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投资要点

 回顾上半年，供需两端韧性十足，铁矿石价格震荡走高：

 受财政支出节奏快速前移影响，地产和基建投资显著回升，钢材需求保持较好水平。

 钢材供给旺盛，全国高炉、电炉开工率位于历史同期较高水平，产能利用率同比上升，粗钢日产水平不断创新高。

 受供给端事故和需求端旺盛双重影响，铁矿石价格震荡走高，成为上半年最受关注的黑色品种。

 展望下半年，供大于求矛盾渐显，利润中枢继续下移：

 需求同比下滑。制约地产投资增长三大因素难以改善，地产用钢需求将逐步下降；基建投资资金改善空间有限，基建用钢

需求依然维持缓慢复苏态势；制造业投资反弹动力不足，制造业用钢需求难有大的起色。

 供给端产能去化趋弱，环保限产边际放松，叠加新建产能集中释放，供给将维持高位水平。

 钢企生产成本受原料成本上升影响，成本中枢将继续抬升。

 钢材价格或波动走弱，行业利润中枢继续下移，回归常态。

 投资建议：周期下行时期，优选个股更为重要。下半年，建议关注三条投资主线并据此遴选个股：①抗周期性相对较强且

适应制造业转型升级的特钢板块优质个股，推荐大冶特钢②盈利弹性较大、区域市场份额和话语权有望进一步加强的优质

长材企业，推荐三钢闽光③得益于铁矿石涨价逻辑的细分领域的个股，建议关注河北宣工。

 风险提示：宏观经济大幅下滑风险；原材料价格上涨过快风险；全球贸易摩擦持续加剧的风险；环保及安全事故风险。

2



投资逻辑框架图

资料来源：平安证券研究所
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上半年回顾：供需两端韧性十足，铁矿石价格震荡走高

 2019年1-5月份，受政府财政支出节奏快速前移影响，地产和基建投资回升，钢材市场需求保持较好水平。

资料来源：Wind，平安证券研究所

今年前5月地产投资增速为5年来新高
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上半年回顾：供需两端韧性十足，铁矿石价格震荡走高

 与需求相匹配，前5个月钢材供给也十分旺盛。全国高炉、电炉开工率位于历史同期较高水平，产能利用率同比上升，粗钢日产

水平不断创历史新高。

资料来源：Wind，平安证券研究所
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产能利用率:高炉:短流程钢厂:月 产能利用率:高炉:长流程钢厂:月
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粗钢日产水平（万吨）

全国高炉开工率位于历史同期较高水平 电炉开工率为有历史数据以来高位水平

产能利用率同比上升 粗钢日产水平不断创历史新高



上半年回顾：供需两端韧性十足，铁矿石价格震荡走高

 受需求旺盛和供给端事故影响，上半年铁矿石价格持续震荡走高，进口铁矿石价格突破100美元，创2015年来的新高。与此同

时，焦炭、废钢等其他主要燃料价格保持相对稳定。

资料来源：Wind，平安证券研究所
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下半年预判：供大于求矛盾渐显，利润中枢继续下移

 地产用钢需求逐步走弱。制约地产投资增长三大因素难以改善：①“房住不炒”政策深入人心，下半年地产调控难放松；②5月中旬银保

监会印发23号文，切断了信托向房地产企业进行前段拿地融资渠道，对房企信托融资进一步收紧，房企融资环境没有改善，下半年地产

投资压力加大；③2019年棚改大幅收缩对地产投资的拖累影响下半年将逐渐体现。地产投资下滑，将导致地产用钢需求逐步下降。

资料来源：Wind，平安证券研究所

房地产开发企业到位资金增速5月份开始冲高回落至2.97% 2019年棚改计划建设套数同比下降50.86%
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下半年预判：供大于求矛盾渐显，利润中枢继续下移

 基建用钢需求缓慢复苏。自2018年7月中央提出“基建补短板”以来，基建投资增速维持个位数增长，复苏缓慢。2019年6月10日，中

办、国办联合印发的《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》，允许将专项债券作为符合条件的重大项目资本

金，有望改善基建资金来源，提振基建投资；但基建投资资金来源于预算内资金占比并不高，而主要靠地方政府举债加杆杠及城投等自

筹资金又受到债务监管制约，因此基建投资资金改善空间有限，基建投资力度增长不宜过度乐观，基建用钢需求依然维持缓慢复苏态

势。

资料来源：Wind，平安证券研究所

基建投资增速自2018年年中以来一直保持低速增长 基建投资资金主要靠地方政府自筹，预算内资金占比不到20%
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下半年预判：供大于求矛盾渐显，利润中枢继续下移

 制造业用钢需求难有起色。在经济下行和出口环境恶化的双重压力下，制造业需求难以增长，制造业投资持续走低。2019年前5个月，制

造业固定资产投资增速同比增长2.7%，为近年来低点；民间投资增速从2018年底以来也持续回落，反映民间制造业固定资产投资意愿也

不足；主要工业品产量增速年内均出现负增长，显示终端需求疲弱。受制于国内终端需求不强，出口环境年内难以好转，下半年制造业

投资反弹动力仍然不足，制造业用钢需求难有大的起色。

资料来源：Wind，平安证券研究所

制造业和民间制造业投资增速持续回落，经济动能依然疲弱 主要工业品产量年内增速均出现负增长，显示终端需求疲弱
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下半年预判：供大于求矛盾渐显，利润中枢继续下移

 供给预判：下半年供给仍维持高位水平。截止到2018年，

三年去产能上限目标完成，政策去产能力度减弱；受制于

经济增长压力和钢企环保水平提升，环保对产能压制作用

边际走弱；新建产能项目逐渐投产释放，下半年供给仍将

维持较高水平，全年粗钢产量有望再创历史新高。

资料来源：Wind，mysteel，平安证券研究所

去产能目标基本完成，政策去产能力度逐年减弱

新建产能项目2019年逐渐投产释放，提升产量供给能力
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下半年预判：供大于求矛盾渐显，利润中枢继续下移

 成本端预判：钢企成本中枢继续抬升。下半年，铁矿石受国外

矿山供应增长和国内铁精粉产量供应增加，价格或有所回落，

但高炉生产维持高位，回落程度或将有限；煤焦价格基本保持

高位波动；增值税下调等减税降费措施持续推进，企业费用有

望继续下降。整体来看，钢企生产成本受原料成本上升影响，

成本中枢将继续抬升。

资料来源：Wind，平安证券研究所

高低品位进口矿价差不断缩小，钢企逐渐转向供应充足的低品位矿
SW钢铁上市公司期间费用率呈下降趋势
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2019年以来焦炭供需格局基本稳定，维持高位波动
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下半年预判：供大于求矛盾渐显，利润中枢继续下移

 综合以上分析，我们认为下半年在需求震荡下行、供给维持高位的情况下，行业供大于求矛盾渐显，钢材价格或将波动走弱。对全年钢价

的判断，我们维持2019年度策略的观点：2019年Myspic 综合钢价指数中枢或回落至140点左右，相比2018年下降10%左右。

 行业利润中枢继续下移，回归常态。2019年以来自6月中旬，钢铁冶炼利润显著下滑。下半年，行业供需形势不容乐观，钢材价格走势趋

弱，成本中枢抬升，钢材冶炼利润或将继续下移。但经历三年供给侧改革后，行业市场竞争环境和自律水平与三年前已不可同日而语。行

业整体利润虽然下降，但仍维持常态盈利水平，难以再次出现全行业亏损局面。

资料来源：Wind，平安证券研究所

下半年钢价震荡走弱，全年钢价指数预计140点，同比下降10% 主要钢铁品种吨钢毛利继续下滑，但整体维持常态盈利水平
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投资建议：周期下行，优选个股

 通过对比2001年—2018年钢铁板块相对大盘涨幅与行业利润涨幅情况，发现大部分板块涨幅领先大盘涨幅的年份，当年行业

利润增幅也很大。我们认为这其实反应了资金对于利润边际增长的追求，业绩增长是板块跑赢大盘的必要条件。

 2019年上半年SW钢铁板块大幅跑输沪深300指数，其实也是板块盈利同比下滑在资本市场的反映。下半年，我们认为行业利润

中枢继续下移，盈利同比将继续下降，SW钢铁板块指数也难以超越大盘指数。因此，维持行业“中性”评级不变。
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行业盈利增长的年份板块往往跑赢大盘 2019年以来行业盈利下降，SW钢铁大幅跑输大盘指数
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资料来源：Wind，平安证券研究所
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投资建议：周期下行，优选个股

 周期下行时期，优选个股投资更为重要。下半年，建议关注三条投资主线并遴选个股：

① 抗周期性相对较强且适应适应制造业转型升级的特钢板块优质个股，推荐大冶特钢。

② 盈利弹性较大、区域市场份额和话语权有望进一步加强的优质长材企业，推荐三钢闽光。

③ 得益于铁矿石涨价逻辑的细分领域的个股，建议关注河北宣工。

17

个股盈利预测表

注：未评级公司采用wind一致预期，单位：元

股票名称 股票代码
股票价格 EPS P/E

评级
2019/6/25 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E

大冶特钢 000708 13.16 1.14 1.16 1.18 1.22 11.5 11.3 11.2 10.8 推荐

三钢闽光 002110 9.23 2.65 1.94 2.11 2.27 3.5 4.8 4.4 4.1 推荐

河北宣工 000923 16.77 0.21 1.03 1.21 1.34 79.9 16.3 13.9 12.5 未评级
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风险提示

 宏观经济大幅下滑风险。如果宏观经济大幅下降将导致行业需求持续承压，导致行业供需格局恶化，进而影响行业业绩增长和投资预

期恶化。

 原材料价格上涨过快风险。如果铁矿石、煤焦等原材价格过快上涨，将造成钢厂生产成本上升，导致钢厂企业利润被侵蚀。

 全球贸易摩擦持续加剧的风险。若国外针对我国钢铁等出口产品持续加大反倾销等贸易摩擦措施，将可能导致我国外贸形势恶化，进

而影响宏观经济发展和市场预期，钢铁板块将受到严重波及。

 环保及安全事故风险。随着国家对环保和节能减排要求更加严格，行业整体环境治理成本及运行成本不断提高，对整体业绩有一定影

响；同时，由于钢铁生产工序链条长，容易发生安全事故，一旦某公司发生重大生产安全事故，将有可能导致全行业开展整顿，对行

业正常生产运营产生影响。

资料来源：Wind，平安证券研究所
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股票投资评级:

强烈推荐（预计6个月内，股价表现强于沪深300指数20%以上）

推 荐（预计6个月内，股价表现强于沪深300指数10%至20%之间）

中 性（预计6个月内，股价表现相对沪深300指数在±10%之间）

回 避（预计6个月内，股价表现弱于沪深300指数10%以上）

行业投资评级:

强于大市（预计6个月内，行业指数表现强于沪深300指数5%以上）

中 性（预计6个月内，行业指数表现相对沪深300指数在±5%之间）

弱于大市（预计6个月内，行业指数表现弱于沪深300指数5%以上）
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