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钢铁行业财务分析系列之十三：2018 年年报 

总净利创新高，资产负债率降至 57%、9 家钢企分红率超 50% 
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核心观点： 

一、年报概览：32 家上市钢企总净利 1015 亿元、同比增加 35%，盈利能
力大幅提升 

根据申万钢铁各上市公司 2018 年年报，2018 年上市钢企盈利能力大
幅提升：除西宁特钢由盈转亏外，其余 31 家均盈利，归母净利润合计 1015

亿元、同比增加 35%，重庆钢铁增速达 459%，常宝股份、酒钢宏兴、久
立特材、重庆钢铁等增速在 100%以上。 

二、基本面：2018 年粗钢产量创新高，供需紧平衡、原料相对弱势助盈利
提高 

供需方面：2018 年房地产韧性超预期对冲基建投资回落，需求稳中有
升。2018 年粗钢产量 9.3 亿吨、同比增长 6.6%，创历史新高。2018 年钢
铁供需紧平衡，景气度维持高位。价格方面：主要钢材品种均价同比上涨
5%~12%，进口矿下跌 5%，但焦炭上涨 18%、废钢上涨 38%。毛利方面：
主要钢种吨钢毛利同比增长，其中热卷同比增加 14%，螺纹钢同比增加 1%。 

三、业绩分析：32 家上市钢企净利同比增 35%，获现能力创 2011 年来新
高，资产负债率降至 57%，近 30%钢企分红率在 50%以上 

盈利：整体看，31 家钢企实现盈利，归母净利润合计达 1015 亿元，
同比增长 35%；吨钢盈利能力看，方大特钢、三钢闽光和新钢股份吨钢净
利超 600 元/吨，重庆钢铁吨钢净利同比增幅达 260%。 

成本与费用：吨钢成本，超 58%上市钢企吨钢成本同比上升，三钢闽
光、方大特钢、重庆钢铁等吨钢成本最低；吨钢折旧，62%上市钢企同比
下降，重庆钢铁同比大降超 50%，宝钢股份最高达 410 元/吨、柳钢股份最
低仅为 67 元/吨；吨钢期间费用，71%的上市钢企同比上升，韶钢松山增
幅达 115%，重庆钢铁降幅达 63%，柳钢股份最低、仅为 93 元/吨。 

经营质量：上市钢企获现能力创 2011 年来新高，营运能力持续增强，
整体资产负债率降至 57%。 

分红情况：近 30%钢企分红率在 50%以上，方大特钢、三钢闽光等股
息率靠前。 

产量：92%上市钢企的粗钢产量同比增长，其中重庆钢铁同比增幅达
55%，仅河钢股份、首钢股份粗钢产量同比下降。 

四、2019 年展望及投资建议：关注供需平衡预期差及结构性行情 

需求端，2019 年地产下行、基建托底、制造业韧性仍强，钢铁需求以
稳为主；供给端，限产等外部约束将渐进式宽松或导致供给能力释放。钢
铁行业供需格局同比趋弱，钢价中枢下行但仍维持相对较高位置；叠加铁
矿石价格中枢上行，成本端承压，盈利水平中枢下降但仍维持相对高位，
但需关注需求景气度提升、环保扰动下供需平衡超预期可能性。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：久立特材等。 

五、风险提示：宏观经济增速超预期下滑；环保限产、超低排放改造进程
低于市场预期。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

三钢闽光 002110.SZ CNY 18.31 2019/4/2 买入 23.09 3.56 3.80 5.14 4.82 2.87 2.60 27.8 25.0 

方大特钢 600507.SH CNY 14.39 2019/2/23 买入 16.60 1.73 1.89 8.32 7.61 4.76 3.84 28.0 23.4 

久立特材 002318.SZ CNY 7.42 2019/3/20 买入 9.80 0.49 0.50 15.14 14.84 8.39 7.62 11.5 10.6 

鞍钢股份 000898.SZ CNY 5.36 2019/3/22 买入 8.13 0.92 0.95 5.83 5.64 3.94 3.54 11.3 10.4 

马钢股份 600808.SH CNY 3.48 2019/3/25 买入 5.47 0.72 0.78 4.83 4.46 2.21 1.66 16.5 15.7 

南钢股份 600282.SH CNY 3.88 2019/3/25 买入 5.53 0.82 0.85 4.73 4.56 2.57 2.33 20.3 18.6 

韶钢松山 000717.SZ CNY 5.17 2019/3/31 买入 7.10 1.00 1.05 5.17 4.92 2.76 2.06 28.1 23.8 

重庆钢铁 601005.SH CNY 2.05 2019/4/1 增持 2.67 0.14 0.15 14.64 13.67 6.74 5.53 6.3 6.2 

华菱钢铁 000932.SZ CNY 7.54 2019/4/1 买入 9.09 1.72 1.87 4.38 4.03 2.27 1.97 24.6 22.3 

山东钢铁 600022.SH CNY 1.78 2019/4/4 买入 2.48 0.22 0.25 8.09 7.12 4.34 3.58 10.9 10.6 

新兴铸管 000778.SZ CNY 4.81 2019/4/7 买入 7.00 0.42 0.45 11.45 10.69 5.17 4.66 7.5 7.5 

新钢股份 600782.SH CNY 5.94 2019/4/26 买入 8.46 1.30 1.34 4.58 4.42 2.98 2.33 18.4 16.5 

河钢股份 000709.SZ CNY 3.20 2019/4/27 买入 4.13 0.26 0.27 12.31 11.85 5.46 5.14 4.9 4.9 

宝钢股份 600019.SH CNY 7.17 2019/4/28 买入 9.10 0.75 0.77 9.56 9.31 4.69 4.36 9.1 9.1 

首钢股份 000959.SZ CNY 3.95 2019/4/28 买入 5.44 0.27 0.51 14.63 7.75 7.15 5.01 5.7 9.6 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中最新收盘价为 2019 年 4 月 30 日数据，表中估值指标按照最新收盘价计算 
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年报概览：32 家上市钢企总净利达 1015 亿元、同比

增加 35%，盈利能力大幅提升 

 

从行业整体表现上看，32家钢企中仅西宁特钢由盈转亏，其他31家均实现盈利，

归母净利润合计达1015亿元、同比增长35%，其中重庆钢铁同比增速达459%，常

宝股份、酒钢宏兴、久立特材、重庆钢铁等增速在100%以上。钢铁行业整体盈利大

幅改善。 

从截面表现上看，2018年归母净利润领先的企业为宝钢股份、鞍钢股份、华菱

钢铁、三钢闽光和马钢股份，其中宝钢股份2018年归母净利润216亿元；业绩增长

最快的企业为重庆钢铁、常宝股份、酒钢宏兴、久立特材、河钢股份等，其中重庆

钢铁2018年归母净利润同比增速达459%。 

表 1：2018 年 SW 钢铁板块 31 家企业实现盈利，仅西宁特钢净利为负 

证券代码 公司简称 2018年归属上市公司净利润(亿元) 业绩变动方向 业绩同比变动（亿元） 同比变动幅度 

601005.SH 重庆钢铁 18  盈利增加 15  459% 

002478.SZ 常宝股份 5  盈利增加 3  234% 

600307.SH 酒钢宏兴 11  盈利增加 7  159% 

002318.SZ 久立特材 3  盈利增加 2  127% 

000709.SZ 河钢股份 36  盈利增加 18  100% 

000778.SZ 新兴铸管 21  盈利增加 10  92% 

600782.SH 新钢股份 59  盈利增加 28  90% 

601003.SH 柳钢股份 46  盈利增加 20  74% 

002075.SZ 沙钢股份 12  盈利增加 5  67% 

000932.SZ 华菱钢铁 68  盈利增加 27  65% 

600010.SH 包钢股份 33  盈利增加 13  61% 

603878.SH 武进不锈 2  盈利增加 1  56% 

600808.SH 马钢股份 59  盈利增加 18  44% 

000898.SZ 鞍钢股份 80  盈利增加 23  42% 

000717.SZ 韶钢松山 33  盈利增加 8  31% 

000708.SZ 大冶特钢 5  盈利增加 1  29% 

600282.SH 南钢股份 40  盈利增加 8  25% 

002110.SZ 三钢闽光 65  盈利增加 11  20% 

002443.SZ 金洲管道 2  盈利增加 0  17% 

600569.SH 安阳钢铁 19  盈利增加 3  16% 

600507.SH 方大特钢 29  盈利增加 4  15% 
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600019.SH 宝钢股份 216  盈利增加 24  12% 

002756.SZ 永兴特钢 4  盈利增加 0  10% 

600022.SH 山东钢铁 21  盈利增加 2  9% 

000959.SZ 首钢股份 24  盈利增加 2  9% 

600126.SH 杭钢股份 19  盈利增加 1  8% 

000825.SZ 太钢不锈 50  盈利增加 4  8% 

600231.SH 凌钢股份 12  盈利减少 -0.1 -1% 

000761.SZ 本钢板材 10  盈利减少 -6 -35% 

600581.SH 八一钢铁 7  盈利减少 -5 -40% 

600117.SH 西宁特钢 -20  由盈转亏 -21  -3521% 

600399.SH ST 抚钢 26  扭亏为盈 39  - 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  

 

接下来，我们将详细分析2018年钢企业绩改善的主要原因以及我们对于钢铁行

业2019年基本面和行业业绩的预判。  
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一、基本面：2018 年粗钢产量创新高，供需紧平衡、

原料相对弱势助盈利提高 

（一）供需：高周转率下房地产韧性对冲去杠杆下基建下滑，粗钢产量

创历史新高，供需维持紧平衡 

 

1、需求：2018年高周转率下房地产韧性对冲去杠杆下基建下滑，钢铁需求保

持稳定 

钢铁下游需求主要来自于建筑（包括地产和基建）、机械、汽车等。根据2018

年冶金工业规划研究院发布的钢材存量结构计算，2018年建筑行业耗钢量达4.30亿

吨、占比高达52%；机械行业次之、耗钢量达1.40亿吨、占比达17%；汽车行业耗

钢量达0.56亿吨、占比达7%；能源行业耗钢量达0.33亿吨、占比达4%；造船、家

电、铁道和集装箱耗钢量占比分别达2%、2%、1%和1%。 

表 2：钢铁各需求终端历史表现（单位：亿吨） 

 2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 

建筑 3.40 3.50 3.81 3.90 3.60 3.60 3.87 4.30 

机械 1.18 1.25 1.33 1.40 1.29 1.28 1.36 1.40 

汽车 0.41 0.42 0.47 0.50 0.50 0.54 0.58 0.56 

能源 0.29 0.30 0.31 0.32 0.32 0.32 0.33 0.33 

造船 0.22 0.16 0.13 0.13 0.14 0.12 0.14 0.12 

家电 0.09 0.09 0.10 0.11 0.11 0.11 0.12 0.13 

铁道 0.05 0.04 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 

集装箱 0.04 0.04 0.05 0.06 0.06 0.04 0.06 0.05 

其他 0.52 0.60 0.69 0.69 0.63 0.68 0.75 1.26 

合计 6.20 6.40 6.93 7.15 6.68 6.73 7.25 8.20 

数据来源：冶金工业规划研究院、广发证券发展研究中心 

 

（1）房地产 

2018年融资紧约束背景下，地产行业“抢预售”、新开工韧性超预期，构成对

钢需重要支撑。具体而言： 

从资金端来观测，去杠杆持续推进，房地产企业融资紧约束，到位资金增量主

要来自定金及预收款和自筹资金。根据国家统计局数据，2018年房地产行业累计到

位资金16.6万亿元，同比增6.4%，同比下降1.8个百分点。从结构上来观测，增量部

分主要为定金及预收款、自筹资金，2018年全年定金及预收款达5.5万亿元、同比增

13.8%；自筹资金达5.6万亿元、同比增9.7%；开发贷款和按揭贷款分别达2.4万亿、

2.4万亿，同比分别降4.9%和降0.8%。 
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 从销售端来观测，商品房销售面积增速震荡下行，现房和期房销售面积增速显

著分化。2018年商品房销售面积171654万平方米，同比增1.3%、增速同比下降6.4

个百分点；期房商品房销售面积累计同比增速高达8.7%，同期现房销售面积累计同

比增速为-22.4%。 

从投资端来观测，新开工面积累计同比增速表现明显强于施工面积和竣工面积。

2018年1-12月，新开工面积、施工面积、竣工面积累计同比增速达到17.2%、5.2%

和-7.8%，增速分别较2017年全年增10.2个百分点、增2.2个百分点和降3.4个百分点。 

综上数据可知，受累融资紧约束，地产开发商普遍通过高周转和抢预售的方式

获得流动性，新开工明显前置且韧性较强，对钢材需求拉动作用明显；同时也由于

现金流与资源限制，地产施工和竣工进程有所放缓。 

 

（2）基建 

2018年受累于去杠杆大背景，基建投资增速中枢大幅下移。受累去杠杆的大背

景下地方政府进行投资的主观意愿较弱，自2017年开始，基础设施建设投资固定资

产投资完成额累计同比增速持续下行。根据国家统计局统计数据，2018年1-12月，

基础设施建设投资（不含电力）累计同比增长3.8%，同比大幅下降15.2个百分点。  

2018年下半年加大基础设施等领域补短板力度等基建逆周期调控信号明确，基

建投资增速触底反弹。2018年7月23日，国务院常务会议提出：一是积极财政政策

要更加积极，加快今年1.35万亿元地方政府专项债券发行和使用进度，在推动在建

基础设施项目上早见成效；二是稳健的货币政策要松紧适度；三是加快国家融资担

保基金出资到位。2018年8月14日中央发布《关于做好地方政府专项债券发行工作

的意见》，要求各地至9月底累计完成新增专项债券发行比例原则上不得低于80%，

剩余的发行额度应当主要放在10月份发行。受以上措施影响，基建投资增速年内触

底反弹。根据国家统计局统计数据，2018年1-12月，基础设施建设投资（不含电力）

累计同比增长3.8%，较2018年1-9月最低增速3.3%提升0.5个百分点。 

 

（3）机械 

朱格拉周期抬升带动制造业投资增速向上，制造业对钢材需求韧性仍然较强。

根据国家统计局统计数据，2018年1-12月，制造业投资累计增速为9.5%，较2017

年全年同比增4.7个百分点，机械、汽车和造船需求绝对量数据均表现良好。以挖掘

机为例，受益于建筑投资增速维持高位和行业更新替换，2016-2017年挖掘机产量

累计同比增速中枢持续上移，2017年全年挖掘机产量达19.46万台、同比增77.20%。

2018年挖掘机产量累计同比增速为47.9%，尽管受累于高基数增速高位回落，但仍

处于较高位置。 

 

（4）汽车 

购置税优惠政策取消、进口关税下调、国六标准提前实施等因素导致汽车销量

累计同比增速连续7个月持续下行。各种钢材在汽车总重量中所占比例为70%左右，

汽车用钢品种主要包括钢板、优质钢、型钢、带钢、钢管、金属制品等，其中钢板

约占50%以上，优质钢（齿轮钢、轴承钢及弹簧钢等）占30%。从汽车的销量上来
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 观测，2018年1-12月，我国汽车销量2808万辆，同比下降2.76%，累计同比增速连

续7个月持续下行。主要原因可能在于：（1）自2018年1月1日起，恢复按10%的法

定税率征收车辆购置税，刺激政策在提前释放消费需求的同时也透支了未来部分消

费需求，汽车消费透支效应渐显。（2）关税下调、国六提前实施带来的观望情绪的

负面冲击。 

 

（5）家电 

家用电冰箱、空调产量同比增幅明显，家用洗衣机产量仅微幅下降。根据国家

统计局数据，2018年1-12月份，家用电冰箱、洗衣机、空调累计产量分别为7877万

台、7150万台和20486万台，同比分别增2.5%、降0.4%、增10.0%。整体看，2018

年家电行业对钢材需求特别是冷轧薄板需求同比有所提升。 

 

综合来看，在信贷周期与财政周期收缩下，2018年行业需求端受基建投资增速

下滑及地产后周期的汽车等产量拖累，但景气度持续的制造业及韧性较强的房地产

仍支撑钢需稳中有增。 

表 3：2018 年钢铁相关下游行业主要经营数据指标 

 2018 年绝对值 累计同比增速 2017 年绝对值 累计同比增速 增速变动幅度 

固定资产投资完成额（亿元） 635636 5.9% 631684 7.2% -1.3PCT 

房地产开发投资完成额（亿元） 120264 9.5% 109799 7.0% 2.5PCT 

房屋施工面积（万平方米） 822300 5.2% 781484 3.0% 2.2PCT 

房屋新开工面积（万平方米） 209342 17.2% 178654 7.0% 10.2PCT 

房屋竣工面积（万平方米） 93550 -7.8% 101486 -4.4% -3.4PCT 

商品房销售面积（万平方米） 171654 1.3% 169408 7.7% -6.3PCT 

金属切削机床产量（万台） 48.9 0.4% 64.3 6.8% -6.4PCT 

工业锅炉产量（蒸发量吨） 322293 -14.7% 433675 -0.8% -13.9PCT 

铁路机车产量（辆） 1461 -2.7% 1500 32.2% -34.9PCT 

汽车产量（万辆） 2797 -3.8% 2994 3.2% -7.0PCT 

家用电冰箱产量（万台） 7877 2.5% 8670 13.6% -11.1PCT 

家用洗衣机产量（万台） 7150 -0.4% 7501 3.2% -3.6PCT 

空调产量（万台） 20486 10.0% 18040 26.4% -16.4PCT 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

2、供给：2018年已超额完成3000万吨去产能任务，粗钢产量创历史新高 

（1）产能：超额完成3000万吨去产能任务，已提前完成“十三五”钢铁去产

能1.4-1.5亿吨上限指标 

根据工信部数据，截至2015年底我国粗钢产能为12亿吨。《钢铁工业调整升级



  

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

11 / 36 

 
[Table_PageText] 

深度分析|钢铁 

 规划(2016-2020年)》作为未来五年我国钢铁工业发展的指导性文件，就钢铁行业的

“十三五”期间的调整升级提出明确量化指标，粗钢产能要求净减少1～1.5亿吨，

总产能降低至10亿吨以下。2016年设定目标为淘汰钢铁产能4500万吨，最终淘汰钢

铁产能在6500万吨以上；2017年设定目标为淘汰钢铁产能5000万吨，根据工信部原

材料司钢铁处处长徐文立在冶金工业规划研究院2017年12月9日主办的“2017（第

六届）中国钢铁原材料市场高端论坛”上的讲话：“十三五”的前两年，钢铁完成

去产能已超过1.15亿吨，2017年去产能任务也已超额完成。2018年政府工作报告提

出2018年将再压减钢铁产能3000万吨左右。根据2019年1月29日工业和信息化部部

长苗圩的讲话：2018年已超额完成3000万吨钢铁去产能目标任务。到2018年年底，

已提前完成“十三五”确定的钢铁去产能1.4-1.5亿吨的上限指标。 

 

（2）产量：2018年全国粗钢产量达9.3亿吨、同比增长6.6%，创历史新高 

2018年全国粗钢产量达9.3亿吨，同比增长6.6%，再创历史新高。根据国家统

计局数据，2018年1-12月粗钢累计产量同比增长6.60%，达9.3亿吨，再创历史新高，

核心原因是钢企提高粗钢产能利用率、提高转炉及高炉废钢比增产以弥补表外地条

钢出清所带来的供给缺口，实际粗钢产量增速低于统计局公布值。 

 

（二）钢材和原料均价：主要钢材品种同比上涨 5%~12%，进口矿下跌

5%、焦炭上涨 18%、废钢上涨 38% 

 

1、钢价：2018年主要钢材品种均价同比上涨5%~12%，中厚板涨幅最大 

2018年主要钢材产品均价同比全面上涨，中厚板涨幅最大。具体而言：2018

年螺纹钢、线材、热卷、中厚板、冷轧板均价同比分别上涨7.4%、8.8%、7.8%、

12.3%、5.4%。 

表4：2018年主要钢材品种同比上涨5%~12% 

 
2018 年均价（元/吨） 2017 年均价（元/吨） 同比变动幅度 

螺纹 4245 3953 7.4% 

线材 4444 4086 8.8% 

热卷 4218 3914 7.8% 

中厚板 4277 3809 12.3% 

冷轧板 4660 4423 5.4% 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

从分季度同比角度看：2018年热卷、中厚板、冷板等板材价格大幅上涨主要出

现在二季度，螺纹等长材价格在第一季度和第二季度均相对平稳，第四季度各钢种

同比均出现下跌；从分季度环比角度看：2018年第一季度螺纹、热卷、中厚板及冷

板等主要钢材品种环比2017年第四季度均有所下跌，第三季度各钢种环比均有较大

涨幅，第四季度各钢种环比跌幅较大。 
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 表5：分季度看，主要钢材产品均价变化情况（单位：元/吨） 

 

螺纹 热卷 中厚 冷板 

绝对值 
同比 

(%) 

环比 

(%) 
绝对值 

同比 

(%) 

环比 

(%) 
绝对值 

同比 

(%) 

环比 

(%) 
绝对值 

同比 

(%) 

环比 

(%) 

18Q4 4354 -0.8 -1.4 4035 -6.8 -7.8 4100 -3.4 -7.6 4655 -2.1 -1.4 

18Q3 4417 7.9 8.1 4378 6.8 3.0 4440 13.1 1.6 4722 5.5 3.1 

18Q2 4081 10.8 -0.4 4180 27.2 1.4 4388 29.6 4.8 4651 20.7 -2.7 

18Q1 4097 13.5 -6.6 4121 8.9 -3.3 4188 14.1 -1.5 4781 1.6 -1.8 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

2、原材料：2018年进口矿下跌5%，但焦炭上涨18%、废钢上涨38% 

除进口铁矿石价格外，其他主要原材料均价涨幅明显。2018年铁矿石价格较为

弱势，青岛港进口矿含税价同比下跌4.5%；焦炭、废钢则相对强势，均价同比分别

大幅上涨18.0%、37.7%。 

表6：2018年进口矿价格下跌4.5%，但焦炭上涨18.0%、废钢上涨37.7% 

 
2018 年均价（元/吨） 2017 年均价（元/吨） 同比变动幅度 

青岛港进口矿均价 475 497 -4.5% 

主焦煤:邢台 1378 1323 4.1% 

二级冶金焦均价 2073 1757 18.0% 

废钢:6-8mm 唐山 2308 1676 37.7% 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

从分季度同比均价角度看，2018年前三季度进口铁矿石均价同比均出现明显下

跌，其中第一季度同比跌幅达22%。二级冶金焦价格在第一季度和第二季度均相对

平稳，三、四季度同比则出现明显上涨；从分季度环比均价角度看，2018年二季度

进口铁矿石、二级冶金焦和废钢均价环比均出现下跌，三季度环比涨幅均较大。 

表7：分季度看，主要钢材产品均价变化情况（单位：元/吨） 

 

青岛港进口矿均价 二级冶金焦均价 废钢:6-8mm 唐山 

绝对值 同比(%) 环比(%) 绝对值 同比(%) 环比(%) 绝对值 同比(%) 环比(%) 

18Q4 515 22.0 9.7 2270 23.2 2.4 2367 18.7 -1.1 

18Q3 470 -3.4 5.4 2217 18.5 19.3 2394 42.2 8.9 

18Q2 445 -7.1 -5.9 1859 9.7 -3.1 2198 47.5 -3.3 

18Q1 471 -21.9 11.6 1930 10.2 2.2 2267 47.5 15.0 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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 （三）盈利：主要钢种吨钢毛利同比增长，热轧板卷同比增加 15%，螺

纹钢同比增加 1% 

 

从年度均值角度看，根据Mysteel，2018年螺纹钢、热轧卷板、冷轧卷板平均吨

钢毛利较2017年同比分别上升9、143、52元/吨，增幅分别为1%、15%、6%。 

表8：主要钢种吨钢毛利同比增长，热轧板卷增幅最高、达50%以上，冷轧板卷增幅最低、为20% 

 
2018 年均值（元/吨） 2017 年均值（元/吨） 同比变动（元/吨） 同比变动幅度 

螺纹钢 1181 1172 9 1% 

热轧板卷 1102 959 143 15% 

冷轧板卷 869 817 52 6% 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

从分季度同比角度看，2018年一季度螺纹钢吨钢毛利同比出现大幅上升，而热

卷、冷卷等板材吨钢毛利大幅上升主要出现在第二季度，2018年第四季度各钢种吨

钢毛利同比均出现大幅下降；从分季度环比角度看，2018年第四季度各钢种环比均

出现明显下降，其中热轧、冷轧板卷环比降幅在39%以上，螺纹钢环比降幅超18%。 

表9：分季度看，主要钢材产品吨钢毛利变化情况（单位：元/吨） 

 

螺纹钢 热轧板卷 冷轧板卷 

绝对值 同比(%) 环比(%) 绝对值 同比(%) 环比(%) 绝对值 同比(%) 环比(%) 

18Q4 1043 -37.4 -18.5 727 -50.1 -39.3 542 -57.1 -40.9 

18Q3 1279 0.5 1.6 1196 7.4 -9.1 917 8.1 -7.3 

18Q2 1259 17.4 10.1 1316 156.2 12.9 989 251.7 -3.6 

18Q1 1143 68.9 -31.4 1166 55.3 -19.9 1026. 17.5 -18.8 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

  



  

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

14 / 36 

 
[Table_PageText] 

深度分析|钢铁 

 

二、业绩分析：32 家上市钢企净利同比增 35%，获现

能力创 2011 年来新高，资产负债率降至 57%，近 1/3

钢企分红率在 50%以上 

（一）盈利：31 家钢企实现盈利，仅西宁特钢净利为负，方大特钢、三

钢闽光和新钢股份吨钢净利超 600 元/吨，重庆钢铁吨钢净利增幅达

260% 

 

截至2019年4月28日，32家申万钢铁板块上市公司全部发布了2018年年报。整

体来看，绝大部分公司业绩同比增长显著，其中有3家公司盈利减少，1家公司扭亏

为盈，1家公司由盈转亏。 

从盈利面情况看，32家钢企绝大部分实现盈利，仅西宁特钢由盈转亏，归母净

利润合计达1015亿元，同比大幅增长35%，其中盈利钢企中重庆钢铁同比增速达

459%，久立特材、常宝股份、酒钢宏兴、ST抚钢和重庆钢铁增速在100%以上。行

业整体盈利情况继续大幅改善。 

图1：2018年申万钢铁板块32家上市公司归母净利润（单位：亿元） 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

从业绩变动情况看，2018年SW钢铁板块32家企业中27家企业盈利增加，占比

为84.38%；本钢板材、凌钢股份、八一钢铁盈利减少，ST抚钢扭亏为盈，西宁特钢

由盈转亏。 
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 表 10：申万钢铁板块 32 家上市公司 2018 年业绩变动分析 

 
业绩情况 上市公司数 占比 公司名称 

盈利 

盈利增加 27 84.38% 

安阳钢铁、华菱钢铁、柳钢股份、韶钢松山、太钢不锈、武进不锈、

包钢股份、新钢股份、沙钢股份、杭钢股份、三钢闽光、南钢股份、

方大特钢、金洲管道、新兴铸管、马钢股份、鞍钢股份、永兴特钢、

大冶特钢、宝钢股份、本钢板材、首钢股份、河钢股份、酒钢宏兴、

久立特材、常宝股份、山东钢铁 

盈利减少 3 9.38% 本钢板材、凌钢股份、八一钢铁 

扭亏为盈 1 3.13% ST抚钢 

由盈转亏 1 3.13% 西宁特钢 

合计 32 100.00%  

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心   

 

1、业绩情况：27家钢企盈利同比增加，ST抚钢扭亏为盈，西宁特钢由盈转亏 

（1）盈利同比增加的27家：根据公司2018年年报，重庆钢铁归母净利润增幅

在400%以上；ST抚钢和常宝股份在200%以上；酒钢宏兴和久立特材在100%以上。 

图2：2018年归母净利润同比增幅前十的上市公司 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

（2）盈利同比减少的3家：本钢板材、凌钢股份、八一钢铁 

根据各公司2018年年报，凌钢股份归母净利润同比微幅下降1%，本钢板材同比

大幅下降35%，八一钢铁同比大幅下降40%以下。本钢板材盈利大幅下降的主要原

因是人民币汇率波动造成汇兑损失大幅增加，以及利息费用大幅增加所致；八一钢

铁盈利大幅下降的主要原因是受2018年上半年受环保因素影响，多处矿山停产，原

料市场铁料、焦煤价格居高不下，同时因新疆严控政府债务，清理退库PPP项目，
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 建材需求下降，疆内建材库存高涨，市场价格较内地偏低所致。 

 

（3）扭亏为盈的1家：ST抚钢 

根据ST抚钢2018年年报，ST抚钢实现归母净利润26亿元，同比大幅增加39亿

元，主要原因是2018年12月27日《重整计划》执行完毕，公司因实施重整豁免的债

务及产生的净收益共计28亿元计入2018年度相关财务数据，明显改善了财务状况。 

 

（4）由盈转亏的1家：西宁特钢 

根据西宁特钢2018年年报，西宁特钢实现归母净利润-20亿元，同比大幅减少21

亿元，主要原因有：2017年公司处置了四家子公司股权取得了投资收益，2018年同

比收益减少；2018年公司大量采购的进口铁料、焦炭、合金市场价格大幅上涨导致

采购成本升高，三、四季度集中安排烧结、高炉、炼钢等主要产线进行检修，导致

成本费用升高；另外，2018年受资产转固影响，固定资产折旧上升。  

 

2、吨钢盈利：方大特钢、三钢闽光和新钢股份吨钢净利超600元/吨，重庆钢铁

吨钢净利同比增幅达260% 

我们着重对申万钢铁上市公司吨钢毛利、吨钢净利等吨钢盈利指标进行横向比

较（备注：对于久立特材、金洲管道、永兴特钢、和武进不锈等钢材加工类型的企

业，由于粗钢产量并不反映其产能情况，因此不予横向比较；部分公司如宝钢股份、

新钢股份存在较大规模非钢业务，我们在计算吨钢毛利时剔除了非钢业务毛利部分）。 

（1）同比数据 

从同比增速看，2018年申万钢铁上市公司中，14家钢企2018年吨钢净利同比上

升，其中重庆钢铁吨钢净利同比增速在200%以上，酒钢宏兴吨钢净利同比增速在100%

以上。10家钢企2018年吨钢净利同比下滑，其中西宁特钢吨钢净利同比降速达

-2453%；本钢板材、八一钢铁吨钢净利同比降速均在35%以上；首钢股份、三钢闽

光和山东钢铁吨钢净利同比降速均在20%以上。 

表 11：SW 钢铁行业上市钢企 2018 年吨钢盈利情况 

公司简称 粗钢产量（万吨） 同比 
吨钢毛利（元/吨） 吨钢净利（元/吨） 

绝对值 同比 绝对值 同比 

重庆钢铁 638 55% 459 343% 280  260% 

酒钢宏兴 702 36% 709 -29% 156  133% 

新钢股份 893 4% 879 37% 661  80% 

河钢股份 2680 -1% 607 21% 135  71% 

柳钢股份 1308 6% 499 65% 352  64% 

包钢股份 1525 7% 671 14% 218  51% 

鞍钢股份 2616 16% 650 27% 304  22% 

韶钢松山 661 10% 707 23% 500  19% 
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大冶特钢 229 12% 870 39% 223  16% 

南钢股份 1005 2% 679 18% 399  16% 

华菱钢铁 1972 14% 795 30% 344  12% 

太钢不锈 1070 2% 1091 4% 465  12% 

安阳钢铁 800 8% 510 -2% 232  7% 

宝钢股份 4675 3% 802 18% 461  3% 

方大特钢 420 15% 1339 9% 696  0% 

凌钢股份 553 9% 476 -9% 217  -9% 

沙钢股份 328 2% 846 20% 359  -19% 

马钢股份 1964 45% 348 -51% 303  -19% 

首钢股份 1555 -2% 549 9% 155  -21% 

三钢闽光 966 48% 1066 -25% 674  -24% 

山东钢铁 1031 43% 556 11% 204  -25% 

本钢板材 896 1% 478 -12% 116  -36% 

八一钢铁 561 9% 466 2% 125  -45% 

西宁特钢 138 16% -1 -100% -1482  -2453% 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  

 

（2）截面数据 

就吨钢毛利看，2018年方大特钢、太钢不锈、三钢闽光、南钢股份和沙钢股份

吨钢毛利最高，其中方大特钢、太钢不锈、三钢闽光吨钢毛利均超过了1000元/吨；

西宁特钢、马钢股份、重庆钢铁、八一钢铁、凌钢股份吨钢毛利最低。 

图3：2018年方大特钢、太钢不锈、三钢闽光、南钢股份

和沙钢股份吨钢毛利最高（单位：元/吨钢） 

 图4：2018年西宁特钢、马钢股份、重庆钢铁、八一钢

铁、凌钢股份吨钢毛利最低（单位：元/吨钢） 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 
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 就吨钢净利看，2018年方大特钢、三钢闽光、新钢股份、韶钢松山和太钢不锈

吨钢净利最高，其中方大特钢、三钢闽光和新钢股份吨钢净利均超过了600元/吨；

西宁特钢、本钢板材、八一钢铁、河钢股份和首钢股份吨钢净利最低，其中西宁特

钢吨钢净利为-1482元/吨；河钢股份、八一钢铁和本钢板材吨钢净利均低于150元/

吨。 

图5：2018年方大特钢、三钢闽光、新钢股份、韶钢松山

和太钢不锈吨钢净利最高（单位：元/吨钢） 

 图6：2018年西宁特钢、本钢板材、八一钢铁、河钢股

份和首钢股份吨钢净利最低（单位：元/吨钢） 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

（二）成本与费用：柳钢股份吨钢折旧及期间费用最低，三钢闽光吨钢

成本处于最低水平 

 

上市公司成本控制能力对盈利能力影响很大，逐渐成为钢企的核心竞争力之一。

我们着重对申万钢铁上市公司吨钢成本、吨钢期间费用和吨钢折旧等反映公司成本

控制能力的指标进行横向及同比比较（备注：对于久立特材、金洲管道、常宝股份

和武进不锈等钢材加工类型的企业，粗钢产量并不反映产能情况，因此不予横向比

较）。 

 

1、吨钢成本：2018年超58%上市钢企吨钢成本同比上升，三钢闽光、方大特

钢、重庆钢铁等最低 

（1）同比及环比数据 

从同比数据看，根据各公司2018年年报，24家钢企中14家钢企2018年吨钢成本

同比上升，占比为58%，其中本钢板材吨钢成本同比增幅为17%，包钢股份、安阳

钢铁和首钢股份吨钢成本同比增幅均在10%以上。24家钢企中10家钢企2018年吨钢

成本同比下降，占比为42%，其中马钢股份、山东钢铁吨钢成本同比降幅均在30%

以上，三钢闽光、韶钢松山、酒钢宏兴同比降幅均在20%以上。 
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 表 12：2018 年 58%的上市钢企吨钢成本同比上升，马钢股份同比大幅下降 35% 

证券代码 公司简称 粗钢产量（万吨） 
吨钢成本（元/吨） 

绝对值 同比 

000761.SZ 本钢板材 896 4681 17% 

600010.SH 包钢股份 1525 3691 16% 

600569.SH 安阳钢铁 800 3562 14% 

000959.SZ 首钢股份 1555 3681 11% 

600282.SH 南钢股份 1005 3461 8% 

600581.SH 八一钢铁 561 3015 8% 

600782.SH 新钢股份 893 3488 7% 

600507.SH 方大特钢 420 2747 6% 

000825.SZ 太钢不锈 1070 5694 5% 

000898.SZ 鞍钢股份 2616 3359 4% 

600019.SH 宝钢股份 4675 3759 4% 

000709.SZ 河钢股份 2680 3689 4% 

000708.SZ 大冶特钢 229 4592 4% 

600231.SH 凌钢股份 553 3068 1% 

601005.SH 重庆钢铁 638 3079 -1% 

601003.SH 柳钢股份 1308 2902 -6% 

000932.SZ 华菱钢铁 1972 3588 -6% 

002075.SZ 沙钢股份 328 2752 -13% 

600117.SH 西宁特钢 138 4841 -15% 

600307.SH 酒钢宏兴 702 5427 -22% 

000717.SZ 韶钢松山 661 2871 -24% 

002110.SZ 三钢闽光 966 2617 -24% 

600022.SH 山东钢铁 1031 4050 -34% 

600808.SH 马钢股份 1964 3020 -35% 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  

 

（2）截面数据 

2018年太钢不锈、酒钢宏兴等吨钢成本在5000元/吨以上，成本上升的主要受原

料燃料涨价、环保运行成本上升等影响；三钢闽光、方大特钢、沙钢股份、韶钢松

山和柳钢股份等吨钢成本最低，其中三钢闽光吨钢成本仅为2678元/吨。以高端板材、

特钢等产品为主的钢企吨钢成本相对较高，以棒、线材等长材为主的企业吨钢成本

相对较低。 
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 图7：2018年太钢不锈、酒钢宏兴、西宁特钢、本钢板材

和大冶特钢等公司吨钢成本较高 

 图8：2018年三钢闽光、方大特钢、沙钢股份、韶钢松

山、柳钢股份等公司吨钢成本最低 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

2、吨钢折旧：2018年62%的上市钢企同比下降，重庆钢铁同比大降超50%，

宝钢股份最高达410元/吨、柳钢股份最低仅为67元/吨 

（1）同比数据 

从同比数据看，根据各公司2018年年报，24家钢企中9家钢企2018年吨钢折旧

同比上升，占比为38%，其中八一钢铁吨钢折旧同比增幅达100%以上，河钢股份、

首钢股份、本钢板材和韶钢松山吨钢折旧同比增幅均在15%以上；15家钢企2018年

吨钢折旧同比下降，占比为62%，其中重庆钢铁2018年吨钢折旧同比大幅下降超50%。

宝钢股份吨钢折旧最高，达410元/吨；柳钢股份吨钢折旧费用最低，仅为67元/吨。 

表 13：37.50%的钢企 2018 年吨钢折旧同比上升，八一钢铁吨钢折旧同比增幅达 100%以上 

证券代码 公司简称 粗钢产量（万吨） 
吨钢折旧（元/吨） 

绝对值 同比 

600581.SH 八一钢铁 561  147  111% 

000709.SZ 河钢股份 2680  249  18% 

000959.SZ 首钢股份 1555  374  16% 

000761.SZ 本钢板材 896  263  15% 

000717.SZ 韶钢松山 661  162  15% 

002110.SZ 三钢闽光 966  70  8% 

600282.SH 南钢股份 1005  171  3% 

600019.SH 宝钢股份 4675  410  1% 

600569.SH 安阳钢铁 800  195  1% 

000825.SZ 太钢不锈 1070  328  -2% 
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600022.SH 山东钢铁 1031  119  -5% 

600782.SH 新钢股份 893  121  -5% 

000932.SZ 华菱钢铁 1972  153  -6% 

601003.SH 柳钢股份 1308  67  -8% 

600231.SH 凌钢股份 553  109  -9% 

600507.SH 方大特钢 420  114  -11% 

000898.SZ 鞍钢股份 2616  141  -12% 

600010.SH 包钢股份 1525  203  -16% 

600117.SH 西宁特钢 138  361  -16% 

000708.SZ 大冶特钢 229  92  -18% 

002075.SZ 沙钢股份 328  113  -18% 

600307.SH 酒钢宏兴 702  187  -23% 

600808.SH 马钢股份 1964  196  -25% 

601005.SH 重庆钢铁 638  119  -57% 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  

 

（2）截面数据 

从截面数据看，2018年宝钢股份、首钢股份、西宁特钢、太钢不锈和本钢板材

吨钢折旧较高，其中宝钢股份吨钢折旧达410元/吨；柳钢股份、三钢闽光、大冶特

钢、凌钢股份和沙钢股份吨钢折旧最低，其中柳钢股份吨钢折旧仅67元/吨。可见，

以板材为主的长流程企业由于前期设备投资较大，吨钢折旧较高，而以长材为主的

长流程企业或以短流程为主的特钢企业由于设备投资相对较小，吨钢折旧相对较低。 

图9：2018年宝钢股份、首钢股份、西宁特钢、太钢不锈

和本钢板材吨钢折旧较高 

 图10：2018年柳钢股份、三钢闽光、大冶特钢、凌钢股

份和沙钢股份吨钢折旧最低 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 
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 3、吨钢期间费用：2018年71%的上市钢企同比上升，韶钢松山增幅达115%，

重庆钢铁降幅达63%，柳钢股份最低、仅为93元/吨 

（1）同比数据 

从同比数据看，根据各公司2018年年报，24家钢企中17家钢企2018年吨钢期间

费用同比上升，占比为71%，其中韶钢松山和柳钢股份吨钢期间费用率同比增幅均

在100%以上，方大特钢、八一钢铁和本钢板材同比增幅均在30%以上；7家钢企2018

年吨钢期间费用同比下降，占比为29%，其中重庆钢铁2018年吨钢期间费用同比大

幅下降63%。（备注：各上市钢企研发费用计入管理费用中进行计算） 

表 14：2018 年 70.83%的上市钢企吨钢期间费用同比上升，韶钢松山增幅达 115.15% 

公司简称 
粗钢产量 

（万吨） 

吨钢期间费用分项（元/吨） 吨钢期间费用

（元/吨） 
同比 

财务 同比 销售 同比 管理 同比 

韶钢松山 661  34  -28% 37  76% 114  551% 185  115% 

柳钢股份 1308  28  191% 4  24% 61  84% 93  102% 

方大特钢 420  -19  -374% 28  -15% 410  73% 419  51% 

八一钢铁 561  73  19% 180  73% 29  -8% 282  43% 

本钢板材 896  154  155% 127  -5% 103  7% 383  32% 

大冶特钢 229  -21  -383% 84  37% 277  37% 340  26% 

河钢股份 2680  165  20% 40  7% 216  35% 421  25% 

宝钢股份 4675  93  26% 75  1% 277  31% 445  23% 

包钢股份 1525  164  39% 151  -2% 97  32% 412  19% 

首钢股份 1555  148  16% 78  -2% 88  45% 314  17% 

沙钢股份 328  -2  -60% 31  -2% 80  19% 108  17% 

南钢股份 1005  39  -30% 56  8% 142  36% 237  12% 

华菱钢铁 1972  78  -27% 74  26% 139  27% 291  6% 

山东钢铁 1031  58  -1% 36  -13% 116  13% 211  4% 

鞍钢股份 2616  56  8% 117  14% 67  -16% 240  2% 

新钢股份 893  16  -52% 33  5% 95  23% 144  0% 

太钢不锈 1070  103  -15% 150  -4% 261  11% 514  0% 

西宁特钢 138  150  -75% 150  -12% 207  -25% 1037  0% 

凌钢股份 553  27  -32% 52  2% 55  14% 134  -4% 

安阳钢铁 800  108  -19% 36  3% 104  6% 248  -7% 

马钢股份 1964  49  -34% 49  -23% 111  6% 209  -14% 

酒钢宏兴 702  133  32% 238  -17% 161  -54% 532  -28% 

三钢闽光 966  6  -60% 9  -26% 127  -26% 143  -28% 

重庆钢铁 638  29  -77% 14  -6% 125  -60% 167  -63% 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  
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 （2）截面数据 

从截面数据看，2018年西宁特钢、酒钢宏兴、太钢不锈、宝钢股份和河钢股份

吨钢期间费用较高，其中西宁特钢吨钢期间费用超过1000元/吨，酒钢宏兴和太钢不

锈吨钢期间费用均超过500元/吨，反映出成本控制能力较弱；柳钢股份、沙钢股份、

凌钢股份、三钢闽光和新钢股份吨钢期间费用最低，其中柳钢股份吨钢期间费用为

93元/吨，反映出优秀的成本控制能力。 

图11：2018年西宁特钢、酒钢宏兴、太钢不锈、宝钢股

份和河钢股份吨钢期间费用较高 

 图12：2018年柳钢股份、沙钢股份、凌钢股份、三钢

闽光和新钢股份吨钢期间费用最低 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

吨钢财务费用：西宁特钢、河钢股份、包钢股份、本钢板材和首钢股份等公司

吨钢财务费用较高，其中西宁特钢吨钢财务费用高达680元/吨；而大冶特钢、方大

特钢、沙钢股份、三钢闽光和新钢股份吨钢财务费用最低，其中沙钢股份、方大特

钢、大冶特钢吨钢财务费用为负。 

图13：2018年西宁特钢、河钢股份、包钢股份、本钢板

材和首钢股份等公司吨钢财务费用较高 

 图14：2018年大冶特钢、方大特钢、沙钢股份、三钢

闽光和新钢股份吨钢财务费用最低 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 
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 吨钢销售费用：酒钢宏兴、八一钢铁、包钢股份、西宁特钢和太钢不锈吨钢销

售费用较高，其中酒钢宏兴吨钢管理超过了200元/吨，反映出公司在产品竞争力、

销售渠道等方面仍有待提升；柳钢股份、三钢闽光、重庆钢铁、方大特钢和沙钢股

份的吨钢销售费用最低，其中柳钢股份仅为4元/吨。 

图15：2018年酒钢宏兴、八一钢铁、包钢股份、西宁特

钢和太钢不锈吨钢销售费用较高 

 图16：2018年柳钢股份、三钢闽光、重庆钢铁、方大特

钢和沙钢股份的吨钢销售费用最低 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

吨钢管理费用：方大特钢、宝钢股份、大冶特钢、太钢不锈和河钢股份吨钢管

理费用较高，部分原因是公司在管理方面有待提升，也可能是由于公司人力成本较

高（如宝钢股份）所致。方大特钢2018年吨钢管理费用达410元/吨，主要是受2018

年发行限制性股票确认股权激励费用所致；八一钢铁、凌钢股份、柳钢股份、鞍钢

股份和沙钢股份吨钢管理费用最低，其中八一钢铁仅为29元/吨。 

图17：2018年方大特钢、宝钢股份、大冶特钢、太钢不

锈和河钢股份吨钢管理费用较高 

 图18：2018年八一钢铁、凌钢股份、柳钢股份、鞍钢股

份和沙钢股份吨钢管理费用最低 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 
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 （三）经营质量：上市钢企获现能力创 2011 年来新高，营运能力持续增

强，资产负债率降至 58% 

 

上市公司经营质量反映了公司营运的稳健程度。我们着重对申万上市钢企现金

流、资产周转率和资产负债等指标进行分析和比较。 

1、现金流：2016年后申万上市钢企获现能力持续增强，方大特钢、三钢闽光

等销售现金比率最高 

（1）行业整体 

2016年后申万上市钢企经营现金净流量与主营业务收入的比值逐年上升，获现

能力持续增强。2016年后申万上市钢企销售现金比率（经营现金净流量与主营业务

收入的比值）震荡上升，2018年达12%，较2017年上升1.5PCT，较2015年上升

4.0PCT。 

图19：2016年后申万上市钢企经营现金净流量与主营业务收入的比值逐年上升 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

（2）截面数据 

根据各公司2018年年报，2018年方大特钢、三钢闽光、首钢股份、沙钢股份和

马钢股份等经营现金净流量与主营业务收入的比值在16%以上，现金流情况较好；

而西宁特钢、ST抚钢、金洲管道、武进不锈和八一钢铁等经营现金净流量与主营业

务收入的比值在5%以下，现金流情况相对较差。 
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 图20：2018年方大特钢、三钢闽光、首钢股份、沙钢

股份和马钢股份等销售现金比率在16%以上 

 图21：2018年西宁特钢、ST抚钢、金洲管道、武进不锈

和八一钢铁等销售现金比率在5%以下 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

2、周转率：上市钢企存货、应收账款及总资产周转率持续提升 

（1）行业整体 

2016年后申万上市钢企存货周转率、应收账款周转率和总资产周转率逐年上升，

但2018年同比改善幅度低于2017年。2018年申万上市钢企存货周转率为6.4次，较

2017年上升0.2次；应收账款周转率为39.5次，较2017年增加2.5次；总资产周转率

为0.89次，同比增加0.05次。 

图22：2016年后申万上市钢企存货周转率、应收账款周转率和总资产周转率逐年

上升 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

（2）截面数据 

根据各公司2018年年报，2018年杭钢股份、大冶特钢、首钢股份、三钢闽光和

永兴特钢等存货周转率排名靠前，显示公司存货管理较好；三钢闽光、重庆钢铁、
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 八一钢铁、凌钢股份、山东钢铁应收账款周转率排名靠前，表明公司收账速度较快、

平均收账期较短。 

图23：2018年杭钢股份、大冶特钢、首钢股份、三钢

闽光和永兴特钢等存货周转率排名靠前（单位：次） 

 图24：2018年三钢闽光、重庆钢铁、八一钢铁、凌钢股

份、山东钢铁应收账款周转率排名靠前（单位：次） 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

3、负债情况：2018年申万钢铁上市公司总体资产负债率降至58%，永兴特钢、

武进不锈、杭钢股份和方大特钢资产负债率均在30%以下 

（1）行业整体 

2018年申万钢铁上市公司总体资产负债率降至58%。2016年供给侧结构性改革

以来，申万钢铁上市公司总体资产负债率和有息债务占比不断下降。2018年申万钢

铁上市公司总体资产负债率为57.5%，较2015年高点67.3%大幅下降9.8PCT；有息

负债占比为46.2%，较2015年大幅下降6.3PCT。整体有息负债规模也大幅下降，2018

年为4577亿元，较2016年高点下降11.74%。 

图25：2018年申万钢铁上市公司总体资产负债率已降至60%以下至57.5% 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 
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 （2）截面数据 

根据各公司2018年年报，永兴特钢、武进不锈、杭钢股份和方大特钢资产负债

率均在30%以下，另外常宝股份、重庆钢铁、沙钢股份、三钢闽光在35%以下，显

示公司整体负债状况较为健康；方大特钢、常宝股份、沙钢股份、永兴特钢和杭钢

股份有息负债占比均低于10%，其中方大特钢仅0.4%，显示公司负债结构较好。 

图26：2018年永兴特钢、武进不锈、杭钢股份和方大特钢

资产负债率均在30%以下 

 图27：2018年方大特钢、常宝股份、沙钢股份、永兴

特钢和杭钢股份有息负债占比均低于10% 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

（四）分红情况：近 30%钢企分红率在 50%以上，方大特钢、三钢闽光

等股息率靠前 

 

1、行业整体：行业整体股息率连续2年维持4%以上 

根据2018年年报计算，2019年行业整体股息率连续2年维持4%以上。2016年

供给侧结构性改革以来，钢铁行业盈利持续好转、资产负债率降低，上市钢企分红

意愿增强，股息率由2016年（实际股利分配年份）的0.79%大幅提升至2018年的

4.84%。以2019年各上市公司披露的股利分配情况以及截止至2019年4月30日总市

值计算，2019年申万钢铁上市公司整体股息率将达4.18%。 

（备注：2010~2018年行业整体股息率计算方法为：当年实际股利分配金额与

当年平均总市值的比值；2019年行业整体股息率计算方法为：实际股利分配金额与

截止至2019年4月30日总市值的比值。） 

2、截面数据：2018年近30%上市钢企分红率在50%以上，方大特钢、三钢闽

光、马钢股份股息率均在10%以上 

从截面数据看，2018年近30%上市钢企分红率在50%以上，方大特钢、三钢闽

光、马钢股份股息率均在10%以上。根据各上市钢企年报，2018年永兴特钢、方大

特钢、久立特材等3家公司分红率在80%以上，三钢闽光等6家公司分红率在50~80%

之间。股息率方面，2018年方大特钢、三钢闽光、马钢股份股息率均在10%以上，

柳钢股份、南钢股份、宝钢股份、永兴特钢和大冶特钢股息率也在5%以上。（备注：
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 2018年个股股息率计算方法为：当年实际股利分配金额与发布年报当日总市值的比

值） 

图28：根据2018年年报计算，2019年行业整体股息率连续2年维持4%以上 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

备注：2010~2018 年行业整体股息率计算方法为：当年实际股利分配金额与当年平均总市值

的比值；2019 年行业整体股息率计算方法为：实际股利分配金额与截止至 2019 年 4 月 30

日总市值的比值 

 

表 15：2018 年 3 家钢铁上市公司分红率在 80%以上， 6 家公司分红率在 50~80%之间 

  2018 年分红金额(亿元) 2018 年归母净利润(亿元) 分红率 股息率 

方大特钢 24.7  29.3  84.2% 11.8% 

三钢闽光 32.7  65.1  50.2% 10.9% 

马钢股份 27.7  59.4  46.6% 10.6% 

柳钢股份 15.4  46.1  33.4% 8.8% 

南钢股份 13.3  40.1  33.1% 7.7% 

宝钢股份 111.3  215.7  51.6% 7.0% 

永兴特钢 3.6  3.9  93.0% 6.5% 

大冶特钢 3.6  5.1  70.6% 6.1% 

常宝股份 2.5  4.8  51.9% 4.2% 

鞍钢股份 15.9  79.5  20.0% 4.2% 

新兴铸管 8.0  21.0  38.0% 4.2% 

久立特材 2.5  3.0  83.2% 4.1% 

武进不锈 1.2  2.0  61.8% 3.6% 

新钢股份 6.4  59.0  10.8% 3.4% 

河钢股份 10.6  36.3  29.3% 3.1% 
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安阳钢铁 2.4  18.6  12.9% 3.0% 

金洲管道 1.0  1.9  54.5% 2.8% 

太钢不锈 5.7  49.8  11.5% 2.2% 

凌钢股份 1.2  12.0  10.2% 1.4% 

本钢板材 1.9  10.4  18.7% 1.3% 

沙钢股份 1.3  11.8  11.2% 0.7% 

包钢股份 3.2  33.2  9.6% 0.4% 

杭钢股份 0.0  19.4  0.0% 0.0% 

重庆钢铁 0.0  17.9  0.0% 0.0% 

ST 抚钢 0.0  26.1  0.0% 0.0% 

山东钢铁 0.0  21.1  0.0% 0.0% 

韶钢松山 0.0  33.1  0.0% 0.0% 

华菱钢铁 0.0  67.8  0.0% 0.0% 

首钢股份 0.0  24.0  0.0% 0.0% 

酒钢宏兴 0.0  10.9  0.0% 0.0% 

八一钢铁 0.0  7.0  0.0% 0.0% 

西宁特钢 0.0 -20.5 0.0% 0.0% 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  

备注：2018年个股股息率计算方法为：2018年实际股利分配金额与发布年报当日总市值的比值 

（五）产量：2018 年 92%上市钢企粗钢产量同比增长，重庆钢铁同比增

幅达 55%，河钢股份、首钢股份粗钢产量同比下降 

 

根据各上市公司年报，2018年申万钢铁板块（排除久立特材、金洲管道、永兴

特钢、武进不锈、常宝股份等钢材加工类型企业及ST抚钢、杭钢股份、新兴铸管未

披露2018年粗钢产量）24家钢企中，22家钢企粗钢产量同比增长，占比为92%，其

中重庆钢铁粗钢产量同比增幅达55%，三钢闽光、马钢股份和山东钢铁粗钢产量同

比增幅在40%以上；2家钢企粗钢产量同比下降，占比为8%，分别为河钢股份和首

钢股份。 

表 16：2018 年 92%上市钢企粗钢产量同比增长，其中重庆钢铁同比增幅达 55% 

证券代码 公司简称 2018 年粗钢产量（万吨） 2017 年粗钢产量（万吨） 同比 

601005.SH 重庆钢铁 638  411  55% 

002110.SZ 三钢闽光 966  652  48% 

600808.SH 马钢股份 1964  1358  45% 

600022.SH 山东钢铁 1031  720  43% 

600307.SH 酒钢宏兴 702  518  36% 
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000898.SZ 鞍钢股份 2616  2260  16% 

600117.SH 西宁特钢 138  120  16% 

600507.SH 方大特钢 420  365  15% 

000932.SZ 华菱钢铁 1972  1732  14% 

000708.SZ 大冶特钢 229  205  12% 

000717.SZ 韶钢松山 661  599  10% 

600231.SH 凌钢股份 553  505  9% 

600581.SH 八一钢铁 561  516  9% 

600569.SH 安阳钢铁 800  743  8% 

600010.SH 包钢股份 1525  1420  7% 

601003.SH 柳钢股份 1308  1230  6% 

600782.SH 新钢股份 893  855  4% 

600019.SH 宝钢股份 4675  4538  3% 

600282.SH 南钢股份 1005  985  2% 

002075.SZ 沙钢股份 328  321  2% 

000825.SZ 太钢不锈 1070  1050  2% 

000761.SZ 本钢板材 896  888  1% 

000709.SZ 河钢股份 2680  2692  0% 

000959.SZ 首钢股份 1555  1583  -2% 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  
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三、2019 年展望和投资建议：关注供需平衡预期差及

结构性行情 

（一）2019 年展望：需求以稳为主，环保限产约束放松或致供给释放，

铁矿石等原料价格中枢上行，钢企盈利承压  

 

我们曾在2018年12月11日发布的报告《2019年钢铁行业投资策略-纷扰渐弱，

万象归宗》中对2019年钢铁行业基本面情况进行了分析与展望。在此，我们结合2019

年一季度情况，进一步进行分析： 

1、需求端：房地产韧性仍较强、基建补短板将稳定建筑钢材需求，朱格拉周期

下的设备更新需求仍将支撑制造业钢需，汽车需求或将迎来增速拐点 

（1）建筑：地产方面，预计2019年销售面积增速将有所下探。销售走弱将逐

步传导至投资端，对房地产投资、新开工和施工的推进形成资金上的掣肘，叠加此

前新开工数据、置地面积数据均不同程度的有相当长时间背离，后续新开工数据、

置地面积数据变化方向将逐步向销售面积增速靠拢，两者下行压力较大。基建方面，

考虑到前期加快项目审批、推动专项债发行及基建补短板等一系列措施将逐渐在基

建投资上得到体现，并且在地产投资、消费及出口面临压力的条件下，基建投资需

扮演逆周期调节的作用，因此我们预计基建投资增速将逐步走出底部区域，并进一

步带动钢需，从而对冲地产钢需趋弱带来的影响。总体来看，我们认为2019年建筑

钢材需求将以稳为主。 

（2）制造业：制造业投资相对于建筑业产值（基建+地产的原发需求）稳定滞

后12个月左右。结合我们以上对建筑板块的判断，我们判断建筑业总产值或将震荡

回落。由此，制造业固定资产投资或伴随主动去库存周期而出现调整，制造业钢铁

需求或承压。但朱格拉周期下的设备更新需求仍在，中短期制造业钢需韧性仍然较

强。 

（3）汽车：经济增长、消费升级是驱动汽车行业稳定发展的中长期因素。尽管

购置税优惠政策退出、进口关税下调、国六标准施行在即等引发观望情绪等利空因

素导致短期汽车销量增速承压，但我们认为2019年汽车需求增速将随主动去库存进

程调整到位而出现拐点，迎来边际改善。 

 

2、供给端：产能仍将持续收缩，盈利中枢下移或将部分对冲环保限产约束放松

带来的供给释放，但粗钢产量大概率仍将高于2018年 

对于2019年，我们的判断如下： 

（1）产能：参考现有政策对钢铁行业去产能的要求，我们判断2018-2020年钢

铁产能仍将处于持续收缩过程中，方式包括且不限于：（a）供给侧改革；（b）减

量置换；（c）城市钢厂搬迁；（d）对不符合高炉最小容积、转炉最小公称容量的

设备实施减量置换改造升级；（e）某些城市整体退出钢铁产能，部分方式本质上均

为减量置换。 
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 （2）产量：2019年，政策诉求由改革转向稳增长，限产等外部约束将渐进式

宽松但不确定性增强，边缘产量的扩张倾向将收敛，并沿成本曲线往复均衡运动。

综合分析成本曲线与供给均衡，在相同盈利水平下，2019年的产量大概率高于2018

年，但边缘产量收缩会对冲限产放松带来的影响，形成风险缓冲。由于限产约束放

松且盈利中枢下移，长流程钢厂产能释放相对充分，要素替代开始出现，转炉废钢

比可能将回落到一个偏低的水平、长流程铁矿石入炉品位下移。2019年粗钢产量增

速将开始向生铁产量增速回归，甚至可能低于生铁产量增速，这或将一定程度上缓

冲限产放松带来的供给释放。  

 

3、成本端：铁矿石供需趋紧价格中枢抬升，焦炭基本面偏强，废钢景气度下行 

铁矿石：根据我们于2019年4月24日发布的《铁矿石专题报告之八：再看2019

年--供需趋紧，非主流矿增产抑制矿价上行幅度》深度报告，我们认为：从供给看，

预计四大矿山2019年铁矿石产量同比将下降3.2-7.5%。最保守假设下，即除四大矿

山外的非主流矿山产量不变，则预计2019年全球铁矿石产量为21.4~21.9亿吨，同比

下降3.2%~1.6%。从需求看，文中预计2019年全球铁矿石需求同比增速达1.2%。因

此综合供需，全球铁矿石供需格局将趋紧，价格中枢将抬升。 

焦炭：供给端看，焦炭产能将进一步收缩，逻辑在于：（1）2018-2020年尚存

2300万吨焦化行业化解过剩产能任务，占2017年年底焦化产能的比重为3.65%。（2）

重点区域炭化室在4.3米以下、运行寿命超过10年的焦炉逐步减量置换退出。（3）

京津冀及周边地区实施“以钢定焦”，力争2020年炼焦产能与钢铁产能比达到0.4

左右。2015年开始，高炉废钢比的提升以及铁矿石入炉品位提升致焦炭产量增速慢

于生铁产量增速。需求端看，钢铁行业盈利中枢的逐步下移将促钢厂降低铁矿石入

炉品位，在产量不变的情况下，铁矿石入炉品位的下降将提高焦比从而增加焦炭的

使用；而盈利中枢的逐步下移也将抑制钢厂生铁产量，焦炭需求将相对平稳。综合

供需，我们判断：2019年焦炭需求平稳、供给相对收缩，预计基本面偏强。 

废钢：供给端看，钢铁积蓄量持续增长，相应的废钢铁资源的规模随之增长。

废钢铁加工产业的日益发展成熟提供技术支持，预计废钢供给逐步增加。需求端看，

盈利中枢的下移将致高盈利敏感性的产量退出，即长、短流程均将不同幅度降低废

钢比，其次，行业盈利中枢的下移或致电炉产能投产进程不达预期，预计废钢需求

稳中偏弱。综合供需，废钢供给持续扩张、需求稳中偏弱，景气下行。 

 

（二）投资建议：建议关注供需平衡韧性预期差及结构性行情 

 

综上所述我们认为，2019年地产下行、基建托底、制造业韧性仍强，钢铁行业

需求相对稳定，限产等外部约束将渐进式宽松或导致供给能力释放，钢铁行业供需

格局同比趋弱，钢价中枢下行但仍维持相对较高位置；铁矿石价格中枢上行，钢企

成本端承压，盈利水平中枢下降但仍维持相对高位，仍需关注需求景气度提升、环

保扰动下供需平衡超预期可能性。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：久立特材等。 
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四、风险提示 

 

1、宏观经济增速超预期下滑； 

2、环保限产、超低排放改造进程低于市场预期； 

3、钢价、矿价大幅波动。 
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