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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 32 

行业总市值(百万元) 638537.49 

行业流通市值(百万元) 583059.66 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 
 

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

18-06 18-07 18-09 18-10 18-11 18-12 19-02 19-03 19-04 19-06

钢铁(申万) 沪深300

 
公司持有该股票比例 

 

相关报告 

<<黑色链条的强弱转换>>2019.06.08 

<<矿价高位回落>>2019.06.01 

<<钢铁成本中枢显著抬

升>>2019.05.25 

<<矿价重回百元时代>>2019.05.18 

<<地产强劲再次印证判

断>>2019.05.15 

<<吨钢盈利重回高位区

间>>2019.05.11 

<<供需博弈趋缓，钢价波动或收

敛>>2019.05.04 

<<盈利由高估回归合理>>2019.05.02 

<<行业稳健估值波动>>2019.04.27 

<<涛声依旧>>2019.04.20 

<<社融发力需求饱满>>2019.04.20 
 

[T
ble_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2018 2019E 2020E 2021

E 

2018 2019E 2020E 2021E 

方大特钢 8.94 2.02 1.25 1.41 1.63 4.43 7.15 6.34 5.48 -0.26 增持 

 华菱钢铁 4.52 2.25 1.32 1.43 1.52 2.01 3.42 3.16 2.97 -0.16 增持 

三钢闽光 8.49 3.98 2.34 2.49 2.63 2.13 3.63 3.41 3.23 -0.19 增持 

宝钢股份 6.38 0.97 0.65 0.69 0.74 6.58 9.82 9.25 8.62 -0.35 增持 

河北宣工 16.16 0.21 1.17 1.37 1.50 76.95 13.81 11.80 10.77 0.04 增持 

  
备注: 股价取 2019 年 6 月 14 日收盘价 

 投资要点 

 主要事件：统计局公布 5 月份钢铁行业运行数据，结合海关进出口数据如
下： 

 2019 年 5 月我国粗钢产量 8909 万吨，同比增长 10.0%，日均产量 2
87.4 万吨；1-5 月我国粗钢产量 40488 万吨，同比增长 10.2%； 

 5 月我国生铁产量 7219 万吨，同比增长 6.6%；1-5 月我国生铁产量 3
3535 万吨，同比增长 8.9%； 

 5 月我国钢材产量 10740 万吨，同比增长 11.5%；1-5 月我国钢材产
量 48036 万吨，同比增长 11.2%； 

 5 月我国出口钢材 574.3 万吨，同比下降 16.5%；环比减少 58.3 万吨，
下降 9.22%；1-5 月我国出口钢材 2909.3 万吨，同比增加 71 万吨，
增长 2.5%； 

 5 月我国进口钢材 98.2 万吨，同比下降 13.1%，环比减少 1.8 万吨，
下降 1.80%；1-5 月我国进口钢材 487.8 万吨，同比减少 75 万吨，下
降 13.4%； 

 5 月份我国铁矿石进口量 8375.3 万吨，同比减少 1038 万吨，下降 1
1.0%；环比增加 298.1 万吨，日均环比增加 0.35%。1-5 月份铁矿石
进口量为 42391.6 万吨，同比减少 2325 万吨，下降 5.2%； 

 供应端强劲势头延续：最新粗钢日均产量达到 287.4 万吨，环比 4 月抬升
4 万吨，行业供给再创历史新高。5 月以来，钢价呈现持续弱势整理之势，
螺纹钢、热轧板等跌幅超过 200 元，价格下跌并非需求走弱，而是高供给
带来的巨大出货压力。虽然期间行业盈利快速压缩，甚至部分品种已经进
入盈亏平衡区域，但钢厂生成依旧强劲，截至 5 月底无论是高炉还是电炉
开工率都处于年内顶部区域。近期钢联公布的周度产量数据开始有回落迹
象，符合季节性特征，但考虑到行业终端订单依旧充足，钢企盈利大幅压
缩以致进入普遍亏损的概率较低，后期产量回落将较为有限； 

 需求维持平稳：5 月粗钢日耗量达到 272 万吨，同比增长 12.1%，虽然同
比增速相较上月放缓 1.8 个百分点，但日耗绝对值依然是年内新高。5 月下
旬以来行业库存降幅有所放缓，但这主要是由于高供给所致，结合 5 月水
泥产量同比增长 7.2%，钢铁需求整体表现仍较为强势。从具体下游来看，
1-5 月地产数据环比虽有所回落，但依然维持在较高区间，其中地产投资、
新开工面积和房屋施工面积累计分别增长 11.2%、10.5%、8.8%。另一方
面，虽然政府扩张意愿强烈，但年内基建投资仍未有明显改善，1-5 月累计
增速只有 2.6%（全口径），环比上月小幅走弱 0.37 个百分点。基建孱弱的
核心原因在于资金来源约束，但随着近期政府允许将专项债券作为符合条
件的重大项目资本金，基建前期建设资金捉襟见肘的窘境有望缓解，这对
下半年基建回升构成积极影响； 

 假期扰动导致钢材进出口大幅回落：我国 5 月钢材出口大幅下降 16.5%，
虽然近期铁矿石价格大幅上涨导致长流程相较于短流程炼钢成本优势快速
收窄，但考虑到我国钢材供给过剩压力开始显现，单月如此大的降幅依然
较为突兀。这可能和“五一假日”调整有关，相较往年今年假期明显偏长，
导致与此对应的 5 月进口也大幅回落 13.1%； 

 铁矿石价格大幅飙升：5 月我国铁矿石进口量回落明显，同比下降 11%。
铁矿石进口的大幅下降固然有假期因素的扰动，但仔细拆分澳洲与巴西进
口矿数量，我们发现当月巴西铁矿石发运量同比下降 18.8%，其中淡水河
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谷发运量更是降幅近 28%，海外低成本矿山发运量持续未能恢复正常水平
导致今年铁矿石供给处于紧张态势。在供给收缩之际，得益于国内环保放
松所带来的高炉产能释放，1-5 月生铁产量累计增长 8.9%，铁矿石需求大
幅扩张。供需缺口致使 5 月矿价大幅飙涨，普氏价格指数重回百元时代，
期间最高涨幅逾 14 美金； 

 后市研判： 

 关注矿价上涨受益标的：6 月以来矿价在经历阶段性回调之后强势反弹，
最新报价距离年初已经大幅上涨逾 50%，铁矿石成为今年黑色链条表现最
为亮眼的资产。矿价的飙涨一方面是由于其需求端表现强劲，环保限产放
开之后钢厂生产潜力充分释放，生铁产量持续增长；另一方面铁矿供给端
由于长期低盈利状态下缺乏资本开支，使得新增产能逐步缩减，同时缺乏
维护会使得现有产能容错率不断下降。海外低成本矿山供给事故频发导致
矿石采掘业提前进入产能收缩期。供需同时发力导致今年矿石采掘业处于
供不应求格局，预计后期矿价仍将维持强势，继续重点推荐受益于铁矿价
格上涨的标的如河北宣工、海南矿业、金岭矿业等； 

 逆周期调节继续加码：在今年行业供给增长如此迅猛之际，钢价并未出现
大幅坍塌就在于下游需求持续高位，其中地产依然是支撑行业需求的定海
神针。而对于下半年投资需求我们并不悲观，地产投资维持韧性，同时前
期低于预期的基建，随着近日专项债新规的推出，其资金约束窘境有望缓
解，这对后期基建回升构成积极影响。但就供给而言，考虑到在经历供给
侧改革之后有所放松，产能的充分释放将导致行业盈利由之前的超高状态
向正常水平回归，而“合理盈利”拉长之后，板块估值有望获得提升，建
议重点关注稳健或高分红类个股如方大特钢、三钢闽光、宝钢股份、大冶
特钢等； 

 风险提示：宏观经济大幅下滑导致需求承压；供给释放力度超预期。 
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图表 1：国内粗钢日产量及环比变化  图表 2：国内坯材出口数量及同比变化 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 3：中国铁矿石进口量及同比增速  图表 4：中国粗钢日耗量及同比变化 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 5：房屋新开工面积及同比增速  图表 6：房地产开发投资完成额及同比增速 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

图表 7：基建投资完成额及同比增速  图表 8：制造业投资及同比增速 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 9：主流钢贸商建材周度成交量（单位：吨）  图表 10：五大品种合计周度产量（单位：万吨） 
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来源：Mysteel,中泰证券研究所  来源：Mysteel,中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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