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 宏观经济整体性改善难以拉动钢铁需求，制造业用钢采购比例持续下降。 截至 2019 年一季

度，国内 GDP 增速继续维持低位运行，短期内宏观经济整体性改善拉动钢铁需求的可能性

较低。国内 5 月制造业 PMI 回落至枯荣线以下，由于中美贸易摩擦所带来的不确定性，预计

未来制造业用钢需求或将下滑。 

 城投公司发债、IPO 全面放开，未来地方基础设施投资拉动钢铁需求能力增强。沪深交易所

2019 年 3 月起，在城投公司以借新还旧为目的发行公司债时，放开政府收入占比 50%的限

制。2019 年 5 月 29 日，国务院印发《关于推进国家级经济技术开发区创新提升打造改革开

放新高地的意见》。其中，提出支持符合条件的国家级经开区开发建设主体申请 IPO。各地

城投公司直接、间接融资渠道的放开，将有效刺激地方基础设施投资，从而一定程度上拉动

钢铁需求。 

 2019 年 6 月 11 日中办、国办发布《关于做好地方政府专项债券发行及项目配套融资工作的

通知》。其中，首次允许将专项债作为符合条件的铁路、高速公路等重大项目资本金，此举

进一步加大了地方重点项目投资建设力度。地方政府对于重大项目投资力度的提升，预计将

有效拉动钢材需求。 

 2019 下半年对于钢铁行业整体看好。 2019 下半年，钢铁行业超低排放标准的实施与“常

态化”环保限产政策的执行，将使得钢材市场长期处于“弱供给”的供需结构。同时，城投

公司发债、IPO 的全面放开以及地方政府专项债发行政策的落实将有效刺激地方基础设施建

设投资，从而增大对于钢铁的需求。供需端的不平衡，预计将使得 2019 年钢材价格维持相

对高位。产品价格的稳定，在一定程度上保证了企业的利润。因此，维持“看好”评级。 

 风险因素：中美贸易摩擦带来国内宏观经济走势、钢材产品出口、能源价格及汇率的不确定

性；全社会固定资产投资增速继续下降；地条钢等落后产能复产；钢铁行业超低排放标准推

进不达预期 

。
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投资聚焦 

关键假设点 

城投公司发债、IPO 的全面放开以及地方政府专项债发行政策落实到位；钢材市场供需结构呈现“弱供给”态势；《关于推进

实施钢铁行业超低排放的意见》按照时间节点推进。 

有别于大众的认识 

2019 年下半年钢材产品价格仍将在环保限产与基础设施投资拉动的共同作用下，呈现“高位波动”的趋势。但是，由于上游

铁矿石价格上涨过快，以及环保超低排放政策所带来的企业环保成本增加，2019 年 A 股钢铁行业上市公司平均利润率水平将

较 2018 年有所收窄。 

推荐逻辑 

钢铁行业超低排放标准以及常态化环保限产措施的双重作用，使得钢材供给端呈现“弱供给”态势。同时，城投公司发债、IPO

的全面放开以及地方政府专项债发行政策的落实将有效刺激地方基础设施建设投资，从而增大对于钢铁的需求。供需端的不

平衡，预计将使得 2019 年钢材价格维持相对高位。 

行业催化剂 

城投公司发债、IPO 的全面放开以及地方政府专项债发行政策落实到位；钢材市场长期呈现“弱供给”的供需结构；全国主

要钢材生产地区环保限产政策严格执行。 

行业评级 

2019 下半年，钢铁行业超低排放标准的实施与“常态化”环保限产政策的执行，或将使得钢材市场长期处于“弱供给”的供

需结构。同时，城投公司发债、IPO 的全面放开以及地方政府专项债发行政策的落实将有效刺激地方基础设施建设投资，从

而增大对于钢铁的需求。供需端的不平衡，预计将使得 2019 年钢材价格维持相对高位。产品价格的稳定，在一定程度上保证

了企业的利润。因此，维持“看好”评级。 

建议关注个股 

南钢股份（600282.SH）钢研高纳（300034.SZ） 

风险因素 

中美贸易摩擦带来国内宏观经济走势、钢材产品出口、能源价格及汇率的不确定性；全社会固定资产投资增速继续下降；地

条钢等落后产能复产；钢铁行业超低排放标准推进不达预期。 
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宏观经济对钢铁行业的影响 

2019 年一季度国内 GDP 增速继续维持低位，宏观经济的整体性改善对于钢铁行业拉动能力有限。通过比较过去 10 年间中国

GDP 增长速度可以明显看出，目前中国在“稳增长，调结构”的经济软着陆情况下，经济增速出现明显下降。根据国家统计

局数据，截至 2019 年一季度，中国 GDP 增速仍维持在 6.4%的历史相对低位。我们认为 2019 年国家宏观经济的整体性改善

对于钢铁行业拉动能力有限。 

截至 2019 年 5 月国内制造业采购经理指数低于 50%，制造业未来拉动钢铁需求能力或将不足。2019 年 5 月，国内制造业采

购经理指数下降至 49.4%，环比下降 0.7 个百分点，处于枯荣线下方。由于中美贸易摩擦所带来的不确定性，国内目前制造

业 PMI 指数相对较低。我们认为，未来制造业增速的放缓，将导致制造业对于钢铁需求的下滑。 

沪深交易所放松城投债申报条件，未来地方政府基础设施投资有望拉动钢铁需求。沪深交易所 2019 年 3 月起开始放宽城投公

司发债申报条件。主要调整内容为：对于面临债券对付到期 6 个月内的债务，城投公司以借新还旧为目的发行公司债时，放

开政府收入占比 50%（单 50%）的上限限制。我们认为，交易所对于城投债申报条件的放松，将有效降低地方政府城投公司

债券集中到期压力，同时创造更多地方政府基础设施投资机遇，从而有效拉动钢铁需求。 

国务院开放城投公司 IPO，直接融资渠道加速地方基础设施建设投资。2019 年 5 月 29 日，国务院印发《关于推进国家级经

济技术开发区创新提升打造改革开放新高地的意见》。其中，明确提出积极支持符合条件的国家级经开区开发建设主体（城投

公司）申请首次公开发行股票并上市。我们认为，地方政府投资平台直接融资渠道的开放，将有效降低地方政府的财务杠杆。

同时，开放股权融资将加速地方基础设施建设投资的速度，从而有效拉动钢铁需求。 

中办、国办发布《关于做好地方政府专项债券发行及项目配套融资工作的通知》，加大地方重大项目建设投资力度。2019 年 6

月 11 日中共中央办公厅、国务院办公厅发布《关于做好地方政府专项债券发行及项目配套融资工作的通知》。其中，首次允

许将专项债作为符合条件的铁路、高速公路等重大项目资本金，此举进一步加大了地方重大项目投资建设力度。 

重点城市汽车限购政策有望放松，汽车制造行业未来对于钢材需求或将增大。国家发改委 2019 年 4 月 17 日发布《推动汽车、

家电、消费电子产品更新消费促进循环经济发展实施方案（2019-2020 年）（征求意见稿）》。其中，提出对于北、上、广等汽

车限购城市增加燃油车、电动车牌号配额等一系列解禁措施。我们认为，汽车限购政策的松动短期内将拉动汽车消费，从而

刺激汽车制造企业提高产能利用率。未来汽车制造行业或将成为拉动钢材需求的又一动力。 

房地产投资增速回暖，有望带来钢材需求的进一步提升。2019 年 1-4 月，我国房地产开发投资完成额达到 34,217 亿元，同

比增长 11.85%，超出 2018 年全年增速 2.32 个百分点。房地产投资增速的回暖预计将进一步拉动以螺纹钢、高线等产品为代

表的建筑用钢材需求。 
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图 1：2009-2019.3 GDP 增速对比  图 2：2018-2019.5 国内制造业 PMI 指数 

资料来源：Wind，信达证券研发中心整理 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心整理 

 
 

 

 
图 3：2014-2019.4 房地产开发投资完成额   

 

  

资料来源：Wind，信达证券研发中心整理   
 
 

“史上最严”钢铁行业环保政策出台 

钢铁行业超低排放标准正式落地，预计 2025 年完成全国 80%产能改造。2019 年 4 月 29 日，生态环境部等五部委联合发布

了《关于推进实施钢铁行业超低排放的意见》。其中，对于京津冀及周边地区、长三角地区、汾渭平原等大气污染防治重点区

域未来 5 年钢铁产能超低排放的改造进度提出了具体目标。预计 2020 年底前，对上述重点区域完成 60%产能改造。2025 年

底前，对上述重点区域钢铁企业超低排放改造全部完成，全国范围内完成 80%的产能改造。 
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表 1：《关于推进实施钢铁行业超低排放的意见》内容摘要 

政策名称 《关于推进实施钢铁行业超低排放的意见》 

发布机构 生态环境部、国家发改委、工信部、财政部、交通运输部 

基本目标 

1. 预计 2020 年底前，重点区域完成 60%产能改造； 

2. 预计 2025 年底前，重点区域钢铁企业超低排放改造全部完成，全国范围内完成 80%的产能

改造。 

具体排放指标要求 

1. 烧结机机头、球团焙烧烟气颗粒物、二氧化硫、氮氧化物排放浓度小时均值分别不高于 10、

35、50 毫克/立方米； 

2. 其他主要污染源颗粒物、二氧化硫、氮氧化物排放浓度小时均值原则上分别不高于 10、50、

200 毫克/立方米； 

3. 达到超低排放的钢铁企业每月至少 95%以上时段小时均值排放浓度满足上述要求。 

奖惩机制 

1. 应税大气污染物排放浓度低于污染物排放标准百分之三十的，按百分之七十五征收环境保护

税； 

2. 应税大气污染物排放浓度低于百分之五十的，按百分之五十征收环境保护税； 

3. 地方可根据实际情况，对完成超低排放改造的钢铁企业给予奖励； 

4. 企业通过超低排放改造形成的富余排污权，可用于市场交易； 

5. 有条件的地区应研究建立基于钢铁企业污染物排放绩效的差别化电价政策； 

6. 在重污染天气预警期间，对钢铁企业实施差别化应急减排措施。 

资料来源：生态环境部，信达证券研发中心整理 

 

钢铁行业整体情况分析 

铁矿石价格、供给结构分析 

淡水河谷减产带来全球铁矿石价格上涨， 国内港口铁矿石库存量创三年内新低。2019 年 1 月 25 日，全球最大的铁矿石生产

商淡水河谷（Vale）位于巴西米纳斯吉拉斯州布鲁马迪纽市的一处尾矿坝发生溃坝事故，导致百人死亡。此事件引发了巴西

当地政府及环保机构对于淡水河谷旗下多处主力矿山的安全及环保核查。淡水河谷新任首席执行官 Eduardo Bartolomeo 2019

年 4 月 29 日表示，矿难事件对于淡水河谷 2019 年全年铁矿石产量的影响约 5000-8000 万吨。由于全球整体供给端的紧张，

2019 年 3-6 月主要进口矿品种价格涨幅已接近 25%。同时，国内港口整体铁矿石库存量出现明显下降，仅维持在 1.2 亿吨水

平，创三年内新低。 

全球铁矿石供给出现结构性缺口，产品价格上涨或将利好国内高成本矿企复产。由于淡水河谷主力矿山的全面停产，2019 年
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全球铁矿石供给总量或将由此前预计的 12 亿吨下降至 11 亿吨。由于供给端结构性缺口的出现，我们预计 2019 年进口铁矿石

平均价格将维持在 100 美元/吨左右。目前，国内高成本铁矿石企业综合生产成本在 90-100 美元/吨。若综合考虑运费、环保

等成本因素，部分国内矿企将迎来复产。 

图 4：2014-2019.6 主要铁矿石产品价格及港口铁矿石总库存量变化情况 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心整理 

 

图 5：2019 全球铁矿石供给端成本、结构预测图 

 
资料来源：BHP, 信达证券研发中心整理 
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中国钢铁生产环节现状分析 

截至 2019 年 6 月，国内生铁、粗钢、钢材产量继续维持低速增长，行业整体产能得到抑制。2018 年以来，随着钢铁行业供

给侧改革中产能削减目标的完成以及“常态化”环保限产政策的不断严格，钢铁行业整体产量维持在较低增长水平。行业整

体产量增速的降低，使得钢材市场供需呈现“弱供给”结构。 

2019 上半年钢材市场继续呈现“弱供给”态势，全社会库存量继续走低。2019 年随着钢铁行业产能削减目标的逐步完成以

及环保常态化限产措施的执行到位，钢材市场整体呈现“弱供给”态势。从普钢标准品价格方面看，虽然 2018-2019 年供暖

季环保限产的“一刀切”政策有所放宽，使得普钢标准品价格在 2019 年以来出现下滑，但以螺纹钢、高线、冷、热轧卷板为

代表的产品价格仍维持在 2012 年左右的相对高位。我们预计，2019 年钢材市场仍将受到环保超低排放政策、限产政策以及

行业产能削减的多重作用，呈现“弱供给”的供需结构，从而继续支撑产品价格在相对高位波动。 

 

图 6：2012-2019.6 粗钢、生铁、钢材产量累计同比 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心整理 
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图 7：2012-2019.6 主要钢材产品价格走势  图 8：2012-2019.6 全社会钢厂库存量 

资料来源：Wind, 信达证券研发中心整理 

 

资料来源：Wind, 信达证券研发中心整理 

行业内企业生存情况分析 

受益产能削减与钢材价格上涨， 2019 年上半年钢铁企业工业增加值增速回升明显。截至 2019 年 6 月，以高线钢、热轧卷板

为代表的普钢标准品平均价格相较年初上涨接近 5%，为了弥补市场供给缺口，大部分规模以上钢铁企业提高了产能利用率，

这使得 2019 年上半年钢铁行业工业增加值增速回升至 9%左右。 

2019 年上半年全行业亏损企业家数出现小幅反弹。2019 年 1-6 月，由于上游铁矿石原材料价格上涨过快，原材料成本向产

品价格传导不及时，使得部分企业出现阶段性亏损，全行业亏损企业家数出现小幅回升。企业在经过一段时间的原材料采购

策略及产品市场价格调整后，亏损企业家数有所减少，目前全行业亏损企业维持在 1600 家左右。 

图 9：2012-2019.6 钢铁行业工业增加值累计增长率  图 10：2012-2019.6 钢铁全行业亏损企业家数 

资料来源：Wind， 信达证券研发中心整理 

 

资料来源：Wind， 信达证券研发中心整理 
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A 股上市钢铁企业生存情况分析 

钢铁行业上市公司平均资产负债率继续下降。截至 2019 年一季度，A 股上市钢铁企业平均资产负债率已由前期接近 71%的

高点下降至 55%左右。企业资产负债率下降的主要原因是 2018 年以来钢材产品价格上涨所带来的企业利润及现金流层面的

改善。 

钢铁行业上市公司 2019 平均销售利润率预计相较 2018 年有所收窄。截至 2019 年一季度，A 股钢铁行业平均销售毛利率

10.08%、销售净利率 3.77%，相比 2018 年分别下降 4.93、3.66 个百分点。我们认为，行业平均销售毛利率、净利率下降的

主要原因是上游铁矿石原材料价格的上涨以及 2018-2019 年供暖季期间环保限产对于企业一季度整体开工率的影响。 

2019 年下半年钢材产品价格仍将在环保限产与基础设施投资拉动的共同作用下，呈现“高位波动”的趋势。但是，由于上游

铁矿石价格上涨过快，以及环保超低排放政策所带来的企业环保成本增加，2019 年 A 股钢铁行业上市公司平均利润率水平将

较 2018 年有所收窄。 

图 11：2012-2019.3 A 股钢铁行业上市公司平均资产负债率   图 12：2012-2018 A 股钢铁行业上市公司平均 ROE 

 

  

 
资料来源：Wind, 信达证券研发中心整理   资料来源：Wind, 信达证券研发中心整理 
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图 13：2012-2019.3 A 股钢铁行业上市公司平均销售毛利率、净利率 

 
资料来源：Wind, 信达证券研发中心整理 

 

 

投资评级 

2019 下半年，钢铁行业超低排放标准的实施与“常态化”环保限产政策的执行，或将使得钢材市场长期处于“弱供给”的供

需结构。同时，城投公司发债、IPO 的全面放开以及地方政府专项债发行政策的落实将有效刺激地方基础设施建设投资，从

而增大对于钢铁的需求。供需端的不平衡，预计将使得 2019 年钢材价格维持相对高位。产品价格的稳定，在一定程度上保证

了企业的利润。因此，维持“看好”评级。 

 

 

建议关注公司 

南钢股份 

1. 2019 年一季度公司营收增长稳定。2019 年一季度，公司生铁、粗钢、钢材产量分别为 244.86 万吨、273.77 万吨、252.93

万吨。完成钢材销售 251.61 万吨，同比增加 16.66 万吨。2019 年以来，公司通过原材料成本向产品价格传导的有效机制，

克服铁矿石价格单边上涨的不利因素。钢材产品平均售价为 3,966.44 元/吨（不含税），同比上涨 1.65%。公司主导产品

中厚板平均售价（不含税）为 4,107.89 元，同比上涨 4.33%；实现营业收入 118.16 亿元，同比增长 13.95%。 
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2. 公司产品主要集中于普钢线材、板材，业绩受益全年产品价格上涨。2019 年随着钢铁行业超低排放标准的逐步落实以及

环保常态化限产措施的执行到位，钢材市场整体预计呈现供需“弱平衡”态势。从普钢标准品价格方面看，以螺纹钢、高

线、冷、热轧卷板为代表的产品价格或将继续维持高位震荡。南钢股份产品主要集中于普钢线材及冷热轧板，因此 2019

年产品价格走高有望带来公司业绩进一步增长。 

3. 钢铁行业超低排放标准落地，公司节能环保平台优势或将显现。公司自 2015 年起，在提升钢铁业务竞争力的同时，以发

展节能环保、智能制造、互联网+等新兴产业为重点，有序推进公司战略转型升级。2015 年公司投资成立了金凯节能环保

投资控股有限公司，并将公司内部现有的节能环保业务整合、纳入到金凯节能环保平台，为公司节能环保产业发展提供了

基础。随着 2019 年上半年钢铁行业超低排放标准的出台，未来公司节能环保平台在公司现有产能环保升级改造及成本控

制中的优势或将显现。 

4. 评级：维持“买入”评级。 

5. 风险因素：国内钢铁行业下游需求下滑；钢材产品价格下降；江苏地区环保限产政策对于企业的影响。 

 

钢研高纳 

1. 公司围绕“重点新材料国家重大专项”，主要定位航空、航天、舰船发动机研制与生产市场。钢研高纳目前拥有年生产千

吨航空、航天用高温合金以及航天发动机用精铸件的能力。同时，公司具有制造航空发动机材料的粉末高温合金和 ODS

合金的生产技术和能力。高温合金领域，公司生产的 GH4169 系列合金产品国内市场占有率排名第一。 

2. 公司下游军品、民品市场有望同时放量。军品市场方面，航空发动机、燃气轮机等是高温合金的主要应用方向，高温合金

用量占比达到 40%-60%。随着国产航空发动机的成熟以及发动机零部件国产化的不断推进，军品市场规模或将不断扩大。

民品市场方面，公司通过并购青岛新力通，进入石化、冶金、玻璃和热处理等行业，未来民品市场空间逐步打开。 

3. “双百行动”试点单位带来企业改革新活力。2018 年公司入选国资委第一批国企改革“双百行动”企业名单。公司内部

管理方面，一是进行了职能部门改革，职能部门进一步精简，对公司发展起到了良好的支撑作用；二是为吸引优秀人才，
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公司市场化招聘了 2 名副总经理，职能部门主任与相关人员全部实行竞聘上岗；三是薪酬体系改革，实行了“强激励、硬

约束”的薪酬与绩效挂钩的考核体系。 

4. 评级：维持“增持”评级。 

5. 风险因素：上游原材料价格波动；下游军品及民品合金材料订单量下降。 

 

风险因素 

中美贸易摩擦带来国内宏观经济走势、钢材产品出口、能源价格及汇率的不确定性；全社会固定资产投资增速继续下降；地

条钢等落后产能复产；钢铁行业超低排放标准推进不达预期。 
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评级说明 
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