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钢铁行业 

  

 
高炉产能利用率逆季节下降，支撑 3 月基本面回暖 

——钢铁行业动态研究 

 

   行业动态  

      ◆供给：2019 年 3 月上旬全国高炉产能利用率出现逆季节性显著下降。

回顾历年 3 月上旬，高炉产能利用率一般呈现季节性增长；但 2018 年和

2019 年则不然，受环保限产影响，高炉产能利用率出现逆季节性下降，

尤其是 2019 年降幅最为显著，3 月 1 日-8 日骤降 3.21 个百分点，至今

仍维持较低水平，这是 2019 年春季钢铁行业基本面回暖的重要原因。 

◆需求：2019 年春季下游需求复苏节奏较为正常。2019 年春季钢铁下

游行业需求开工节奏较为正常，主要由于环保限产较宽松，“两会”会期

较短等原因。2019 年 1-2 月粗钢表观消费量同比增长约 8.2%；2019 年

3 月上中旬全国主流贸易商日均建筑钢材成交量为 19.9 万吨，同比 2018

年同期增长 45.2%。细分来看，2019 年 2 月钢铁 PMI 新订单指数回落

至 47.8，挖掘机开工小时数同比增长 1.8%，表明 2 月份工业需求平稳、

基建等略有复苏迹象，需进一步关注 3 月份数据。 

◆成本：淡水河谷矿区停复产并列，短期矿价面临不确定性。淡水河谷

最新进展：3 月 15 日年产量 1280 万吨 Timbopeba 矿山停产；3 月 19

日年产量 3000 万吨的 Brucutu 矿区已获批即将复产；一停一开估算年产

量将净增加 1720 万吨，占公司总产量 4.4%。公司 3 月 18 日即刻恢复

瓜伊巴岛海运码头运营，其装载量 4350 万吨占公司总量 13%。近期淡

水河谷铁矿供给情况的连续波动，可能会使短期矿价面临不确定性。 

◆钢价：库存去化符合预期，钢价呈现缓慢上涨趋势。在高炉产能利用

率下降、下游需求启动正常的背景下，2019 年 3 月上旬起，经销商钢材

库存开始去化，时间节点同比有所提前，幅度和进度则符合预期。Myspic

国内钢价综合指数从 2019 年初至今呈现较为缓慢的复苏趋势，较为稳

健，2019 年以来已累计上涨 3.25%，2019 年 3 月上中旬累计上涨 1%。 

◆后市展望：高度关注高炉产能利用率的潜在增长。展望后市，最需关

注钢铁供给复苏情况。当前高炉产能利用率仍处于相对低位，这是不符

合季节性规律的。目前“两会”已经结束，后期唐山等地区继续实施严

厉环保限产的可能性较小，高炉产能利用率有增长空间，这可能对钢价

走势构成压力。但另一方面，部委例行的清理地条钢产能、违规落后高

炉产能的行动也有可能逐步展开。 

◆维持钢铁板块“增持”评级。在近期钢价稳健的背景下，钢铁板块低

估值具备一定的修复空间。2019 年 3 月以来申万钢铁指数涨幅为 5.2%，

跑赢沪深 300 指数 0.7 个百分点。但考虑到 2019Q1 可能偏低的盈利，

以及供给潜在的复苏，预计钢铁板块尚不具备实现显著超额收益的条件。

维持钢铁行业“增持”评级。 

◆风险提示。钢铁供给增长超预期风险：钢铁需求不及预期风险：铁矿

价格过快上涨，压缩钢铁利润空间。 
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行业与上证指数对比图 
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1、2019 年 3 月上旬全国高炉产能利用率出现逆

季节性显著下降 

2019 年 3 月份以来，Mysteel 统计的全国 163 家钢厂高炉产能利用率出

现逆季节性显著下降，这在历年的三月上旬都是较为少见的现象。 

例如 2016 年及 2017 年，在 3 月份高炉产能利用率都是呈现增长趋势，

尤其是 2016 年呈现快速增长——这符合季节性惯例，即每年 3 月是春节后

下游需求复苏之时，钢厂为了满足订单需求会加速开工。 

2018 年 3 月，高炉产能利用率则呈现下降趋势，主要是因为当年“两

会”的重要性较为突出，期间下游行业需求延迟开工，同时钢铁行业自身也

受到了“采暖季限产”期限延长的影响。 

2019 年 3 月上旬，高炉产能利用率再次呈现下降趋势，且降幅比 2018

年更大。2019 年 3 月 1 日-8 日一周之内，高炉产能利用率就骤降 3.21 个百

分点至 79.45%，至 3 月 15 日为止，仍维持在 79.46%的较低水平。 

值得注意的是，2019 年春季下游需求启动节奏较为正常，受相关事件

影响较小，钢价也并未出现大幅波动。在此背景下，2019 年春季全国高炉

产能利用率出现逆季节性的显著下降，主要原因是唐山钢铁行业临时限产等

事件影响。 

唐山市人民政府发布自 3 月 1 日 0 时至 3 月 6 日 8 时启动《关于启动重

污染天气Ⅰ级应急响应的通知》，两会召开期间，河北地区的环保政策将趋

于严格，对钢铁供给构成抑制。 

 

图 1：2019 年 3 月高炉产能利用率出现拟季节性显著下降 

77%

79%

81%

83%

85%

87%

89%

91%

2016年 2017年 2018年 2019年

全国钢厂高炉产能利用率（剔除淘汰）

 
资料来源：Msyteel、光大证券研究所 
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2、2019 年春季下游需求复苏节奏较为正常 

2019 年春季，钢铁下游行业的需求启动时间同比 2018 年启动更早，较

为符合一致预期的节奏，这对春季钢铁基本面构成支撑。 

根据国家统计局数据，2019 年 1-2 月，我们计算的中国粗钢表观消费量

（考虑地条钢因素、不考虑库存变化因素）同比增长约 8.2%，表明 2019 年

春季钢铁需求量较去年更好。 

 

图 2：历年 1-2 月粗钢表观消费量（万吨） 
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资料来源：国家统计局、Wind、光大证券研究所 

 

2019 年春节过后，全国主流贸易商日均建筑钢材成交量开始回升，2019

年 3 月上中旬日均为 19.9 万吨，同比 2018 年同期增长 45.2%。 

 

图 3：2019 年 3 月上中旬，全国主流贸易商日均建筑钢材成交量同比增长 45.2% 
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资料来源：Mysteel、光大证券研究所 

 

我们分析 2019 年 3 月钢铁下游需求启动较为正常的原因： 

一方面，这是由于 2019 年农历春节时间（2 月 5 日）早于 2018 年（2

月 16 日），春节过后需求开始逐步复苏，至 3 月初已经恢复到较好的水平。 
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另一方面，2018 年 3 月正逢重要“两会”，会议持续 18 天，期间叠加

了严厉的“采暖季环保限产”延长，使下游工地普遍延迟到 3 月底开工；而

2019 年的“两会”持续 13 天，期间仅有唐山市对钢铁供给发布了限产政策，

但全国范围内并未有对下游行业开工有明显的限制性政策，春季需求启动如

期而至。 

细分来看钢铁下游需求情况，首先是钢铁行业 PMI 新订单指数，是衡量

工业制造业领域对钢铁需求的较为直观的指标，2019 年 1 月恢复至 53.4，

较 2018Q4 有较好的复苏；2019 年 2 月回落至 47.8%。这表明工业用钢需

求整体整体较为平稳。 

 

图 4：钢铁行业 PMI 指数：新订单 
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资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

挖掘机开工小时数则是衡量建筑业钢铁需求的较为直观的指标，2019

年 2 月为 45.7 小时，同比增长 1.8%，而 2018 年多数月份的同比增速均为

负值。这表明基建等需求有小幅复苏的迹象。 

 

图 5：挖掘机开工小时数及同比增速 
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资料来源：Wind、光大证券研究所 
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3、库存去化符合预期，钢价呈现缓慢上涨趋势 

综上，在 2019 年 3 月初，钢铁行业供给仍然受到了临时限产等影响，

高炉产能利用率逆季节性下降；钢铁行业需求则并未受到显著影响，需求复

苏节奏符合季节性规律。 

 

图 6：Mysteel 经销商钢材库存（截止 3 月 15 日 ）  图 7：Mysteel 钢厂钢材库存（截止 3 月 15 日 ） 
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资料来源：Msyteel、光大证券研究所  资料来源：Msyteel、光大证券研究所 

 

在高炉产能利用率下降、下游需求启动正常的背景下，2019 年 3 月上

旬起，Mysteel 统计的经销商钢材库存开始进入去化周期，同比有所提前，

去化幅度和进度符合预期；钢厂钢材库存则从 2019 年 2 月下旬开始进入去

化周期。整体上，3 月份以来钢铁市场呈现供不应求的格局。 

此外，无论是经销商钢材库存还是钢厂钢材库存，2019 年春季的绝对

水平均低于 2018 年同期。这主要是因为 2018 年春季钢价的大幅波动，使

产业链参与者在 2019 年普遍更为谨慎。 

 

图 8：2019 年春节国内钢价呈现缓慢上涨趋势 
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资料来源：Msyteel、光大证券研究所 
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在此背景下，2019 年春季国内钢价呈现上涨，年初至今呈现较为缓慢

的复苏趋势，走势较为稳健，2019 年 3 月 15 日 Myspic 国内钢价综合指数

相比元旦已累计上涨 3.25%。 

展望后市，我们认为最需要关注的方面仍然是钢铁供给端的复苏情况。

当前的高炉产能利用率仍处于相对低位，这是不符合季节性规律的。目前“两

会”已经结束，后期唐山等地区继续实施严厉环保限产的可能性较小，高炉

产能利用率有复苏空间，这可能对钢价走势构成压力。 

但另一方面，部委例行的清理地条钢产能、违规落后高炉产能的行动也

有可能逐步展开，有望对钢铁供给复苏形成一定的对冲效应。 

 

4、淡水河谷矿区停复产并存，短期矿价或面临不

确定性 

淡水河谷矿难事件又有进一步的进展情况： 

2019 年 3 月 15 日，巴西当地一家法院要求淡水河谷暂停 Timbopeba

矿山的生产，该矿山铁矿年产量 1280 万吨。 

2019 年 3 月 19 日，淡水河谷官方宣布其收到来自米纳斯吉拉斯（Minas 

Gerais）州检查厅的文件，批准恢复其 Brucutu 矿区作业活动及 Laranjeiras

尾矿坝的运营。但目前该矿区及尾矿坝仍处于关停中，最终重启的时间仍旧

需要得到环保部的最终答复。 

综上，我们假设淡水河谷公司 Timbopeba 矿区关停、Brucutu 矿区复产，

一停一开，估算年产量将净增加 1720 万吨，占公司总产量 4.4%。 

此外，2019 年 3 月 18 日，淡水河谷公司宣布即刻恢复瓜伊巴岛海运码

头的业务活动，2017 年该码头的铁矿石装载量为 4350 万吨，占淡水河谷装

载量的 13%，并与中国有较多的铁矿石业务联系。至此，淡水河谷全面恢复

港口运营，铁矿石共由 4 个港口运往中国。 

 

表 1：淡水河谷共关停 5280 万吨产能 

淡水河谷公司受矿难影响的矿区 产能 

Brucutu 矿区（复产） 3000 万吨 

Mina Feijao 矿区（关停） 800 万吨 

Vargem Grande 矿区（关停） 1300 万吨 

Timbopeba 矿山（关停） 1280 万吨 

关停产能小计 3380 万吨 

淡水河谷其他计划产能待关停 1900 万吨 

淡水河谷合计关停 5280 万吨 

淡水河谷铁矿总产量（2018E） 39000 万吨 

全球铁矿总产量（2018E） 210500 万吨 

资料来源：券商中国 
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近期，淡水河谷矿难事件已经引起国际铁矿石价格频繁波动，此次

Timbopeba 矿山、Brucutu 矿区复产、瓜伊巴岛海运码头恢复运营等，可能

会再次使铁矿石价格面临不确定性。 

 

5、维持钢铁板块“增持”评级 

综上，2019 年 3 月钢铁行业基本面迎来供需短期双重利好： 

（1）供给端：由于唐山临时环保限产，3 月上旬全国高炉产能利用率出

现逆季节性的显著下降，至今仍维持较低水平；（2）需求端：2019 年下游

需求如期启动，符合预期； 

受供需原因影响，2019 年钢价呈现缓慢上涨的趋势，整体较为稳健，

符合市场预期。 

在此背景下，整体估值偏低的钢铁板块具备一定的估值修复空间。 

2019 年初至 2019 年 3 月 19 日，申万钢铁指数涨幅为 27.72%，跑输

沪深 300 指数 1.4 个百分点；2019 年 3 月 1 日至 3 月 19 日，申万钢铁指数

涨幅为 5.2%，跑赢沪深 300 指数 0.7 个百分点。 

 

图 9：2019 年以来申万钢铁指数和沪深 300 指数走势对比 
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资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

另一方面，2019Q1 钢铁板块的盈利水平环比 2019Q4、同比 2019Q1

均有可能较显著下降。后期高炉产能利用率的复苏也有可能对钢价和钢铁盈

利构成压力。我们预计钢铁板块尚不具备实现显著超额收益的条件。 

我们维持钢铁行业“增持”评级。 

 

6、风险提示 

（1）钢铁供给增长超预期风险：目前全国高炉产能利用率受临时限产

影响仍处于低位，后期若有所反弹，可能使钢铁供给增长超预期，对钢价构

成压力； 
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（2）钢铁需求不及预期风险：2019 年二季度房地产、基建、汽车等钢

铁下游行业的景气度有可能不及市场预期，对钢价构成压力； 

（3）铁矿价格过快上涨，压缩钢铁利润空间：如果淡水河谷事件影响

超预期，可能使铁矿价格过快上涨，提高钢铁成本，压缩钢铁利润空间。 

 

万得资讯



2019-03-21 钢铁行业 
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