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盈利下滑但经营活动现金流及盈利质量改善，业绩表现分化 

[Table_Summary] 2019 年一季报概览：申万钢铁板块归母净利润同比下滑 47.5% 

2019 年一季度，根据中钢协数据，钢铁协会会员企业实现销售收入

9685 亿元、同比增 12.8%，实现利润总额 375 亿元、同比降 30.2%。申万

钢铁板块，32 家钢企合计实现营业收入 3481 亿元、同比增 3.9%，营业毛

利 362 亿元、同比降 27.3%，利润总额 157 亿元、同比降 44.5%，归母净

利润 116 亿元、同比降 47.5%。 

剔除八一钢铁归母净利润-2 亿元之外，其余 31 家钢企均实现正利润。

其中 ST 抚钢扭亏为盈，金洲管道、常宝股份、武进不锈、久立特材、永兴

特钢的归母净利润同比增长，其余均不同程度的下滑。 

一、2019Q1 基本面：被动补库叠加成本框架强于供需，价利中枢下探 

二、2019Q1 财报：盈利下滑但经营活动现金流及盈利质量显著改善，板块

内部业绩表现分化 

申万普钢板块优于特钢，期间费用增幅较快致长材利润降幅大于板材。

普钢方面，申万长材、板材板块营收增长、毛利下滑；长材期间费用增幅显

著快于板材（主要增量贡献项为研发费用、同比增幅高达 102.6%），长材

利润总额和归母净利润降幅大于板材板块。特钢方面，营收与利润指标均同

比下降，但期间费用同比下降 13.3%，归母净利润降幅为 49.1%。 

盈利分析：（1）销量增长带来钢企营业收入的增长，产销量下行加速

钢企营收入的下降；结构上，深加工企业和秋冬季错峰生产压力较大的钢

企营收同比明显改善。（2）剔除个别企业，申万钢企营业成本均出现了不

同程度的上升；结构上，成本控制能力较强的钢企成本增幅小于行业均值。

（3）油气、核电景气促深加工企业营收、毛利改善明显，区位优、产销量

弹性大、成本控制能力较强的钢企盈利表现优于行业。具体到企业，方大特

钢、新兴铸管和三钢闽光业绩表现优于申万钢铁长材板块。河钢股份、杭钢

股份、新钢股份、南钢股份、本钢板材、包钢股份、华菱钢铁业绩表现优于

申万钢铁板材板块。油气和核电景气回升致深加工板块（武进不锈、金洲管

道、常宝股份、久立特材等）营收、利润同比显著改善。 

现金流与盈利质量：经营活动现金流及盈利质量显著改善，特钢改善

幅度优于板材、优于长材。 

三、2019 年展望及投资建议：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。 

四、风险提示：宏观经济大幅下滑；环保政策方向及执行效果弹性较大；原

材料价格大幅上行。 
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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：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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2019 年一季报概览：申万钢铁板块归母净利润同比下

滑 47.5% 

 

根据中钢协数据，2019年一季度，钢铁协会会员企业实现销售收入9685亿元、

同比增12.8%，实现利润总额375亿元、同比降30.2%。就申万钢铁板块而言，32家

钢铁合计实现营业收入3481亿元、同比增3.9%，实现营业毛利362亿元、同比降

27.3%，实现利润总额157亿元、同比降44.5%，实现归母净利润116亿元、同比降

47.5%。 

剔除八一钢铁归母净利润-2亿元之外，其余31家钢企均实现正利润。其中ST抚

钢扭亏为盈，金洲管道、常宝股份、武进不锈、久立特材、永兴特钢归母净利润同

比增长，其余均出现不同程度的下滑。 

表 1：2019年一季度申万钢企盈利变化情况概览 

证券简称 
业绩 

变动方向 

归母净利润

（亿元） 

归母净利润 

同比增速 
证券简称 

业绩 

变动方向 

归母净利润 

（亿元） 

归母净利润 

同比增速 

ST 抚钢 扭亏为盈 0.5 329.7% 华菱钢铁 盈利减少 10.9 -28.8% 

金洲管道 盈利增加 0.4 339.8% 三钢闽光 盈利减少 9.6 -33.0% 

常宝股份 盈利增加 1.4 190.0% 首钢股份 盈利减少 2.7 -45.7% 

武进不锈 盈利增加 0.8 148.9% 宝钢股份 盈利减少 27.3 -45.7% 

久立特材 盈利增加 0.7 48.9% 韶钢松山 盈利减少 4.1 -52.3% 

西宁特钢 盈利增加 0.2 43.2% 安阳钢铁 盈利减少 0.6 -55.6% 

永兴特钢 盈利增加 1.0 10.6% 重庆钢铁 盈利减少 1.5 -57.1% 

河钢股份 盈利减少 3.7 -0.9% 沙钢股份 盈利减少 1.0 -60.6% 

大冶特钢 盈利减少 0.9 -5.0% 柳钢股份 盈利减少 3.8 -63.3% 

杭钢股份 盈利减少 4.4 -13.0% 凌钢股份 盈利减少 0.7 -73.1% 

新钢股份 盈利减少 7.5 -13.8% 酒钢宏兴 盈利减少 0.3 -74.8% 

方大特钢 盈利减少 4.7 -15.6% 山东钢铁 盈利减少 1.5 -75.7% 

新兴铸管 盈利减少 3.2 -15.8% 太钢不锈 盈利减少 3.4 -76.4% 

南钢股份 盈利减少 8.4 -17.0% 鞍钢股份 盈利减少 4.2 -78.2% 

本钢板材 盈利减少 2.7 -22.5% 马钢股份 盈利减少 0.8 -94.1% 

包钢股份 盈利减少 4.9 -23.5% 八一钢铁 由盈转亏 -1.9 -234.6% 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

接下来，我们将重点探析2019年一季度钢铁板块及企业业绩变动的主要原因，

并给出我们对于2019年基本面及行业业绩的预判。 
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一、2019Q1 基本面：被动补库叠加原料端强势，价利

中枢下探 

 

（一）供给：粗钢累计同比增 9.9%，中厚板、热卷和螺纹钢增产明显 

 

边缘产量收缩推动成本曲线结构前移，生铁、粗钢与钢材累计同比增速趋于收

敛。根据国家统计局数据，2019年1-3月，我国生铁、粗钢和钢材产量分别达19490

万吨、23107万吨和26907万吨，累计同比增速分别达9.3%、9.9%和10.8%。“差异

化”环保政策及盈利边际收缩背景下，成本曲线结构已出现明显左移、边缘产量趋

于收缩，粗钢产量增速与生铁产量增速之差由2018年2月的7.6%逐步收窄至2019年

3月的0.6%。 

从日均产量的角度来观测，2019年1、2、3月粗钢日均产量分别达254万吨/天、

254万吨/天和259万吨/天，单月产量均创历史同期新高。 

图 1：2016-2019年生铁、粗钢、钢材累计同比增速  图 2：2015-2019年月度粗钢日均产量变化（单位：万

吨/天） 

  

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 

 

从钢材产量的内部结构来观测，囿于国家统计局数据暂未披露分品种钢材产量，

我们利用Mysteel披露的主要钢材品种数据进行分析，2019年1-3月，同样本钢企中

厚板、热卷和螺纹钢产量同比分别增长13.51%、5.01%和2.49%，线材和冷轧板卷

均有不同程度的下降。 
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 表 2：2019年一季度Mysteel统计的同样本钢企主要钢材产量月度产量（单位：万吨） 

 螺纹钢 线材 热轧板卷 冷轧板卷 中厚板 

2019 年 1 月 1541 807 1584 400 502 

2019 年 2 月 1386 697 1480 377 473 

2019 年 3 月 1615 771 1587 423 513 

2019 年 1-3 月 4542 2274 4651 1200 1488 

2018 年 1-3 月 4431 2385 4429 1206 1311 

2019 年同比 2.5% -4.7% 5.0% -0.5% 13.5% 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

备注：螺纹钢调研样本覆盖全国 151 家螺纹钢生产企业，包括 349 条螺纹钢产能，样本总产能为 2.71 吨；线材调研样本覆盖全国 99

家线材生产企业，包括 204 条线材产能，样本总产能为 1.45 亿吨；热轧板卷样本总数为 37 家；冷轧板卷调研样本覆盖全国 26 家冷轧

板卷生产企业，包括 48 条冷轧板卷产能，样本总产能为 0.58 亿吨；中厚板调研样本覆盖全国 38 家中厚板生产企业，包括 63 条中厚

板产能，样本总产能为 0.85 亿吨 

 

（二）需求：结构性重于趋势性，景气或好于预期 

 

根据国家统计局数据，2019年一季度，我国实际GDP增速为6.4%，持平于2018

年四季度，2019年经济开局平稳。就钢铁行业需求而言，下游细分板块明显分化： 

1、地产投资结构后移叠加财政政策“加力提效”，建筑业需求韧性十足 

2019年一季度，地产前周期指标景气有所回落，地产销售面积、购置土地面积、

新开工面积为-0.9%、-33.1%、11.9%，环比分别增2.7、增1.0和增5.9PCT，较2018

年全年分别降2.2、降47.3和降5.3PCT。受益于实质性景气改善，叠加季节性错位，

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。后周期新开工

与施工面积增速逐步收敛、施工进程和工期正逐步修复，投资结构后移托底地产需

求。新开工面积、施工面积累计同比增速分别为5.9%、8.2%，环比分别降0.10PCT、

增1.4PCT，较2018年全年分别降11.3和增3.0PCT，新开工面积与施工面积增速差

收敛至-2.3%，环比继续下降1.50PCT。 

2019年一季度，我们推算的基建投资增速为3.8%，环比上升1.3PCT。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。积极财政政策加力提效降支撑基建景气复苏，未来地产钢需与基建钢需权重或

将重配。 
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 表 3：2019年一季度建筑业主要指标及边际变化表现 

 增速 边际变化 

 2019 年 1-3 月 2019 年 1-2 月 2018 年 环比 较 2018 年 

商品房销售面积:累计同比 -0.9% -3.6% 1.3% 2.7% -2.2% 

本年购置土地面积:累计同比 -33.1% -34.1% 14.2% 1.0% -47.3% 

房屋新开工面积:累计同比 11.9% 6.0% 17.2% 5.9% -5.3% 

房屋施工面积:累计同比 8.2% 6.8% 5.2% 1.4% 3.0% 

房地产开发投资完成额:累计

同比 
11.8% 11.6% 9.5% 0.2% 2.3% 

固定资产投资完成额:基础设

施建设投资:累计同比 
3.8% 2.5% 1.8% 1.3% 2.0% 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

2、制造业投资继续下降、库存逐步去化，但结构上基建产业链相关制造板块表

现亮眼 

2019年一季度，我国制造业固定资产投资完成额累计同比增长4.6%，累计同比

增速环比下降1.3PCT，较2018年全年下降4.9PCT。从建筑业总产值累计同比增速

和制造业固定资产投资完成额累计同比增速两个指标来观测，建筑业总产值累计同

比增速领先制造业固定资产投资完成额累计同比增速四个季度，我们判断短期制造

业固定资产投资仍将继续下探。 

图 3：建筑业总产值累计同比增速领先制造业固定资产投资完成额累计同比增速四个季度 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

备注：建筑业:总产值:累计同比:+4季表示建筑业:总产值:累计同比向前平移四个季度，即一年 

 

基建复苏支撑工程机械产销景气。2019年一季度，主要企业工程机械销量累计

同比增速为14.4%，环比降0.8PCT，较2018年全年降11.1PCT，挖掘机产量累计同
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 比增速为40.7%，环比降11.6PCT，较2018全年降7.2PCT；基建复苏支撑产销景气

仍佳。 

表 4：2019年一季度制造业主要指标及边际变化表现 

 增速 边际变化 

 2019 年 1-3 月 2019 年 1-2 月 2018 年 环比 较 2018 年 

固定资产投资完成额:制造

业:累计同比 
4.6% 5.9% 9.5% -1.3% -4.9% 

产量:挖掘机:累计同比 40.7% 52.3% 47.9% -11.6% -7.2% 

销量:工程机械:主要企业:累

计同比 
14.4% 15.2% 25.5% -0.8% -11.1% 

产量:汽车:累计同比 -10.4% -15.1% -3.8% 4.7% -6.6% 

销量:汽车:累计同比 -11.3% -14.9% -2.8% 3.6% -8.6% 

数据来源：国家统计局、汽车工业协会、广发证券发展研究中心 

 

汽车仍处于主动去库周期，产、销均偏弱。2019年一季度，2019年1-3月汽车

产量增速为-10.4%，环比增4.7PCT，较2018年降6.6PCT；汽车销量增速为-

11.3%，环比降3.6PCT，较2018全年降8.6PCT；汽车产销景气仍然维持在下行通

道当中。 

图 4：通用与专用设备制造业库存同比增速  图 5：汽车制造业库存增速和汽车产量增速关系 

  

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、汽车工业协会、广发证券发展研究中心 

 

（三）供需及库存：供需格局偏强，产量高企、库存低位佐证需求旺盛 

 

根据Mysteel数据，截至2019年3月29日，主要钢材品种社会库存合计达1603万
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 吨，较2018年年底累计增805万吨（2018年同期为1005万吨）；主要钢材品种钢厂

库存合计达521万吨，较2018年年底累计增92万吨（2018年同期为228万吨）；主要

钢材品种社会库存和钢厂库存合计达到2124万吨，较2018年年底累计增897万吨

（2018年同期为1223万吨）。 

表 5：主要钢材品种社会库存和钢厂库存情况列示 

 社会库存（万吨） 钢厂库存（万吨） 社会库存+钢厂库存（万吨） 

2018 年 12 月 28 日 798 429 1226 

2019 年 3 月 29 日 1603 521 2123 

2019 年一季度累计 805 92 897 

2019 年一季度峰值 1869 680 2521 

2017 年 12 月 29 日 794 463 1257 

2018 年 3 月 30 日 1799 692 2491 

2018 年一季度累计 1005 228 1233 

2018 年一季度峰值 1967 730 2648 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

图6：2013年至今周度社会库存变化（单位：万吨）  图7：2015年至今周度钢厂库存变化（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

某种意义上，库存是高频数据中供需关系的微观反应，逻辑在于：当供给总量

超过需求总量时，则钢材供应链趋于阻滞，导致库存积压；当需求总量强于供给总

量时，则钢材供应链趋于疏通，导致库存去化。因此我们可以观测库存的变化来推

测钢铁产业链的供需力量的相对变化。如上所述，2019年一季度钢铁行业产量显著

高于2018年同期，钢厂和社会钢材库存低于2018年同期，由此我们可推测：2019年

一季度需求或显著优于2018年同期。 
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 我们通过构建如下指标来衡量主要钢材品种的月度消耗量=主要钢材品种月度

产量-主要钢材品种社会库存和钢厂库存的变化量（当月-上月），总体而言，2019

年一季度，主要钢材品种消耗量预计13258万吨、同比增5.8%；其中，中厚板、螺

纹钢和热轧板卷需求同比分别增13.2%、8.5%和6.2%。 

表 6：2019年一季度Mysteel统计的同样本主要钢材品种月度消耗量预测（单位：万吨） 

 螺纹钢 线材 热轧板卷 冷轧板卷 中厚板 

2019 年 1 月 1349 728 1562 395 488 

2019 年 2 月 723 514 1393 367 431 

2019 年 3 月 1855 860 1617 432 543 

2019 年 1-3 月 3927 2102 4572 1194 1462 

2018 年 1-3 月 3620 2121 4306 1191 1291 

2019 年同比 8.5% -0.9% 6.2% 0.3% 13.2% 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

图8：2018-2019螺纹钢分月度消耗量测算（万吨/天）  图9：2018-2019热卷分月度消耗量测算（万吨/天） 

 

 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

（四）成本：供需态势分化下、成本端差异演进，矿强、焦弱、废钢稳 

 

铁矿石受累巴西淡水河谷矿难等不可抗力因素影响，叠加一季度为海外矿山发

货量低点，铁矿石供需格局由偏弱转为供不应求，铁矿石价格中枢抬升。2019年一

季度，铁矿石综合价格指数高达646元/吨，同比增22.0%，环比增9.7%，较2018年

年度均价上涨18.8%。 

焦炭受累重点区域错峰生产不达预期、需求收缩快于供给，叠加港口库存高企，

价格中枢逐步下探。2019年一季度，焦炭产量累计增7.3%至11217万吨；同期焦炭
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 港口库存累积87万吨至375万吨（2018年同期累积63万吨至364万吨）。供需格局偏

弱至价格下跌，2019年一季度焦炭均价1982元/吨，同比降1.1%，环比降15.2%，较

2018年年度均价降7.0%。 

囿于盈利空间收窄和采暖季错峰生产边际宽松，钢铁行业供给曲线结构前移，

废钢整体呈现供需两弱格局。2019年一季度，废钢价格为2549元/吨，同比增5.0%，

环比降0.9%，较2018年年度均价增4.4%。 

表 7：2018-2019年度主要原材料品种季度价格均值及变化（单位：元/吨） 

 铁矿石 主焦煤 焦炭 废钢 钢坯 

2018 年一季度 530 1395 2005 2427 3580 

2018 年二季度 509 1395 1921 2283 3585 

2018 年三季度 548 1326 2247 2482 3886 

2018 年四季度 589 1400 2337 2572 3603 

2018 年全年 544 1378 2130 2441 3666 

2019 年一季度 646 1406 1982 2549 3431 

2019 年一季度环比 9.7% 0.4% -15.2% -0.9% -4.8% 

2019 年一季度同比 22.0% 0.8% -1.1% 5.0% -4.1% 

2019 年一季度较 2018 年 18.8% 2.0% -7.0% 4.4% -6.4% 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

（五）价与利：供给弹性高于需求弹性、成本框架强于供需，价利中枢下

探 

 

供给端，2018-2019年秋冬季钢铁行业错峰生产执行明显低于预期，钢铁行业供

给端产量高企；此外，错峰生产约束的边际放松使得成本曲线结构前移、末端平缓，

钢厂增产潜力足。需求端，地产投资结构后移、基建触底回升托底建筑用钢需求，

制造业需求平稳为主。综合而言，2019年一季度钢铁行业供需格局偏弱、供给扩张

弹性强于需求弹性；结合周期律，2019年一季度钢铁行业步入一轮被动补库存周期，

价格和盈利走势偏弱。 

2019年一季度，主要钢材品种均价明显下滑。具体而言，螺纹钢、高线、热轧

板卷、冷轧卷板和中厚板均价分别达3992、4074、3827、4568和3934元/吨，环比

分别降8.3%、降9.1%、降3.5%、降4.4%、降3.0%，同比分别降2.9%、降3.7%、降

7.1%、降7.4%、降5.3%，较2018年全年均价分别降6.0%、降7.3%、降7.9%、降6.6%、

降7.5%。 
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 表 8：2018-2019年度主要钢材季度价格均值及变化（单位：元/吨） 

 螺纹钢 高线 热轧卷板 冷轧卷板 中厚板 

2018 年一季度 4112 4230 4118 4931 4154 

2018 年二季度 4088 4252 4194 4825 4383 

2018 年三季度 4417 4601 4338 5016 4409 

2018 年四季度 4354 4481 3966 4776 4057 

2018 年全年 4245 4395 4158 4889 4254 

2019 年一季度 3992 4074 3827 4568 3934 

2019 年一季度环比 -8.3% -9.1% -3.5% -4.4% -3.0% 

2019 年一季度同比 -2.9% -3.7% -7.1% -7.4% -5.3% 

2019 年一季度较 2018 年 -6.0% -7.3% -7.9% -6.6% -7.5% 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

2019年一季度，主要钢材品种盈利明显回落；其中，螺纹钢、热轧卷板和冷轧

卷板吨钢毛利分别达741、652和388元/吨，环比分别降27.9%、降8.9%和降27.2%，

同比分别降35.1%、降44.0%、降62.2%，较2018年全年均毛利分别下降37.0%、降

40.4%和降55.0%。 

图 10：2017-2019年分季度螺纹钢毛利走势  图 11：2017-2019年分季度热卷毛利走势 

  

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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二、2019Q1 财报：盈利下滑但经营活动现金流及盈利

质量显著改善，板块内部业绩表现分化 

 

我们将以申万钢铁32家钢企为样本重点分析2019年钢铁行业一季报。此外，

依据申万钢铁及公司的主营业务结构，我们进一步将申万钢铁32家钢企进一步划分

为普钢企业、特钢企业，其中普钢企业又可以进一步拆分为普钢长材和普钢板材

（提请注意：分类由客观分类结合主观判断进行）。 

备注：2018年期间合并报表范围发生变更的个股已依据2019年一季报合并报

表范围对2018年一季报进行追溯调整。 

表 9：依据申万钢铁和主营业务结构将32家上市钢企进行分类 

按照成分性能 按照产品结构分类 个股列示 

普钢（22 家） 

长材（9 家） 
韶钢松山、新兴铸管、三钢闽光、凌钢股份、方大特钢、山东钢铁、酒钢

宏兴、八一钢铁、柳钢股份 

板材（13 家） 
河钢股份、本钢板材、鞍钢股份、华菱钢铁、首钢股份、宝钢股份、南钢

股份、安阳钢铁、新钢股份、重庆钢铁、包钢股份、杭钢股份、马钢股份 

特钢（10 家）  
大冶特钢、太钢不锈、沙钢股份、久立特材、金洲管道、常宝股份、永兴

特钢、西宁特钢、ST 抚钢、武进不锈 

数据来源：申万行业分类、公司公告、广发证券发展研究中心 

 

（一）盈利能力：区位优、成本控制强、产销量弹性大的普钢相对较好，

景气回升的深加工钢企价、利同比显著改善 

 

申万钢铁板块产销助营收增长，价格回稳、利润回调。2019年一季度，申万

钢铁板块上市钢企实现营业收入3481亿元、同比增5.2%；受累营业成本增速快于

营业收入，毛利361亿元、同比降25.3%；同口径可比期间费用（销售费用+管理费

用（含研发费用）+财务费用）200亿元，同比增4.8%，其中销售费用、管理费用

和财务费用同比分别增8.2%、增10.1%和降7.9%；营业利润158亿元、同比降

42.6%；利润总额157亿元、同比降42.6%，归母净利润116亿元、同比降45.5%。 

表 10：申万钢铁板块2019年一季报利润表概览 

 2018Q1（亿元） 2018Q4（亿元） 2019Q1（亿元） 同比 环比 

营业总收入 3349 3852 3481 3.9% -9.6% 

营业成本 2850 3326 3118 9.4% -6.2% 

毛利 499 525 362 -27.3% -31.0% 
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销售费用 52 63 56 6.3% -11.5% 

管理费用 63 68 60 -4.9% -11.6% 

研发费用 28 61 37 31.9% -38.3% 

财务费用 51 52 46 -8.7% -11.0% 

利润总额 284 240 157 -44.5% -34.3% 

归母净利润 220 206 116 -47.5% -43.7% 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

申万普钢板块优于特钢，长材期间费用增幅较快致长材利润降幅大于板材。普

钢方面，申万长材、板材板块营收增长、毛利下滑；囿于长材期间费用增幅显著快于

板材（主要增量贡献项为研发费用、同比增幅高达102.6%），长材板块利润总额和

归母净利润降幅高于板材板块。特钢方面，营收与利润指标均同比下降，但期间费

用同比下降13.3%，归母净利润降幅为49.1%。 

表 11：2019年一季度申万钢铁细分板块盈利表现 

  申万长材板块 申万板材板块 申万特钢板块 

营业总收入 
绝对值（亿元） 723 2441 316 

同比 5.8% 4.1% -1.1% 

毛利 
绝对值（亿元） 75 253 35 

同比 -26.7% -26.4% -34.0% 

期间费用 
绝对值（亿元） 37 142 20 

同比 14.3% 2.5% -13.3% 

利润总额 
绝对值（亿元） 34 110 13 

同比 -47.1% -42.3% -53.1% 

归母净利润 
绝对值（亿元） 26 80 10 

同比 -52.0% -45.6% -49.1% 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

方大特钢、新兴铸管和三钢闽光业绩表现优于申万钢铁长材板块。山东钢铁、

凌钢股份、八一钢铁、韶钢松山和新兴铸管营收同比增长幅度超10%，主要原因或

在于销量同比增幅明显（其中八一钢铁、山东钢铁钢材销量同比分别增22.9%和

18.4%）。受累行业基本面下行、原材料价格上涨，长材企业毛利均出现不同程度的

下行，部分成本管控能力强的钢企如方大特钢、新兴铸管等毛利降幅明显小于行业

均值。大部分长材钢企期间费用均呈现不同程度的增长，其中山东钢铁（期运输费

及港口费增加、利息支出增加）、八一钢铁（运量及运价均上涨、后勤服务费增加）、

方大特钢（员工激励及利息支出增加）增幅明显。研发费用则囿于按研发加计扣除



  

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

16 / 27 

 
[Table_PageText] 

深度分析|钢铁 

 相关文件的归集范围进行归集，长材企业振幅较大。受累行业基本面下行、费用增

加，长材企业归母净利润均出现不同程度的下降，区域优良、成本控制能力较强的

钢企业绩表现稍好，其中方大特钢、新兴铸管和三钢闽光归母净利润同比分别下滑

15.6%、下滑15.8%和下滑33.0%。 

表 12：申万钢铁长材板块2019年一季报利润表概览（单位：亿元） 

证券简称 
营业 

收入 
同比 毛利 同比 

期间 

费用 
同比 

研发 

费用 
同比 

归母 

净利润 
同比 

方大特钢 39 1.9% 10 -9.1% 4 13.5% 0 -53.7% 5 -15.6% 

新兴铸管 106 11.8% 12 -7.6% 5 -4.9% 1 20.8% 3 -15.8% 

三钢闽光 83 -0.5% 17 -27.2% 1 -2.2% 2 -4.7% 10 -33.0% 

韶钢松山 66 13.5% 7 -34.5% 1 -52.0% 2 2628% 4 -52.3% 

柳钢股份 103 -9.6% 7 -50.8% 1 -8.2% 1 382.9% 4 -63.3% 

凌钢股份 52 16.1% 3 -39.0% 2 6.1% 0 64.4% 1 -73.1% 

酒钢宏兴 97 -1.6% 9 -3.7% 7 -6.8% 1 1058% 0 -74.8% 

山东钢铁 138 17.3% 8 -29.0% 5 44.8% 1 296.3% 2 -75.7% 

八一钢铁 39 15.1% 1 -65.4% 3 27.9% 0 -91.7% -2 -235% 

申万长材 723 5.8% 75 -26.7% 30 3.3% 7 102.3% 26 -52.0% 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

河钢股份、杭钢股份、新钢股份、南钢股份、本钢板材、包钢股份、华菱钢铁

业绩表现优于申万钢铁板材板块。华菱钢铁、河钢股份和南钢股份营业收入同比分

别增长18.6%、17.2%和14.0%，主要原因或在于公司销量同比增幅明显（华菱钢铁、

南钢股份销量同比分别增19.0%、增7.1%）；其余企业受累行业基本面下行、营收

同比表现欠佳。剔除河钢股份，其余板材钢企毛利均出现不同程度的下滑，主因或

在于行业基本面较差、原材料价格涨幅明显，马钢股份（去产能及高炉大修致钢材

产量同比下滑12.3%、销量同比下滑10.7%）和鞍钢股份、宝钢股份、重庆钢铁等板

材占比较高的钢企毛利下滑幅度较深。期间费用整体振幅不大，其中杭钢股份期间

费用下降主因在于存款利息增加、借款利息减少至财务费用显著减少，本钢板材期

间费用下降主因在于汇兑收益增加至财务费用显著减少，宝钢股份期间费用下降主

因在于辞退福利减少至管理费用显著减少；河钢股份期间费用大增的主因在于折旧

费、绿化费、修理费增加至管理费用大增叠加销量增加至销售费用增加。归母净利

润同比均出现不同程度的下降，其中河钢股份、杭钢股份、新钢股份、南钢股份、本

钢板材、包钢股份、华菱钢铁业绩表现优于板块均值。 
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 表 13：申万钢铁板材板块2019年一季报利润表概览（单位：亿元） 

证券简称 
营业 

收入 
同比 毛利 同比 

期间 

费用 
同比 

研发 

费用 
同比 

归母 

净利润 
同比 

河钢股份 293 17.2% 35 21.3% 22 20.9% 5 24.9% 4 -0.9% 

杭钢股份 65 -0.3% 6 -25.2% 1 -35.8% 1 46.3% 4 -13.0% 

新钢股份 135 8.0% 12 -7.0% 2 11.3% 1 1167% 7 -13.8% 

南钢股份 118 14.0% 17 -17.7% 5 5.3% 1 93.0% 8 -17.0% 

本钢板材 118 1.0% 7 -21.6% 4 -17.0% 0 171.1% 3 -22.5% 

包钢股份 134 3.5% 22 -6.5% 15 -2.7% 0 -75.2% 5 -23.5% 

华菱钢铁 237 18.6% 31 -6.0% 10 -9.7% 1 79.9% 11 -28.8% 

首钢股份 154 5.3% 17 -13.8% 10 -4.1% 0 101.2% 3 -45.7% 

宝钢股份 655 -3.1% 67 -39.3% 23 -16.8% 14 32.1% 27 -45.7% 

安阳钢铁 56 -9.9% 5 -15.8% 5 6.6% 0 425.7% 1 -55.6% 

重庆钢铁 53 3.0% 3 -39.0% 1 -0.1% 0 0.0% 2 -57.1% 

鞍钢股份 245 4.0% 20 -50.8% 13 -1.3% 1 13.3% 4 -78.2% 

马钢股份 177 -3.2% 10 -60.1% 7 -4.3% 1 78.2% 1 -94.1% 

申万板材 2441 4.1% 253 -26.4% 117 58.6% 26 43.6% 80 -45.6% 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

油气和核电景气回升致深加工板块营收、利润同比显著改善。受益油气和核电

景气回升，深加工企业营业收入、毛利同比增速亮眼，武进不锈、金洲管道、常宝股

份、久立特材营收同比分别增53.6%、39.1%、18.6%和13.3%，毛利同比分别增

105.8%、72.1%、53.4%和13.5%。费用管理上，金洲管道受累销量及运杂费增加至

销售费用增加，武进不锈受累销量及员工工资增加至销售费用增加叠加利息支出增

加至财务费用增加，其余深加工企业受益利息收入增加、利息支出减少和汇兑收益

增加至期间费用同比下降。受益行业景气，金洲管道、常宝股份、武进不锈和久立特

材的归母净利润增速分别达339.8%、190.0%、148.9%和48.9%。 

ST抚钢受益高温合金、不锈钢量价齐升，营收同比增1.5%，受益借款减少、财

务费用明显减少，叠加债务重组利得增加、营业外收支显著增加，公司实现扭亏为

盈、归母净利润同比增329.7%。西宁特钢收益产销量增加叠加深化改革各项举措初

步见效，归母净利润同比增43.2%；其余特钢企业（沙钢股份、太钢不锈）上下游分

布基本与普钢类似、业绩表现较为一般。 
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 表 14：申万钢铁特钢板块2019年一季报利润表概览（单位：亿元） 

证券简称 
营业 

收入 
同比 毛利 同比 

期间 

费用 
同比 

研发 

费用 
同比 

归母 

净利润 
同比 

金洲管道 10 39.1% 1 72.1% 1 64.5% 0 -38.7% 0 339.8% 

常宝股份 13 18.6% 3 53.4% 1 -13.5% 0 8.3% 1 190.0% 

武进不锈 6 53.6% 1 105.8% 0 34.9% 0 44.7% 1 148.9% 

久立特材 10 13.3% 2 13.5% 1 -14.7% 0 140.2% 1 48.9% 

ST 抚钢 16 1.5% 1 -0.2% 1 -42.2% 0 0.0% 1 329.7% 

西宁特钢 19 13.9% 2 -16.7% 3 10.5% 0 -94.6% 0 43.2% 

永兴特钢 12 3.0% 2 -6.9% 0 3.9% 0 6.5% 1 10.6% 

大冶特钢 30 0.7% 3 -23.4% 1 -22.6% 1 -28.8% 1 -5.0% 

沙钢股份 29 -14.0% 3 -58.8% 1 -2.4% 0 480.8% 1 -60.6% 

太钢不锈 171 -5.7% 15 -48.8% 7 -14.7% 4 3.1% 3 -76.4% 

申万特钢 316 -1.1% 35 -34.0% 15 -10.0% 7 -0.8% 10 -49.1% 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

通过对申万钢铁一季报营业利润的拆解并结合上述分析，可知：（1）钢材销量

增长带来了钢企营业收入增长，产销量下行加速了钢企营业收入下降；结构上，深

加工企业和秋冬季错峰生产压力较大的钢企营收同比明显改善。（2）剔除个别企业，

申万钢企营业成本均出现了不同程度的上升侵蚀营业毛利，结构上，成本控制能力

较强的钢企成本增幅小于行业均值。（3）油气、核电景气促深加工企业营收、毛利

改善明显，区位优、产销量弹性大、成本控制能力较强的钢企盈利表现优于行业。 

图 12：申万钢铁2019年一季报营业利润拆解 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 
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 表 15：申万钢铁2019年一季报营业利润拆解 

 销量同比 营收同比 
营收 

对毛利的贡献 
营业成本同比 

营业成本 

对毛利的贡献 
营业毛利同比 

武进不锈 10.61% 53.6% 334.8% 43.7% -228.9% 105.8% 

金洲管道  39.1% 373.0% 35.3% -300.9% 72.1% 

常宝股份  18.6% 100.7% 10.7% -47.3% 53.4% 

河钢股份  17.2% 149.1% 16.7% -127.8% 21.3% 

久立特材  13.3% 57.4% 13.2% -43.8% 13.5% 

ST 抚钢 -3.43% 1.5% 16.4% 1.6% -16.6% -0.2% 

酒钢宏兴 10.43% -1.6% -16.1% -1.4% 12.4% -3.7% 

华菱钢铁 18.97% 18.6% 114.0% 23.4% -120.0% -6.0% 

包钢股份 8.68% 3.5% 19.1% 5.8% -25.7% -6.5% 

永兴特钢  3.0% 19.8% 4.8% -26.6% -6.9% 

新钢股份 12.26% 8.0% 77.2% 9.7% -84.2% -7.0% 

新兴铸管  11.8% 82.8% 15.0% -90.4% -7.6% 

方大特钢 -1.65% 1.9% 6.5% 6.4% -15.6% -9.1% 

首钢股份  5.3% 39.7% 8.3% -53.5% -13.8% 

安阳钢铁 -18.13% -9.9% -96.2% -9.2% 80.4% -15.8% 

西宁特钢 7.67% 13.9% 84.1% 20.0% -100.8% -16.7% 

南钢股份 7.10% 14.0% 70.4% 21.8% -88.1% -17.7% 

本钢板材  1.0% 13.8% 2.9% -35.5% -21.6% 

大冶特钢  0.7% 5.9% 4.0% -29.3% -23.4% 

杭钢股份 5.27% -0.3% -2.5% 3.4% -22.7% -25.2% 

三钢闽光  -0.5% -1.7% 9.7% -25.6% -27.2% 

山东钢铁 18.40% 17.3% 189.7% 21.9% -218.7% -29.0% 

韶钢松山  13.5% 75.5% 23.9% -109.9% -34.5% 

重庆钢铁 8.94% 3.0% 29.2% 7.9% -68.2% -39.0% 

凌钢股份 27.08% 16.1% 135.6% 23.4% -174.6% -39.0% 

宝钢股份 2.01% -3.1% -18.6% 4.1% -20.7% -39.3% 

太钢不锈  -5.7% -34.5% 2.8% -14.3% -48.8% 

柳钢股份 -9.34% -9.6% -76.7% -3.7% 26.0% -50.8% 

鞍钢股份  4.0% 22.9% 15.4% -73.6% -50.8% 

沙钢股份  -14.0% -61.5% -0.8% 2.7% -58.8% 

马钢股份 -10.66% -3.2% -24.1% 5.6% -36.0% -60.1% 

八一钢铁 22.92% 15.1% 126.7% 26.0% -192.1% -65.4% 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 
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 （二）现金流与盈利质量：经营活动现金流及盈利质量显著改善，特钢改

善幅度优于普钢 

 

根据申万钢铁板块32家钢企的财务报表数据，可计算得到2019年一季度，申万

钢铁板块实现经营活动现金流164亿元、同比增108.9%，经营活动净收益（营业总

收入-营业总成本）139亿元、同比降49.0%，经营活动现金净流入与经营活动净收益

的比值达1.2、同比增0.9，申万钢铁板块经营活动现金流及盈利质量显著改善。 

申万钢铁长材板块经营活动现金流恶化、盈利质量基本持平，酒钢宏兴、柳钢

股份经营活动现金流及盈利质量显著改善。2019年一季度，申万钢铁长材板块实现

经营活动现金流14亿元、同比降47.7%，经营活动净收益（营业总收入-营业总成本）

33亿元、同比降48.9%，经营活动现金净流入与经营活动净收益的比值为0.4、同比

基本持平。其中酒钢宏兴、柳钢股份经营活动现金流及盈利质量均同比改善，韶钢

松山、凌钢股份和三钢闽光盈利质量改善。方大特钢、山东钢铁和八一钢铁经营活

动现金净流出，盈利质量恶化。 

表 16：申万钢铁长材板块2019年经营活动现金流与经营活动净收益概览 

 2019 年一季度 2018 年一季度 

 
经营活动净现

金流（亿元） 

经营活动净收

益（亿元） 

经营活动净现

金流/经营活动

净收益 

经营活动净现

金流（亿元） 

经营活动净收

益（亿元） 

经营活动净现

金流/经营活动

净收益 

酒钢宏兴 10.1 0.3 38.7 3.7 1.1 3.5 

柳钢股份 14.0 4.4 3.2 12.9 12.2 1.1 

韶钢松山 4.8 4.2 1.2 5.3 8.4 0.6 

凌钢股份 0.5 1.1 0.5 -4.4 3.4 -1.3 

三钢闽光 5.4 12.8 0.4 3.3 18.8 0.2 

新兴铸管 1.3 5.2 0.2 7.9 6.2 1.3 

方大特钢 -10.8 5.8 -1.8 2.4 7.3 0.3 

山东钢铁 -9.6 1.4 -6.7 -1.2 6.3 -0.2 

八一钢铁 -2.1 -1.9 1.1 -3.4 1.4 -2.4 

申万长材 13.8 33.3 0.4 26.4 65.1 0.4 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

申万钢铁板材板块经营活动现金流及盈利质量改善，安阳钢铁、本钢板材、河

钢股份、鞍钢股份经营活动现金流及盈利质量改善。2019年一季度，申万钢铁板材

板块实现经营活动现金流135亿元、同比增182.7%，经营活动净收益（营业总收入-

营业总成本）95亿元、同比降47.3%，经营活动现金净流入与经营活动净收益的比值

为1.4、同比增1.2。其中安阳钢铁、本钢板材、河钢股份、鞍钢股份经营活动现金流

及盈利质量均同比改善，首钢股份、杭钢股份和南钢股份盈利质量改善；马钢股份、

重庆钢铁和华菱钢铁经营活动现金净流出，盈利质量恶化。  
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 表 17：申万钢铁板材板块2019年经营活动现金流与经营活动净收益概览 

 2019 年一季度 2018 年一季度 

 
经营活动净现

金流（亿元） 

经营活动净收

益（亿元） 

经营活动净现

金流/经营活动

净收益 

经营活动净现

金流（亿元） 

经营活动净收

益（亿元） 

经营活动净现

金流/经营活动

净收益 

安阳钢铁 7.6 0.4 20.2 7.3 1.4 5.4 

本钢板材 27.5 2.7 10.2 -88.7 3.5 -25.4 

河钢股份 51.5 6.0 8.6 42.3 4.9 8.6 

鞍钢股份 20.1 4.9 4.1 -5.8 23.5 -0.2 

首钢股份 11.3 4.2 2.7 15.2 6.4 2.4 

杭钢股份 9.4 4.6 2.0 -4.6 6.4 -0.7 

南钢股份 16.2 9.3 1.7 3.4 14.0 0.2 

宝钢股份 13.6 30.6 0.4 35.9 66.2 0.5 

新钢股份 3.6 8.1 0.4 11.1 10.3 1.1 

包钢股份 1.7 6.0 0.3 13.4 8.0 1.7 

华菱钢铁 -3.5 17.3 -0.2 14.8 18.6 0.8 

重庆钢铁 -1.4 1.4 -1.0 -3.0 3.5 -0.9 

马钢股份 -22.9 -0.3 69.3 6.3 14.2 0.4 

申万板材 134.8 95.2 1.4 47.7 180.7 0.3 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

申万特钢板材板块经营活动现金流及盈利质量显著改善，太钢不锈、久立特材

经营活动现金流及盈利质量改善。2019年一季度，申万钢铁特钢板块实现经营活动

现金流16亿元、同比增246.1%，经营活动净收益（营业总收入-营业总成本）10亿元、

同比降61.1%，经营活动现金净流入与经营活动净收益的比值为1.5、同比增1.3。其

中太钢不锈、久立特材经营活动现金流及盈利质量均同比改善，沙钢股份、永兴特

钢和武进不锈盈利质量显著改善；金洲管道、ST抚钢、常宝股份、大冶特钢和西宁

特钢经营活动现金持续净流出，盈利质量较差。 
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 表 18：申万钢铁特钢板块2019年经营活动现金流与经营活动净收益概览 

 2019 年一季度 2018 年一季度 

 
经营活动净现

金流（亿元） 

经营活动净收

益（亿元） 

经营活动净现

金流/经营活动

净收益 

经营活动净现

金流（亿元） 

经营活动净收

益（亿元） 

经营活动净现

金流/经营活动

净收益 

太钢不锈 14.5 2.9 5.0 11.5 16.3 0.7 

久立特材 2.1 0.6 3.3 -1.0 0.5 -2.1 

沙钢股份 2.1 2.3 0.9 2.7 6.7 0.4 

永兴特钢 0.3 0.7 0.5 -1.0 0.8 -1.3 

武进不锈 0.4 0.8 0.5 0.0 0.3 0.0 

西宁特钢 -0.1 -0.6 0.2 -2.5 0.1 -24.0 

大冶特钢 -0.7 1.0 -0.7 -1.1 1.1 -1.1 

常宝股份 -1.4 1.7 -0.8 -0.3 0.7 -0.5 

ST 抚钢 -0.4 0.4 -1.1 -1.3 -0.2 6.1 

金洲管道 -1.3 0.3 -4.2 -2.4 0.0 -69.5 

申万特钢 15.5 10.2 1.5 4.5 26.2 0.2 

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、宏观经济大幅下滑； 

2、环保政策方向及执行效果弹性较大； 

3、原材料价格大幅上行。 
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