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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 32 

行业总市值(百万元) 743382.68 

行业流通市值(百万元) 668774.59 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 
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相关报告 

<<旺季库存见顶回落>>2019.03.09 

<<需求回升估值修复>>2019.03.02 

<<旺季来临下的估值修

复>>2019.02.23 

<<2019 年春季投资策略-安中有

危>>2019.02.20 

<<低利率改善板块估值>>2019.02.17 

<<关注旺季需求开启时

间>>2019.02.09 

<<巴西矿难铁矿飙升>>2019.02.08 

<<贴水修复估值改善>>2019.01.26 

<<地产投资是全年需求定海神

针>>2019.01.22 

<<逆周期调节估值修复>>2019.01.19 

<<纠结中的冬储季节>>2019.01.12 
 

[T
ble_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

方大特钢 14.44 1.92 2.08 1.25 1.41 7.52 6.94 11.55 10.24 0.26 增持 

 华菱钢铁 7.48 1.37 2.28 1.67 1.85 5.46 3.28 4.48 4.04 0.04 增持 

马钢股份 3.96 0.54 0.77 0.51 0.56 7.33 5.14 7.76 7.07 0.06 增持 

宝钢股份 7.30 0.86 0.95 0.85 0.93 8.49 7.68 8.59 7.85 0.74 增持 

南钢股份 4.11 0.79 0.91 0.70 0.77 5.20 4.52 5.87 5.34 0.09 增持 

  
备注: 股价取 2019 年 3 月 14 日收盘价 

 投资要点 

 主要事件：统计局公布 1-2 月份钢铁行业运行数据，结合海关进出口数据
如下： 

 2019 年 1-2 月我国粗钢产量 14958 万吨，同比增长 9.2%，日均产量
253.53 万吨，环比 12 月上升 3.25%； 

 1-2 月我国生铁产量 12659 万吨，同比增长 9.8%； 

 1-2 月我国钢材产量 17146 万吨，同比增长 10.7%；  

 2 月我国出口钢材 451.2 万吨，同比下降 6.95%；环比减少 167.6 万
吨，下降 27.08%；1-2 月我国出口钢材 1070 万吨，同比增加 122 万
吨，增长 12.9%； 

 2 月我国进口钢材 81.9 万吨，同比下降 20.3%，环比减少 36 万吨，
下降 30.53%；1-2 月我国进口钢材 199.8 万吨，同比减少 22 万吨，
下降 9.9%； 

 2 月份我国铁矿石进口量 8308 万吨，同比减少 119 万吨，下降 1.4%；
环比减少 818.4 万吨，日均环比增加 0.79%。1-2 月份铁矿石进口量
为 17440.1 万吨，同比减少 1015 万吨，下降 5.5%； 

 供给端增长强劲：1-2 月粗钢日均产量达到 253.5 万吨，不仅同比大幅增
长 9.2%，而且环比增幅也达到 3.3%，钢厂淡季生产强劲。今年供给端限
制性政策退出可能是方向性的，中央经济工作会议虽再提三大攻坚战，然
而三大攻坚战内容已经较之前有明显差异，更多转向巩固成果，大方向环
保限制较 2018 松动。在供给放松的大背景下，由于 1-2 月份行业终端需求
趋于停滞，高供给便直接体现为产业链天量的库存累积，钢贸商节后第一
周累积高达 501 万吨，虽然后两周库存增量逐渐放缓，但节后库存总体仍
是 2015 年以来的第二高位。近期唐山等地环保限产又有趋严迹象，后期
供给端扰动或仍有反复； 

 地产需求仍显韧性：1-2 月粗钢日耗量达到 238.8 万吨，同比增幅 8.8%，
钢铁终端需求远超市场预期。2018 年地产极好而基建极差，地产成为支撑
钢铁需求的定海神针。而今年地产领域仍然维持极强的韧性，1-2 月地产投
资上行至 11.6%，虽然新开工面积回落至 6%，但施工面积增速上行是 8.
3%，结构上由前端开工向后端转移。同时，基建投资（不含电力）增长 4.
3%，继续回升 0.5 个百分点，投资端整体表现符合我们之前的判断，钢铁
需求继续维持高位偏强态势； 

 钢材出口同比改善：1-2 月钢材出口 1070 万吨，同比增长 12.9%，钢材出
口相较去年已经出现明显改善。虽然过去一年长流程相较于短流程在成本
端优势明显，但国内供需紧平衡格局导致钢企主动出口意愿较低，报关出
口量长期萎靡。我们预计 2019 年钢铁终端需求整体仍有韧性，但由于供
给端一系列限制性政策的退出，今年行业将有部分产能增量释放，这对国
内钢价形成一定压制。产能富余之际预计 2019 年钢厂海外接单意愿将会
回升，后期我国钢材出口有望继续改善； 

 铁矿石价格表现强劲：2018 年在结束多年的进口铁矿石连续正增长势头之
后，今年铁矿石进口延续见顶回落之势，2 月份进口量 8308 万吨，同比下
降 1.4%。从大的产能投放周期来看，2019 年海外低成本矿山新增产能投
放本已较为有限，而淡水河谷溃坝事件则进一步加速了行业供给收缩趋势
的到来。考虑到今年矿石需求仍将呈现一定增长，巴西铁矿事故将令铁矿
供需平衡边际发生变化。由于工业品边际定价，低成本矿区的关闭，将导
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致铁矿石行业边际成本出现大幅抬升，驱动矿价全年中枢走强。虽然巴西
矿石发货量的下滑要在 3 月以后才能逐渐体现，但供给缺口预期推动铁矿
石价格应声大涨，2 月份矿价相较 1 月环比上涨高达 12 美金，价格提振效
果明显； 

 对后期行业研判： 

 关注旺季库存去化力度：虽然今年节后整体库存累积处于高位，但
库存结构有所变化，协议量占比明显提升，压力在钢厂，钢贸商主
动补库量弱于去年，整体心态较稳。后期我们需要重点关注产业链
库存去化力度，而核心在于整体需求释放的强弱。从微观调研的情
况来看，板材下游需求出现改善迹象，如机械、家电等企业订单回
升，支撑了板材价格的坚挺。上周社会库存见顶回落之后其去化力
度表现良好，显示旺季需求释放力度较强，后面需跟踪持续性; 

 低利率支撑板块估值修复：2019 年我们维持对地产的乐观态度，销售
端下降幅度有限，在低利率情况下，绝对量依然保持天量的水平，同
时库存偏低，地产投资端依然可以维持 5%以上增长，从投资结构上
由前端向后端转移。此外中央经济工作会议重心重新回归经济增长，
今年主旨在于逆周期调节，稳定内需，基建扩张概率较大。因此 2019
年需求并不悲观。就股票而言，由于 2015 年年底开始的新一轮周期，
并未大面积过渡到工业企业资本开支周期，产能新增数量明显低于
2009 年刺激周期。供给的增长更多表现为过去一年环保等供给端限制
性政策退出现有产能充分释放，超高盈利向正常盈利回归，但并不会
回到 2015 年极低状态，中枢下降可控。此外短端利率目前处于极低
水平，有利于权益类资产估值修复。综上所述，钢铁板块主要把握估
值修复的机会，推荐标的如宝钢股份、华菱钢铁、南钢股份、方大特
钢、三钢闽光、马钢股份等； 

 风险提示：宏观经济大幅下滑导致需求承压；供给释放力度超预期。 
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图表 1：国内粗钢日产量及环比变化  图表 2：国内坯材出口数量及同比变化 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 3：中国铁矿石进口量及同比增速  图表 4：中国粗钢日耗量及同比变化 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 5：房屋新开工面积及同比增速  图表 6：房地产开发投资完成额及同比增速 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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图表 7：基建投资完成额及同比增速  图表 8：制造业投资及同比增速 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 9：主流钢贸商建材周度成交量  图表 10：五大品种合计周度产量 
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来源：Mysteel,中泰证券研究所  来源：Mysteel,中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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