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核心观点： 

一、经济数据简评：政策积极、融资复苏与季节性错位助景气改善 

宏观经济层面，2019Q1 主要工业投资数据平稳偏好，部分受春节错位影

响；社融增速显著回暖，M2-M1 增速剪刀差继续收窄，银行体系风险偏好提升

与地方债发行前置是主因，这意味着后续经济景气或将出现一轮触底-复苏的过

程，但融资改善速率的持续性有待观察；积极政策取向是 2019 年经济升温的

重要线索，疏通货币传导机制与降低综合融资成本的政策取向未变，或可不必

过于担忧货币政策节奏放缓压力。 

需求层面，融资改善带动地产后端投资继续修复，但前端表现同样偏好，

这可能既受益于实质性景气改善，又有季节性错位的影响；2019 年财政支出

节奏偏前且政策取向较为积极，同时银行风险偏好提升有助基建融资改善，这

将为后续基建增速的进一步复苏提供支撑；去库末期的积极销售政策叠加消费

刺激政策或推动汽车迎来景气拐点。 

供给层面，产量同比增速维持平稳，弱盈利对产量继续高增形成约束，在

当前供给格局下，如果需求景气延续，2019Q2 行业盈利有望取得超预期表现。 

二、宏观经济：固定资产投资增速稳中有增，M2-M1 增速剪刀差继续收窄，

社融增速显著回升 

从宏观基本面来看，固定资产投资累计同比增速趋强，工业增加值累计同

比增速边际趋强；从宏观资金面来看，货币供应量同比增速边际趋强，社会融

资规模同比增速边际趋强。 

三、钢铁供需：需求端地产表现强势、基建继续复苏、机械尚为稳健、汽车或

正筑底，供给端增速平稳 

从需求端来看，地产投资累计增速边际趋强，基建投资累计增速边际趋强，

制造业固定资产投资累计增速趋缓；从供给端来看，生铁累计同比增速边际趋

缓，粗钢、钢材累计同比增速边际趋强。 

四、投资建议：关注供需平衡韧性的可能预期差 

当前旺季开工带来季节性需求复苏，而前期弱累库下盈利对于需求增长具

有充分弹性，预期短期内价格和盈利仍然保持在偏好位置，建议关注开工旺季

机会；此外，前期盈利偏弱约束产量释放，而政策取向积极与融资改善或将带

动需求景气超预期复苏，建议关注可能的供需平衡预期差。个股层面，建议重

点关注区位优、成本管控强的长材龙头方大特钢、三钢闽光、韶钢松山，及需

求具备韧性的板材龙头华菱钢铁、南钢股份、新钢股份。 

五、风险提示 

宏观经济增速下滑；钢材出口情况不及预期；限产执行力度低于市场预期；

矿石巨头联合减产保价。 

备注：数据来源自国家统计局、中国人民银行、财政部、Mysteel 
 

[Table_Grade] 

行业评级 买入 

前次评级 买入 

报告日期 2019-04-18 

 

[Table_PicQuote] 相对市场表现 

 

 

[Table_Author] 分析师： 李莎 

 

SAC 执证号：S0260513080002 

SFC CE No.  BNV167  

 

020-66335140 

 

lisha@gf.com.cn 

 

[Table_DocReport] 相关研究： 

钢铁行业全景观察（第 13期）:

产量、库存、价格、盈利与估

值 

2019-04-13 

矿山、钢厂、钢贸商动态跟踪:

高炉检修率降幅明显，钢厂亏

损比例降幅明显 

2019-04-13 

钢铁行业周报（2019 年第 14

周）:重视需求预期差，看好钢

铁行业投资机会 

2019-04-13 

 

[Table_Contacts] 联系人： 李衍亮 020-66335140 

 liyanliang@gf.com.cn 
 

  

-26%

-19%

-12%

-5%

2%

9%

04/18 06/18 08/18 10/18 12/18 02/19

钢铁 沪深300



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

2 / 23 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|钢铁 

 
重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 评级 货币 
股价 合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/4/18 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

三钢闽光 002110.SZ 买入 CNY 19.00 23.09 3.56 3.80 5.34 5.00 3.00 2.71 27.8 25.0 

方大特钢 600507.SH 买入 CNY 14.60 16.60 1.73 1.89 8.44 7.72 4.84 3.92 28.0 23.4 

久立特材 002318.SZ 买入 CNY 8.30 9.80 0.49 0.50 16.94 16.60 9.45 8.64 11.5 10.6 

鞍钢股份 000898.SZ 买入 CNY 5.71 8.13 0.92 0.95 6.21 6.01 4.13 3.72 11.3 10.4 

马钢股份 600808.SH 买入 CNY 4.01 5.47 0.72 0.78 5.57 5.14 2.56 1.99 16.5 15.7 

南钢股份 600282.SH 买入 CNY 4.22 5.53 0.82 0.85 5.15 4.96 2.77 2.52 20.3 18.6 

韶钢松山 000717.SZ 买入 CNY 5.88 7.10 1.00 1.05 5.88 5.60 3.13 2.40 28.1 23.8 

重庆钢铁 601005.SH 增持 CNY 2.28 2.67 0.14 0.15 16.29 15.20 7.67 6.43 6.3 6.2 

华菱钢铁 000932.SZ 买入 CNY 8.29 9.09 1.72 1.87 4.82 4.43 2.46 2.16 24.6 22.3 

山东钢铁 600022.SH 买入 CNY 1.93 2.48 0.22 0.25 8.77 7.72 4.62 3.84 10.9 10.6 

新兴铸管 000778.SZ 买入 CNY 5.27 7.00 0.42 0.45 12.55 11.71 5.57 5.05 7.5 7.5 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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一、经济数据简评：政策积极、融资复苏与季节性错

位助景气改善  

 

（一）2019Q1 数据平稳偏好，社融复苏与资金活化利于经济景气改善 

 

2019Q1主要工业投资数据平稳偏好，部分受春节错位影响。根据国家统计局数

据，固定投资与工业增加值分别累计同比增长6.30%与6.50%，增速分别环比增长

0.20和1.20个百分点。工业增加值增速的显著回暖可能与季节性错位（春节偏早）

有一定的关系。 

社融增速显著回暖，M2-M1增速剪刀差继续收窄，或因银行体系风险偏好提升

与地方债发行前置。社融规模累计同比增速为39.71%，较前值上升14.56个百分点，

贷款和发债改善为主因；M1、M2累计同比增速分别为4.60%和8.60%，分别较前值

上行2.60和0.60个百分点，M2-M1增速剪刀差为4.00%，边际收窄2.00个百分点，

资金继续呈现活化特征。社融复苏和资金活化的特征可能与2018Q4以来银行体系风

险偏好提升与地方债发行节奏加快有关。 

从历史经验来看，M2-M1增速剪刀差和社融增速是经济景气的有效前置指标，

其中M2-M1增速剪刀差的收敛和逆转往往同步于投资和消费需求扩张，并领先于资

产价格乃至工业品价格的回升，社融增速则前置于名义GDP增速，因此前述指标的

改善可能意味着后续经济景气将出现一轮触底-复苏的过程。但是，本轮贷款投放节

奏加快和地方债发行节奏前置驱动的融资复苏可能偏重于节奏而非趋势，其持续性

有待观察，因此对融资改善斜率未必可按当前节奏进行线性外推。 

积极政策取向是2019年经济升温的重要线索，或可不必过于担忧货币政策节奏

放缓压力。从2019年政府工作报告的表态来看：第一，积极财政政策强化逆周期调

节导向，财政赤字与地方债双轨并进，2019年专项债规模扩大与财政赤字空间提升

将为重点基建项目建设腾挪空间；第二，虽然新开工放缓与棚改增量趋减可能对地

产增量投资带来压力，但流动性改善与融资成本下降将缓释地产企业融资风险，前

期开工缓建项目施工速度的正常化仍有望带动地产钢需持稳；第三，2019政府工作

报告明确指出要实施稳投资举措，制造业投资、民间投资增速明显回升，资本开支

周期下的制造业钢材需求或仍有一定增量空间。此外，虽然在3月社融超预期条件下

宽货币支撑可能边际趋弱，但疏通货币传导机制与降低综合融资成本的宽信用政策

取向未变，因此不必过于担忧货币政策节奏放缓对实体经济景气的影响。 

 

（二）地产景气整体改善，积极财政与资金投放加速利于基建增速复苏，

消费刺激政策推动汽车迎景气拐点 

 

融资改善带动地产后端投资继续修复，但前周期表现同样偏好。2019年1-3月

份的地产销售面积、购置土地面积、新开工面积、施工面积累计同比增速分别为
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 -0.90%、-33.10%、11.90%、8.20%，较前值分别上升2.70、1.00、6.00、1.40个

百分点。一方面，施工面积增速继续回升，融资改善带动地产后端投资继续修复；

另一方面，前端指标出现逆势改善，销售、土地购置与新开工增速均环比上升。 

地产前端指标的改善既受益于实质性景气改善，又有季节性错位的影响。一方

面，销售改善可能与今年以来风险资产价格上涨带动的居民部门风险偏好提升和消

费倾向增加有关，这与前述的社融改善与资金活化特征相匹配，因此我们不排除后

续地产销售迈入趋势性上升通道的可能性；另一方面，新开工改善可能有季节性错

位的影响，2019年春节在日历上早于2018年，且气温回暖较2018年偏早，这种季节

性上的错位可能会导致新开工和钢材采购的同比增速偏高。 

积极财政与资金投放加速有利基建增速复苏。2019年1-3月份推算的基建投资

增速为3.83%，较前值上升1.33个百分点。当前基建增速复苏更多反映的是2018年

下半段项目审批加快与资金投放提速的影响，而2019年财政支出节奏偏前且政策取

向较为积极，同时银行风险偏好提升有助基建融资改善，这将为后续基建增速的进

一步复苏提供支撑，我们仍然对基建带来的需求支撑持乐观态度。 

去库末期的积极销售政策叠加消费刺激政策或推动汽车迎来景气拐点。2019年

1-3月汽车产销增速分别为-10.40%和-11.32%，较前值上升4.70和3.62个百分点，

呈现触底回升特征。从纯粹周期律来看，2019Q2可能是汽车库存周期见底的时点，

这伴随着厂商和渠道积极销售政策带动的销量回暖。从历史表现观测，汽车产销具

有强联动性，往往在去库周期末端产量增速会环比回升。叠加消费刺激政策可能加

速汽车去库周期，我们不排除Q2是汽车景气拐点的可能性。 

 

（三）盈利偏弱约束下 3 月供给同比增速维持平稳 

 

3月产量同比增速维持平稳，弱盈利对产量继续高增形成约束。根据国家统计局

数据，1-3月份生铁、粗钢、钢材产量累计同比增速分别为9.30%、9.90%、10.80%，

分别较前值下降0.50、上升0.70和上升0.10个百分点，产量同比增速维持平稳态势。

钢价偏弱和矿价偏强导致2019Q1行业盈利较弱，从而对产量继续高增形成约束，这

有助于缓和后续盈利继续回落的风险。在当前供给格局下，如果需求景气延续，

2019Q2行业盈利有望取得超预期表现。 
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二、宏观经济：固定资产投资增速稳中有增，M2-M1

增速剪刀差继续收窄，社融增速显著回升 

 

（一）宏观基本面：固定资产投资累计同比增速趋强，工业增加值累计

同比增速边际趋强 

 

固定资产投资：根据国家统计局数据，2019年3月我国固定资产投资完成额累

计同比增长6.30%，增速环比上升0.20个百分点；固定资产投资完成额季调环比增

长0.45%，增速环比上升0.03个百分点；民间固定资产投资完成额累计同比增长

6.40%，增速环比下降1.10个百分点。 

工业增加值：根据国家统计局数据，2019年3月我国工业增加值累计同比增长

6.50%，增速环比上升1.20个百分点；工业增加值季调环比增长1.00%，增速环比上

升0.54个百分点。制造业工业增加值累计同比增长7.20%，增速环比上升1.60个百

分点。 

发电量：根据国家统计局数据，2019年3月我国发电量同比增长5.40%；发电量

累计同比增长4.20%，增速环比上升1.30个百分点。 

表 1：宏观基本面核心指标概览 

  
当前值 

2019 年 3 月 

前值 

2019 年 2 月 

去年同期 

2018 年 3 月 
较前值变动 

较去年同期变

动 

固定资产投资完成额:累

计同比 
6.30% 6.10% 7.50% 0.20% -1.20% 

固定资产投资完成额:环

比:季调 
0.45% 0.42% 0.44% 0.03% 0.01% 

民间固定资产投资完成

额:累计同比 
6.40% 7.50% 8.88% -1.10% -2.48% 

工业增加值:累计同比 6.50% 5.30% 6.80% 1.20% -0.30% 

工业增加值:环比:季调 1.00% 0.46% 0.37% 0.54% 0.63% 

工业增加值:制造业:累

计同比 
7.20% 5.60% 7.00% 1.60% 0.20% 

产量:发电量:当月同比 5.40% - 2.10% - 3.30% 

产量:发电量:累计同比 4.20% 2.90% 8.00% 1.30% -3.80% 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 
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 图1：固定资产投资累计同比、季调环比与民间固定资产投资累计同比 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

图2：工业增加值累计同比与季调环比  图3：发电量当月及累计同比 

 

 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心  数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

（二）宏观资金面：货币供应量同比增速边际趋强，社会融资规模同比

增速边际趋强 

 

货币供应量：根据中国人民银行数据，2019年3月，M1同比增长4.60%，增速

环比上升2.60个百分点。2019年3月，M2同比增长8.60%，增速环比上升0.60个百

分点。M2-M1增速剪刀差为4.00%，较前值下降2.00个百分点。 

社会融资规模：根据中国人民银行数据，2019年3月，社会融资规模同比上升
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 80.41%，增速环比上升121.31个百分点；社会融资规模累计同比上升39.71%，增

速环比上升14.65个百分点。 

表 2：宏观资金面核心指标概览 

  
当前值 

2019 年 3 月 

前值 

2019 年 2 月 

去年同期 

2018 年 3 月 
较前值变动 

较去年同期变

动 

M1:同比 4.60% 2.00% 7.10% 2.60% -2.50% 

M2:同比 8.60% 8.00% 8.20% 0.60% 0.40% 

M2-M1 增速剪刀差 4.00% 6.00% 1.10% -2.00% 2.90% 

社会融资规模:当月同比 80.41% -40.89% -33.97% 121.31% 114.38% 

社会融资规模:累计同比 39.71% 25.06% -18.84% 14.65% 58.55% 

数据来源：中国人民银行、广发证券发展研究中心 

注：M2-M1 增速剪刀差=M2 同比增速-M1 同比增速。 

 

图4：货币供应量（M1、M2）同比增速  图5：社会融资规模当月及累计同比增速 

 

 

 

数据来源：中国人民银行、广发证券发展研究中心  数据来源：中国人民银行、广发证券发展研究中心 
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三、钢铁供需：需求端地产强势、基建继续复苏、机

械稳健、汽车或正筑底，供给端增速平稳 

 

（一）需求端：地产投资累计增速边际趋强，基建投资累计增速边际趋

强，制造业固定资产投资累计增速趋缓 

 

钢铁行业的终端需求主要涵括建筑工程与工业制造两大模块。其中，前者主要

包括地产建筑和基础设施建设等下游建筑业，其使用的钢材品种以长材（如螺纹钢、

线材）为主；后者主要包括机械、汽车等中游制造业，其使用的钢材品种以板材（如

热轧板、冷轧板）为主。 

 

1、建筑工程：房地产开发投资累计同比增速边际趋强，基础设施建设投资累计

同比增速边际趋缓 

 

（1）地产建筑：房地产开发投资累计同比增速边际趋强，购置土地面积累计、

商品房销售面积累计同比增速边际趋强 

同步指标：根据国家统计局数据，2019年1-3月，房地产开发投资累计同比增

长11.80%，增速环比上升0.20个百分点；房屋施工面积累计同比增长8.20%，增速

环比上升1.40个百分点；房屋新开工面积累计同比增长11.90%，增速环比上升5.90

个百分点。其中，房地产开发投资与房屋施工面积分别从可变价数额与不变价数量

方面表征当前地产建筑流量规模，前者可能受建设费用波动影响；房屋新开工面积

直观反映开发商建设动力及短期未来地产建筑流量。 

前置指标：根据国家统计局数据，2019年1-3月，购置土地面积累计同比下降

33.10%，增速环比上升1.00个百分点；房地产开发融资累计同比增长5.90%，增速

环比上升3.80个百分点；商品房库存累计同比下降9.90%，增速环比上升0.70个百

分点。其中，购置土地面积前置于新开工，与未来地产建筑流量具有较强一致性；

房地产开发融资多表现为约束项，若融资受制则可能制约土地购置与地产开工；商

品房库存反比于未来地产开工，如若库存处于低位则开发商可能存在补库动力。 

销售指标：根据国家统计局数据，2019年1-3月，商品房销售额累计同比增长

5.60%，增速环比上升2.80个百分点；商品房销售面积累计同比下降0.90%，增速环

比上升2.70个百分点。商品房销售额与销售面积分别是地产销售规模的金额与数量

表征，其中前者可能受地产价格波动影响，地产销售对开发商建设具有正向推动作

用。 
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 表 3：地产建筑行业同步指标、前置指标与销售指标概览 

  
当前值 

2019 年 3 月 

前值 

2019 年 2 月 

去年同期 

2018 年 3 月 

较前值 

变动 

较去年同期 

变动 

房地产开发投资完成额:累

计同比 
11.80% 11.60% 10.40% 0.20% 1.40% 

房屋施工面积:累计同比 8.20% 6.80% 1.50% 1.40% 6.70% 

房屋新开工面积:累计同比 11.90% 6.00% 9.70% 5.90% 2.20% 

本年购置土地面积:累计同

比 
-33.10% -34.10% 0.50% 1.00% -33.60% 

房地产开发资金来源:合计:

累计同比 
5.90% 2.10% 3.10% 3.80% 2.80% 

商品房待售面积:累计同比 -9.90% -10.60% -16.70% 0.70% 6.80% 

商品房销售额:累计同比 5.60% 2.80% 10.40% 2.80% -4.80% 

商品房销售面积:累计同比 -0.90% -3.60% 3.60% 2.70% -4.50% 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

图6：地产建筑规模同步指标表现 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 
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 图7：地产建筑规模前置指标表现  图8：地产销售规模指标表现 

 

 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心  数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

（2）基础设施建设：基础设施建设投资累计同比增速边际趋强 

根据国家统计局数据，2019年1-3月，非电力部门基础设施投资累计同比增长

4.40%，增速环比上升0.10个百分点；电力等部门基础设施投资累计同比增长0.70%，

增速环比上升2.10个百分点；基于前两组指标对基建投资进行原口径还原，基础设

施建设投资累计同比增长3.83%，增速环比上升1.33个百分点；公共财政支出累计

同比增长15.00%，增速环比上升0.40个百分点；累计财政支出占全年预算比例增长

24.92%，增速环比上升10.76%。 

表 4：基础设施建设行业主要指标表现  

 
当前值 

2019 年 3 月 

前值 

2019 年 2 月 

去年同期 

2018 年 3 月 
较前值变动 

较去年同期变

动 

固定资产投资完成额:第三

产业:基础设施建设投资

(不含电力):累计同比 

4.40% 4.30% 13.00% 0.10% -8.60% 

固定资产投资完成额:电

力、热力、燃气及水的生产

和供应业:累计同比 

0.70% -1.40% -8.90% 2.10% 9.60% 

固定资产投资完成额:基础

设施建设投资:累计同比 
3.83% 2.50% 8.34% 1.33% -4.51% 

公共财政支出:累计同比 15.00% 14.60% 10.93% 0.40% 4.07% 

累计财政支出占全年预算

比例 
24.92% 14.16% 24.30% 10.76% 0.62% 

数据来源：国家统计局、财政部、广发证券发展研究中心 
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 图9：基建投资同步指标表现  图10：基建投资前置指标表现 

 

 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心  数据来源：财政部、广发证券发展研究中心 

 

（3）高频微观指标：线螺采购量环比大幅上升，水泥价格指数环比跌幅明显 

根据西本新干线、中国水泥网数据，终端线螺采购与水泥价格指数是反映终端

建筑业需求的高频灵敏指标。其中，2019年3月，我国上海终端线螺采购量周度均

值为3.74万吨，环比上升269.21%，同比上升54.52%；水泥价格指数月内均值为

145.97，环比下跌2.72%，同比上涨10.31%。 

表 5：建筑业需求高频微观概览 

  
当前值 

2019 年 3 月 

前值 

2019 年 2 月 

去年同期 

2018 年 3 月 
较前值变动 较去年同期变动 

线螺采购量:上海:月内

均值(吨) 
37411.00  10132.67  24211.80  269.21% 54.52% 

水泥价格指数:全国:月

内均值 
145.97  150.05  132.33  -2.72% 10.31% 

数据来源：西本新干线、中国水泥网、广发证券发展研究中心 

备注：线螺采购量指标为月内各周线螺采购量的均值，水泥价格指数为月内各工作日水泥价格指数的均值。 
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 图11：终端建筑业需求高频微观指标表现 

 

数据来源：西本新干线、中国水泥网、广发证券发展研究中心 

 

2、工业制造：制造业固定资产投资累计同比增速趋缓，汽车产销量累计同比增

速边际趋强 

固定资产投资工业制造细分项：根据国家统计局数据，2019年1-3月，制造业

固定资产投资完成额累计同比增长4.60%，增速环比下降1.30个百分点；设备工器

具购置固定资产投资完成额累计同比下降0.80%，增速环比下降1.10个百分点。 

机械：根据国家统计局数据，工程机械方面，2019年1-2月，挖掘机产量累计

同比增长52.30%，工程机械销量累计同比增长15.17%，增速环比上升14.37个百分

点；普通机械方面，1-2月金属切削机床产量累计同比下降6.90%。 

汽车：根据国家统计局数据，2019年1-3月，汽车产量累计同比下降10.40%，

增速环比上升4.70个百分点。汽车销量累计同比下降11.32%，增速环比上升3.62个

百分点。 

表 6：工业制造核心指标概览 

  
当前值 

2019 年 3 月 

前值 

2019 年 2 月 

去年同期 

2018 年 3 月 
较前值变动 

较去年同期变

动 

固定资产投资完成额:制

造业:累计同比 
4.60% 5.90% 3.80% -1.30% 0.80% 

固定资产投资完成额:设

备工器具购置:累计同比 
-0.80% 0.30% 3.70% -1.10% -4.50% 

产量:挖掘机:累计同比 52.30% - 50.70% - 1.60% 

销量:工程机械:主要企业:

累计同比 
15.17% 0.80% 17.05% 14.37% -1.88% 

产量:金属切削机床:累计

同比 
-6.90% - 3.10% - -10.00% 

产量:汽车:累计同比 -10.40% -15.10% -2.60% 4.70% -7.80% 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

线螺采购量:上海:月内均值(吨)(左轴) 水泥价格指数:全国:月内均值(右轴)



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

15 / 23 

 
[Table_PageText] 

跟踪分析|钢铁 

 
销量:汽车:累计同比 -11.32% -14.94% 2.79% 3.62% -14.11% 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

备注：挖掘机产量增速、工程机械销量增速、金属切削机床产量增速滞后一个月。 

 

图12：固定资产投资工业制造细分项指标表现 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

图13：机械行业主要指标表现  图14：汽车行业主要指标表现 

 

 

 

数据来源：国家统计局、工程机械协会、广发证券发展研究

中心 

 数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 
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 （二）供给端：生铁累计同比增速边际趋缓，粗钢、钢材累计同比增速

边际趋强 

 

1、产量：生铁日均产量213万吨，粗钢日均产量259万吨，钢材日均产量316

万吨 

根据国家统计局数据，2019年3月，钢铁行业生铁产量为6615万吨，日均产量

为213.39万吨；粗钢产量为8033万吨，日均产量为259.13万吨；钢材产量为9787.00

万吨，日均产量为315.71万吨。 

值得注意的是，统计局统计的粗钢产量是基于规模以上工业企业口径，生铁、

粗钢与钢材产量实际值往往跨年不存在可比性。因此，我们仅报告环比变动，但仍

需注意产量环比指标所内含的季节性特征。 

表 7：钢铁行业主要产品产量实际值统计概览（单位：万吨） 

  
当月值 

2019 年 3 月 

日均值 

2019 年 3 月 

产量:生铁 6615.00  213.39  

产量:粗钢 8033.00  259.13  

产量:钢材 9787.00  315.71  

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

图15：主要产品日均产量表现 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

2、同比增速表现：生铁累计同比增速边际趋缓，粗钢、钢材累计同比增速边际

趋强 

根据国家统计局数据，2019年3月，生铁产量同比增长7.60%，累计生铁产量同

比增长9.30%，增速环比下降0.50个百分点。 
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 根据国家统计局数据，2019年3月，粗钢产量同比增长10.00%，累计粗钢产量

同比增长9.90%，增速环比上升0.70个百分点。 

根据国家统计局数据，2019年3月，钢材产量同比增长11.40%，累计钢材产量

同比增加10.80%，增速环比上升0.10个百分点。 

产量同比增速提供了剔除季节性扰动后的行业供给动态度量。其中，生铁产量

同比增速与累计同比增速与高炉生产流程联系紧密，因此更能反映钢铁行业与其上

游成本端的互动，且对于环保限产等政策要素更为灵敏；钢材产量同比增速与累计

同比增速则更加贴近下游需求端，是钢铁市场上实际钢铁供给更为直观的表征。 

表 8：钢铁行业主要产品同比指标统计概览 

  
当前值 

2019 年 3 月 

前值 

2019 年 2 月 

去年同期 

2018 年 3 月 
较前值变动 

较去年同期变

动 

产量:生铁:当月同比 7.60% - -1.08% - 8.68% 

产量:生铁:累计同比 9.30% 9.80% -1.18% -0.50% 10.48% 

产量:粗钢:当月同比 10.00% - 4.49% - 5.51% 

产量:粗钢:累计同比 9.90% 9.20% 5.42% 0.70% 4.48% 

产量:钢材:当月同比 11.40% - 4.16% - 7.24% 

产量:钢材:累计同比 10.80% 10.70% 4.68% 0.10% 6.12% 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

图16：生铁产量同比增速与累计同比增速 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 
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 图17：粗钢产量同比增速与累计同比增速  图18：钢材产量同比增速与累计同比增速 

 

 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心  数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

3、高频微观指标：铁矿石疏港量、高炉开工率环比降幅明显 

根据国家统计局、Mysteel数据，2019年3月，我国铁矿石疏港量月平均值为

267.92万吨，环比下降3.93%，同比上升4.40%，与宏观生铁产量变化趋势趋同。 

根据国家统计局、Mysteel数据，2019年3月，我国高炉开工率的月平均值为

63.81%，环比下降1.90个百分点；较去年同期上升0.72个百分点，与宏观生铁产量

变化趋势相同。 

铁矿石日均疏港量与高炉开工率是钢厂生产过程中的伴随指标，其表征钢厂生

产补库需求与实际开工动态，在中短期跟踪当中与生铁产量具有较强的一致性。 

表 9：供给端生产指标的宏微观印证 

  
当前值 

2019 年 3 月 

前值 

2019 年 2 月 

去年同期 

2018 年 3 月 
较前值变动 

较去年同期变

动 

日均产量:生铁:当月值

(万吨) 
213.39  - 198.32  - 7.60% 

铁矿石日均疏港量:总计

(41 港口):月内均值(万

吨) 

267.92  278.89  256.63  -3.93% 4.40% 

高炉开工率:全国:月内

均值 
63.81% 65.72% 63.09% -1.90% 0.72% 

数据来源：国家统计局、我的钢铁网、广发证券发展研究中心 
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 图19：供给端宏微观指标相互印证 

 

数据来源：国家统计局、我的钢铁网、广发证券发展研究中心 
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四、投资建议：关注供需平衡韧性的可能预期差 

 

从经济景气来看：2019Q1 主要工业投资数据平稳偏好，固定投资与工业增加

值增速分别环比增长 0.20 和 1.20 个百分点，工业增加值增速的显著回暖可能与季

节性错位（春节偏早）有关。社融增速显著回暖，M2-M1 增速剪刀差继续收窄，或

因银行体系风险偏好提升与地方债发行前置，这意味着后续经济景气或将出现一轮

触底-复苏的过程，但融资改善速率的持续性有待观察。积极政策取向是 2019 年经

济升温的重要线索，疏通货币传导机制与降低综合融资成本的政策取向未变，或可

不必过于担忧货币政策节奏放缓压力。 

从行业需求来看：融资改善带动地产后端投资继续修复，但前周期表现同样偏

好，地产前端指标的改善可能既受益于实质性景气改善，又有季节性错位的影响。

2019 年 1-3 月份推算的基建投资增速为 3.83%，较前值上升 1.33 个百分点，2019

年财政支出节奏偏前且政策取向较为积极，同时银行风险偏好提升有助基建融资改

善，我们仍然对基建带来的需求支撑持乐观态度。从纯粹周期律来看，2019Q2 可

能是汽车库存周期见底的时点，这伴随着厂商和渠道积极销售政策带动的销量回暖。

而从历史表现观测，汽车产销具有强联动性，往往在去库周期末端产量增速会环比

回升。叠加消费刺激政策可能加速汽车去库周期，我们不排除 Q2 是汽车景气拐点

的可能性。 

从行业供给来看：产量同比增速维持平稳，弱盈利对产量继续高增形成约束。

根据国家统计局数据，1-3 月份生铁、粗钢、钢材产量累计同比增速分别为 9.30%、

9.90%、10.80%，分别较前值下降 0.50、上升 0.70 和上升 0.10 个百分点，产量同

比增速维持平稳态势。钢价偏弱和矿价偏强导致 2019Q1 行业盈利较弱，从而对产

量继续高增形成约束，这有助于缓和后续盈利回落的风险。在当前供给格局下，如

果需求景气延续，2019Q2 行业盈利有望取得超预期表现。 

综合来看，政策积极、融资复苏与季节性错位正在带来经济景气改善。就钢铁

行业而言，当前旺季开工带来季节性需求复苏，低库存下盈利对于需求增长具有充

分弹性，预期短期内价格和盈利仍然保持在偏好位置，建议关注开工旺季机会；前

期盈利偏弱约束产量释放，政策取向积极与融资改善或将带动需求景气超预期复苏，

建议关注可能的供需平衡预期差。个股层面，建议重点关注区位优、成本管控强的

长材龙头：三钢闽光、方大特钢，需求具备韧性的板材龙头：华菱钢铁、新钢股份、

宝钢股份，及受益于油气高景气及核电重启的钢管龙头：久立特材。 
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五、风险提示 

 

1、宏观经济增速下滑； 

2、钢材出口情况不及预期； 

3、限产执行力度低于市场预期； 

4、矿石巨头联合减产保价。 
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