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2019 年 3 月投资策略 
超配 

（维持评级） 
 

 

2019 年 03 月 11 日 

 一年该行业与上证综指走势比较 行业投资策略  

 

以行业供需改善为基，关注高分红钢企 

 

 2 月板块及个股表现 

2 月，钢铁板块大幅走高，申万钢铁指数上涨 15.02%，跑赢上证综指 1.23 个百

分点。钢铁板个股全面上涨。我们在 2 月策略报告中推荐关注分红稳定，潜在高

股息率上市公司方大特钢、三钢闽光、柳钢股份、宝钢股份，月度实现平均收益

16.72%，投资组合跑赢板块指数。 

 行业供给或迎阶段性调整 

在环保限产约束较弱以及钢厂盈利较为理想的背景下，钢铁行业产量在采暖季保

持了较高水平。目前，京津冀地区多数城市的 PM2.5 改善目标尚未完成，若环

保目标整体不达标，钢铁作为“两高”行业，钢厂生产仍可能受到政策阶段性影

响。3 月初，武安市已发布强化错峰生产执行方案，要求 3 月 3 日到 3 月 31 日，

武安市钢铁企业在原方案的基础上，强化管控加严 10%的限产负荷执行，预计新

方案 3 月将影响生铁产量 198 万吨，较原方案增加 33 万吨。政策性因素或阶段

性影响钢材产量，减缓供给压力。 

 需求启动，库存拐点已至 

元宵节后，钢材需求稳步启动，在房地产和基建需求的共同推动下，钢材消费启

动速度快于去年同期。截至 3 月 7 日，库存拐点显现，五大钢材社会库存 1850.20

万吨，较上周下降 16.80 万吨，厂库 615.19 万吨，较上周下降 37.09 万吨。随

着需求稳步启动，高产量带来的库存压力也在逐步释放，特别是厂内库存下降较

快，行业基本面得到改善。 

 基本面改善支撑钢价上涨 

春季钢材需求整体有望保持较高水平，节后需求快速启动，逐步消化库存。同时

行业供给侧或因环保原因，受到强化错峰生产影响有所下降。行业供需关系阶段

性改善，支撑钢价上涨，钢厂盈利保持合理水平。 

 投资策略 

截至 3 月 8 日，已有 4 家上市公司披露年报，方大特钢、大冶特钢高比例现金分

红预案吸引了市场关注。目前，行业政策对新建/扩建产能管控非常严格，钢厂新

建产能受限，同时，持续一年多的高利润也使钢厂的资产负债率普遍得以修复，

因此利润高、负债率低的企业分红比例有望较高。3 月，行业基本面或有所改善，

在高分红预期下，板块有望迎来估值修复机会。建议关注低负债、低估值、潜在

高股息率的上市公司，比如三钢闽光、柳钢股份、宝钢股份。 

 风险提示 

行业需求端出现超预期下滑。 

 

重点公司盈利预测及投资评级  
公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2018E 2019E  2018E 2019E 

002110 三钢闽光 增持 16.00 26,150 3.98 3.06  4.0 5.2 

601003 柳钢股份 增持 7.61 19,503 1.77 1.48  4.3 5.1 

600019 宝钢股份 增持 7.38 164,398 0.94 0.90  7.9 8.2  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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2 月板块及个股表现 

2 月，钢铁板块大幅走高，“春季躁动”如期而至。申万钢铁指数上涨 15.02%，

跑赢上证综指 1.23 个百分点。 

图 1：2 月申万一级行业涨跌幅（%） 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

2 月，钢铁板个股全面上涨，月涨幅居前的是沙钢股份（41.06）、*ST 抚钢（38.70）、

方大特钢（31.61）。一条较为清晰的上涨主线是分红超预期，方大特钢、大冶

特钢高比例现金分红预案吸引了市场关注，股价有较好表现。 

图 2：钢铁股月涨跌幅（%） 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

我们在 2 月策略报告中推荐关注分红稳定，潜在高股息率上市公司方大特钢、

三钢闽光、柳钢股份、宝钢股份，在 2 月分别上涨 31.61%、15.35%、13.94%、

6.99%，月度实现平均收益 16.72%，投资组合跑赢板块指数。 
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行业供给或迎阶段性调整 

在环保限产约束较弱以及钢厂盈利较为理想的背景下，钢铁行业产量在采暖季

保持了较高水平，使得春节期间库存快速累积。目前，京津冀地区多数城市的

环保目标尚未完成，政策性因素或阶段性影响产量，减缓供给压力。 

持续盈利下的高产量 

中钢协数据显示，2 月中旬全国重点钢铁企业粗钢日均产量 194.74 万吨，环比

2 月上旬增加 1.33%，较去年同期增加 8.21%。在采暖季限产影响较弱以及钢

厂的持续盈利下，行业粗钢产量保持较高水平。 

图 3：采暖季中国重点大中型企业粗钢旬度日均产量（万吨） 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

可以看到，行业供给和盈利表现出极高的相关性。行业盈利高时，钢厂增产意

愿强；行业出现亏损时，钢厂停产检修意愿强；同时，产量过高对钢价形成抑

制；反之，产量不及需求也会推升钢价，增厚行业盈利。2018 年 12 月，行业

盈利收缩，部分钢厂出现亏损，减产意愿提升，粗钢日均产量明显下降。目前，

行业盈利保持，粗钢产量也回升到较高水平。 

图 4：采暖季原料滞后一个月模拟螺纹钢毛利润（元/吨） 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理测算 
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3 月或迎来强化错峰生产 

今年采暖季，各地环保限产力度较去年有所放松，利润驱动下，高炉开工率保

持较高水平，钢厂产量明显高于去年同期。虽然钢厂有序进行超低排放改造，

排放情况大幅改善，但若环保目标整体不达标，钢铁作为“两高”行业，钢厂

生产仍可能受到政策阶段性影响。 

按照《京津冀及周边地区 2018-2019 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案》

目标要求，2018 年 10 月 1 日至 2019 年 3 月 31 日，京津冀及周边地区细颗粒

物（PM2.5）平均浓度同比下降 3%左右，重度及以上污染天数同比减少 3%左

右。各城市也均确定有具体空气质量改善目标。 

截至 3 月 6 日，2+26 城市中，只有济宁、长治暂时完成 PM2.5 改善目标，大

部分城市 PM2.5 累计浓度都同比上升，未完成目标。因此，3 月存在行业强化

错峰生产执行，以改善空气质量的可能。 

表 1：京津冀地区采暖季 PM2.5 目标及完成情况 

城市 PM2.5 目标浓度 PM2.5 累计浓度 目标下降率 同期变化率 完成情况 

安阳 92 118 -3.50% 22.90% 未完成 

濮阳 80 108 -3.50% 28.60% 未完成 

石家庄 90 108 -4.50% 14.90% 未完成 

开封 80 106 -4.50% 24.70% 未完成 

邢台 93 106 -4.00% 9.30% 未完成 

保定 82 105 -3.00% 25.00% 未完成 

邯郸 97 103 -4.50% 0.00% 未完成 

焦作 82 98 -3.50% 16.70% 未完成 

郑州 79 98 -4.00% 19.50% 未完成 

菏泽 78 96 -4.00% 10.30% 未完成 

新乡 74 92 -2.50% 22.70% 未完成 

聊城 76 89 -3.00% 11.30% 未完成 

衡水 81 89 -3.00% 4.70% 未完成 

鹤壁 69 88 -3.50% 22.20% 未完成 

淄博 72 84 -2.50% 13.50% 未完成 

德州 69 83 -1.50% 16.90% 未完成 

太原 75 81 -2.50% 5.20% 未完成 

滨州 68 79 -2.00% 14.50% 未完成 

晋城 74 78 -4.00% 2.60% 未完成 

沧州 74 78 -3.00% 2.60% 未完成 

阳泉 70 78 -1.50% 11.40% 未完成 

济南 67 77 -2.00% 10.00% 未完成 

唐山 68 75 -4.00% 11.90% 未完成 

廊坊 58 71 持续改善 31.50% 未完成 

济宁 67 71 -2.50% -2.70% 暂时完成 

天津 63 69 持续改善 16.90% 未完成 

长治 69 69 -3.00% -4.20% 暂时完成 

北京 53 53 持续改善 12.80% 未完成 

资料来源:真气网，国信证券经济研究所整理（截至 3 月 6 日） 

3 月初，武安市发布《武安市 2019 年重点行业三月份强化错峰生产执行方案的

通知》，要求 3 月 3 日到 3 月 31 日，武安市钢铁企业在原方案的基础上，强化

管控加严 10%的限产负荷执行。武安市合规产能有 4207 万吨，预计新方案 3

月将影响生铁产量 198 万吨，较原方案增加 33 万吨。 
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表 2：武安市三月强化错峰生产执行方案对生铁产量影响（万吨） 

企业名称 高炉设计年产能 月设计产能 3 月影响产量 原限产比例 新方案影响产量 产量影响增量 

河钢集团邯钢公司 1046 89 28 32% 36 8 

新兴铸管股份有限公司 192 16 6 37% 8 2 

河北普阳钢铁有限公司 544 46 18 39% 22 4 

河北新武安钢铁集团鑫汇冶金有限公司 144 12 8 65% 9 1 

武安市文安钢铁有限公司 205 17 11 63% 13 2 

河北新武安钢铁集团烘熔钢铁有限公司 173 15 8 54% 9 1 

金鼎重工有限公司 273 23 11 47% 13 2 

武安市明芳钢铁有限公司 235 20 11 55% 13 2 

河北新武安钢铁集团鑫山钢铁有限公司 65 6 4 72% 5 1 

河北文丰钢铁有限公司 276 23 15 64% 17 2 

武安市永诚铸业有限责任公司 53 5 3 67% 3 0 

龙凤山铸业 168 14 8 56% 9 1 

河北新金钢铁有限公司 286 24 11 45% 13 2 

河北兴华钢铁有限公司 120 10 6 59% 7 1 

武安市裕华钢铁有限公司 427 36 17 47% 20 3 

合计 4207 357 165 46% 198 33 

资料来源:邯郸市生态环保局，国信证券经济研究所整理测算 

可以看到，受强化错峰生产影响，3 月来高炉检修数量明显增加。截至 3 月 8

日，Mysteel 调研 163 家钢厂高炉开工率为 62.98%，环比降 2.76%，产能利用

率 72.99%，环比降 2.95%，剔除淘汰产能的利用率为 79.45%较去年同期增

1.23%。 

图 5：全国高炉开工率（%） 

 
资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 

 

需求启动，库存拐点已至 

元宵节后，钢材需求稳步启动，在房地产和基建需求的共同推动下，钢材消费启动

时点早于去年同期，高产量带来的库存压力也在逐步释放，行业基本面得到持续改

善。 

节后需求稳步启动 

元宵节后，市场钢材成交开始明显放量。据 Mysteel，全国 237 家流通商元宵

节后 10 个交易日平均建材成交量达 14.41 万吨，特别是 3 月以来，建材日成交
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量多日 超过 20 万吨，达到旺季水平。 

图 6：全国 237 家流通商建材周均成交量（万吨） 

 
资料来源:Mysteel，国信证券经济研究所整理 

截至 3 月 7 日，库存拐点显现，五大钢材社会库存 1850.20 万吨，较上周下降

16.80 万吨，厂库 615.19 万吨，较上周下降 37.09 万吨。去年同期，五大钢材

社库下降 17.17 万吨，厂库上升 18.53 万吨。可以看到，今年下游开工情况好

于去年，螺纹钢周消费量达到 355.7 万吨，较上周增长 86.9 万吨。需求稳步启

动，库存压力逐步消化，特别是厂内库存下降较快，行业基本面得到改善，对

钢价有较强支撑。 

图 7：五大钢材社会库存（万吨）  图 8：五大钢材社会库存变动（万吨） 

 

 

 
资料来源: Mysteel，国信证券经济研究所整理  资料来源: Mysteel，国信证券经济研究所整理 
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图 9：五大钢材厂内库存（万吨）  图 10：五大钢材厂内库存变动（万吨） 

 

 

 
资料来源: Mysteel，国信证券经济研究所整理  资料来源: Mysteel，国信证券经济研究所整理 

 

图 11：五大钢材总库存（万吨）  图 12：五大钢材总库存变动（万吨） 

 

 

 
资料来源: Mysteel，国信证券经济研究所整理  资料来源: Mysteel，国信证券经济研究所整理 

 

地产基建支撑春季钢材消费 

地产新开工支撑春季钢材消费。2018 年末，地产新开工同比增速保持较高水平，

12 月当月，房屋新开工面积同比增长 20.5%，可对春季钢材消费形成有效支撑。 

基建支持力度提升。今年《政府工作报告》提出要紧扣国家发展战略，加快实施一

批重点项目，完成铁路投资 8000 亿元、公路水运投资 1.8 万亿元。提出要有效发

挥地方政府债券作用，今年拟安排地方政府专项债券2.15万亿元，比去年增加8000

亿元，为重点项目建设提供资金支持。基建设施投资的逆周期作用有望逐步发挥，

带动钢材消费。此外，西部开发、雄安新区建设、粤港澳大湾区建设也将带动区域

钢材消费。节后，多地召开了基建项目投资会议，春季大批基建项目有望集中开工，

拉动钢材消费。 
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图 13：地方政府专项债发行计划（万亿元）  图 14：铁路和公路水运投资计划（万亿元） 

 

 

 
资料来源:《政府工作报告》，国信证券经济研究所整理  资料来源: 《政府工作报告》，国信证券经济研究所整理 

从微观指标上可以看到，6 大发电集团日均耗煤量从 2018 年 8 月起一直处于负增

长状态，但春节后，日均耗煤量有大幅提升。今年元宵节后 15 个自然日的平均值

为 65.89 万吨，2017、2018 年则分别为 60.12、63.11 万吨。6 大发电集团日均煤

耗量的提升在一定程度上能反映工业生产的企稳。 

图 15：6 大发电集团日均煤耗量（万吨） 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

基本面改善支撑钢价上涨 

春季钢材需求整体有望保持较高水平，节后需求快速启动，逐步消化库存。同时行

业供给侧或因环保原因，受到强化错峰生产影响有所下降。行业基本面有望得到阶

段性改善，支撑钢价上涨。 

螺纹-热卷价差收缩 

节后，板材需求启动早于长材。库存压力较小使螺纹-热卷的价差大幅缩小。2 月

27 日，上海螺纹-热卷价差收缩至-10 元/吨。随着工地开工，长材需求稳步增长，

螺纹钢价格企稳，螺纹-热卷价差再度转正，截至 3 月 7 日，上海螺纹-热卷价差为

20 元/吨。 
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图 16：上海螺纹-热卷价差（元/吨） 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

铁矿石价格窄幅震荡 

巴西淡水河谷溃坝事故发生后，铁矿石价格大幅抬升。2 月中旬以来，普氏 62%铁

矿石价格指数在 80-90 美元/吨区间内震荡。 

图 17：普氏 62%铁矿石价格指数（美元/吨） 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

截至 3 月 1 日，国内大中型钢厂进口铁矿石平均库存可用天数为 30 天，处于较

高水平。铁矿石港口库存为 14687.73 万吨，较 2 月初上涨 713.78 万吨。3 月，

受到强化错峰生产影响，武安等地高炉开工受限，阶段性影响铁矿石需求，对矿价

有一定的压制作用。 
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图 18：国内大中型钢厂进口铁矿石平均库存可用天数（天）  图 19：铁矿石港口库存（万吨） 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

钢厂盈利保持合理水平 

钢铁行业供需关系保持平衡，使钢厂可以把铁矿石价格上涨的成本增加转嫁给下游，

钢厂盈利保持合理水平。截至 3 月 7 日，原料滞后一个月模拟螺纹钢、热卷、冷

轧板、中厚板毛利润分别为 427.0 元/吨、330.2 元/吨、249.2 元/吨、338.0 元/

吨，较 2 月 1 日分别下降 11.1 元/吨、上涨 3.2 元/吨、上涨 19.6 元/吨、上涨

17.3 元/吨。 

图 20：原料滞后一个月模拟螺纹钢毛利润（元/吨）  图 21：原料滞后一个月模拟热卷毛利润（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所测算  资料来源：Wind，国信证券经济研究所测算 

 

图 22：原料滞后一个月模拟冷轧毛利润（元/吨）  图 23：原料滞后一个月模拟中厚板毛利润（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所测算  资料来源：Wind，国信证券经济研究所测算 
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投资策略-关注高分红个股 

从中长期看，我们认为钢铁板块存在估值修复机会。一方面，钢铁板块受益于

行业供给侧结构性改革，行业盈利波动性趋向于收缩，目前行业供需稳定，钢

厂盈利保持合理水平，而前期市场对于钢铁行业利润下滑预期过度悲观，导致

钢铁板块估值极低。目前，钢铁板块市盈率处于历史低位，包括宝钢股份在内

的 8 只股票处于破净状态，行业估值已充分反映出市场对于企业业绩下滑的悲

观预期。随着市场对于行业盈利预期的改善，板块估值存在修复空间。另一当

面，钢铁企业投资受限，现金分红比例趋势向上，钢铁股有望延续高股息率状

态，带动板块估值中枢的提升。 

表 3：钢铁股估值情况 

股票简称 PE PB 

华菱钢铁 3.19 1.44 

新钢股份 3.30 1.10 

安阳钢铁 3.85 1.05 

南钢股份 3.85 1.19 

韶钢松山 3.88 2.41 

三钢闽光 4.02 1.43 

柳钢股份 4.20 2.13 

马钢股份 4.31 1.08 

太钢不锈 4.44 0.98 

鞍钢股份 4.46 0.80 

山东钢铁 6.56 1.05 

方大特钢 6.77 3.08 

宝钢股份 7.07 0.96 

重庆钢铁 7.42 1.09 

杭钢股份 7.51 0.91 

凌钢股份 7.61 1.22 

八一钢铁 7.72 1.73 

首钢股份 8.68 0.86 

新兴铸管 9.26 0.95 

大冶特钢 9.74 1.13 

河钢股份 11.85 0.74 

本钢板材 13.46 0.78 

酒钢宏兴 17.73 1.37 

沙钢股份 19.91 5.25 

包钢股份 29.43 1.68 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

从现阶段看，推荐钢铁板块的核心逻辑在于行业基本面的改善。3 月，钢材需求

整体有望保持较高水平，节后需求快速启动，逐步消化库存。同时行业供给侧或因

环保原因，受到强化错峰生产影响有所下降。行业基本面有望得到阶段性改善，钢

铁或偏强震荡，行业盈利保持合理水平。 

从选股角度，我们推荐关注高分红预期个股。截至 3 月 8 日，已有 4 家上市公

司披露年报，方大特钢、大冶特钢高比例现金分红预案吸引了市场关注。目前，

行业政策对新建/扩建产能管控非常严格，钢厂新建产能受限，同时，持续一年

多的高利润也使钢厂的资产负债率普遍得以修复，因此利润高、负债率低的企

业分红比例有望较高。 
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表 4：钢铁股分红情况 

股票简称 归母净利润，亿元 现金分红数额（含税），亿元 现金分红比例，% 

方大特钢 29.27 24.69 84.21 

大冶特钢 5.10 3.60 70.47 

沙钢股份 11.77 1.32 11.25 

凌钢股份 11.97 1.22 10.18 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

3 月，行业基本面有望迎来改善，在高分红预期下，板块有望迎来估值修复机

会。建议关注低负债、低估值、潜在高股息率的上市公司，比如三钢闽光、柳

钢股份、宝钢股份。 

 

风险提示 

行业需求端出现超预期下滑。 

 

 

附表：重点公司盈利预测及估值 
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级  2017 2018E 2019E  2017 2018E 2019E  最新 

002110 三钢闽光 增持 16.00 2.90 3.98 3.06  5.51 4.02 5.23  1.43 

601003 柳钢股份 增持 7.61 1.03 1.77 1.48  7.37 4.30 5.14  2.13 

600019 宝钢股份 增持 7.38 0.86 0.94 0.90  8.57 7.85 8.20  0.96 

600507 方大特钢 增持 13.67 1.92 2.02 1.35  7.14 6.77 10.13  3.08  
数据来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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股票 
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买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 
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