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钢铁行业盈利创历史新高后回归理性  

——钢铁板块 2018 年报及 2019 年一季报综述 

 

   行业动态  

      ◆2018 年板块盈利再创历史最佳，分红金额同比增长 26%。2018 年 26

家上市钢企合计归母净利润同比增长 34%，再创历史最佳，加权平均

ROE 为 15.4%，加权平均 ROIC 为 11.8%。共有 16 家钢企合计分红金

额277.3亿元，同比增长25.6%；加权平均分红率为36%、股息率为5.3%。 

◆2019Q1 扣非净利环比下降 37%，盈利回归理性。受行业低迷影响，

钢铁板块 2019Q1 扣非净利环比下降 37%，是近七个季度新低，渐回归

理性。2019Q1 板块期间费用率为 5.8%，表明钢企重视降本增效；平均

所得税率为 18%，相比 2018 年增长 3 个百分点，后期仍有增长空间。 

◆2018 年板块钢产量同比增 9.7%，2019 年目标增长 3%。2018 年上市

钢企粗钢产量 29655 万吨，同比增长 9.7%；2019 年目标粗钢产量为

30509 万吨，同比增长 2.9%。2018 年板块吨钢吨钢扣非净利 308 元。 

 ◆2018 年减员 3.4%，人均薪酬 16.5 万元/年。2018 年末上市钢企员工

42.47 万人，同比下降 3.4%，继续减员增效；人均粗钢产量 698 吨/人，

同比增长 13.6%，劳动效率持续提升。2018 年钢铁行业上市公司平均薪

酬 16.5 万元/年，员工薪酬占扣非净利润的比重加权平均值为 79%。 

 ◆资产负债率已降至 57%，PB 为 1.03 倍。2018 年末钢铁板块资产负债

率为 57.9%，同比下降 4.6 个百分点；2019Q1 再下降 0.7 个百分点至

57.2%。2019Q1 期末钢铁板块净资产 6447 亿元，同比增长 730 亿元。

目前钢铁板块 PB（2019Q1）为 1.03 倍，估值水平较低。 

 ◆经营净现金流和自由现金流 FCF 显著改善，折旧增加。2018 年板块由

于业绩改善，经营净现金流 1745 亿元，同比增长 28.5%；2019Q1 同比

增长 137%，因为需求启动提前。2018 年板块自由现金流 FCF 为 1132.6

亿元，同比增加 303 亿元；板块 2018 年折旧同比增加 45 亿元。 

◆钢企“内功”愈扎实，打铁还需“自身硬”。钢企盈利逐步回归理性，

但“内功”愈加扎实，主要体现在：（1）板块资产负债率已经下降至 57%；

（2）钢企员工劳动效率、薪酬持续提升；（3）期间费用率持续下降，所

得税率逐渐上升至较合理水平；（4）钢企折旧稳步增加；（5）多家上市

钢企具备高分红率。所谓“打铁还需自身硬”，虽然行业盈利难以长期维

持高位，但钢企自身素质改善，利于行业长期稳健发展。 

◆短期期待估值修复行情，维持“增持”评级。短期来看，2019Q2 供给

受抑制、需求稳健成长，钢铁板块盈利或环比回升。钢铁板块目前 PE

（TTM）为 7.6 倍，PB（2019Q1）为 1.03 倍，资产负债率已降至 57.2%，

分红率较高，短期内有望具备估值修复行情。维持钢铁行业“增持”评

级。建议重点关注低估值、治理好、高分红、高附加值的个股：大冶特

钢、华菱钢铁、方大特钢、宝钢股份。 

◆风险提示：钢价波动风险；公司经营不善风险；大盘波动风险等。 
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1、钢铁板块 2018 年盈利再创历史最佳，2019Q1

扣非净利环比降 37%  

1.1、2018 年盈利再创历史最佳，净利同比增长 34% 

2018 年钢铁行业继续呈现供给端紧缩格局，需求端则有所回暖，带动

钢价上涨，钢材利润水平继续显著改善，再创历史最佳水平。 

2018 年，A 股 26 家上市钢企合计营业收入同比增长 14.4%，毛利增长

25.1%，归母净利润同比增长 33.9%。分公司来看，宝钢股份、鞍钢股份、

华菱钢铁的归母净利润位列前三，宝钢股份占全板块的 24%。 

2018 年上市钢企扣非净利润为 937 亿元，其中排名前五：宝钢股份（206

亿元）、华菱钢铁（67.6 亿元）、鞍钢股份（66 亿元）、新钢股份（58 亿

元）、三钢闽光（57 亿元）。 

 

表 1：上市钢企 2018 年营收与盈利情况（亿元） 

名称 市值 营业收入 毛利润 归母净利 毛利率 净利率 PE ROE ROIC 

宝钢股份 1597 3052 456.9 215.7 15.0% 7.1% 7.4 12.2% 9.8% 

鞍钢股份 379 1052 170.3 79.5 16.2% 7.6% 4.8 15.3% 12.2% 

华菱钢铁 227 914 158.9 67.8 17.4% 7.4% 3.4 38.7% 20.8% 

三钢闽光 299 362 103.9 65.1 28.7% 18.0% 4.6 35.5% 35.8% 

马钢股份 262 820 121.6 59.4 14.8% 7.3% 4.4 21.1% 14.6% 

新钢股份 189 570 82.0 59.1 14.4% 10.4% 3.2 31.1% 26.8% 

太钢不锈 259 729 117.1 49.8 16.1% 6.8% 5.2 16.3% 10.5% 

柳钢股份 175 474 68.2 46.1 14.4% 9.7% 3.8 43.8% 28.7% 

南钢股份 172 436 87.8 40.1 20.1% 9.2% 4.3 26.1% 20.9% 

河钢股份 340 1210 172.9 36.3 14.3% 3.0% 9.4 6.4% 5.5% 

包钢股份 775 672 105.6 33.2 15.7% 4.9% 23.3 6.3% 6.4% 

韶钢松山 125 271 47.9 33.1 17.7% 12.2% 3.8 53.5% 38.7% 

方大特钢 209 173 56.8 29.3 32.9% 16.9% 7.1 45.4% 47.6% 

抚顺特钢 79 58 8.5 26.1 14.5% 44.6% 3.0 62.5% 54.9% 

首钢股份 209 658 85.3 24.0 13.0% 3.7% 8.7 9.5% 5.9% 

山东钢铁 195 559 58.7 21.1 10.5% 3.8% 9.2 10.4% 6.7% 

杭钢股份 176 264 33.5 19.4 12.7% 7.3% 9.1 10.5% 9.9% 

安阳钢铁 80 332 41.9 18.6 12.6% 5.6% 4.3 22.3% 17.0% 

重庆钢铁 178 226 29.6 17.9 13.1% 7.9% 9.9 9.6% 10.2% 

凌钢股份 88 208 26.4 12.0 12.7% 5.8% 7.3 16.1% 12.4% 

沙钢股份 193 147 33.0 11.8 22.4% 8.0% 16.4 26.4% 32.3% 

酒钢宏兴 136 454 50.2 10.9 11.0% 2.4% 12.4 10.4% 6.3% 

本钢板材 145 502 49.4 10.4 9.8% 2.1% 14.0 5.4% 5.1% 

八一钢铁 62 201 25.7 7.0 12.8% 3.5% 8.9 17.3% 9.4% 

大冶特钢 59 126 15.8 5.1 12.6% 4.1% 11.5 11.6% 10.5% 

西宁特钢 39 68 0.1 -20.5 0.2% -30.2% -1.9 -188% -7% 

合计 6646 14537 2208.1 978.0 15.2% 6.7% 6.8 15.4% 11.8% 

资料来源：Wind、公司财报、光大证券研究所（参照 2019 年 4 月 30 日收盘价） 
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26 家上市钢企平均毛利率为 15.2%，同比增长了 1.43 个百分点；平均

净利率为 6.7%，同比增长 1.03 个百分点。其中，方大特钢、三钢闽光的毛

利率和净利率均名列前茅。（注：抚顺特钢 2018 年非经常收益较高，实际

扣非净利为负，因此本文在做盈利相关排名时剔除抚顺特钢）。 

以 2019 年 4 月 30 日收盘价计算，26 家上市钢企总市值为 6646 亿元，

板块 PE（2018）为 6.8 倍，其中 PE（2018）最低的是新钢股份（3.2 倍）、

华菱钢铁（3.4 倍）、韶钢松山（3.8 倍）、柳钢股份（3.8 倍）。 

26 家上市钢企 2018 年加权平均 ROE 为 15.4%，其中韶钢松山为

53.5%，方大特钢为 45.4%；2018 年加权平均 ROIC 为 11.8%，其中方大

特钢为 47.6%。 

 

图 1：2018 年上市钢企 ROIC 前十名 
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资料来源：Wind、公司财报、光大证券研究所 

 

 

1.2、共有 16 家钢企拟分红，方大特钢股息率 12%居首 

从 2018 年报来看，26 家上市钢企中，共有 16 家上市钢企拟分配现金

股利，共拟分红 277.3 亿元，分红金额同比增长 25.6%，合计分红金额占 16

家公司合计归母净利润的 36%；参照 2019 年 4 月 30 日收盘价，这 16 家公

司平均股息率为 5.3%。 

从全钢铁板块角度来看，合计分红金额占板块全部 26 家上市钢企归母

净利润的 28.4%；按照 2019 年 4 月 30 日收盘价，全部 26 家公司加权平均

股息率为 4.2%。 

其中，分红占归母净利润比例最高的钢企为方大特钢（84.2%）、大冶

特钢（70.6%）、宝钢股份（51.6%）、三钢闽光（50.2%）、马钢股份（46.6%）。 

按照 2019 年 4 月 30 日收盘价，股息率最高的上市钢企为方大特钢

（11.8%）、三钢闽光（10.9%）、马钢股份（10.6%）、柳钢股份（8.8%）、

南钢股份（7.7%）。 
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表 2：上市钢企 2018 年报拟分红（按股息率排名） 

公司名称 2018 年分红金额（亿元） 分红/归母净利润 股息率 

方大特钢 24.7 84.2% 11.8% 

三钢闽光 32.7 50.2% 10.9% 

马钢股份 27.7 46.6% 10.6% 

柳钢股份 15.4 33.4% 8.8% 

南钢股份 13.3 33.1% 7.7% 

宝钢股份 111.3 51.6% 7.0% 

大冶特钢 3.6 70.6% 6.1% 

鞍钢股份 15.9 20.0% 4.2% 

新钢股份 6.4 10.8% 3.4% 

河钢股份 10.6 29.3% 3.1% 

安阳钢铁 2.4 12.9% 3.0% 

太钢不锈 5.7 11.5% 2.2% 

凌钢股份 1.2 10.2% 1.4% 

本钢板材 1.9 18.7% 1.3% 

沙钢股份 1.3 11.2% 0.7% 

包钢股份 3.2 9.6% 0.4% 

分红的 16 家上市钢企合计 277.3 36.0% 5.3% 

全部 26 家上市钢企合计 277.3 28.4% 4.2% 

资料来源：公司财报、光大证券研究所（参照 2019 年 4 月 30 日收盘价） 

 

 

1.3、2019Q1 扣非净利环比降 37%，PE(TTM)为 7.6 倍  

2019Q1，受环保限产执行力度偏弱叠加需求淡季的影响，钢铁行业景

气度较 2018Q4 继续有所下行，钢价和钢铁利润均有所回调。 

26 家上市钢企 2019Q1 合计归母净利润同比下降 48%，环比下降 46%；

扣非归母净利润环比下降 37%，降至近七个季度以来的新低。 

 

图 2：2019Q1 钢铁板块合计扣非净利润降至近七个季度新低 
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资料来源：Wind、公司财报、光大证券研究所 
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分公司来看，2019Q1 仅有河钢、南钢、杭钢、首钢的扣非净利环比增

长；26 家上市公司的加权平均 ROE 为 1.7%，其中方大特钢最高，为 9.8%。 

 

表 3：上市钢企 2019Q1 单季度营收与利润数据（亿元） 

名称 营业收入 归母净利 环比 同比 扣非净利 环比 单季 ROE 

宝钢股份 655 27.26 -53% -46% 27.83 -51% 1.5% 

鞍钢股份 245 4.17 -62% -74% 3.92 -44% 0.8% 

太钢不锈 171 3.45 -62% -76% 3.28 -63% 1.1% 

马钢股份 177 0.84 -77% -94% 0.56 -166% 0.3% 

华菱钢铁 237 10.92 -16% -29% 11.02 -13% 5.9% 

三钢闽光 83 9.62 -28% 0% 9.50 -33% 5.0% 

南钢股份 118 8.37 47% -17% 7.74 32% 5.1% 

新钢股份 135 7.49 -62% -14% 7.29 -62% 3.8% 

柳钢股份 103 3.84 -72% -63% 3.77 -72% 3.5% 

方大特钢 39 4.70 -23% -16% 4.47 -26% 9.8% 

韶钢松山 66 4.05 -26% -53% 4.16 -32% 6.2% 

首钢股份 154 2.74 4% -46% 2.75 13% 1.1% 

包钢股份 134 4.87 -52% -24% 4.75 -50% 0.9% 

山东钢铁 138 1.51 -148% -76% 1.39 -55% 0.7% 

河钢股份 293 3.70 45% -1% 3.65 57% 0.7% 

杭钢股份 65 4.38 32% -13% 4.27 29% 2.3% 

安阳钢铁 56 0.57 -80% -56% 0.45 -88% 0.7% 

本钢板材 118 2.72 29% -23% 2.59 -18% 1.4% 

凌钢股份 52 0.69 -186% -73% 0.75 -196% 0.9% 

八一钢铁 39 -1.94 -258% -235% -1.96 -256% -5.0% 

沙钢股份 29 1.00 -45% -61% 0.82 -51% 2.2% 

酒钢宏兴 97 0.31 63% -75% 0.25 -141% 0.3% 

大冶特钢 30 0.86 -34% -5% 0.85 -31% 1.9% 

重庆钢铁 53 1.50 -51% -57% 1.28 -47% 0.8% 

西宁特钢 19 0.16 -101% 43% -0.46 -96% 1.5% 

抚顺特钢 16 0.50 -98% -330% 0.44 -145% 1.2% 

合计 3324 108.28 -46% -48% 105.35 -37% 1.7% 

资料来源：Wind、公司财报、光大证券研究所 

 

结合上市钢企 2018Q2 至 2019Q1 的盈利水平，以 2019 年 4 月 30 日

收盘价计算，26 家上市钢企 PE（TTM）为 7.6 倍，较 PE（2018）有所增

高。 

其中 PE（TTM）最低的上市钢企： 

新钢股份（3.2 倍）、华菱钢铁（3.5 倍）、韶钢松山（4.3 倍）、柳钢

股份（4.4 倍）、南钢股份（4.5 倍）、安阳钢铁（4.5 倍）、三钢闽光（4.5

倍）、马钢股份（5.6 倍）、鞍钢股份（6.4 倍）、太钢不锈（6.6 倍）。 
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图 3：PE（TTM）最低的 10 家上市钢企（截止 2019Q1） 
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资料来源：Wind、公司财报、光大证券研究所（按 2019 年 4 月 30 日收盘价计算） 

 

1.4、期间费用率持续下降，2019Q1 所得税率 18% 

2018 年 26 家上市钢企的加权平均期间费用率为 6.4%，同比 2017 年小

幅增长了 0.4 个百分点，其中 2018 年期间费用率最低的上市钢企是新钢股

份（2.3%）、沙钢股份（2.4%）、杭钢股份（2.5%）。 

2019Q1，26 家上市钢企的平均期间费用率为 5.8%，相比 2018 年全年

水平下降 0.6 个百分点，表明钢铁企业重视降本增效，其中 2019Q1 期间费

用率最低的上市钢企是新钢股份（2.1%）、柳钢股份（2.2%）、杭钢股份

（2.3%）。 

从企业所得税率来看，2018 年上市钢企的加权平均所得税率为 15%，

同比增长 1.5 个百分点，多数钢企由于此前亏损具备税盾、享受税率优惠、

具备投资收益等原因，最终实际所得税率低于 25%的正常水平；达到或接近

25%的上市钢企仅有 5 家，分别是凌钢股份（27.1%）、杭钢股份（26.5%）、

三钢闽光（25.1%）、方大特钢（23.7%）、沙钢股份（23.6%）。 

2019Q1，26 家上市钢企的加权平均所得税率相比 2018 年有所提升，

上升 3 个百分点至 18%，但仍低于 25%的正常水平。我们预计，随着钢铁

企业盈利的恢复，板块的整体企业所得税率也将逐渐提高，对板块的净利率

将有所影响。 

其中，2019Q1 企业所得税率最高的上市钢企分别凌钢股份（32.1%）、

河钢股份（31.4%）、马钢股份（31.0%）、沙钢股份（26.3%）、鞍钢股

份（25.9%）、三钢闽光（25.2%）、包钢股份（24.2%）、杭钢股份（22.9%）、

方大特钢（22.4%），这些公司的所得税率已达到或接近 25%，后期税负增

长压力较小。 

从固定资产折旧来看，2018 年上市钢企总折旧费用为 638.91 亿元，同

比 2017 年增加 45 亿元。在折旧有所增加的背景下，钢铁板块 2018 年盈利

水平仍显著上升，说明钢铁行业的盈利较为扎实。 
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表 4：上市钢企期间费用率、所得税率、折旧 

名称 
期间费用率 所得税率 2018 年折旧 

（亿元） 

折旧同比变化 

（亿元） 2019Q1 2018 2017 2019Q1 2018 2017 

宝钢股份 5.5% 6.8% 5.7% 18.3% 16.3% 15.1% 185.49 8.27 

鞍钢股份 5.8% 6.0% 6.3% 25.9% 20.5% -2.4% 35.16 1.85 

太钢不锈 6.7% 7.5% 7.9% 1.7% 8.0% 0.4% 34.85 0.11 

马钢股份 4.9% 5.0% 4.5% 31.0% 14.3% 12.7% 37.72 2.12 

华菱钢铁 4.9% 6.3% 6.2% 12.4% 7.8% 0.6% 28.99 1.98 

三钢闽光 4.1% 3.8% 4.1% 25.2% 25.1% 24.8% 6.49 6.49 

南钢股份 5.2% 5.4% 5.6% 16.2% 19.8% 5.9% 16.92 0.77 

新钢股份 2.1% 2.3% 2.5% 12.8% 10.9% 22.7% 10.60 -0.10 

柳钢股份 2.2% 2.6% 1.4% 15.0% 14.4% 12.8% 8.69 -0.19 

方大特钢 10.2% 10.2% 7.3% 22.4% 23.7% 25.5% 3.74 0.20 

韶钢松山 3.7% 4.5% 2.0% 0.0% 0.0% 0.0% 10.63 2.33 

首钢股份 7.0% 7.4% 7.0% 14.3% -5.5% 7.1% 57.36 6.89 

包钢股份 11.0% 9.4% 9.1% 24.2% 21.5% 27.4% 29.81 -3.17 

山东钢铁 4.0% 3.9% 3.1% 8.3% 4.8% 1.5% 11.23 2.83 

河钢股份 9.2% 9.3% 8.3% 31.4% 19.3% 30.4% 65.36 8.59 

杭钢股份 2.3% 2.5% 2.2% 22.9% 26.5% 18.0% 12.42 2.47 

安阳钢铁 8.2% 6.0% 7.3% 0.1% 1.6% 0.6% 15.08 1.31 

本钢板材 3.0% 6.8% 6.4% 6.3% 1.7% 16.0% 23.46 3.25 

凌钢股份 3.2% 3.6% 3.9% 32.1% 27.1% 30.2% 5.83 0.00 

八一钢铁 8.2% 7.9% 6.1% -2.9% 16.9% -7.5% 8.12 4.54 

沙钢股份 2.3% 2.4% 2.4% 26.3% 23.6% 25.3% 3.51 -0.75 

酒钢宏兴 8.5% 8.2% 9.4% 5.3% 1.7% -0.1% 12.29 0.62 

大冶特钢 5.5% 6.2% 5.4% 15.0% 15.1% 13.8% 2.11 -0.19 

重庆钢铁 2.8% 4.7% 14.1% 1.0% -1.7% 0.0% 6.94 -5.22 

西宁特钢 14.0% 21.1% 16.7% -129.0% -1.9% 20.2% 4.74 0.09 

抚顺特钢 5.2% 15.0% 17.0% 0.1% 0.0% -2.5% 1.35 -0.04 

合计 5.8% 6.4% 6.0% 18.0% 15.0% 13.5% 638.91 +45.06 

资料来源：Wind、公司财报、光大证券研究所 

 

2、2019 年钢产量或再创新高，供给弹性不容忽视  

2.1、上市钢企 2019 年目标粗钢产量同比增长 3%  

从粗钢产量数据来看，2018年26家上市钢企合计粗钢产量29655万吨，

同比增长 9.7%。其中，粗钢产量同比增幅最大的上市钢企是重庆钢铁（增

长 55.1%，司法重整后重新投入正常生产）、山东钢铁（日照精品钢基地一

期一步项目投产）；仅有首钢、河钢、杭钢粗钢产量小幅下降。 

此外，26 家上市钢企 2018 年实际粗钢产量，相比这些公司在 2017 年

年报中披露的 2018 年目标产量，超出了 4.2%。 

在供给侧改革政策和环保限产政策较为严厉的 2018 年，上市钢企粗钢

产量同比显著增长 9.7%，且显著高于此前定的目标产量，表明钢铁行业仍

存在供给弹性。 
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2018 年，26 家上市钢企合计粗钢产量占全国粗钢产量的 32%。宝钢股

份、河钢股份、鞍钢股份位列上市公司粗钢产量前三甲，合计产量 10143 万

吨，占 26 家上市粗钢公司产量的 34%，占全国粗钢产量的 11%，我国钢铁

行业集中度仍然偏低。 

 

表 5：上市钢企粗钢产量及相关指标（万吨） 

名称 
2018 年 

粗钢产量 
18/17 同比 

2018 年 

实际产量/目标产量 

2019 年 

目标粗钢产量 
19/18 同比 

宝钢股份 4848 3.0% 102.3% 4818 -0.6% 

河钢股份 2680 -0.4% 98.2% 2626 -2.0% 

鞍钢股份 2616 15.7% 115.7% 2616 0.0% 

华菱钢铁 1972 13.9% 106.0% 2080 5.5% 

马钢股份 1964 27.7% 125.5% 1921 -2.2% 

首钢股份 1555 -1.8% 98.4% 1684 8.3% 

包钢股份 1525 7.4% 104.9% 1500 -1.6% 

柳钢股份 1308 6.3% 104.6% 1280 -2.1% 

太钢不锈 1070 1.9% 101.9% 1080 0.9% 

山东钢铁 1031 43.2% 98.7% 1325 28.5% 

南钢股份 1005 2.0% 100.5% 1060 5.5% 

本钢板材 896 0.9% 97.6% 1014 13.2% 

新钢股份 893 4.4% 102.4% 930 4.1% 

安阳钢铁 828 11.5% 91.7% 800 -3.4% 

三钢闽光 828 27.0% 126.5% 1001 20.9% 

酒钢宏兴 702 35.6% 108.0% 690 -1.7% 

韶钢松山 661 10.4% 108.4% 700 5.9% 

重庆钢铁 638 55.1% 106.4% 640 0.3% 

八一钢铁 561 8.7% 89.0% 600 7.0% 

凌钢股份 553 9.5% 100.0% 560 1.3% 

杭钢股份 455 -0.5% 103.5% 440 -3.4% 

方大特钢 420 15.3% 102.0% 428 1.8% 

沙钢股份 328 2.0% 93.6% 350 6.8% 

西宁特钢 138 15.5% 83.7% 175 26.7% 

大冶特钢 117 2.5% 103.0% 127 8.2% 

抚顺特钢 63 21.3% 99.7% 64 1.8% 

合计 29655 9.7% 104.2% 30509 2.9% 

资料来源：公司年报、光大证券研究所 

 

展望 2019 年，26 家上市钢企合计目标粗钢产量为 30509 万吨，同比

2018 年继续增长 2.9%，这表明供给弹性仍在持续显现。 

大多数上市钢企在年报中对于 2019 年宏观经济与钢铁行业的展望是：

2019 年中国宏观经济增速放缓，国内钢材需求整体稳定；同时国内产能置

换带来的钢铁产能或将陆续投产，钢铁行业仍存在供给弹性，预计 2019 年

国内钢价的平均水平大概率同比下降。 
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2.1、2018 年钢铁板块吨钢扣非净利润 308 元/吨 

2018 年 26 家上市钢企的平均吨钢营收为 4902 元/吨，同比增长了 4%，

表明 2018 年钢价整体上涨。其中吨钢营收居前的上市钢企分别是大冶特钢

（10712 元/吨）、抚顺特钢（9306 元/吨）、太钢不锈（6815 元/吨），表

明特钢或不锈钢企业的产品平均售价较高。 

2018 年，26 家上市钢企的加权平均吨钢毛利为 745 元/吨；吨钢净利润

为 330 元/吨，同比增长 22%，表明钢铁盈利显著改善；吨钢扣非净利润为

308 元/吨，其中吨钢扣非净利最高的上市钢企是三钢闽光、方大特钢、新钢

股份、韶钢松山、太钢不锈。 

 

表 6：上市钢企吨钢财务数据（元/吨） 

 
吨钢营收 吨钢毛利 吨钢净利 吨钢扣非净利 吨钢市值 

三钢闽光 4380 1256 786 695 3616  

方大特钢 4113 1352 696 690 4964  

新钢股份 6378 918 661 651 2121  

韶钢松山 4102 725 500 510 1892  

太钢不锈 6815 1094 465 459 2421  

大冶特钢 10712 1350 435 443 4989  

宝钢股份 6296 943 445 426 3295  

杭钢股份 5810 736 426 414 3857  

南钢股份 4343 873 399 393 1708  

柳钢股份 3620 521 352 349 1340  

华菱钢铁 4633 806 344 343 1153  

沙钢股份 4491 1007 359 317 5888  

山东钢铁 5423 570 204 267 1890  

重庆钢铁 3548 463 280 263 2784  

马钢股份 4173 619 303 259 1331  

鞍钢股份 4021 651 304 254 1448  

安阳钢铁 4005 506 224 233 962  

凌钢股份 3757 477 217 218 1584  

包钢股份 4407 693 218 213 5083  

首钢股份 4230 549 155 152 1344  

酒钢宏兴 6474 715 156 137 1937  

河钢股份 4513 645 135 133 1268  

八一钢铁 3584 458 125 124 1107  

本钢板材 5600 551 116 122 1622  

抚顺特钢 9306 1352 4149 -358 12553  

西宁特钢 4915 10 -1482 -1363 2801  

合计 4902 745 330 308 2241 

资料来源：Wind、公司财报、光大证券研究所（吨钢市值参照 2019 年 4 月 30 日收盘价） 

 

以 2018 年钢产量计算，参考 2019 年 4 月 30 日收盘价，当前 26 家上

市钢企平均吨钢市值为 2241 元/吨，其中吨钢市值最低的上市钢企分别为安

阳钢铁、八一钢铁、华菱钢铁、河钢股份、柳钢股份。 
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图 4：2018 年吨钢净利润最高的 10 家上市钢企（元/吨） 
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资料来源：Wind、公司财报、光大证券研究所 

 

2.2、2018 年板块减员 3.4%，人均薪酬 16.5 万元 

2018 年上市钢企员工总数为 42.47 万人，同比下降 3.4%，钢铁行业仍

持续进行减员增效，其中减员幅度最大的上市钢企是西宁特钢（-37.1%），

增员幅度最大的是三钢闽光（+38.3%）。  

截止 2018 年底，员工总数超过 2 万的上市钢企有：宝钢股份（5.62 万）、

河钢股份（3.57 万）、鞍钢股份（3.55 万）、包钢股份（2.91 万）、马钢

股份（2.85 万）、华菱钢铁（2.28 万）、酒钢宏兴（2.20 万）。 

2018 年上市钢企人均粗钢产量达到 698 吨/人，同比增长了 13.6%，劳

动效率有所提升，生产技术有所进步，信息化程度逐步提高。 

其中，2018 年人均粗钢产量最高的上市钢企是柳钢股份（1341 吨/人）、

杭钢股份（1218 吨/人）、重庆钢铁（990 吨/人）。 

2018 年钢铁行业上市公司平均年薪为 16.5 万元。其中，上市钢企平均

年薪前 5 名：宝钢股份（28 万元）、南钢股份（25.3 万元）、杭钢股份（24.2

万元）、柳钢股份（22 万元）、重庆钢铁（20 万元）、方大特钢（19.8 万

元）、华菱钢铁（19.6 万元）、首钢股份（19.1 万元）。 

上市钢企平均年薪后 5 名：抚顺特钢（9.3 万元）、西宁特钢（10.3 万

元）、沙钢股份（10.7 万元）、本钢板材（10.8 万元）、安阳钢铁（11.5

万元）、酒钢宏兴（11.9 万元）。 

2018 年上市钢企的员工薪酬占扣非净利润的比重加权平均值为 79%。

其中低于行业均值的有 13 家： 

韶钢松山（29.7%）、三钢闽光（32.6%）、新钢股份（41.7%）、沙

钢股份（44.5%）、柳钢股份（47.1%）、杭钢股份（48%）、方大特钢（50.3%）、

太钢不锈（65%）、华菱钢铁（66%）、南钢股份（68%）、鞍钢股份（70%）、

宝钢股份（76%）、重钢股份（77.8%）。 
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表 7：2018 年上市钢企员工人数情况 

 
员工人数 18/17 同比 

人均钢产量 

（吨/人） 
18/17 同比 

人均薪酬 

（万元） 
员工薪酬/净利润 

宝钢股份 56158 -1.7% 863 4.9% 28.0 76.3% 

河钢股份 35723 -4.3% 750 4.1% 13.1 131.1% 

鞍钢股份 35517 -1.6% 736 17.7% 13.1 70.1% 

华菱钢铁 22801 0.6% 865 13.2% 19.6 66.1% 

首钢股份 17862 11.8% 871 -12.2% 19.2 144.6% 

马钢股份 28454 -5.9% 690 35.7% 16.6 92.7% 

包钢股份 29097 -0.5% 524 7.9% 13.5 121.1% 

柳钢股份 9753 0.1% 1341 6.2% 22.0 47.1% 

南钢股份 10572 -1.4% 951 3.4% 25.3 67.7% 

太钢不锈 19468 -2.2% 550 4.2% 16.4 65.0% 

本钢板材 18436 -7.1% 486 8.6% 10.8 181.8% 

新钢股份 18412 -1.4% 485 5.9% 13.2 41.7% 

安阳钢铁 17088 -3.7% 485 15.7% 11.5 101.9% 

山东钢铁 18881 3.5% 546 38.4% 14.5 99.4% 

三钢闽光 11607 38.3% 713 -8.2% 16.2 32.6% 

韶钢松山 6691 19.2% 988 -7.5% 15.0 29.7% 

酒钢宏兴 22025 -3.0% 319 39.8% 11.9 273.5% 

八一钢铁 5941 -4.5% 944 13.8% 13.1 112.2% 

凌钢股份 7931 -2.1% 697 11.8% 12.3 80.9% 

杭钢股份 3738 7.4% 1218 -7.4% 24.2 48.0% 

重庆钢铁 6443 -2.1% 990 58.5% 20.3 77.9% 

方大特钢 7362 -1.0% 571 16.5% 19.8 50.3% 

沙钢股份 4347 0.2% 754 1.8% 10.7 44.9% 

西宁特钢 6668 -37.1% 207 83.8% 10.3 - 

大冶特钢 3736 -0.8% 314 3.3% 14.4 103.8% 

抚顺特钢 8242 -8.5% 76 32.5% 9.3 - 

合计 424711 -3.4% 698 13.6% 16.5 79.2% 

资料来源：Wind、公司财报、光大证券研究所 

 

 

3、板块资产负债率已降至 57%，PB 为 1.03 倍 

3.1、2019Q1 期末板块资产负债率降至 57.2%  

2018 年期末，26 家上市钢企的资产负债率为 57.9%，同比 2017 年末

下降了 4.6 个百分点；2019Q1 期末资产负债率为 57.2%，相比年初再下降

了 0.7 个百分点。 

2019Q1 期末，26 家上市钢企合计归母净资产 6447 亿元，相比年初增

长 89 亿元，同比 2018Q1 期末增长了 730 亿元。 

由此可见，由于上市钢企经营改善、利润增加，净资产有了较大的提升，

资产负债率有所降低。此前，中钢协提出到 2020 年争取把我国钢铁行业资

产负债率降至 60%，目前上市钢企已经整体达到目标。 
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2019Q1 期末，资产负债率最低的上市钢企分别是杭钢股份（28.3%）、

重庆钢铁（29.3%）、三钢闽光（31.3%）、沙钢股份（33.4%）、大冶特

钢（38.8%）；资产负债率最高的上市钢企分别是西宁特钢（92.6%）、八

一钢铁（79.4%）、安阳钢铁（75.3%）、酒钢宏兴（73.1%）、首钢股份

（72.1%） 

 

表 8：上市钢企资产负债率及 PB 

公司名称 
归母净资产(亿元) 资产负债率 PB 

2019Q1 2019Q1 2018 年 2017 年 2019Q1 

河钢股份 568 71.5% 71.8% 74.9% 0.60 

鞍钢股份 524 41.5% 41.7% 43.5% 0.72 

本钢板材 194 66.8% 67.0% 76.4% 0.75 

首钢股份 260 72.1% 73.1% 72.8% 0.80 

太钢不锈 308 54.7% 57.1% 63.3% 0.84 

宝钢股份 1791 43.7% 43.5% 50.2% 0.89 

杭钢股份 190 28.3% 27.5% 31.6% 0.92 

马钢股份 282 57.9% 58.4% 62.3% 0.93 

安阳钢铁 84 75.3% 74.5% 79.6% 0.95 

重庆钢铁 187 29.3% 31.2% 32.8% 0.95 

山东钢铁 203 58.3% 59.5% 54.7% 0.96 

新钢股份 197 51.9% 53.1% 58.2% 0.96 

南钢股份 164 52.2% 51.9% 58.8% 1.05 

凌钢股份 75 51.8% 53.4% 56.8% 1.17 

华菱钢铁 186 62.5% 65.1% 80.5% 1.22 

酒钢宏兴 106 73.1% 73.4% 76.0% 1.28 

大冶特钢 45 38.8% 42.6% 38.8% 1.30 

包钢股份 530 63.0% 64.6% 66.2% 1.46 

三钢闽光 193 31.3% 34.8% 36.6% 1.55 

柳钢股份 109 55.8% 57.8% 68.8% 1.61 

八一钢铁 38 79.4% 79.1% 82.0% 1.61 

抚顺特钢 42 48.3% 47.5% 111.8% 1.87 

韶钢松山 66 59.0% 62.4% 79.4% 1.90 

西宁特钢 11 92.6% 92.9% 84.7% 3.48 

沙钢股份 46 33.4% 34.6% 36.3% 4.21 

方大特钢 48 61.5% 30.0% 40.0% 4.37 

合计 6447 57.2% 57.9% 62.5% 1.03 

资料来源：Wind、公司财报、光大证券研究所（按 2019 年 4 月 30 日收盘价计算） 

 

 

3.2、当前板块 PB 仅为 1.03 倍，估值水平较低 

板块利润水平的改善，使上市钢企的净资产持续提升，以 2019Q1 期末

归母净资产计算，参照 2019 年 4 月 30 日收盘价，目前钢铁板块的市净率

PB 为 1.03 倍，钢铁板块估值水平较低。 
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其中，参照 2019 年 4 月 30 日收盘价，PB（2019Q1）最低的上市钢企

分别是河钢股份（0.60 倍）、鞍钢股份（0.72 倍）、本钢板材（0.75 倍）、

首钢股份（0.80 倍）、太钢不锈（0.84 倍）。 

 

图 5：当前 PB（2019Q1）最低的 10 家上市钢企 
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资料来源：Wind、公司财报、光大证券研究所（按 2019 年 4 月 30 日收盘价计算） 

 

 

4、2018 年经营净现金流和 FCF 显著改善，资本

开支有所增长 

4.1、2018 年经营净现金流同比增长 28.5%，2019Q1 同

比增长 137% 

2018 年，26 家上市钢企合计经营净现金流为 1745 亿元，同比增长

28.5%，盈利水平改善是钢企现金流增多的主要原因。 

其中，2018 年经营净现金流最高的上市钢企分别是宝钢股份（456.1 亿

元）、华菱钢铁（144 亿元）、马钢股份（138.7 亿元）、首钢股份（124.6

亿元）、河钢股份（99.8 亿元）。 

2019Q1 单季度，26 家上市钢企合计经营净现金流为 162.6 亿元，同比

增长 137%，环比下降 55%。 

2019Q1 经营净现金流环比 2018Q4 下降，一方面因为业绩下滑，另一

方面是因为钢企普通在年初需要储备较多原材料，且 Q1 铁矿石价格暴涨，

占用较多现金流。 

2019Q1 经营净现金流同比 2018Q1 显著增长（盈利同比显著下降），

主要是因为 2018Q1 受环保限产和两会影响，下游需求启动延迟，去库存周

期显著延后，钢材销售受到影响；而 2019Q1 需求启动同比有所提前，销售

回款情况同比更好。 
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表 9：上市钢企经营净现金流（亿元） 

名称 2018 年 同比 2019Q1 环比 同比 

宝钢股份 456.1 37.9% 13.6 -84.7% -62.3% 

鞍钢股份 82.9 32.3% 20.1 262.6% -405.3% 

太钢不锈 92.1 -15.4% 14.5 -47.0% 26.3% 

马钢股份 138.7 208.9% -22.9 -139.1% -461.4% 

华菱钢铁 144.0 241.8% -3.5 -106.4% -123.3% 

三钢闽光 70.2 80.7% 5.4 -81.7% 287.2% 

南钢股份 49.4 109.1% 16.2 174.9% 376.3% 

新钢股份 29.7 -62.7% 3.6 -117.6% -67.6% 

柳钢股份 56.5 22.5% 14.0 44.5% 8.5% 

方大特钢 35.7 39.9% -10.8 -260.2% -554.0% 

韶钢松山 41.6 18.6% 4.8 -54.3% -586.5% 

首钢股份 124.6 33.5% 11.3 -67.1% -25.7% 

包钢股份 71.5 -2.5% 1.7 -92.3% -87.2% 

山东钢铁 39.7 328.5% -9.6 -165.3% 665.2% 

河钢股份 99.8 -39.1% 51.5 61.1% 21.8% 

杭钢股份 24.4 36.7% 9.4 -199.0% -351.2% 

安阳钢铁 46.5 22.1% 7.6 -23.7% 3.3% 

本钢板材 36.2 31.9% 27.5 -183.1% -131.0% 

凌钢股份 17.3 32.9% 0.5 32.2% -111.7% 

八一钢铁 9.7 -62.4% -2.1 -76.1% -39.2% 

沙钢股份 25.6 42.2% 2.1 -68.2% -22.1% 

酒钢宏兴 35.7 75.8% 10.1 74.0% 170.6% 

大冶特钢 7.3 106.3% -0.7 -125.1% -39.5% 

重庆钢铁 13.4 164.6% -1.4 -115.4% -54.4% 

西宁特钢 -2.4 -156.7% -0.1 -111.4% -95.3% 

抚顺特钢 -1.2 -118.5% -0.4 -82.6% -66.7% 

合计 1745.1 28.5% 162.6 -55.3% 137.0% 

资料来源：Wind、公司财报、光大证券研究所 

 

 

4.2、钢铁板块 FCF 同比显著改善，资本开支有所增加 

2018 年，26 家上市钢企合计资本开支 612.6 亿元，同比增长 16%，我

们分析主要因为购置环保设备等因素；自由现金流（FCF）为 1132.6 亿元，

同比增加了 303 亿元，表明钢铁企业的现金状况显著改善，其中宝钢股份、

华菱钢铁、马钢股份的自由现金流最多。 

2019Q1，26 家上市钢企合计资本开支 136.6 亿元，同比增长 52.1%；

自由现金流（FCF）为 26 亿元，同比增加了 48.6 亿元，转负为正，主要是

因为经营净现金流的增加。 
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表 10：上市钢企资本开支与 FCF（亿元） 

公司 

名称 

2018 年 2019Q1 

资本开支 同比增幅 FCF 同比增加值 资本开支 同比增幅 FCF 同比增加值 

宝钢股份 127.6 -3.9% 328.5 130.5 34.3 19.3% -20.70 -27.9 

鞍钢股份 28.3 51.2% 54.7 10.7 8.3 89.5% 11.81 22.8 

太钢不锈 6.0 6.3% 86.1 -17.1 1.9 37.8% 12.60 2.5 

马钢股份 25.7 73.3% 113.0 82.9 6.5 161.5% -29.41 -33.3 

华菱钢铁 16.1 269.6% 128.0 90.2 4.0 -8.3% -7.46 -17.9 

三钢闽光 29.4 181.9% 40.8 12.4 11.1 1471.2% -5.64 -6.3 

南钢股份 6.3 55.1% 43.1 23.5 1.3 41.5% 14.97 12.5 

新钢股份 14.9 633.7% 14.7 -62.7 0.7 -1.3% 2.86 -7.5 

柳钢股份 0.4 -75.6% 56.1 11.8 0.1 12.3% 13.92 1.1 

方大特钢 2.5 91.7% 33.2 9.0 0.4 93.5% -11.19 -13.3 

韶钢松山 8.7 59.6% 32.9 3.3 1.9 -19.3% 2.92 6.3 

首钢股份 97.5 93.3% 27.1 -15.8 3.5 -36.4% 7.81 -1.9 

包钢股份 24.6 237.6% 46.9 -19.1 8.7 79.8% -6.95 -15.5 

山东钢铁 85.4 -13.1% -45.6 43.4 23.0 239.5% -32.61 -24.6 

河钢股份 111.0 -18.3% -11.2 -39.3 22.1 35.8% 29.41 3.4 

杭钢股份 4.5 -0.6% 19.8 6.6 1.2 4.1% 8.26 13.1 

安阳钢铁 5.9 -36.6% 40.6 11.8 1.1 100.4% 6.50 -0.3 

本钢板材 5.9 1.9% 30.3 8.6 2.1 -42.0% 25.39 117.8 

凌钢股份 0.8 -67.4% 16.5 5.9 0.1 -70.2% 0.44 5.1 

八一钢铁 3.1 892.7% 6.6 -18.9 0.1 -90.7% -2.13 2.0 

沙钢股份 1.2 -25.1% 24.4 8.0 1.5 -3.2% 0.59 -0.5 

酒钢宏兴 5.2 -14.5% 30.5 16.3 2.4 65.1% 7.66 5.4 

大冶特钢 0.5 -4.4% 6.8 3.8 0.0 -79.8% -0.73 0.6 

重庆钢铁 0.1 - 13.2 8.2 0.0 - -1.39 1.7 

西宁特钢 0.3 -86.5% -2.7 -4.6 0.1 143.8% -0.23 2.3 

抚顺特钢 0.6 -73.0% -1.8 -6.4 0.2 -57.1% -0.69 1.2 

合计 612.6 16.0% 1132.6 302.8 136.6 52.1% 25.99 48.6 

资料来源：Wind、公司财报、光大证券研究所 

 

 

图 6：2018 年上市钢企 FCF 排名（亿元） 
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资料来源：Wind、公司财报、光大证券研究所 
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5、供给弹性使钢铁盈利逐渐回归理性，短期期待

估值修复行情  

从上市钢企对 2019 年的展望来看，26 家上市钢企 2019 年目标粗钢产

量同比 2018 年再增长 3%，这表明 2019 年钢铁行业仍存在供给弹性。 

 

图 7：模拟测算长流程螺纹钢毛利（元/吨） 
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资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

长期来看，我国已逐渐步入后工业化时代，钢铁需求难以出现持续增长；

钢铁供给则仍存在潜在的增长空间，主要来自产能置换、生产技术改进、短

流程钢产量增加等。 

因此，我们预计中长期钢铁行业景气度将震荡下行，钢铁利润也将由

2018 年的历史高位，逐步回归合理水平。 

 

图 8：当前高炉产能利用率处于相对低位，正在复苏  图 9：经销商钢材库存去化速度符合预期 
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资料来源：Mysteel、光大证券研究所  资料来源：Mysteel、光大证券研究所 

 

短期来看，2019 年二季度钢铁行业供给面尚未有显著复苏，唐山等地

区仍出台了环保限产政策，执行力度有待进一步观察，目前高炉产能利用率
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仍处于历史同期较低水平，但近期快速增长；钢铁需求方面表现较为稳健，

经销商钢材去化速度符合预期。 

因此，我们预计短期内钢价或者将震荡上涨，上市钢企 2019Q2 业绩有

望环比改善。 

钢铁板块目前 PE（TTM）为 7.6 倍，PB（2019Q1）仅为 1.03 倍，整

体估值水平在 A 股仍然属于较低水平。此外，钢铁板块目前资产负债率已下

降至 57.2%，财务压力有所缓解，后期分红比率或将进一步提升。随着

2019Q2 上市钢企业绩整体改善，钢铁板块短期内有望具备估值修复行情。 

我们维持钢铁行业“增持”评级。 

在钢铁行业长期呈现景气趋势向下的背景下，我们建议关注具备以下优

势的个股：（1）具备优秀的公司治理以及长期发展战略；（2）产品具备高

附加值，可以抵御行业下行周期；（3）具备低成本、高盈利、高分红、低

估值等优势。 

综上，我们建议重点关注大冶特钢、华菱钢铁、方大特钢、宝钢股份。 

 

6、风险提示 

（1）钢价波动风险。钢铁行业下游需求不振，或供给端增量超预期，

均有可能使钢价波动下行，影响钢企盈利。 

（2）公司经营不善风险。 

（3）大盘波动风险等。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 
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