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投资摘要： 

2019 年在环保限产趋松下钢材供给同比增加，需求在政策趋宽的背景下保有

韧性，预计全年钢价呈现先低、后高再低的走势，钢价中枢将较 2018 年下移。

在本轮周期的后半段，长趋势难寻，但钢价的波动性仍为板块的短期博弈提供

机会，我们从估值和成本视角分析得到板块和个股所具备的投资价值。 

 从周期角度看，钢铁板块的投资收益主要取决于指引性参数和宏观环境，前

者包括钢价和利润，后者包括 CPI/PPI、M2 等。钢价上涨是板块获得相对

收益的前提，尽管企业的价值最终取决于盈利能力，但与钢价更强的相关性

让我们认识到市场存在的感性。2018 年宏观环境趋紧，即使现货价格上涨，

但期货滞涨，仍难以取得绝对收益；2019 年随着 PPI 转负，货币政策稳中

趋宽成为催化因素，1905 合约有望向上修复 10%至 4000 元/吨，板块将同

时取得绝对和相对收益。 

 在估值方面，通过复盘看到市场更接受对钢铁、采掘等周期行业采用 PB 的

估值方式。板块 PB-ROE 分位数具有较好的正相关性，但时常出现被高估

或低估的情形。PB-ROE 分位数错配度可以较好的审视钢铁板块的投资价

值，假设 2019 年行业的利润中枢较 2018 年下滑 50%，当前板块依然有

15~20%的估值修复空间。 

 周期下行时布局差异化产品的公司经营业绩更为稳健，比如特钢板块或宝钢

股份等龙头企业，其二级市场表现会优于普钢标的。由于供给侧改革和逆周

期调节作用，2019 年长材将保持对板材的优势，完全成本低的长材企业在

钢价和利润下滑时将获得更好的 ROE 韧性和更高的 PB-ROE 错配度。 

投资策略：宏观政策稳中趋宽是估值修复的催化因素，高 ROE 韧性公司将获

得更高的 PB-ROE 错配度和修复空间，建议布局产品差异化程度高具有抵御

周期下行能力的个股，如宝钢股份、常宝股份等；布局完全成本低和股价被严

重低估的长材标的，如三钢闽光、韶钢松山、方大特钢等。 

风险提示：宏观经济下行超预期；供给侧改革不及预期。 
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1. 钢铁股的投资收益取决于钢价和货币政策 

1.1 钢铁股相对收益与钢价成正相关性 

钢铁股的相对收益取决于利润走势，更取决于钢价。我们复盘 2000 年以来钢铁板块

的走势，可以看到，钢铁股的走势主要取决于利润的走势，当板块的盈利能力持续走

高时，板块指数相对大盘的优势更佳显著，这主要发生在四个时段：（1）

2000.1-2004.12；（2）2007.1-2007.12；（3）2008.11-2009.8/2010.7-2011.5；（4）

2016.1-2017.12。尽管如此，要取得相对收益并不一定要盈利能力提高，

2010.7-2011.5 区间虽然钢价大幅上涨，但由于进口铁矿价格猛涨，导致钢铁企业的

利润受到挤压而同比下降、环比提高，但未妨碍钢铁板块取得相对收益，表明市场对

钢铁板块的投资依然比较感性，更重视钢价的引导作用，而非内在利润的改善。 
 

图 1:钢价与板块阿尔法收益的关系  图 2:行业利润与板块阿尔法收益的关系 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 

1.2 板块的绝对收益取决于货币政策和钢价 

绝对收益主要取决于钢价，还受牛市的影响。尽管钢价可以作为钢铁股获得相对收益

的投资参考，但绝对收益仍然是投资的最终目的。复盘 2000 年以来钢铁板块指数走

势，可以看到，取得绝对收益的区间主要有六个：（1）2002.1-2003.12；（2）

2007.1-2007.12；（3）2008.11-2009.8；（4）2010.7-2011.5；（5）2014.6-2015.6；

（6）2016.1-2018.1。其中（2）和（5）更多要归功于 2007 和 2014-2015 间的牛市

行情，（1）、（3）、（4）和（6）则取决于钢价走势。 

同时取得绝对收益和相对收益不仅需要钢价上涨，还要货币政策宽松预期。复盘近

18 年来的钢铁板块指数走势看到，绝大多数区间内取得相对收益的同时都具有绝对

收益，但有两个时间特例，即当钢价上行给钢铁板块带来相对收益时，确没有收获绝

对收益：（1）2004.1-2006.12 年；（2）2018.1-2018.9，这与当时宏观环境有很大的

关系。二级资本市场与期货联系日益紧密，宏观政策趋紧易导致期货价格下跌，板块
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跟随下跌。综上所示投资钢铁板块既要获得相对收益，又要获得绝对收益，则需要钢

价上涨，同时需要有趋松的货币环境为前提。 
 

图 3:钢价与板块绝对收益的关系  图 4:行业利润与板块绝对收益的关系 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 

货币政策取决于通胀压力。我们通常使用 M2 作为货币政策松或紧的度量指标，正常

情况下 M2 与 GDP 增速的比值应维持在一定水平。通过分析 2000 年以来我国 M2

和 M2/GDP 增速的比值来看，2004.1-2006.1 年和 2018.1-2018.12 期间无论是 M2

增速还是 M2/GDP 增速的比值都显著降低，其中 2004.1-2006.1 期间由于通胀压力

巨大，政府通过宏观调控“点刹”过度投资，导致 M2 增速从 20%降至 15%以下，

M2/GDP 增速降至 1.3；2018.1-2018.12 期间由于政府着力化解重大风险，M2 从 9%

降至 8%，而 M2/GDP 增速降至 1.2 的历史低位。2019 年由于消费疲软、投资回落，

预计 2019 年 CPI/PPI 对政策的压力有限，随着 PPI 转负，货币政策稳中趋松，1905

螺纹主力期货合约有望向上修复 10%至 4000 元/吨（详见年度策略《在不确定性中

寻找确定性》），板块将获得绝对收益和相对收益。 

图 5:2004-2006 与 2018-2019 年间 M2/GDP 回落至 1.5 以下 

 

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 
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图 6:PPI 转负已成为货币政策的转折标志 

 

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 

 

2. 从 PB-ROE 模型看钢铁板块有估值修复空间 

2.1 市场更接受用 PB 判断钢铁股的投资价值 

市盈率用于判断买卖时机。由于周期股的经营业绩波动较大，PE 波动区间异常大，

难以通过 PE 对钢铁股的估值水平作出可靠评价。当周期上行期时，市场对于板块的

偏好增加，而板块利润的实质改善往往存在滞后，导致 PE 奇高；同样当周期下行时，

市场对于板块的偏好降低，而板块的利润恶化滞后，导致 PE 极低，呈现估值扭曲状

态。一般 PE 会作为买入或卖出的信号，即当板块 PE 较高时买入，PE 较低时卖出。 

市盈率用于衡量估值水平。PB 由于受经营业绩波动的影响较弱，与板块的基本面相

关性较 PE 更同步，可以较好的衡量周期股的估值水平，因此在周期来临时，尝尝通

过与过往周期的 PB 进行对比，以判断钢铁股的股价合理位置或是否存在低估。 
 

图 7:钢铁板块市盈率与指数同步性差  图 8:钢铁板块市净率与指数同步性较强 

 

 

 

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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钢铁股的 PB-ROE分位数呈正相关性，其错配程度很好的反映了价值低估/高度程度。

PB 是市值与净资产的比值，与盈利能力 ROE 的直接关系较弱，因此可以使用 PB 与

ROE 的关系来验证市场对周期股 PB 估值的结论是否客观。我们对申万钢铁、采掘、

有色和建材四个行业的 PB 分位数、单季 ROE 分位数进行分析可以看到，对钢铁、

采掘板块而言，PB 分位数与 ROE 分位数有良好的正相关性，即当板块的盈利能力

越强，市场所能给予的估值越高；而有色、建材行业的 PB 分位数与 ROE 分位数相

关性不显著，表明市场更接受钢铁、采掘板块采用 PB 法估值。 
 

图 9:钢铁板块的 ROE-PB 分位数  图 10:采掘板块的额 ROE-PB 分位数 

 

 

 

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:有色金属板块的 ROE-PB 分位数  图 12:建筑材料板块的 ROE-PB 分位数 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 
 

2.2 从 PB/ROE 看钢铁股价有 15~20%的修复空间 

2018 年复盘：板块指数回落先于基本面，估值受既有周期股投资思维影响。受供给

侧改革的作用，本轮钢铁板块周期自 2016 年反转上行，2017 年底达到周期顶部，

尽管 2018 年前 3季度钢企净利润同比增长 71.1%，申万钢铁板块仍然回调 17.87%。

本轮周期与 2009-2011 年钢铁周期具有一定的相似之处： 
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（1）启动：同样先经历一轮牛市，随后经历政策面的刺激导致钢铁供需格局发生变

化，2009 年是“四万亿”一揽子财政计划和货币宽松，2015 年则是连续五次降息的货

币宽松和地产刺激政策。 

（2）路径：钢铁板块与全行业指数之差与钢厂单季度利润有明显的正相关关系：在

2011 年之前，钢铁指数相对全行业指数之间溢价，溢价率随着钢厂利润增大而扩大，

而目前钢铁指数相对全行业指数之间折价，折价率随着钢厂利润扩大而缩小。 

（3）估值：与 2009-2011 类似，市场认为短期政策引导导致供求关系失衡只是暂时

性的，对钢铁行业能否持续保持高利润存疑（1810、1901、1905 等主力合约时常被

低估），“对周期股卖在低 PE”仍然是主流投资者钢铁板块的看法，因此对 2018 年

钢铁行业基本面明显好转没有给予更多的溢价。 
 

图 13:钢铁板块的 PB 和单季 ROE 

 
资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 

根据 PB/ROE 分位错配度来看，板块有 15~20%的估值修复空间。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，但根据我们的模型推测，仍有望保持在 2018 年 50%的利润水平，即

单季 ROE 回落至 2%的水平，处于近十年的 50%分位处，对应的 PB 应为 1.30，板

块估值仍有 15~20%的修复空间（从 1905 合约看修复至 4000 元/吨有 10%的空间），

低估值个股的修复空间更大。从 PB/ROE 模型看，市场给予的 PB 存在非理性，市场

常表现的过于悲观或乐观，导致 PB/ROE 有一定的离散性，估值需要修复。 

2.3 供给侧改革的框架内板块有阿尔法收益韧性 

由于钢铁板块的投资收益与钢价和利润正相关，盈利韧性带来阿尔法收益韧性。本轮

周期与 2009-2011 间的钢铁周期仍有不同之处，主要体现在供给侧改革背景下，阿

尔法收益具有更强的韧性。过往周期内，完整周期一般维持 2 年，其中具有阿尔法收

益的上行阶段 1 年左右，而本轮周期从 2016 年开启，截止 2018 年底仍然相对大盘

有明显的阿尔法收益。我们认为这归因于本轮周期与 2009-2011 年的区别： 
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（1）政策角度不同：2009-2011 年主要是通过财政刺激方式借助市场手段，从需求

端入手，这样的特点是见效快，但高盈利的持续性不强；2016-2018 年主要是通过行

政手段干预方式，从供给端入手，这样的特点是见效慢，但盈利具有一定的持续性。 

（2）利润分配不同：2009-2011 年是通过需求带动钢价上涨，上游矿石的价格也跟

着水涨船高，导致钢厂利润被上游侵蚀；而 2016-2018 年则是减少供给带动钢价上

涨，上游矿石的价格存在降价的压力，钢厂利润扩张可维持。 

（3）产能影响不同：2009-2011 年钢厂在需求端的刺激下盲目增加产能，为后来供

大于求埋下伏笔；2016-2018 年由于市场准入门槛上行以及行政手段干预，新增产能

被限制，钢厂资产负债表改善，钢铁行业步入相对良性发展阶段，高盈利状态可持续。 

（4）市场担忧角度不同：2009-2011 年市场担心产能盲目扩大下的供求失衡，导致

钢价和利润下行，对钢铁板块估值构成压力；而 2016-2018 年市场更多的是担心宏

观经济下行，导致下游需求紧缩，而引发钢价下行，行业自身带没有太大压力，与其

他行业相比盈利优势仍然明显，因此相比于过往周期内的阿尔法收益会更有韧性。 
 

图 14:2018 年中报各申万行业的 ROE 和 ROIC 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 

图 15:我国黑色金属冶炼及加工业固定资产投资情况 

 

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 
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图 16:我国黑色金属固定资产投资中新建投资逐年减少  图 17: 我国黑色金属行业固投中改建占比逐步提高 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所  资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 

 

 

图 18:钢材价格 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 

3. 选择盈利韧性最强和价值低估最严重的个股 

我国钢铁企业多数产品同质化比较严重，除了宝钢等龙头企业、特钢企业的产品有一

定技术和市场壁垒以外，多数以普通长材和板材为主。普材的定价机制充分市场化，

差异化的高端产品的定价机制并不完全市场化，细分来看甚至更像是寡头市场。因此，

企业盈利能力的差异一方面来自于产品结构，另一方面更多来自于成本控制能力。 

3.1 优先布局特钢子板块 

周期上行买普钢，周期下行看特钢。普通钢材产品的定价机制市场化，受经济周期的

影响更为显著。周期上行时钢价上涨幅度较大，周期下行时价格下折的幅度同样大，

带来了公司业绩的波动性大。差异化产品面对的市场竞争相对较弱，价格无论经济上

行或者下行比较稳定，一方面企业的经营业绩在周期上行时弹性不够大，但在周期下
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行时却具有突出的抵御风险的能力。故而我们常看到，周期上行时市场更青睐于普碳

钢材企业，而周期下行时往往是特钢企业的股价走势表现更优。 

 差异化产品的抗周期能力较强，有更强的 ROE 韧性。龙头企业和特钢企业由于产

品定位高端，技术和市场壁垒高，定价能力比较强，受经济周期的影响相对普通钢

材产品弱，在周期下行过程中拥有更强的抵抗力。例如，宝钢、特钢及管材上市企

业的在周期上行过程中产品价格涨幅不如长材，其业绩弹性弱于建材企业，而在周

期下行过程中的业绩下滑程度也较弱。 

 逆周期调节背景下，长材企业相对板材的盈利优势将维持高位。自 2008 年以来我

国的经济周期主要是建筑周期，导致周期上行时长材相比板材有更多的产品溢价。

2017 年打击地条钢和 2018 年环保限产都是对落后产能的出清，主要落在建筑用钢

生产企业上，导致长材相对板材的溢价提升。2019 年地产周期大概率回落，我国

宏观经济主要以逆周期调控为主，基建加码将继续拉动建筑用钢的需求，叠加供给

侧改革继续推进以及落后产能持续出清，长材产品的盈利优势将得以维持。 
 

图 19:特钢企业的经营业绩稳定性（ROE%）优于普钢企业 

 

资料来源：Wind，公司公告，东兴证券研究所 

 
 

图 20:申万钢铁子板块指数 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

M
ar

/0
7

A
u

g/
0

7

Ja
n

/0
8

Ju
n

/0
8

N
o

v/
0

8

A
p

r/
0

9

Se
p

/0
9

Fe
b

/1
0

Ju
l/

1
0

D
ec

/1
0

M
ay

/1
1

O
ct

/1
1

M
ar

/1
2

A
u

g/
1

2

Ja
n

/1
3

Ju
n

/1
3

N
o

v/
1

3

A
p

r/
1

4

Se
p

/1
4

Fe
b

/1
5

Ju
l/

1
5

D
ec

/1
5

M
ay

/1
6

O
ct

/1
6

M
ar

/1
7

A
u

g/
1

7

Ja
n

/1
8

Ju
n

/1
8

大冶特钢 常宝股份 宝钢股份 三钢闽光 

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

普钢-特钢 日 申万行业指数:普钢 日 申万行业指数:特钢 日 



P12 
东兴证券深度报告 
钢铁行业：只争朝夕——估值和成本视角下钢铁股短期博弈的投资价值分析 

 
 

 

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:宝钢股份产品价格 3 月份止跌回升 

产品 19 年 3 月 19 年 2 月 19 年 1 月 18 年 12 月 18 年 11 月 18 年 10 月 

厚板 
碳钢 +50 0 -300 -200 0 +50 

不锈钢 - - 含税-500 0 0 0 

热轧 +50 0 -300 -200 0 +100 

酸洗 +50 0 -200 -180 0 +100 

普冷 +50 0 -200 -150 0 

宝山、青山、东山：CQ 级及非汽

车用钢基价上调 150 元/吨，其它基

价上调 100 元/吨。梅山：基价上调

150 元/吨。搪瓷钢、双层焊管基价

上调 150 元/吨，超高强钢基价上调

100 元/吨。   

热镀锌 - - -300 -200 0 

1、宝山、青山、东山：CQ 级及非

汽车用钢、S 系列结构钢、酸洗基

板热镀锌基价上调 150 元/吨，其它

基价不变。2、梅山：基价上调 150

元/吨。 3、季度定价产品（在三季

度基础上）：超高强钢基价不变。 

电镀锌 +50 0 -300 -200 0 

  1、CQ 级及非汽车用钢基价上

调 100 元/吨，其它基价不变。 2、

季度定价产品（在三季度基础上）：

超高强钢基价不变。 

镀铝锌 +50 0 -300 +50 +100 

彩涂 - - 0 
宝山基价上调 150 元/吨，青山

价格上调 250 元/吨。 
+150 

无取向电工钢 +50 0 -300 

高效高牌号：

-150；中低

牌：宝山

-150，青山

-70，东山

-100 

0 

中低牌号基价上调 100 元/吨，

50WH1300/50WW600-HD 基价上

调 110 元/吨，65W530 基价上调

210 元/吨，其它基价不变。 

取向电工钢 0 0 +300 0 

宝山

B30P095 上

调 200 元/吨；

宝山、青山

100 及以下牌

号调 200 元/

吨；其它不变。 

含税+300 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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图 21:长材相对板材的溢价 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 
 

表 2:上市钢企的产品结构 

  

  
钢企名称 

产能 

(万吨) 
产品结构 

普

钢 

华菱钢铁 1700 14%螺纹钢，7%线材，30%热轧，14%冷轧，25%中厚板，9%钢管 

安阳钢铁 938 7%线材，38%热轧，12%冷轧，24%中厚板和 19%型材 

八一钢铁 800 21%螺纹钢，21%线材，36%热轧，7%冷轧，14%中厚板 

重庆钢铁 715 76%热卷，5%棒材和 19%其它板材 

本钢板材 1200 65%热轧，25%冷轧，10%特钢 

柳钢股份 1000 16%线材，18%中厚板，66%型钢 

凌钢股份 741 66%螺纹钢，8%线材，19%热轧，7%钢管 

新钢股份 900 7%螺纹钢，17%线材，32%热轧，13%冷轧，30%中厚板，2%金属制品 

河钢股份 3000 20%螺纹钢，10%线材，30%热轧，30%冷轧，5%中厚板，5%型材 

山东钢铁 1510 27%螺纹钢，33%热轧，5%冷轧，36%中厚板 

鞍钢股份 2456 6%线材，39%热轧，36%冷轧，17%中厚板，3%钢管 

酒钢宏兴 1000 50%螺纹钢和线材，20%热轧，13%冷轧，9%中厚板，8%不锈钢 

马钢股份 1700 49%螺纹钢和线材，50%热轧和冷轧，1%火车轮 

韶钢松山 700 50%螺纹钢，20%线材，30%中厚板 

南钢股份 940 20%螺纹钢，7%线材，7%热轧，60%中厚板，6%带钢 

首钢股份 1720 45%热轧，55%冷轧 

三钢闽光 830 57%螺纹钢，25%线材，18%冷轧 

新兴铸管 790 
500 万吨钢材、260 万吨球墨铸铁管、108 万吨管件、300 万米钢塑复合管、18 万吨特种钢管、

12 万吨钢格板 

宝钢股份 4640 3%线材，45%热轧，32%冷轧，9%中厚板，3%硅钢，5%钢管 

杭钢股份 400 100%热轧 

包钢股份 1617 8%螺纹钢，8%线材，39%热轧，34%冷轧，11%无缝管 

沙钢股份 272 20%螺纹钢，43%线材，4%热轧，33%圆坯管坯 
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方大特钢 350 63%螺纹钢，9%线材，28%弹簧扁钢及扁簧 

特

钢 

抚顺特钢 60 92%合金合工钢、碳结碳工钢和轴承钢，1%高温合金钢，4%不锈钢，1%高强钢，4%模具钢 

太钢不锈 1090 39.47%不锈钢，43.86%热轧，3.51%无取向硅钢，13.16%中板 

大冶特钢 210 65%合金合工钢，15%碳结碳工钢，5%轴承钢，6%高温合金钢，5%不锈钢，4%锻造 

常宝股份 60 50%油套管、30%锅炉管、汽车用钢管、工程机械管 

西宁特钢 160 58%合金合工钢，42%轴承钢 

久立特材 — 不锈钢管、双金属复合管、高温合金管、钛合金管 

永兴特钢 — 不锈钢棒材、不锈钢线材、特殊合金 

金洲管道 —  焊管、钢塑复合管、镀锌管、镀锌无缝管 

武进不锈 — 无缝管、焊管、钢制管件法兰 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

 
 

表 3:主要上市钢企的产品结构 

公司名称 产品结构 
三季报 三季度 二季度 

净利润 同比 净利润 环比 净利润 环比 

凌钢股份 长材占比 74% 12.77 28% 5.28 6.94% 4.94 93.75% 

方大特钢 长材占比 72% 23.15 50% 10.09 34.7% 7.49 34.5% 

三钢闽光 长材占比 82% 50.95 57% 18.62 4.20% 17.87 23.50% 

韶钢松山 长材占比 70% 28 56% 10.43 16.12% 8.98 4.67% 

马钢股份 长材占比 49% 55.7 104% 21.41 6.51% 20.11 41.79% 

柳钢股份 长材占比 82% 32.54 159% 12.13 22.01% 9.95 -4.92% 

沙钢股份 长材占比 63% 9.93 169% 3.46 -11.85% 3.92 54.12% 

新钢股份 长材占比 24% 39 184% 17.41 35.09% 12.89 48.18% 

河钢股份 长材占比 30% 34 55% 15.78 8.89% 14.49 288.63% 

华菱钢铁 长材占比 21% 54.7 113% 20.31 6.66% 19.05 24.17% 

宝钢股份 长材占比 3% 157.47 35% 57.38 14.76% 49.88 -0.66% 

鞍钢股份 长材占比 6% 68.47 81% 33.48 75.38% 19.09 20.06% 

首钢股份 长材占比 0 21.4 22% 7.16 -22.22% 9.2 82.33% 

安阳钢铁 长材占比 26% 15.5 59% 5.33 -39.94% 8.88 589.42% 

久立特材 钢管为主 2 85% 0.67 -19.91% 0.84 74.61% 

永兴特钢 不锈钢为主 3.58 38% 1.34 1.73% 1.32 43.85% 

金洲管道 钢管为主 1.23 15% 0.57 1.75% 0.56 478.85% 

常宝股份 钢管为主 3.74 292% 1.67 5.14% 1.59 237.39% 

新兴铸管 钢管为主 18.25 126% 6.91 -8.71% 7.57 100.39% 

太钢不锈 不锈钢为主 41 90% 12.64 -8.06% 13.75 -5.87% 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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3.2 其次布局完全成本低的长材企业 

完全成本主要与企业的经营管理水平、硬件设备和技术水平有关。同样是长材产品为

主的企业，由于生产成本控制能力不同，导致盈利能力存在差异。生产成本的差异主

要来自于原燃料、人工、折旧、期间费用和制造费用的差异，其中原燃料成本主要与

高炉的条件、生产管控和采购策略等有关，人工、折旧、和期间费用则与企业经营策

略有关。部分企业由于原燃料采购策略比较灵活、设备折旧少，其完全成本比较低，

盈利能力大大高于同行平均水平。 

东部沿海钢企具有明显的成本优势，三钢闽光的吨钢完全成本最低。对 2017 年上市

普钢企业的吨钢完全成本（即包含了生产成本和期间费用）进行分析，其中 2017 年

上市企业吨钢完全成本最低的前五名分别是：三钢闽光（2530.29 元/吨）、山东钢铁

（2586.67 元/吨）、柳钢股份（2674.38 元/吨）、杭钢股份（2687.92 元/吨）和韶钢

松山（2842.67 元/吨）。通过对比可以发现吨钢成本低的钢企主要位于东部沿海地区。

接下来，我们将吨钢完全成本拆分成原燃料成本、人工成本、制造费用及其他、完全

折旧费用和期间费用（不含折旧费用）五项来分别分析上市钢企成本控制能力。 
 

图 22:上市钢企 2017 年吨钢完全成本（元/吨） 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

 
 

表 4:单项成本占比 

  原材料 能源 人工 
制造费用及其

他 
折旧 

期间费用

（减去折

旧） 

合计 

方大特钢 0.81 0.04 0.02 0.01 0.03 0.09 1.00 

三钢闽光 0.46 0.42 0.05 0.03 0.02 0.02 1.00 

酒钢宏兴 0.52 0.07 0.05 0.24 0.03 0.09 1.00 

马钢股份 0.74 0.05 0.06 0.06 0.05 0.05 1.00 

韶钢松山 0.52 0.33 0.03 0.06 0.04 0.02 1.00 
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凌钢股份 0.42 0.33 0.04 0.14 0.04 0.04 1.00 

重庆钢铁 0.51 0.09 0.28 0.00 0.00 0.12 1.00 

柳钢股份 0.65 0.24 0.03 0.04 0.02 0.01 1.00 

新钢股份 0.53 0.35 0.04 0.03 0.02 0.03 1.00 

八一股份 0.82 0.05 0.02 0.03 0.03 0.05 1.00 

安阳钢铁 0.81 0.04 0.01 0.03 0.05 0.07 1.00 

南钢股份 0.53 0.27 0.04 0.06 0.05 0.06 1.00 

杭钢股份 0.54 0.25 0.03 0.11 0.04 0.02 1.00 

山东钢铁 0.61 0.21 0.03 0.08 0.03 0.05 1.00 

宝钢股份 0.67 0.00 0.00 0.28 0.00 0.06 1.00 

首钢股份 0.39 0.30 0.04 0.10 0.09 0.07 1.00 

沙钢股份 0.50 0.36 0.02 0.05 0.04 0.03 1.00 

华菱钢铁 0.78 0.04 0.08 0.03 0.06 1.00 

鞍钢股份 0.76 0.00 0.00 0.18 0.00 0.05 1.00 
 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所（部分钢企的原材料、燃料成本未分开或是品类划分差异，导致原材料成本占比区别较大） 

 

3.2.1 原燃料成本分析 

对上市钢企吨钢原燃料成本分析，上市钢企原燃料成本最低的五个钢企为：山东钢铁

（2119.86 元/吨）、杭钢股份（2136.36 元/吨）、凌钢股份（2149.73 元/吨）、三钢闽

光（2231.91 元/吨）和酒钢宏兴（2345.46 元/吨）。原燃料成本可以拆分成铁矿石、

焦炭以及能源利用三部分进行分析，其中能源利用主要考虑发电等因素。而原材料成

本中，我们根据每单位钢铁需要 0.4 单位焦炭和 1.6 单位的铁矿石作为前提假设，对

于废钢成本由于占比较少，则暂不考虑。 
 

图 23:上市钢企 2017 年原燃料成本（元/吨） 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所（宝钢股份、鞍钢股份、重庆钢铁等因原燃料成本划分不同而暂不比较） 

  

焦炭成本分析，自给率影响不大。对于钢企来说，焦炭主要由国内厂商供给，因此对

于钢企焦炭成本为焦炭市场价格加上运输成本，因此焦炭自给率越高的钢企运输成本
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相对有优势，但是考虑到不少钢企能够就近采购焦炭，以及焦炭的影响系数仅为 0.4，

因此对于大多数钢企来说焦炭成本是相对一致的，焦炭自给率影响作用有限。 
 

表 5:上市钢企的焦炭、铁矿石供给情况 

 序号  钢企 
 焦炭 

自给率 

铁矿石 

自给率 国内采购 国外采购 

1 山东钢铁 0% 0% 17% 83% 

2 杭钢股份 0% 0% 0% 100% 

3 凌钢股份 0% 10% 43.78% 46.22% 

4 三钢闽光 33% 0% 30% 70% 

5 酒钢宏兴 5% 58.28% 28.04% 13.68% 

6 柳钢股份 98% 0% 7.82% 92.18% 

7 韶钢松山 117% 0% 10% 90% 

8 方大特钢 56% 0% 30% 70% 

9 沙钢股份 0% 0% 20% 80% 

10 南钢股份 43% 6.73% 8.72% 84.55% 

11 首钢股份 80% 0% 25% 75% 

12 八一钢铁 109% 0% 100% 0% 

13 安阳钢铁 78% 0% 24.15% 75.85% 

14 马钢股份 75% 0% 29% 71% 

15 新钢股份 69% 0% 26% 74% 

16 华菱钢铁 49% 0% 0% 100% 

17 重庆钢铁 100% 0% 20% 80% 

18 宝钢股份 30% 0% 6.10% 93.90% 

19 鞍钢股份 90% 0% 80% 20% 
 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

 
 

铁矿石分析，国产矿石价格优势不再，核心还是运输费用，东南沿海钢企有成本优势。

根据铁矿石是否国内供给，分为国内铁矿石分析和进口铁矿石分析。 

 国内铁矿石分析，自给率低且价格优势不再。根据铁矿石自给率分析（自给率=（铁

矿石产量转化系数）÷（粗钢产量1.6）），我国铁矿石自给率不足 20%，因此只

有凌钢股份、酒钢宏兴可以享受到国内铁矿石的红利。国内铁矿石在进口铁矿石价

格高企时可以享受一定的价格优势。此外酒钢宏兴年报说明，随着环保限产趋严，

国内铁矿石成本也随之上涨，某种程度上国内铁矿石难以提供任何优势，反而成为

负担。 

 进口铁矿石分析，利好靠近港口的钢企。进口铁矿石成本控制主要有两方面，一方

面是从港口到钢厂的运输成本，而靠近沿海或沿江港口的钢铁企业则具有一定优势，

如杭钢股份、三钢闽光、柳钢股份、山东钢铁等，其中杭钢股份优势最为明显，依

靠宁波港实现了直接到料入库的操作。 
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图 24: 国内铁矿石自给率 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 

  
图 25: 我国沿海钢企分布 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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能源利用效率上，主要为余热利用以及自发电等。目前有余热回收的钢企有山东钢铁、

杭钢股份、酒钢宏兴、韶钢松山，自发电钢企有方大特钢、南钢股份、马钢股份，两

者都有的有凌钢股份、三钢闽光、柳钢股份、沙钢股份、首钢股份、安阳钢铁、新钢

股份、华菱钢铁。 

3.2.2 人工成本 

吨钢人工成本低的钢企主要集中在欠发达地区以及是否能够与所处的钢铁集团形成

协同效应。对上市钢企吨钢原燃料成本分析，上市钢企人工成本最低的五个钢企为：

安阳钢铁（30.88 元/吨）、方大特钢（45.32 元/吨）、八一钢铁（56.78 元/吨）、沙钢

股份（61.52 元/吨）、柳钢股份（70.93 元/吨）。上市钢企吨钢人工成本主要取决于两

个维度，一个是人工效率，我们主要以人均产钢量来表示，另一个则是人工薪酬水平，

我们通过职工薪酬（剔除销售费用以及管理费用中的薪酬）除以生产员工与技术员工

之和来衡量。 

 对人工薪酬分析，发达地区的薪酬水平相对较高。钢企的薪酬水平主要与所在地区

的发达程度相关联，一般越发达地区工资水平相对较高，而欠发达地区工资水平则

相对较低，其中主要代表钢企有：安阳钢铁、方大特钢、沙钢股份（在苏北）等。 

 对人工效率分析，主要由管理水平决定。中国钢企人工效率主要看两个因素，一个

是是否存在人员冗余的现象，这是钢企作为国企往往承担解决当地就业率所导致，

主要典型的有安阳钢铁、山东钢铁等；另一方面则是钢铁集团的协同效率，一般地

规模越大的钢铁集团往往具有更高的管理水平从而提高效率，如八一钢铁与韶钢股

份所依靠的宝武集团，首钢股份的首钢集团，杭钢股份的杭钢集团，柳钢集团等。 
 

图 26:钢企人工成本（元/吨） 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

 
 

表 6:上市钢企员工效率与薪酬分析 

序号 钢企 所属省份 工资水平 人均吨钢产量 

1 安阳钢铁 河南 73881.18 449.36 

2 方大特钢 江西 96415.76 575.55 
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3 八一钢铁 新疆 124471.4 848.36 

4 沙钢股份 江苏 80414.4 805.49 

5 柳钢股份 广西 154800.2 1422.96 

6 山东钢铁 山东 124884.2 548.45 

7 杭钢股份 浙江 161826 1502.27 

8 韶钢松山 广东 134885.1 1065.60 

9 凌钢股份 辽宁 76733.44 651.37 

10 三钢闽光 福建 145231.9 811.91 

11 南钢股份 江苏 169644.1 927.86 

12 新钢股份 江西 107584.7 494.54 

13 首钢股份 河北 195363.2 1060.36 

14 华菱钢铁 湖南 130644 801.24 

15 马钢股份 安徽 137171.2 685.24 

16 酒钢宏兴 甘肃 109518.4 271.10 
 

资料来源：公司年报，国家统计局，东兴证券研究所 

 

3.2.3 折旧费用 

吨钢成本低的钢铁企业主要集中在以螺纹钢为主且处于非限产区的钢铁企业。对上市

钢企吨钢折旧费用分析，上市钢企吨钢完全折旧最低的五个钢企为：三钢闽光（61.66

元/吨）、柳钢股份（62.01 元/吨）、山东钢铁（67.19 元/吨）、新钢股份（79.78 元/吨）、

方大特钢（91.36 元/吨）。上市钢企折旧成本取决于三个维度，第一个是吨钢固定资

产，我们以期初账面固定资产与销售量比值来衡量；第二个是折旧率，我们以当期增

加的累计折旧与期初账面固定资产的比值来衡量；第三个是限产比率，则以产量与产

能之间的关系来衡量。（注：上述统计包含了除生产成本以外的固定资产和折旧费用） 

 对吨钢固定资产分析，低端钢材（主要指螺纹钢）占比高的钢企吨钢资产低。一般

地，吨钢固定资产低的钢企的吨钢折旧成本比较低，而根据上市钢企的分析，我们

发现钢企的钢材品种决定了吨钢固定资产高低，其中螺纹钢占比大的钢企吨钢固定

资产比较低，而这主要是因为螺纹钢相比于其他品种钢来说技术含量比较低的缘故

造成的。上市钢企比较典型的代表主要有：三钢闽光、柳钢股份、方大特钢、韶钢

松山和凌钢股份。 

 对折旧率分析，部分钢企存在下调折旧率的行为。钢企折旧率一般是比较固定，但

是在 2015 年钢企全行业亏损的状态下，有部分钢企通过延长设备使用年限或提高

残值率来调整了自身的折旧率从而减少亏损，比较典型的主要有：华菱钢铁、山东

钢铁和酒钢宏兴。但是考虑到钢铁全行业处于盈利峰值，因此不排除类似钢企后续

上调折旧率的可能。 

 对限产比率分析，处于限产状态的钢企吨钢折旧成本高。限产的存在导致钢企产销

量下降，但固定资产折旧计提不会因为限产而减少，因此处于限产区的钢企会因为

限产的缘故导致吨钢折旧上升。 
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图 27:钢企 2017 年折旧费用（元/吨） 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

 
 

表 7:上市钢企螺纹钢占比、吨钢固定资产和折旧率分析 

序号 钢企 低端钢材占比 吨钢固定资产（元/吨） 折旧率 限产比率 吨钢折旧（元/吨） 

1 三钢闽光 82% 1564.52 3.94% 0% 61.66 

2 柳钢股份 82% 1251.97 4.95% 0% 62.01 

3 山东钢铁 27% 3501.30 1.92% 30% 67.19 

4 新钢股份 24% 1790.76 4.46% 0% 79.78 

5 方大特钢 72% 1830.76 4.99% 0% 91.36 

6 韶钢松山 70% 2459.43 4.17% 0% 102.48 

7 凌钢股份 74% 2265.90 4.56% 0% 103.38 

8 八一钢铁 42% 2103.07 4.95% 35% 104.08 

9 杭钢股份 0% 1976.17 5.54% 0% 109.42 

10 酒钢宏兴 50% 4992.91 2.33% 40% 116.33 

11 沙钢股份 63% 2266.24 5.44% 0% 123.20 

12 华菱钢铁 21% 3650.66 3.71% 0% 135.48 

13 安阳钢铁 7% 3212.11 4.95% 25% 159.15 

14 南钢股份 27% 3672.35 4.38% 0% 160.84 

15 马钢股份 49% 4205.40 4.26% 0% 179.22 

16 首钢股份 0% 7411.29 4.55% 0% 337.37 
 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

 
 

3.2.4 制造费用及其他 

制造费用与人工成本分析以及折旧成本分析具有较强的共性。一般地，人工成本与折

旧成本越低的钢铁企业，其制造费用越低。上市钢企制造费用及其他最低的五个钢企
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为：方大特钢（39.21 元/吨）、三钢闽光（72.47 元/吨）、八一钢铁（89.60 元/吨）、

安阳钢铁（92.54 元/吨）、新钢股份（94.28 元/吨）。 

 

图 28:钢企制造费用及其他（元/吨） 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

 

3.2.5 期间费用 

期间费用低的钢企主要特征有区域钢材供求关系相对良好、具有良好的资产负债结构

以及钢材品种以螺纹钢为主。对上市钢企吨钢期间费用（不含折旧费用）分析，上市

钢企期间费用（不含折旧费用）的五个钢企为：柳钢股份（39.48 元/吨）、三钢闽光

（48.32 元/吨）、杭钢股份（58.94 元/吨）、韶钢松山（62.45 元/吨）、沙钢股份（79.15

元/吨）由于期间费用主要由销售费用、管理费用以及财务费用构成，因此我们主要

分成这三部分进行分析，其中销售费用与管理费用均是剔除了折旧费用。 

 对销售费用分析，运输成本是核心。对于上市钢企来说，销售费用中核心费用是运

输成本，而这比较依赖于钢厂周边市场情况以及竞争情况，一般地，像靠近广东市

场的柳钢股份，韶钢松山，福建的三钢闽光以及浙江杭钢，都能借助当地市场进行

销售，因此运输费用相对较少。而这些供求关系较好市场主要集中在东部沿海省份。 

 对管理费用分析，人工薪酬以及研发费用是核心。管理费用对于钢企来说主要有两

部分，第一部分是管理层的薪酬费用，有部分钢企会选择对管理层激励的方式来提

高钢企效率，从而导致管理费用提高，一般主要是民营钢铁企业会这么做，如方大

特钢、南钢股份；也有钢企存在管理层人员冗余现象，一般主要是效率低的老国企，

如安阳钢铁。第二部分则是研发费用，对于钢铁企业，尤其是板材为主的钢企往往

每年需要投入较多的费用在技术研发上，当这些费用无法资本化的时候，会导致管

理费用提高，比较典型的有杭钢股份、新钢股份等。 

 财务费用分析，主要与钢企有息负债水平有关。财务费用对于钢企来说分化比较大，

有的钢企吨钢财务费用达到 100 元以上，而有的钢企已实现财务费用为负的情况。
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而这主要与钢企的负吨钢负债水平有关，在这里我们仅考虑有息负债（短期负债+

长期负债+应付债券），可以发现民营钢铁企业的负债水平普遍低于国有企业，这可

能原因在于民营企业融资相对国企比较困难所导致的。此外借款利率也是主要影响

因素之一。 

 

图 29:钢企期间费用（不含折旧费用）（元/吨） 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

 

  

表 8:上市钢企三费分析 

    销售费用  管理费用  财务费用 

序号 钢企 
吨钢 

费用 

运输费 

占比 

吨钢 

费用 

薪酬 

占比 

研发 

占比 

吨钢 

费用 

吨钢现

金 

吨钢 

有息负债 

1 柳钢股份 2.88 7.72% 28.24 70.78% 12.54% 8.36 252.81 579.95 

2 三钢闽光 11.45 72.37% 26.24 40.42% 0.00% 10.63 581.64 214.01 

3 杭钢股份 2.04 37.11% 63.44 22.21% 41.77% -6.55 964.35 216.59 

4 韶钢松山 14.84 50.68% 11.92 24.49% 5.31% 35.08 189.31 821.50 

5 沙钢股份 29.03 68.70% 55.50 40.71% 0.00% -5.39 135.20 32.15 

6 新钢股份 19.73 56.80% 45.74 21.95% 64.77% 21.69 944.35 748.75 

7 凌钢股份 43.61 54.44% 37.40 58.51% 0.00% 35.34 398.88 711.86 

8 山东钢铁 23.78 34.76% 58.69 36.77% 10.40% 33.98 1055.95 1061.43 

9 马钢股份 43.54 85.40% 69.47 37.70% 17.97% 50.26 267.08 622.65 

10 八一钢铁 91.92 86.02% 27.70 45.25% 31.38% 54.10 157.17 1195.24 

11 南钢股份 50.56 58.07% 93.48 48.10% 24.35% 54.68 314.60 460.54 

12 安阳钢铁 29.05 55.73% 80.40 47.77% 0.51% 114.21 678.11 915.33 

13 华菱钢铁 49.38 76.93% 90.66 32.85% 10.76% 90.55 349.58 1592.80 

14 方大特钢 31.29 45.80% 218.94 67.55% 5.92% 6.44 290.77 39.44 

15 首钢股份 84.34 75.07% 48.26 44.11% 0.00% 134.82 261.96 3510.16 
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16 酒钢宏兴 147.06 93.21% 144.49 22.85% 43.59% 52.23 543.29 3504.12 
 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

  
 

3.3 以 PB/ROE 法分析公司投资价值 

PB-ROE分位模型反映了市场对业绩的预期。通过对周期股PB/ROE分析我们看到，

钢铁板块的 PB 和 ROE 分位之间呈正相关性。因此，我们进一步对板块内的个股

PB-ROE 分位进行分析，用来判断个股的估值水平。可以看到，板块大部分标的的

ROE 分位数都处在 75~100%分位，而 PB 分位数都处在 25%以下。在完全成本最低

的 5 家公司中，三钢闽光、山东钢铁、柳钢股份、杭钢股份、韶钢松山的 ROE 分位

数分别为 87%、67%、78%、92%和 74%，对应的 PB 分位数分别为 14%、3%、26%、

8%和 2%，个股价值被严重低估，主要反映市场对未来业绩下滑的担心。 
 

表 9:主要上市公司 2018 年经营业绩预测 

 归母净利 
Q1 

亿元 

Q2 

亿元 

Q3 

亿元 

Q4 

亿元 

2018E 

亿元 

2019E 

亿元 

产销量 

万吨 

2018 吨钢净利润 

元/吨 

大冶特钢 0.92  1.65  1.25  1.55  5.37  5.61  — — 

河钢股份 3.72  14.49  15.49  2.04  35.75  51.08  2638 136  

韶钢松山 8.65  8.98  10.00  11.01  38.65  37.21  556 695  

本钢板材 3.49  4.06  0.68  13.24  21.48  23.13  811 265  

新兴铸管 5.01  7.57  6.76  3.85  23.19  23.75  — — 

太钢不锈 14.60  13.75  12.25  14.83  55.43  56.06  1072 517  

鞍钢股份 16.05  19.22  24.37  18.36  78.00  73.99  2077 481  

华菱钢铁 15.38  19.05  20.37  15.91  70.71  70.41  1849 382  

首钢股份 4.98  9.20  7.16  7.97  29.32  32.58  670 438  

沙钢股份 2.47  3.92  3.46  2.16  12.02  17.62  335 359  

三钢闽光 9.65  22.68  19.46  17.73  69.51  71.25  920 756  

久立特材 0.47  0.84  0.83  0.62  2.77  3.40  — — 

金洲管道 0.09  0.56  0.44  0.78  1.87  2.03  — — 

常宝股份 0.48  1.59  1.62  1.35  5.04  6.13  — — 

永兴特钢 0.95  1.32  1.06  1.54  4.87  5.75  — — 

本钢板 B 3.49  4.06  0.68  13.24  21.48  23.13  811 265  

包钢股份 6.37  7.79  8.88  -23.04  — — — — 

宝钢股份 53.81  49.89  57.38  49.62  210.70  216.15  4737 445  

山东钢铁 6.29  10.57  7.40  -24.26  35.0   956 366 

西宁特钢 0.11  0.01  -5.89  5.76  — — — — 

杭钢股份 5.03  6.52  4.50  -16.05  21.8 — 435 501 

凌钢股份 2.56  4.94  5.28  4.93  17.71  19.25  540 328  

南钢股份 10.37  12.81  11.49  10.49  45.15  45.91  944 478  

酒钢宏兴 1.16  4.62  4.89  0.13  10.80  — 757 143  
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*ST 抚钢 -0.22  -0.48  -0.57  -1.24  -2.50  — — — 

方大特钢 5.51  7.48  10.09  6.50  29.58  30.52  437 677  

安阳钢铁 1.28  8.88  5.56  2.63  18.35  23.14  827 222  

八一钢铁 1.44  0.71  3.62  3.58  9.35  10.37  500 187  

新钢股份 8.73  12.89  17.90  19.24  58.75  46.54  832 706  

马钢股份 14.65  15.20  21.57  17.86  69.28  72.41  1890 367  

柳钢股份 10.46  9.95  12.23  13.19  45.82  44.74  768 597  

重庆钢铁 3.54  4.19  7.22  3.22  18.16  15.10  595 305  

武进不锈 0.34  0.60  0.53  0.37  1.83  2.31  — — 

均值 
   

 
   

413 
 

资料来源：Wind，公司公告，东兴证券研究所（2018E、2019E 为一致性预期或公司公告业绩预增，特钢未比较吨钢利润） 

 

 
 

表 10:根据 Q4 业绩测算的个股 ROE-PB 分位数 

代码 公司 
ROE PB 

最大值 最小值 分位数 最大值 最小值 分位数 

000708.SZ 大冶特钢 7.14  -5.14  72% 3.08  0.80  5% 

000709.SZ 河钢股份 8.18  -4.43  38% 2.39  0.46  9% 

000717.SZ 韶钢松山 63.06  -106.67  74% 83.29  0.67  2% 

000761.SZ 本钢板材 7.22  -25.29  100% 1.85  0.54  11% 

000778.SZ 新兴铸管 6.31  -0.33  55% 1.99  0.78  6% 

000825.SZ 太钢不锈 9.59  -12.94  76% 2.73  0.55  11% 

000898.SZ 鞍钢股份 6.28  -9.44  75% 2.23  0.40  18% 

000932.SZ 华菱钢铁 16.18  -22.70  85% 3.75  0.51  20% 

000959.SZ 首钢股份 4.42  -2.71  80% 2.31  0.62  8% 

002075.SZ 沙钢股份 44.00  -316.98  89% 22.45  -64.60  79% 

002110.SZ 三钢闽光 16.75  -18.31  87% 3.70  0.84  14% 

002318.SZ 久立特材 8.92  0.24  30% 6.31  1.80  3% 

002443.SZ 金洲管道 7.37  -0.51  32% 4.72  1.24  1% 

002478.SZ 常宝股份 4.22  0.69  100% 3.30  1.19  0% 

002756.SZ 永兴特钢 3.94  1.14  75% 3.80  1.28  0% 

600010.SH 包钢股份 5.16  -9.98  77% 5.04  1.11  5% 

600019.SH 宝钢股份 7.61  -6.35  70% 1.82  0.57  22% 

600022.SH 山东钢铁 11.31  -11.57  67% 2.50  0.79  2% 

600117.SH 西宁特钢 7.59  -68.19  63% 5.28  0.82  13% 

600126.SH 杭钢股份 5.08  -26.61  92% 2.35  0.71  7% 

600231.SH 凌钢股份 8.07  -13.72  96% 3.44  0.60  13% 

600282.SH 南钢股份 11.00  -27.25  92% 2.59  0.74  13% 

600307.SH 酒钢宏兴 5.80  -34.90  86% 2.58  0.70  21% 
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600399.SH *ST 抚钢 5.83  -281.81  98% 9.76  -6.22  7% 

600507.SH 方大特钢 22.92  -2.65  60% 5.67  1.07  33% 

600569.SH 安阳钢铁 12.61  -23.91  75% 2.62  0.55  17% 

600581.SH 八一钢铁 11.68  -272.77  99% 5.84  -61.33  90% 

600782.SH 新钢股份 14.94  -1.57  83% 1.93  0.50  32% 

600808.SH 马钢股份 7.94  -11.39  90% 1.65  0.54  33% 

601003.SH 柳钢股份 21.39  -11.45  82% 4.44  0.91  26% 

601005.SH 重庆钢铁 17.84  -73.98  83% 8.48  -55.76  88% 

603878.SH 武进不锈 3.39  -0.22  76% 4.22  1.09  0% 
 

资料来源：Wind，公司年报，东兴证券研究所（按预测的 2018Q4 业绩计算的当期 ROE） 

 

完全成本越低的标的 ROE 韧性越强，在抵御周期下行过程中的修复空间越大。为了

明晰 PB-ROE 模型多长程度反映业绩预期，我们分别模拟了 2019 年吨钢净利润下降

100 元、200 元、300 元和 400 元的四种情况下，各个公司的 ROE 分位数和 PB 分

位数，以便更接近市场的思维来判断估值是否客观。当行业平均吨钢净利润下降 400

元/吨时，全行业基本处于盈亏平衡位置，按此极端情况来看，不少公司的 PB 分位数

与 ROE 分位数仍然错配严重，例如三钢闽光、韶钢松山、杭钢股份、南钢股份，主

要集中在完全成本低的上市公司标的中，前两者以长材为主，相比后两个板材标的的

盈利优势更显著。 
 

表 11:模拟吨钢净利润减少 100-400 元情形下的 ROE 分位数 

证券简称 -100 ROE 分位数 -200 ROE 分位数 -300 ROE 分位数 -400 ROE 分位数 
PB分

位数 

河钢股份 36  0.47  39% -64  -0.85  28% -164  -2.18  18% -264  -3.51  7% 9% 

韶钢松山 595  18.18  74% 495  15.13  72% 395  12.07  70% 295  9.02  68% 2% 

本钢板材 165  1.85  83% 65  0.73  80% -35  -0.39  77% -135  -1.52  73% 11% 

太钢不锈 417  3.75  74% 317  2.85  70% 217  1.95  66% 117  1.05  62% 11% 

鞍钢股份 276  2.54  76% 176  1.62  70% 76  0.70  65% -24  -0.23  59% 18% 

华菱钢铁 282  9.76  83% 182  6.31  75% 82  2.85  66% -18  -0.61  57% 20% 

首钢股份 338  2.13  68% 238  1.50  59% 138  0.87  50% 38  0.24  41% 8% 

沙钢股份 259  5.56  89% 159  3.41  89% 59  1.26  88% -41  -0.89  88% 79% 

三钢闽光 656  10.71  83% 556  9.07  78% 456  7.44  73% 356  5.81  69% 14% 

宝钢股份 345  2.49  63% 245  1.77  58% 145  1.04  53% 45  0.32  48% 22% 

山东钢铁 266  2.95  63% 166  1.84  59% 66  0.73  54% -34  -0.38  49% 2% 

杭钢股份 401  2.35  91% 301  1.77  90% 201  1.18  88% 101  0.59  86% 7% 

凌钢股份 228  4.47  83% 128  2.51  74% 28  0.55  65% -72  -1.41  56% 13% 

南钢股份 378  6.77  89% 278  4.98  84% 178  3.19  80% 78  1.40  75% 13% 

酒钢宏兴 43  0.80  88% -57  -1.08  83% -157  -2.95  78% -257  -4.83  74% 21% 

方大特钢 577  14.40  67% 477  11.91  57% 377  9.41  47% 277  6.91  37% 33% 

安阳钢铁 122  3.48  75% 22  0.62  67% -78  -2.23  59% -178  -5.08  52% 17% 
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八一钢铁 87  2.98  97% -13  -0.45  96% -113  -3.88  95% -213  -7.31  93% 90% 

新钢股份 606  8.24  59% 506  6.88  51% 406  5.52  43% 306  4.16  35% 32% 

马钢股份 267  5.00  85% 167  3.12  75% 67  1.25  65% -33  -0.63  56% 33% 

柳钢股份 497  11.56  70% 397  9.23  63% 297  6.91  56% 197  4.58  49% 26% 

重庆钢铁 205  1.83  83% 105  0.94  82% 5.21  0.05  81% -95  -0.85  80% 88% 
 

资料来源：Wind，公司年报，东兴证券研究所 

 

 

4. 投资策略：关注产品差异化和普钢板块估值修复的机会 

2019 年在环保限产趋松的背景下钢材供给同比增加，需求在政策趋松的背景下保有

韧性，预计全年钢价呈现先低、后高再低的走势，钢价中枢将较 2018 年下移。在本

轮周期的下半程，长趋势难寻，钢价的波动性仍为板块的短期博弈提供机会。宏观政

策稳中趋宽是估值修复的催化因素，高 ROE 韧性公司将获得更高的 PB-ROE 错配度

和修复空间，建议布局产品差异化程度高具有抵御周期下行的个股，如宝钢股份、常

宝股份等；布局完全成本低和股价被严重低估的长材标的，如三钢闽光、韶钢松山、

方大特钢等。  

 
 

表 12:重点公司盈利预测及估值情况 

证券代码 证券简称 
PE PB 

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

002110.SZ 三钢闽光 3.37  3.65  3.72  1.52  1.37  1.18  

000717.SZ 韶钢松山 3.36  4.49  4.74  2.09  1.89  1.52  

600019.SH 宝钢股份 7.38  7.24  6.82  0.84  0.79  0.72  

002478.SZ 常宝股份 10.39  8.32  7.16  1.32  1.28  1.16  

600507.SH 方大特钢 5.20  5.54  5.71  2.11  1.80  1.54  
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 

 

 

5. 风险提示 

宏观经济下行超预期；供给侧改革不及预期。 
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公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


