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❖ 利润拐点如期兑现，板块呈现高分红特质 

钢厂环保限产放缓叠加上游原料上涨，2019Q1 钢铁板块盈利从 2018Q3 峰值继

续回落。行业盈利位于下滑拐点，抑制市场情绪，钢铁板块估值和基金持仓

比例均处于近年低位；2016 年供给侧改革带来的持续高盈利大幅提振了板块

整体资产质量，板块个股逐渐呈现高分红特质。根据 2018 年已经发布的分红

方案，钢铁板块平均股息率高达 4.34%（根据年报发布日股价测算），在多个

行业中位列第二。 

❖ 长材需求看地产韧性，板材端冷系压力逐步向热轧传导 

2019 年上半年，钢铁行业呈现供需两旺，1-4月粗钢表观消费增速高达

7.7%。分项来看，钢铁需求超预期仍集中在地产板块，基建需求伴随财政支

出放缓脉冲减弱，家电下半年或跟随竣工面积回升，汽车暂难走出低迷态

势。4月份以来，地产销售、房企拿地积极性均有所回升，下半年地产仍可能

是预期差最大的部分；板材供需矛盾仍在逐步激化。上半年板材压力集中以

汽车为主要下游的冷系产品，普卷对应的机械和钢结构需求分项尚算坚挺，

表现为热卷价格高位但冷-热轧价差不断缩窄。但随着汽车需求持续压制，机

械订单增速放缓，冷轧压力将逐步向上游热卷传导。 

❖ 粗钢产量高弹性熨平利润波动，矿价 100美金将为常态 

高成本电炉钢和高炉废钢添加，使得粗钢产量由供给侧改革之前的刚性转为

高弹性。我们测算了 2015 年以来的螺纹钢价和螺纹表观需求波动率。自 2017

年以后，尽管粗钢表观需求波动率进一步扩大，但钢价波动率却不断降低。

粗钢供应高弹性熨平需求波动，钢价波动率放缓，产业周期性波动缩窄。 

原料端，铁矿石平衡表变化最为剧烈。Vale 矿难之后，铁矿石年度平衡从过

剩转向缺口，普氏指数由年初 75美金持续上涨至 100 美金上方。截止 5月

底，港口铁矿石库存伴随巴西发货下滑不断下降，钢厂开始被动补库。矿价

100 美金将成为常态，上方空间需警惕矿价调控政策和下游热卷潜在亏损带来

的风险。相关标的：河北宣工、金岭矿业。 

❖ 钢厂利润回归 400-500 元/吨正常区间，板块估值有望回升 

高成本电炉提供安全边际，高炉-电炉利润差即为钢厂利润中长期底部，即

400-500元/吨。2019Q1螺纹品种毛利在 700元/吨，下半年钢铁利润底部支

撑将逐步显现。长期来看，钢价波动放缓，盈利底部支撑较强，板块估值有

望等到修复，关注估值安全边际较高个股。相关标的：三钢闽光、方大特钢

和宝钢股份。 

❖ 风险提示：需求超预期下滑，进出口政策变化，环保政策变化 
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一、2019Q1 钢铁板块表现回顾 

1.1 2019Q1钢铁板块跑输大盘，铁矿石、长材子板块偏强 

2019年一季度，大盘整体走势较强，沪深 300指数 1-3月份累计上涨 30%。

钢铁板块表现相对疲弱，川财金属指数 1-3月份累计上涨 17.8%，涨幅在各

板块中排名靠后。根据主要品种分类，我们将钢铁板块细分为长材、板材、

特钢、管道加工和铁矿石等 5个细分子板块。2019年一季度，铁矿石板块涨

幅最强，1-3月份累计涨幅均为 48%，长材涨幅其次，1-3月份累计涨幅均为

45%，特钢和管道加工累计涨幅分别为 36%、35%，板材子板块表现最弱，1-3

月份累计涨幅仅有 23%。 

 

图 1： 2019 年沪深 300 与川财金属指数表现  图 2： 2019 年钢材子板块指数相对表现 

 

 

 

资料来源：截止 2019年 5月 31日，Wind，川财证券研究所   资料来源：截止 2019年 5月 31日，Wind，川财证券研究所 

 

图 3： 钢铁上市公司 2019Q1 涨跌幅表现 
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资料来源：2019年 5月 31日，wind，川财证券研究所 

 

1.2 板块估值、基金持仓均处于近年低点 

估值方面，钢铁板块 PE持续处于 6-8倍左右低位。根据 2019年 5月 27日数

据，钢铁行业 PE仅略高于银行。基金重点持仓比例同样持续下滑，2019年

Q1，基金钢铁重仓比例 0.05%，处于近三年来低点。 

 

 

 

 

 

 

代码 公司 分类 近一月涨跌幅 2019Q1涨跌幅 2018Q4涨跌幅 2018涨跌幅 PE（TTM） PB
600581.SH 八一钢铁 板材 -4.94 38.20 -25.83 -47.92 16.29 1.53
000761.SZ 本钢板材 板材 14.65 25.89 -20.00 -34.57 18.38 0.91
000932.SZ 华菱钢铁 板材 -13.40 25.08 -27.77 -25.28 3.11 1.06
600010.SH 包钢股份 板材 3.53 23.65 -10.84 -39.84 25.28 1.51
600022.SH 山东钢铁 板材 -5.62 22.29 -13.26 -26.64 11.24 0.90
600282.SH 南钢股份 板材 -13.40 20.76 -17.79 -28.58 3.87 0.99
600569.SH 安阳钢铁 板材 -6.66 20.46 -23.48 -35.53 4.04 0.88
000709.SZ 河钢股份 板材 -6.56 20.42 -12.88 -24.75 8.76 0.65
600782.SH 新钢股份 板材 -14.65 19.45 -13.73 -21.52 2.79 0.82
000959.SZ 首钢股份 板材 -10.13 17.69 -14.25 -37.63 8.64 0.72
600126.SH 杭钢股份 板材 -0.58 13.97 -5.45 -14.60 9.32 0.92
601005.SH 重庆钢铁 板材 -5.37 12.89 -4.43 -9.77 10.90 0.93
600019.SH 宝钢股份 板材 -5.29 11.23 -17.20 -20.90 7.28 0.84
000898.SZ 鞍钢股份 板材 -5.04 11.11 -16.45 -15.81 5.43 0.70
600507.SH 方大特钢 长材 -27.86 44.04 -8.01 -12.77 4.65 5.70
600231.SH 凌钢股份 长材 5.06 31.09 -23.93 -41.61 8.99 1.23
002110.SZ 三钢闽光 长材 -17.82 28.93 -27.29 -27.82 3.36 1.36
000717.SZ 韶钢松山 长材 -12.57 25.49 -29.78 -48.65 3.83 1.66
601003.SH 柳钢股份 长材 -5.31 19.63 -16.20 -11.62 3.84 1.62
002075.SZ 沙钢股份 综合 2.40 24.41 -50.09 -50.09 19.31 4.37
600307.SH 酒钢宏兴 综合 -6.45 23.56 -11.16 -33.22 12.70 1.20
000778.SZ 新兴铸管 综合 -8.32 18.79 -11.13 -14.34 8.62 0.83
600808.SH 马钢股份 综合 -2.30 12.43 -14.39 -11.66 5.68 0.93
002478.SZ 常宝股份 管道加工 -3.58 36.96 -26.40 -13.66 9.99 1.38
002318.SZ 久立特材 管道加工 -3.64 30.28 -0.94 -8.63 18.39 2.16
002433.SZ 金洲管道 管道加工 -7.17 26.44 -16.10 -44.56 15.59 0.76
601028.SH 玉龙股份 管道加工 11.39 24.84 -16.61 -48.45 433.69 2.18
600399.SH ST抚顺 特钢 -22.25 68.00 -41.31 -55.36 2.29 1.45
300034.SZ 钢研高纳 特钢 7.17 56.98 -21.10 -29.78 51.77 3.34
000708.SZ 大冶特钢 特钢 2.06 42.19 -12.74 -21.04 11.14 1.36
002756.SZ 永兴特钢 特钢 6.22 33.39 -11.64 -53.53 14.00 1.77
603878.SH 武进不锈 特钢 0.36 24.27 -10.29 -31.87 13.71 1.51
000825.SZ 太钢不锈 特钢 -7.25 23.67 -27.24 -13.05 6.23 0.78
600117.SH 西宁特钢 特钢 3.24 19.76 -30.10 -40.42 -1.96 3.60
000655.SZ 金岭矿业 原料-矿 12.85 58.46 -2.03 -57.02 28.97 1.38
600532.SH 宏达矿业 原料-矿 -3.64 44.42 -9.43 -60.64 119.95 1.49
002009.SZ 天奇股份 废钢加工 -7.38 43.65 -14.77 -55.01 31.48 1.57
600516.SH 方大炭素 原料-碳素 -14.78 35.19 -25.37 -38.28 7.33 2.41
000923.SZ 河北宣工 原料-矿 3.14 25.51 1.27 -40.35 53.18 1.71
002645.SZ 华宏科技 废钢加工 -8.12 24.16 -26.22 -34.00 19.02 1.69
600295.SH 鄂尔多斯 原料-硅铁 -8.84 23.33 -15.54 -47.54 12.10 0.95
601969.SH 海南矿业 原料-矿 1.48 19.20 -8.38 -49.38 -17.23 2.58
000629.SZ 攀钢钒钛 原料-钒 -6.48 18.67 -32.28 -2.28 8.45 3.23
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图 4： 2019 年 5月 31 日各子行业 PE（TTM）  图 5： 2015 年以来基金钢铁重仓配置变化 

 

 

 

资料来源：2019年 5月 31日，Wind，川财证券研究所   资料来源： Wind，川财证券研究所 

 

1.3 上市公司资金充裕，行业高分红特征渐显 

上市公司层面，2016-2017年以来的供给侧红利进入尾声，板块盈利从

2018Q3峰值回落。其中，长材个股平均毛利率从 2018Q3 的 21.94%下降至

2018Q4的 21.26%，2019Q1继续下降至 13.91%；板材个股平均毛利率从

2018Q3的 15.08%下降至 2018Q4 的 14.11%，2019Q1继续下降至 9.59%。 

行业层面，2019Q1各主要钢材品种盈利均有所下滑。其中，全国螺纹行业平

均利润 700元/吨，环比下滑 258 元/吨，同比下滑 257 元/吨；全国热卷行业

平均利润 386元/吨，环比下滑 39元/吨，同比下滑 451 元/吨；全国冷轧行

业平均利润 201元/吨，环比下滑 77元/吨，同比下滑 540元/吨；全国中厚

板行业平均利润 406元/吨，环比下滑 46元/吨，同比下滑 374元/吨。品种

盈利与基本面强弱相匹配，长材强于板材，板材中中厚板 > 热卷 > 冷轧。 

考虑 1-2 月份淡季因素，2019Q1 利润回落有一定季节性影响，但对比

2018Q1，板块盈利同样在下滑，对应行业供需从 2017 年小幅缺口—2018年

的紧平衡—2019年偏松。拆分来看，2019Q1盈利下滑来自钢材价格回落和成

本回升双重压力。 
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图 6： 主要钢材品种盈利和售价成本变化 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

图 7： 钢铁上市公司毛利率季度变化  图 8： 钢铁上市公司资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2016年供给侧改革带来的持续的高盈利大幅提振了板块整体资产质量。钢铁

上市公司资产负债率快速下降，ROE大幅提振，企业现金流愈发充裕。综合

23家上市钢企，2015年以来，上市钢企资产负债率从 70.77%持续降低至

2018年的 55.07%，低于此前工信部“钢铁行业资产负债率降 60%”的标准。

盈利能力方面，采用整体法测算 23家上市钢企 ROE，2016年行业 ROE为

4.7%，2017 年 9.7%，2018年 18.2%。 

高盈利叠加资本支出减少，板块个股逐渐呈现高分红特质。根据 2018年已经

发布的分红方案，钢铁板块平均股息率高达 4.34%（根据年报发布日股价测

算），在 28个行业中位列第二。其中，方大特钢和三钢闽光分别以 13.64%和

12.13%位列第一和第二。 
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图 9： 钢铁上市公司现金流比率  图 10： 钢铁上市公司资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 11： 2018 年钢铁个股股息率排名  图 12： 钢铁上市公司 ROE 

 

 

 

资料来源：根据年报发布日股价测算，Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

二、2019 年 H2 需求展望：地产预期差或最大 

2.1 2019H1：供需表现均超预期 

2019年上半年，钢铁行业供需均有超预期，呈现供应超预期增加，表观消费

超预期强的供需两旺态势。结合各下游主要分项，钢铁需求超预期仍集中在

地产板块，基建伴随财政支撑放缓脉冲减弱，家电下半年或有亮点，汽车暂

未走出低迷态势。货币环境偏宽松，地产需求预期差有望延续，整体韧性不

容小觑。 
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图 13： 统计局粗钢产量及增速  图 14： 螺纹钢周度表观消费量（农历季节性） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 15： 五大钢材品种库存季节性（农历）  图 16： 螺纹库存季节性（农历） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

不论是从统计局还是 Mysteel口径来看，2019年以来，伴随环保限产压力放

松，粗钢产量不断攀高。2019年 4月，全国粗钢日均产量 283.4万吨，刷新

日均高点，单月同比增速 12.7%。如此高的产量，却并未对钢价造成太大压

力。钢材现货价格 4-5月份维持 4000元/吨高位，降库维持正常季节性速

度。根据 1-4月份产量和库存变化倒推，粗钢表观累计消费增速高达 7.7%。 

 

2.2 地产下半年或仍存预期差，基建取决于财政节奏 

地产和基建分别占钢材需求比例约 30%和 20%。上半年以来，地产需求尤其是

地产开工持续超预期，支撑钢材供需两旺。基建发力较早，但持续性仍待观

察。 

8.6%

8.8%

9.0%

9.2%

9.4%

9.6%

9.8%

10.0%

10.2%

5500

6000

6500

7000

7500

8000

8500

9000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2019累计增速（右） 2016 2017 2018 2019

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

W
-1

0

W
-7

W
-4

W
-1

W
+2

W
+5

W
+8

W
+1

1

W
+1

4

W
+1

7

W
+2

0

W
+2

3

W
+2

6

W
+2

9

W
+3

2

W
+3

5

W
+3

8

W
+4

1

W
+4

4

螺纹周度表观

螺纹 2017 螺纹 2018 螺纹 2019

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2200

2400

2600

2800

全品种钢材库存季节性

2015-2016 2016-2017 2017-2018 2018-2019

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

螺纹单品种降库季节性

2015-2016 2016-2017 2017-2018 2018-2019



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 11/24 

 

对于螺纹、线材等长材品种，下游需求集中分布于房地产开发和施工阶段。

因此，长材需求核心指标集中房屋新开工面积。统计局数据显示，上半年房

地产新开工维持高位，1-4月份房屋新开工面积累计增 13%。但根据拿地数据

等行业领先指标，下半年开工数据或面临一定下滑压力。因此，尽管房屋销

售开始回暖，但市场对下半年房地产需求仍存担忧。期货市场持续远月深度

贴水结构反应市场这个担忧。 

但伴随货币环境边际宽松，房地产市场韧性再度显现。1-4月份房屋销售累

计增速 13%，房企拿地热情升温，土地溢价率拐头向上。考虑核心指标销

售、拿地边际上逐步改善，下半年需求下滑速度预计可控，房地产韧性仍将

是需求最有可能超预期的因素。  

 

图 17： 全国房屋销售面积累计增速  图 18： 一、二、三线房价环比变化 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 19： 土地成交溢价率  图 20： 拿地数据领先新开工 9 个月 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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2018年 11月-2019年 2月，在发改委项目集中批复+地方债提前投放等一系

列财政政策支撑下，市场对基建托底一度寄予厚望。但从水泥、挖掘机等周

边印证指标来看，自 4月末以来，基建的托底作用或阶段性放缓。我们曾在

年报中提过，现存基建项目主要源自 2-3年前的项目批复，决定基建需求力

度的核心因素在于财政资金支持。 

我们从两个维度考察基建力度：一是财政资金释放；二是水泥、挖掘机等微

观行业指标。财政方面，从地方债投放力度来看（占所有基建资金比例

10%），今年财政力度有一定前置：去年 1-4月份专项债累计完成年度目标仅

有 12%，今年 1-4月份已经完成 33%。下半年财政支持力度或有所减弱。 

微观指标方面，我们用水泥-钢筋产量增速差来跟踪地产和基建需求差异。水

泥需求中，房地产、基建和农村用占比为 1/3:1/3:1/3；钢筋中，地产和基

建占比 2/3：1/3。水泥-钢筋产量差异可近似理解为房地产（钢筋）和基建

（水泥）需求增速差。这一指标自 2017年下半年以来持续为正，2019年价

差虽有所缩窄，但地产增速仍然高于基建需求增速。挖机数据结构与水泥相

似，房地产、基建、其他分别占比 1/3:1/3:1/3。小松挖机利用小时数自 4

月份开始增速回落，侧面印证基建脉冲 4月份略有放缓。 

 

图 21： 专项债累计投放量占年度目标系数  图 22： 水泥-钢筋产量增速差额 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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相较于长材的供需两旺，2019年上半年板材表现较为疲弱，汽车等需求对于

板材的拖累愈发显现。我们根据热卷终端使用形式对其下游需求做了重新划
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普卷：Q235 规格的普通热轧卷板，该形式在终端使用中占比约 40%。对应下

游主要包括钢结构、机械等。其中，机械行业需求占比较高，流通渠道多为

钢厂直供。以代表指标挖掘机数据为例，2019年 1-4月，挖掘机产量累计同

比增长 19.13%，机械需求增速较高。钢结构方面，根据《“十三五”装配式

建筑行动方案》，自 2018年以来，钢结构在地产、基建等领域加速渗透。 

钢管：用钢板经过卷曲成型后焊接制成的钢管，即焊管。焊管多由下游管厂

二次加工后形成，该形式占比约 20%。钢管下游需求分布非常广泛，例如地

产行业中，排水通风管道、钢结构、镀锌管等；基建中，桥梁、铁路、电力

设备等；石化行业中，油井管、油气长输管线管等。 

冷轧、涂镀：冷轧指用热轧钢卷为原料，经酸洗去除氧化皮后进行冷连轧。

涂镀是以冷轧卷板或热轧卷板为基板，以热镀或者电镀方式沉积锌、铝等金

属。冷轧下游集中汽车、家电、五金等行业；涂镀下游集中家电、工业厂

房、汽车等行业。继 2018年汽车年度产量增速首次转负后，2019年上半年

汽车行业数据继续恶化，1-4月全国汽车产量累计同比下降 11.8%。冷轧板块

需求压力最甚。 

 

图 23： 热轧下游需求分布图 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

上半年以来，普卷和钢管对应的需求分项表现较强，但冷轧对应的汽车等终

端明显恶化，导致冷轧-热轧价差持续缩窄。数据显示，华东、华南冷轧-热

卷价差 2019年年以来继续收窄。截止 5月底，华南冷-热价差仅有 500元/

吨，华东冷-热价差不到 300元/吨，均低于 500元/吨的加工成本。 

热轧
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尽管汽车等下游需求明显走弱，但 Mysteel等统计机构显示的热卷、冷轧产

量上半年未见明显下滑（统计局已不公布这一品种产量）。Mysteel样本企业

内部供货（用于冷轧、C料等）比例随着冷轧-热轧价差年内小幅回落 5%，整

体降幅不大。我们认为，上半年冷轧的减量更多通过样本外的独立深加工企

业减产完成，而长流程钢厂的冷轧基料的减量由普卷和钢管的需求增量对

冲。随着冷系终端持续低迷，普卷下游机械等需求增速放缓，冷系压力下半

年将逐步至热轧。 

 

图 24： 挖掘机产量增速  图 25： 上市钢结构企业年度订单金额 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 26： 大家电用钢量增速  图 27： 汽车产量同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 28： 船舶在手订单量  图 29： 集装箱产量增速 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 30： 华南冷轧热轧价差  图 31： Mysteel 样本钢厂内部冷轧比例 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

板材另一个压力源自供应端新增产能释放。根据 Mysteel 等机构统计，2019

年全年新增热卷产线约 2200万吨，其中华北、华南等多条产线上半年已经投

产。但从实际供应增量来看，上半年尚未看到明显的供应增量。热卷新轧线

从点火到顺行大约需要 3-6个月左右磨合期，随着产线持续投产，这部分供

应增量预计自 2019年 6月份开始体现在实际产量上。供需压力，叠加贸易摩

擦不确定性，热卷仍将是钢铁各板块中最弱的一块。 
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图 32： 热卷新增产线投放 

 

资料来源：Mysteel，川财证券研究所 

 

三、2019 年 H2 供应展望：粗钢产量高弹性熨平利润波动，

矿价 100 美金或成为新常态 

 

3.1 产量高弹性，400-500元/吨为利润底部 

我们在 2019年钢铁年报已经提示，经历供给侧改革之后，对行业端重大的影

响在于改变了中国钢铁生产的成本曲线结构以及与之对应的产量弹性。 

对于商品价格来说，供需弹性决定了商品的价格弹性。工业品之所以呈现明

显的价格周期，内在驱动在于需求的周期性波动叠加供应短期刚性。在供给

侧改革之前，钢材供应呈现较强刚性。以上一轮 2013-2015年需求下滑周期

为例，2015 年开始，需求持续走弱但开工呈现刚性，钢材生产利润一路跌至

-200元/吨的全面亏损区间。 

2018年以来的产量和利润数据显示，粗钢产量呈现明显的高弹性。我们以

Mysteel 周度表观消费为源数据，测算了 2015以来的螺纹钢价和螺纹表观需

求波动率。发现，自 2017年以后，尽管表观需求波动率进一步扩大（可能是

贸易商期现套利增多导致的库存波动放大），但钢价波动率缺不断降低。粗钢

供应由刚性转向高弹性，钢价波动率放缓，产业周期性波动缩窄。 

 

 

 

产能 投产时间 产品定位
企业1 华北 200 2月 冷轧基料

华北 400 6月 普碳钢
华北 200 下半年 冷轧基料

企业2 华北 100 2月 冷轧基料、集装箱、高强钢、普卷薄规格
企业3 华北 150 3月 普卷薄规格、低端冷轧
企业4 华东 250 6月 冷轧基料、集装箱、高强钢、普卷薄规格
企业5 华东 225 下半年 普卷薄规格、低端冷轧
企业6 华南 225 下半年 普卷薄规格、低端冷轧
企业7 华北 200 4月份 冷轧基料
企业8 华北 460 9月份 品种钢
企业9 西北 250 下半年 硅钢
企业10 华北 220 下半年 普碳钢
企业11 华北 250 下半年 冷轧基料
企业12 华北 200 下半年 冷轧基料
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粗钢产量高弹性主要源自以下两个方面： 

 

图 33： 中国钢铁生产曲线变化 

 

资料来源：Mysteel，川财证券研究所 

 

1、电炉开停工调节 

2018年以来，电炉产量占到全国粗钢产量 10%，按照不同地区电价和废钢测

算，约有 60%以上电炉竞争力低于同区域高炉。即，保守估计，高成本电炉

产量占粗钢总产量比例在 6%以上。根据 2018年以来电炉开工率和利润测

算，电炉根据利润开停工调节非常灵活，利润对开工的传导周期在 2-3周。 

2、高炉废钢比例 

长流程钢厂的高炉废钢系数也是调节粗钢产量的重要手段。一个很好的例子

在于：2018.12-2019.2月淡季期间，为降低冬储压力，钢厂主动调低废钢添

加比例。从 2018年 11月最高 22%一直降到最低 16%。通过这一调节，高炉粗

钢产量在淡季期间减少了 6%。2019年 3月份旺季以后，随着需求回升，钢厂

再度提高废钢系数，废钢比例重新回升至 23%附近。伴随钢厂废钢添加比例

创新高，螺纹等品种产量数据不断刷新高点。根据测算，高炉利润对废钢系

数的传导周期也在 1个月以内。 

因此，在需求不发生急剧变动条件下（6%以上），粗钢产量高弹性决定了需求

边际仅需要电炉调节即能够完成。高炉-电炉成本差成为高炉利润的天然保护

屏障。根据测算和行业经验，高炉-电炉利润差一般在 400-500元/吨。即，

长流程钢厂毛利底部在 400-500 元/吨（螺纹品种）。2019Q1螺纹品种毛利在

700 元/吨，二季度下方底部支撑将逐步显现。长期来看，钢价波动放缓，盈

利底部支撑较强，板块估值有望等到修复。 
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图 34： 电炉开工和利润率  图 35： 高炉废钢系数 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 36： 高炉-电炉利润差额  图 37： 螺纹表观消费与价格波动率对比 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

3.2 Vale事故减量兑现  100美金矿价将成为新常态 

2019年，黑色商品平衡表转变最大的无疑是铁矿石。四大矿山 Vale年初发

生重大矿难，导致年度产量缩减 6000-7000W吨，直接将铁矿石年度平衡从过

剩转向缺口。1月份矿山事故后，Vale事件进程略有波折，不确定性最大的

在于其中一座 Brucutu矿山（3000W）是否复产。该矿山并未采用事故矿难相

同的上游式尾矿筑坝法，但生产许可证与事故矿难相关联。截止 5月末，

Brucutu 矿山复产时间尚未确定，年度平衡表维持缺口预期。Vale事故后，

矿价在上半年从年初 75美金附近上涨至 100美金上方，年度累计涨幅 33%。 
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图 38： VALE 矿难事故回顾 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 39： VALE 事件对铁矿石平衡表的影响 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

Vale事故后，市场经历了情绪炒作+真实缺口两个阶段。2019年 1-3月份，

事故导致限产范围扩大和缺口预期，贸易商情绪急速拉升，普氏指数从 75美

金快速攀升至 90美金。此时钢厂冬储钢材库存压力尚高，原料库存充足条件

下抵触情绪强烈。3月份末开始，Vale限产开始影响到真实发货量，叠加澳

洲飓风等季节性因素，全球铁矿石发货遭遇历史性低点。而今年终端需求坚

挺，钢厂环保放松，矿价自 4月份开始在真实基本面推动下继续走强。 

截止 5月末，铁矿石静态供需结构依然非常健康。巴西矿石发货每周较同期

维持 120-140W左右减量（对应年化减量超 6000W），港口库存快速下滑。4月

中旬-5月末，港口铁矿石库存急跌 2000W至 1.27亿吨。不考虑需求变化，

时间 影响量 详情
1.25 矿难发生。事故尾矿采用的上游式尾矿筑坝法（Upstream tailings）被认为是导致矿难的核心原因。此次事故

严重性在于，Vale曾在2015年11月由于同样的问题造成Samarco尾矿决堤，当时死亡人数19人.
1.29 4000 Vale宣布关停10座上游式尾矿筑坝法的矿山，并花费3年时间用其他先进方法替代（之前Samarco 事件后，

Vale已经在做这类的置换工作）。停产矿山预计影响铁矿石产量4000万吨/年（包含1100万吨球团）。
2.4 7000 巴西监管部门吊销了其东南系统的Brucutu矿区营业执照，该矿山年产能3000万吨；（有报道称其许可证与

Mina Feijão 有一定关联）。预计Brucutu未来能够复产，但推翻法院禁令和重新获得牌照预计预计需要一年时
间。

2.5 7000 Vale宣布Vargem Grande矿区生产，该停产属于1月29日宣布关停的10座尾矿坝之一，预计影响年产量1300万
吨。其他尾矿（1900W）关停时点还在等待。

2.8 Vale被要求暂停Tubarão港口进行的废料处理。Vale表示，该处理并未涉及污染，预计影响期不长。该事件并
不会影响港口发货，主要造成1500万吨左右的球团产能受影响。（2月15日已恢复）

2.18 巴西国家矿业局决定，2021年8月份之前，完成所有上游式尾矿筑坝矿山改造，改造计划2019年8月15日之前
完成

4.10 在vale年报的电话会议中，CFO表态Brucutu将会在一个月左右复产
4.16 4000 法院宣布Brucutu复产
5.6 7000 上级法院否定Brucutu复产，年度产量指引回到307-332 Mt下限。此时Brucutu已经恢复了1/3，但发货尚未开始

恢复

绝对量 同比变化 绝对量 同比变化 绝对量 事故前 事故后 品位
   Rio Tinto 328 -2 335 8 343 8 10 62%
   BHP Billiton 275 12 273 -2 282 9 10 62%
   Fortescue 170 2 170 0 170 0 0 58%
   Vale 319 14 350 32 363 12 -38 65%
Anglo American
-Kumba 45 4 45 -1 45 0 0 63%
-Minas-Rio 17 1 4 -13 17 13 10 67%
Roy Hill 40 40 45 5 50 5 5 59%
   India 27 5 20 -7 18 -2 0 57%

年度增量/减量 76 22 45 -3

2017 2018 2019
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按照这一降幅，港口铁矿石降幅在 8-9月份或降至 1亿吨以下。下游钢厂对

钢矿价维持抵触心态，上半年以被动降库存为主，钢厂可用库存天数持续下

降。 

展望下半年，矿价 100美金上方将成为新常态。风险点在于:政策调控风险和

下游热卷亏损减产风险。上文提及，我们对于下半年热卷供需维持悲观态

度。5月底，部分地区热卷现货利润已经跌至 100-200 元/吨，热卷持续走弱

是否会影响铁矿石采购需求值得关注。 

我们测算了不同铁矿石价格下，主要国内铁矿石标的的利润弹性。关注铁矿

石相关标的：河北宣工和金岭矿业。 

 

图 40： 巴西铁矿石发货季节性  图 41： 澳洲铁矿石发货季节性 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 42： 港口铁矿石库存  图 43： 钢厂铁矿石库存天数 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 44： 不同铁矿石年度均价下国内铁矿石标的弹性测算 

 

资料来源：2019年 5月 31日，Wind，川财证券研究所 

 

四、钢厂利润回归 400-500 元/吨正常区间，板块估值有望

回升 

高成本电炉提供安全边际，高炉-电炉利润差即为钢厂利润中长期底部，即

400-500 元/吨。2019Q1螺纹品种毛利在 700元/吨，下半年钢铁利润底部支

撑将逐步显现。长期来看，钢价波动放缓，盈利底部支撑较强，板块估值有

望等到修复，关注估值安全边际较高的相关标的三钢闽光、方大特钢和宝钢

股份。 

 

图 45： 行业利润 500元条件下的个股盈利底部和对应估值测算 

 

资料来源：2019年 5月 31日，Wind，川财证券研究所 

计算方式：通过个股吨钢净利润与行业毛利的历史数据拟合，以行业利润底部推算个股盈利底部 

  

2016 2017 2018 80$ 90$ 100$ 110$ 120$ PE 市值
000932.SZ 河北宣工 0.01 0.47 0.21 0.46 0.78 1.09 1.41 1.72 6.0 107
691969.SH 海南矿业 -0.15 0.02 -0.39 -0.14 -0.05 0.04 0.13 0.22 144.4 105
000655.SZ 金岭矿业 -0.945 -0.531 0.169 0.35 0.51 0.66 0.81 0.96 8.5 36
600532.SH 宏达矿业 0.22 -0.15 0.02 0.13 0.14 0.14 0.14 0.15 37.8 28

2019EPS

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2019年预估利润对应PE
三钢闽光 -127 33 70 -52 8 4 -101 40 461 767 234 9.7
方大特钢 18 76 177 133 182 138 73 112 466 744 307 10.1
宝钢股份 -110 502 321 163 291 295 138 194 328 459 270 11.1
新钢股份 22 40 42 -121 -61 46 -7 17 189 666 135 14.2
马钢股份 -173 87 20 -211 -63 -25 -137 -94 354 348 95 14.7
凌钢股份 -36 157 155 -138 -69 -79 -176 -107 217 276 84 19.7
南钢股份 -94 23 147 -156 -87 -38 -59 -220 213 496 74 21.9
新兴铸管 243 230 300 144 69 -81 -79 34 101 360 165 22.6
河钢股份 -15 56 49 13 -7 10 20 34 106 116 48 25.8
重庆钢铁 -55 5 1 -570 -453 -690 -1129 -4186 -684 82 100 28.3
韶钢松山 -509 4 13 -489 -62 -161 -462 -204 310 585 59 30.2
杭钢股份 -109 77 123 -138 -46 13 -116 -47 278 489 103 38.4
首钢股份 51 75 72 -224 -210 7 -92 -30 124 368 57 46.9
鞍钢股份 -261 141 -22 -295 -17 47 -52 -140 192 340 23 67.8
包钢股份 -73 -75 30 -5 36 0 -264 -233 68 204 19 299.9
八一钢铁 -82 109 96 -9 22 -181 -596 -344 229 167 4 305.0
华菱钢铁 -50 -81 -95 -269 -82 3 -75 -197 153 382 10 103.6
本钢板材 -277 68 74 -2 -6 -2 10 -187 84 60 -11 -93.8
安阳钢铁 -141 77 14 -484 -185 54 -151 -140 131 273 -18 -60.0
山东钢铁 -228 82 15 -134 -136 -72 -114 -168 22 331 -50 -36.5
柳钢股份 -10 124 74 -20 41 73 -186 4 206 578 -267 -7.4
行业利润 627 282 582 313 19 93 -192 54 846 1081 500
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图 46： 钢铁板块上市公司对比（2019 年 5月 31 日） 

 

资料来源：2019年 5月 31日，Wind，川财证券研究所 

 

 

  

流通市值 收盘价 16A 17A 18E 19E 20E PB（LF） PE(TTM)
600282.SH 南钢股份 153.41 3.36 0.09 0.79 1.03 1.04 1.09 0.99 3.87

600307.SH 酒钢宏兴 125.89 2.03 0.01 0.07 #N/A #N/A #N/A 1.20 12.70

600532.SH 宏达矿业 25.13 5.29 0.22 -0.15 #N/A #N/A #N/A 1.49 119.95

600569.SH 安阳钢铁 78.99 3.01 0.05 0.67 0.96 1.01 1.05 0.88 4.04

600581.SH 八一钢铁 60.55 3.85 0.05 1.52 0.61 0.76 0.86 1.53 16.29

600782.SH 新钢股份 160.39 5.07 0.18 1.09 1.59 1.68 1.78 0.82 2.79

600808.SH 马钢股份 215.44 3.40 0.16 0.54 0.87 0.90 0.94 0.93 5.68

601003.SH 柳钢股份 177.09 5.92 0.08 1.03 1.73 1.80 1.84 1.62 3.84

601005.SH 重庆钢铁 160.91 1.94 -1.06 0.04 0.16 0.17 0.17 0.93 10.90

000708.SZ 大冶特钢 41.12 12.53 0.65 0.88 1.25 1.37 1.50 1.36 11.14

000825.SZ 太钢不锈 260.89 4.22 0.20 0.81 1.02 1.05 1.07 0.78 6.23

603878.SH 武进不锈 24.95 16.58 0.79 0.63 0.90 1.15 1.31 1.51 13.71

002423.SZ 中原特钢 47.23 9.68 0.01 -0.51 #N/A #N/A #N/A 1.40 94.01

002756.SZ 永兴特钢 46.73 15.44 0.70 0.98 1.37 1.68 1.84 1.77 14.00

600399.SH *ST抚钢 30.94 3.11 -0.03 -1.03 #N/A #N/A #N/A 1.45 2.29

300034.SZ 钢研高纳 46.11 13.60 0.23 0.14 0.17 0.26 0.34 3.34 51.77

600117.SH 西宁特钢 39.61 3.82 0.09 0.06 #N/A #N/A #N/A 3.60 (1.96)

600507.SH 方大特钢 146.58 9.11 0.50 1.92 2.19 2.33 2.48 5.70 4.65

000906.SZ 浙商中拓 35.47 6.32 0.32 0.34 #N/A #N/A #N/A 1.91 9.68

600058.SH 五矿发展 74.50 9.57 0.03 0.03 #N/A #N/A #N/A 2.50 (12.80)

002711.SZ 欧浦智网 45.31 1.54 0.34 0.20 #N/A #N/A #N/A (0.64) (0.37)

601028.SH 玉龙股份 39.23 5.67 -0.82 0.10 0.12 0.14 0.21 2.18 433.69

002318.SZ 久立特材 53.52 7.15 0.20 0.16 0.33 0.39 0.46 2.16 18.39

002443.SZ 金洲管道 29.10 7.78 0.12 0.31 0.36 0.39 0.41 1.75 18.09

002478.SZ 常宝股份 48.19 5.93 0.27 0.17 0.52 0.64 0.75 1.38 9.99

EPS
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风险提示 

需求超预期下滑 

文中钢铁行业盈利底部假设条件之一在于钢材需求不出现超预期剧烈下滑

（超过 6%）。考虑 2000年以来，钢材需求年度表观需求最大下滑幅度仅 5%，

年度级别出现这一情况概率不大。 

进出口政策变化 

对于铁矿石等进口依赖度较高的商品，100美金高价后，关注进出口和调控

政策变化。 

环保政策变化 

从执行层面，2019年以来的环保限产力度略有放松。但考虑今年为新中国成

立 70周年，且四季度雾霾多发，仍需要警惕四季度环保政策对钢材和焦炭生

产的影响。 
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