 

方法二：中钢协已公布 2019 年 1 月中上旬重点钢企粗钢日均产量分别

为 184.44 万吨、180.72 万吨，假设 2019 年 1 月整体保持该水平，重点钢
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企粗钢产量占全国比重参考 2018 年 12 月的 74.34%，则测算 2019 年 1 月

全国粗钢日均产量为 245 万吨。 

综合考虑这两种方法的测算结果， 2019 年 1 月全国粗钢日均产量约为

245 万吨。 

表 3：全国高炉产能利用率（不含淘汰）与钢铁产量月度指标检测 

时间 
高炉产能利用率 

（不含淘汰） 

生铁日均产量 

（万吨） 
同比 

粗钢日均产量 

（万吨） 
同比 铁/钢 

重点钢企日均 

粗钢产量（万吨） 
占比 

2018 年 1 月 79.1% 192.05 -0.2% 231.90 6.3% 0.83 177.52 76.6% 

2018 年 2 月 78.5% 192.05 -9.9% 231.90 6.3% 0.83 182.10 78.5% 

2018 年 3 月 78.2% 195.02 -2.5% 238.65 2.8% 0.82 176.84 74.1% 

2018 年 4 月 81.2% 210.37 0.9% 255.67 5.4% 0.82 189.91 74.3% 

2018 年 5 月 85.8% 215.77 8.4% 261.71 12.3% 0.82 196.69 75.2% 

2018 年 6 月 86.50% 219.60 6.81% 267.32 9.51% 0.82 197.52 73.9% 

2018 年 7 月 84.95% 217.79 8.76% 262.07 9.75% 0.83 194.60 74.3% 

2018 年 8 月 82.71% 215.02 6.46% 259.12 7.69% 0.83 191.14 73.8% 

2018 年 9 月 84.53% 221.26 11.37% 269.48 12.55% 0.82 198.01 73.5% 

2018 年 10 月 85.22% 218.52 7.30% 266.29 9.10% 0.82 194.81 73.2% 

2018 年 11 月 84.43% 212.43 16.13% 258.73 17.34% 0.82 190.75 73.7% 

2018 年 12 月 81.52% 203.87 15.49% 245.55 13.53% 0.83 182.55 74.3% 

2019 年 1 月 81.43% 203 5.70% 245 5.65% 0.83 182.58 74.5% 

资料来源：Mysteel，国家统计局，光大证券研究所 

 

2.1、定性修正：高炉添加废钢的经济效益持续下降 

上述粗钢产量定量测算方法着重考虑了高炉-转炉工艺和大型钢企，而对

电炉工艺、高炉-转炉添加废钢工艺和中小型钢厂的生产情况有所忽视，所以

有必要对定量测算的结果进行一定程度的定性修正。 

国家生态环境部每个月下旬都会公布全国重点城市上个月的空气质量

指数，从空气质量的排名情况可以对某些地区的环保政策做出一定的预判。

对于钢铁行业而言，唐山市需要重点关注，其粗钢年产量近 1 亿吨，占全国

产量近 12%。 

2018 年 3 月-9 月，钢铁重镇唐山的空气质量排名连续 7 个月位居全国

倒数第一，地方政府的压力较大。2018 年 10 月，空气质量排名有所上升，

位居全国倒数第六，11 月排全国倒数第七。 

表 4：唐山空气质量在全国的倒数排名名次及概率 

月份 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 倒数第一概率 

1 月 8 7 9 10 10 23 0% 

2 月 9 4 2 17 7 10 0% 

3 月 1 3 1 2 2 1 50% 

4 月 3 2 1 4 3 1 33% 

5 月 3 2 1 1 1 1 67% 

6 月 1 2 2 1 1 1 67% 

7 月 1 1 3 4 1 1 67% 

8 月 2 5 5 4 4 1 17% 

9 月 3 5 4 2 5 1 17% 
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10 月 5 7 8 3 1 6 17% 

11 月 4 6 9 6 13 4 0% 

12 月 7 11 10  16  0% 

资料来源：生态环境部，光大证券研究所 

 

根据生态环境部每天发布的唐山市空气质量指数，数值越高，代表空气

质量越差。2019 年 1 月，唐山平均空气质量指数为 106，高于 2018 年同期，

低于 2015 年-2017 年同期水平。 

图 9：唐山空气质量指数（截至 2019 年 1 月） 
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资料来源：生态环境部，光大证券研究所 

 

“不含税唐山生铁-废钢-300 元”可以作为高炉中添加废钢经济效益的

参考，也能用来判断电炉钢相对高炉-转炉钢的经济效益。该值越高，代表高

炉中添加废钢和电炉炼钢的经济效益越好。 

2017 年 4 月份，该值的高点接近 700 元/吨，2017 年取暖季初期，该

值也接近 200 元/吨，截至 2019 年 2 月 1 日，该值为-196 元/吨，2019 年 1

月，该值平均为-283 元/吨，说明目前高炉中添加废钢和电炉炼钢的经济效

益已显不佳。 

图 10：唐山生铁-废钢-300 的走势（不含税，元/吨，截至 2019/2/1） 
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资料来源：wind，光大证券研究所 
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通过观察高低品位铁矿石相对溢价的变化，可以用来判断高炉中废钢添

加量的情况，高炉中废钢添加越多，高品位铁矿石消耗越多，即卡拉加斯粉

（65%，高品位）相对澳大利亚超特粉（56.5%，低品位）溢价越高。自 2016

年 10 月以来，随着废钢价格的下跌，高炉中开始逐渐增加废钢的添加量，

高低品位铁矿石相对溢价开始上升。截至 2019 年 2 月 1 日，卡粉 750 元/

湿吨，超特粉 476 元/湿吨，卡粉/超特粉为 158%，继续创了 2017 年 8 月以

来的新低。 

钢板料和福建料是废钢的两个品种，福建料主要用于地条钢冶炼，钢板

料用途广泛，可用于电炉钢冶炼和添加到高炉、转炉中冶炼。通过观察两者

的价差，可以判断地条钢是否在复产，自 2016 年 10 月打击地条钢以来，钢

板料与福建料价差急剧拉大，截至 2019 年 2 月 1 日，钢板料-福建料的价差

为 250 元/吨，高于 2017 年下半年和 2018 年上半年的平均值，据此推测地

条钢复产概率较小。 

图 11：高低品位铁矿价差（元/湿吨，截至 2019/2/1）  图 12：重轻废钢价差（元/吨，截至 2019/2/1） 
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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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3、需求面：制造业有所恢复，基建仍然较为疲软 

3.1、回顾：水泥价格小幅下降，冬储库存水平偏低 

水泥和建筑用钢大部分都用于基建、房地产等建筑领域，而水泥由于没

有库存，是观察建筑需求的一个适宜指标。截至 2019 年 2 月 1 日，全国水

泥价格指数为 151.90，2019 年 1 月累计小幅下跌 6.39%，估计地产建筑领

域用钢需求较弱。 

图 13：全国水泥价格指数（截至 2019/2/1） 
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资料来源：wind，光大证券研究所 

 

根据 Mysteel 每天监测的全国 237 家钢贸商与需求方成交量数据（不一

定代表全部的真实需求，包含了部分钢贸商之间相互倒货的情况）显示：2019

年 1 月建筑用钢日均成交量为 11.99 万吨，受春节影响，环比 12 月下降

24.13%， 2018 年、2017 年同期分别为 13.63 万吨、9.65 万吨。 

图 14：贸易商建筑用钢成交量(万吨，截至 2019/2/1） 
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资料来源：Mysteel，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 2 月 1 日，

全国钢材社会库存为 1458 万吨，环比增加 340 万吨，增速较 2018 年同期

低出 2 个百分点，2018 年春节后第一周的钢材社会库存为 1618 万吨，可以

看出目前库存处于历史较低水平，今年冬储库存水平相对偏低。 
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图 15：全国钢材社会库存（万吨，截至 2019/2/1） 
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资料来源：Mysteel，光大证券研究所 

 

3.2、展望：制造业需求有所恢复，基建仍然较为疲软 

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。 

2019 年 1 月，钢铁行业 PMI 新订单指数 53.4%，环比上升 13.9 个百分

点，同比下降 2.4 个百分点，重回荣枯线以上，制造业的用钢需求有所恢复。 

图 16：钢铁行业 PMI 新订单指数跟踪（截至 2019 年 1 月） 
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资料来源：wind，光大证券研究所 

 

房地产是钢铁的主要下游需求，2018 年以来，房地产开发投资完成额

累计增速保持在 10%左右，但扣除了土地购置费之后，2018 年 3 月至今，

累计增速均为负值。2018 年 1-12 月，全国房地产开发投资完成额累计同比

9.5%，增速环比下降 0.2 个百分点，1-12 月的全国房地产开发投资完成额扣

除土地购置费后，累计同比-3.18%，增速继续为负。 
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图 17：房地产开发投资完成额增速及扣除土地购置费后的增速 
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资料来源：国家统计局，光大证券研究所 

2018 年 1-12 月，全国房屋施工面积 82.23 亿平米，累计同比增速 5.2%，

环比增加0.5个百分点；房屋新开工面积20.93亿平米，累计同比增速17.2%，

环比增加 0.4 个百分点。 

图 18：房屋施工面积（亿平米）及增速  图 19：房屋新开工面积（亿平米）及增速 
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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 

基建也是钢铁的另一重要下游需求，2018 年以来，基建增速出现了断

崖式下跌，2018 年 1-12 月，累计同比 3.8%，环比增加 0.1 个百分点。2019

年 1 月，挖掘机开工 104 个小时，同比下降 11.6%，环比下降 17.4%。 

图 3：基建（不含电力）固定资产投资完成额累计同比  图 4：挖掘机开工小时数（月度） 
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资料来源：国家统计局，光大证券研究所  资料来源：wind，光大证券研究所 
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4、钢价&利润：螺弱板强格局延续，模拟利润环

比小幅下滑 

4.1、螺纹钢月内下跌 0.79%，热轧上涨 3% 

截至 2019 年 2 月 1 日，上海螺纹钢价格 3780 元/吨，月内累计下跌

0.79%，上海热轧板卷价格 3780 元/吨，月内累计上涨 3.00%，螺纹与热卷

的价差逐渐修复，已降至 0 元/吨。 

图 21：螺纹钢与热轧板卷价格及价差（元/吨，截至 2019/2/1） 
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资料来源：wind，光大证券研究所 

 

分月度来看，2019 年 1 月，上海螺纹钢均价 3777 元/吨，月环比下跌

2.45%，上海热轧板卷均价 3727 元/吨，月环比下跌 2.52%，热轧与螺纹的

平均价差为-50 元/吨。 

表 5：螺纹钢和热轧板卷月度均价、价差（元/吨）及涨跌幅 

时间 螺纹钢月度均价 热轧板卷月度均价 热轧板卷-螺纹钢 螺纹钢单月涨跌幅 热轧板卷单月涨跌幅 

2018 年 1 月 3,930 4,206 276 -9.95% -3.71% 

2018 年 2 月 3,936 4,174 238 5.40% 2.17% 

2018 年 3 月 3,815 4,034 219 -10.98% -8.49% 

2018 年 4 月 3,804 4,074 270 10.14% 8.76% 

2018 年 5 月 3,989 4,298 309 -1.24% 1.90% 

2018 年 6 月 4,103 4,334 231 2.27% 0.47% 

2018 年 7 月 4,099 4,304 205 4.93% 0.69% 

2018 年 8 月 4,392 4,394 2 4.23% 0.92% 

2018 年 9 月 4,579 4,357 -221 2.48% -2.96% 

2018 年 10 月 4,636 4,275 -361 3.30% -1.64% 

2018 年 11 月 4,297 3,876 -421 -17.45% -12.41% 

2018 年 12 月 3,872 3,824 -49 -1.55% 1.09% 

2019 年 1 月 3777 3727 -50 -0.79% 3.00% 

资料来源：wind，光大证券研究所 
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4.1、模拟利润环比进一步小幅下滑 

根据我们测算，截至 2019 年 2 月 1 日，长流程螺纹钢（以铁矿石、焦

炭和部分废钢为原料，考虑钒氮合金）的利润为 452 元/吨。分月度来看，

2019 年 1 月长流程螺纹钢平均利润为 426 元/吨，环比 2018 年 12 月份小幅

上升 21 元/吨，涨幅 5.18%。 

图 22：长流程螺纹钢利润模拟（元/吨，截至 2019 年 2 月 1 日） 

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

2007-01 2009-01 2011-01 2013-01 2015-01 2017-01 2019-01

螺纹钢模拟利润（长流程）  
资料来源：wind，Mysteel，光大证券研究所测算 

 

根据 Mysteel 每个月底对全国主要高炉生产企业（样本企业包括 91 家

长流程钢厂以及 10 家调坯轧材钢厂）的盈利情况调研结果显示，2019 年 1

月，螺纹钢毛利 303 元/吨，环比下降 9.8%，热卷毛利 97 元/吨，环比下降

4.0%，中厚板毛利 65 元/吨，环比上升 11.1%。 

表 6：全国 100 家样本钢厂的毛利调研（元/吨） 

时间 螺纹钢 热卷 中板 平均 

2018 年 1 月 580 513 386 493 

2018 年 2 月 766 517 588 624 

2018 年 3 月 427 353 529 436 

2018 年 4 月 608 549 565 574 

2018 年 5 月 708 732 785 742 

2018 年 6 月 693 716 731 713 

2018 年 7 月 847 717 811 792 

2018 年 8 月 1000 739 846 862 

2018 年 9 月 941 593 662 732 

2018 年 10 月 1029 469 603 700 

2018 年 11 月 320 -35 65 117 

2018 年 12 月 336 101 135 191 

2019 年 1 月 303 97 150 183 

2018Q1 591 461 501 518 

2018Q2 670 666 694 677 

2018Q3 929 683 773 795 

2018Q4 562 178 268 336 

资料来源：Mysteel，光大证券研究所 
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高炉-转炉钢和电炉钢的可变成本差异主要在于石墨电极、废钢和电力费

用等，通过“生铁（不含税）-废钢-电极成本-300”来比较高炉-转炉和电炉

钢的经济效益。 

2016 年 10 月开始，政府打击“地条钢”，废钢价格下跌，石墨电极价

格还未大幅上涨，电炉钢利润相比高炉-转炉钢在 2017 年 4 月要高出 600 元

/吨以上。 

截至 2019 年 2 月 1 月，电炉钢成本相比高炉-转炉钢要高出 371 元/吨

左右，在目前的钢价水平，大部分电弧炉企业已经营亏损，这也是近期电炉

产能利用率急剧下降的重要原因。 

图 23：高炉-转炉与电炉的利润比较（元/吨，截至 2019/2/1） 
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资料来源：wind，中华商务网，光大证券研究所 

 

5、投资建议：维持“增持”评级 

根据我们 2019 年钢铁行业年度策略报告《政策弹性、需求韧性与利润

理性》，预计 2019 年钢铁供给增量主要来自于宏观经济承压、环保政策边

际放松背景下高炉产能利用率的修复，以及电炉钢产量、废钢添加量继续增

加。但修复资产负债表仍将持续，政策性削减产能（包括去除违规产能、提

高钢铁质量等）仍是一个可能的选项，对钢铁供给亦形成抑制，测算 2019

年粗钢产量同比增长 1.6%左右。 

需求端，我们预计 2019 年房屋施工面积仍保持 3%左右的同比增速，基

建亦有望触底反弹，机械、汽车产量企稳，家电、造船等偏弱，整体上我们

测算 2019 年钢铁需求同比增长 0.7%左右，继续体现韧性。 

2019 年，我们预计钢铁行业供给略多于需求，利润可能由持续 5 个季

度的历史高点逐渐回归理性。钢铁板块 PE 估值水平仍偏低，如有政策性限

产、需求短期集中释放等因素催化，钢铁利润也可能会有阶段性的修复，并

引发板块阶段性的投资机会，我们维持钢铁行业“增持”评级。 

在钢铁行业整体盈利回归的背景下，治理水平出色、具备长期战略并得

以良好执行的公司，投资价值将会凸显，其优势体现在具有低成本和高附加

值，在财务指标方面，ROIC 水平常年较高，再考虑综合估值，建议关注：

方大特钢、方大炭素、大冶特钢、宝钢股份、华菱钢铁。 
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表 7：上市钢企 2018 年分季度业绩一览表（亿元） 

2019/2/14 总市值 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 Q4 环比 PE（TTM） 

新钢股份 179 8.7 12.9 17.9 19.3 8% 3.0 

华菱钢铁 217 15.3 19.0 20.3 13.2 -35% 3.2 

三钢闽光 244 9.7 22.7 19.5 13.6 -30% 3.7 

马钢股份 277 14.2 20.1 21.5 15.1 -30% 3.9 

韶钢松山 127 8.6 9.0 10.0 4.4 -56% 4.0 

南钢股份 165 10.1 12.8 11.5 8.0 -30% 3.9 

安阳钢铁 79 1.3 8.9 5.6 2.6 -54% 4.3 

方大特钢 176 5.6 7.5 10.1 6.4 -37% 6.0 

凌钢股份 80 2.5 4.9 5.3 3.7 -30% 4.9 

柳钢股份 187 10.5 9.9 12.1 13.3 10% 4.1 

鞍钢股份 388 15.9 19.1 24.2 18.8 -22% 5.0 

八一钢铁 60 1.4 0.7 3.6 2.5 -30% 7.2 

太钢不锈 269 14.6 13.8 12.3 9.3 -24% 5.4 

河钢股份 334 3.7 14.5 15.5 2.1 -87% 9.4 

重庆钢铁 178 3.5 4.1 7.2 0.2 -97% 11.9 

山东钢铁 185 6.2 10.6 7.4 5.2 -30% 6.3 

酒钢宏兴 132 1.2 4.6 4.9 0.1 -99% 12.2 

宝钢股份 1599 50.2 49.9 57.4 53.2 -7% 7.6 

首钢股份 215 5.0 9.2 7.2 5.0 -30% 8.1 

大冶特钢 44 0.9 1.7 1.2 1.3 4% 8.6 

杭钢股份 161 5.0 6.5 4.5 3.2 -30% 8.4 

包钢股份 711 6.4 7.8 8.9 6.9 -22% 23.8 

沙钢股份 178 2.5 3.9 3.5 2.4 -30% 14.4 

本钢板材 129 3.5 4.1 0.7 0.5 -30% 14.7 

西宁特钢 36 0.1 0.0 -5.9 -15.2 NA NA 

简单加总 6,314 206.6 278.1 292.1 216.9 -24.4% 6.4 

备注：标红色表示 2018 年 Q4 业绩预告已出，未出预告的假设 2018 年 Q4 业绩环比下降 30% 

资料来源：wind，公司公告，光大证券研究所 

 

6、风险提示 

（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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