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相关报告  

1 《钢铁：钢铁行业重点企业调价信息点评：宝

钢大幅上调 4 月出厂价，建材类企业价格维稳》 

2019-03-12 

2 《钢铁：钢铁煤炭行业 2019 年 2 月月报：钢材

冬储接近尾声，内外煤价差拉大》 2019-03-07 

3 《钢铁：节后第三周钢材社会库存点评：阴雨

天气影响开工，高产量下价格下行压力加大》 

2019-02-22  

重点股票  
2017A 2018E 2019E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

宝钢股份 0.86 8.51 0.96 7.63 1.02 7.18 推荐  

韶钢松山 1.04 5.61 1.35 4.32 1.21 4.82 推荐  
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 事件：国家统计局近日公布了 2019 年 1-2 月钢铁行业产量数据。1-2

月，全国生铁产量为 12659 万吨，同比增长 9.8%，共生产粗钢 14958

万吨，同比增长 9.2%，共生产钢材 17146 万吨，同比增长 10.7%。  

 限产力度减弱是产量增加主要原因。1-2 月日均生铁、粗钢、钢材产

量分别是：214.56 万吨、253.53 万吨、290.61 万吨，环比 2018 年 12

月变动幅度分别为：+5.24%、+3.25%、-3.80%。生铁产量同比上升的

主要原因是 2019 年 1-2 月限产力度较弱，高炉开工率高于上年同期所

致。2019 年 1-2 月，全国高炉开工率均值为 65.23%，较 2018 年同期

的 63.79%上升了 1.44 个百分点。粗钢产量同比增幅弱于生铁产量的主

要原因是转炉环节废钢添加比例下降。将粗钢和生铁产量的差额作为

废钢添加比例来考量，2019 年 1-2 月，转炉环节废钢添加比例为

18.16%，较 2018 年 1-2 月的 20.75%及 2018 年 12 月的 20.45%都有较

大幅度的下降。 

 房地产需求有韧性，基建开始发力。与上年同期相比，房地产投资及

新开工均保持较快的增长速度，较 2018 年 12 月小幅下滑，房地产对

建筑钢材的需求主要集中在新开工及施工阶段，且新开工阶段的需求

量大于施工阶段，当前房地产对建筑钢材的需求仍然保持较强的韧性。

2019 年 1-2 月，已发行的地方政府专项债 3078 亿元，不仅在时间节点

上比往年有了较大的提前，且债券利息有所降低，债券期限也有所延

长，基建投入力度加大，2019 年，基建或成为重要的需求支撑。 

 投资策略：供需两旺的格局下，钢材价格中枢有望小幅抬升。建议关

注汽车板龙头企业宝钢股份，受益于粤港澳大湾区建设的韶钢松山。

行业方面，钢材价格中枢有望小幅抬升，板块在前期滞涨后仍有估值

抬升空间，维持“领先大市”评级。 

 风险提示：钢材价格下跌；电炉产能利用率上升；下游需求不及预期。 
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事件：国家统计局近日公布了 2019 年 1-2 月钢铁行业产量数据，1-2 月，全国生铁

产量为 12659 万吨，同比增长 9.8%，共生产粗钢 14958 万吨，同比增长 9.2%，共生产钢

材 17146 万吨，同比增长 10.7%。 

1 限产力度减弱是产量增加主要原因 

2019 年 1-2 月，月均生铁产量为 6329.5 万吨，粗钢产量 7479 万吨，钢材产量 8573

万吨，环比 2018 年 12 月的变动幅度分别是：+0.15%、-1.75%、-8.46%。1-2 月日均生铁、

粗钢、钢材产量分别是：214.56 万吨、253.53 万吨、290.61 万吨，环比 2018 年 12 月变

动幅度分别为：+5.24%、+3.25%、-3.80%，与 2018 年 12 月相比，生铁和粗钢产量均有

所上升，钢材产量下降。 

生铁产量同比上升的主要原因是 2019 年 1-2 月限产力度较弱，高炉开工率高于上年

同期所致。2019 年 1-2 月，全国高炉开工率均值为 65.23%，较 2018 年同期的 63.79%上

升了 1.44 个百分点。 

粗钢产量同比增幅弱于生铁产量的主要原因是转炉环节废钢添加比例下降。将粗钢

和生铁产量的差额作为废钢添加比例来考量，2019 年 1-2 月，转炉环节废钢添加比例为

18.16%，较 2018 年 1-2 月的 20.75%及 2018 年 12 月的 20.45%都有较大幅度的下降。 

图 1： 2017-2019 年全国高炉开工率  图 2： 2017 年以来转炉废钢添加比例 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2 房地产需求有韧性，基建开始发力 

2019 年 1-2 月，全国房地产开发投资 12090 亿元，同比增长 11.6%，增速较 2018 年

同期上升 2.1 个百分点。2019 年 1-2 月，房屋新开工面积同比增长 6%，2018 年 1-2 月为

2.90%，12 月为 20.45%，1-12 月为 17.20%。与上年同期相比，房地产投资及新开工均保

持较快的增长速度，较 2018 年 12 月小幅下滑，房地产对建筑钢材的需求主要集中在新

开工及施工阶段，且新开工阶段的需求量大于施工阶段，当前房地产对建筑钢材的需求

仍然保持较强的韧性。 

2019 年 1-2 月，基础设施建设投资完成额（不含电力）同比增长 4.3%，增速较去年
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全年增加了 0.5 个百分点，其中，铁路运输业投资增长 22.5%，去年全年为下降 5.1%，

道路运输业投资增长 13%，增速较上年全年提高 4.8 个百分点。2019 年 1-2 月，已发行

的地方政府专项债 3078 亿元，不仅在时间节点上比往年有了较大的提前，且债券利息有

所降低，债券期限也有所延长，体现了政府层面对基建投入的重视，2019 年，基建或成

为重要的需求支撑。 

表 1： 2019 年 1-2 月部分宏观数据（同比） 

 2019 年 1-2 月  2018 年 1-2 月  2018 年 12 月  2018 年 1-12 月  

房地产开发投资完

成额  
11.60% 9.90% 8.17% 11.60% 

商品房销售面积 -3.60% 4.10% 0.92% 1.30% 

房屋新开工面积 6.00% 2.90% 20.45% 17.20% 

房屋竣工面积 -11.87% -12.10% -7.82% -7.80% 

购置土地面积 -34.10% -- 13.91% 14.20% 

基础设施投资完成

额（不含电力） 
4.30% 16.10% 4.75% 3.80% 

制造业投资完成额  5.90% 4.30% 9.50% 9.50% 

水泥产量 0.50% -- 4.30% 3.00% 

资料来源：国家统计局，wind，财富证券 

3 库存去化周期已经开启 

2019 年 3 月 15 日数据，主要钢材品种合计社会库存 1781.91 万吨，较上周减少 69.91

万吨，较库存高点减少 86.74 万吨；螺纹钢社会库存 973.14 万吨，较上周减少 38.07 万吨，

较库存高点减少 45.52 万吨；线材社会库存 298.20 万吨，较上周减少 18.20 万吨，较库存

高点减少 20.28 万吨；热卷社会库存 265.35 万吨，较上周减少 6.07 万吨，较库存高点减

少 9.24 万吨。钢材社会库存进入全面去化阶段，由于前期华东、华南、中南地区大面积

阴雨天气对施工进度的影响，社会库存去化时间后移，预计后续库存去化速度将有所加

快。 

图 3：主要钢材品种合计社会库存（万吨）  图 4：螺纹钢社会库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 5：线材社会库存（万吨）  图 6：热卷社会库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

4 投资策略 

2019 年 1-2 月数据显示，钢材的产量保持在较高的水平，限产强度相对减弱是长流

程钢材产量增加的主要原因。采暖季已经结束，限产高炉将逐渐复产，产量仍有增加的

空间，1-2 月电炉产能利用率处于非常低的位置，若钢材价格继续上涨，电炉钢对供给形

成有力的补充，出现供给紧缺的可能性不大。需求方面，房地产需求韧性犹在，基建发

力的迹象明显，汽车、家电下乡政策正在推进，增值税下调的刺激下，行业有望转暖，

需求或将逐步体现，整体来看，需求向好。供需两旺的格局下，钢材价格中枢有望小幅

抬升。建议关注汽车板龙头企业宝钢股份，受益于粤港澳大湾区建设的韶钢松山。行业

方面，钢材价格中枢有望小幅抬升，板块在前期滞涨后仍有估值抬升空间，维持“领先

大市”评级。 

5 风险提示 

风险提示：钢材价格下跌；电炉产能利用率上升；下游需求不及预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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