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供给端：去产能持续进行，环保趋严 
1 2 3 4 5 

行业基本面运行及未来趋势 

China galaxy securities 
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日均产量:粗钢:重点企业(旬)（万吨） 同比增速（%）

资料来源：中国钢铁工业协会，工信部，中国银河证券研究院 

“十三五规划”去产能情况/万吨 国内粗钢月产量及增速 

资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院 

 未来去产能边际影响减弱：据“十三五”计划去产能1-1.5亿吨，2018-2019年已经完成计划上限； 

 产量环比收缩：据国家统计局，1-3月粗钢产量2.3亿吨吨，同比增长9.9%；4月中旬全国重点钢铁企业粗钢日均产量200.57万吨，同比增加4.94%； 

 环保限产从“一刀切”转向差异化管理：2017年影响京津冀产能约40%，2018年限产区域扩大至长三角及汾渭平原，实际受影响产能比例约25%； 

 环保趋严方向明确：据环保部、工信部和中钢协，2019年部署实施超低排放标准，短期增加环保成本，长期利于低端产能出清、产业升级 

 地条钢清理：电炉高弹性供给，构筑高炉-电炉利润护城河。 

 短期趋势温和扩张：生产PMI指数（44.7%，-5.90pct）、原材料PMI指数（42.10%，-6.20pct）、高炉开工率（70.58%，+2.90pct）、高炉检修量

（46.95万吨，-12.13%）维修复产等 
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需求端：需求韧性大，低库存 
1 2 3 4 5 

行业基本面运行及未来趋势 

China galaxy securities 
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房地产开发投资完成额:累计同比(%) 同比变化(pct)-右
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房屋新开工面积:累计同比(%) 同比变化(pct)-右

资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院 资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院 

房地产开发投资增速 房屋新开工面积增速 

 地产需求回暖，钢材需求韧性大：2019年一季度房地产开发投资同比增长11.8%，同比提高1.4个百分点；房屋新开工面积

增长11.9%，提高5.9个百分点。 

 基建补短板支撑钢材需求：2019年一季度，基建投资增速4.4%，比去年高出0.6个百分点高于去年的3.8%； 

 政策扶持大消费助力钢材需求：发改委下发的刺激汽车、家电消费的文件含有相关利好，将提振钢材需求； 

 需求旺盛，去库存明显：截至3月下旬末，重点钢铁企业钢材库存量1162.80万吨，较上一旬末减少222.45万吨，环比降幅

为16.06%，同比下降6%左右，库存量同时为年后首次降至1200万吨以下。 
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行业基本面运行及未来趋势 

China galaxy securities 
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资料来源：WIND，兰格钢铁网，中国银河证券研究院 

钢材价格走势 

 2018年三季度，宏观经济下行压力渐大、环保政策执行不到位、中美贸易战升级等综合因素导致钢价短期大幅回调，综合

钢价指数下降11.7%； 

 供需关系持续改善,钢材价格获得较强的支撑：目前经济金融数据企稳向好，需求韧性大； 

 据中钢协判断，短期呈上升走势，后期国内钢材价格呈小幅波动；我们预测：2019年钢材价格为4000-4500元/吨。 

供需关系持续改善，钢材价格高位稳定 
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行业基本面运行及未来趋势 

China galaxy securities 
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资料来源：WIND，中国银河证券研究院 资料来源：WIND，钢之家，中国银河证券研究院 

铁矿石价格走势 焦炭价格走势 

 巴西矿难和澳洲飓风的持续发酵，将影响进口铁矿石的供给约4000万吨； 

 力拓的一季度数据，皮尔巴拉地区铁矿石当季产量为7600万吨，同比下降9%；发运量为6910万吨，同比下降14%； 

 淡水河谷重申2019年公司铁矿石与球团矿的指导销量如此前所宣布在3.07亿吨至3.32亿吨的范围内；力拓将今年皮尔巴拉铁矿石发运量指导目标降至

3.33亿吨至3.43亿吨，降幅为1.5%-2%；必和必拓初步估计对其铁矿石产量的冲击约为600万吨至800万吨。 

 据Mysteel，4月上旬全国高炉净复产产能日均达9.64万吨，年化为3520万吨； 

 在供应收紧叠加高炉大规模复产的背景下，预计短期铁矿石价格将以震荡偏强走势为主。 

原材料价格总体偏强，供需合理 
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China galaxy securities 

资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院 

钢铁行业利润运行情况 

行业利润处于高位稳定 

 供给侧改革改善了钢铁行业基本面：亏损→扭亏为盈→盈利放大； 

 2018年行业盈利达2314亿元的高位后，增速收窄；2019年一季度行业利润同比下降； 

 2019年4月16日，工信部一季度钢铁行业运行分析座谈会：总体来看，2019年一季度钢铁行业产销增长、价格回稳、利润回调。预计上半年

钢铁行业呈现运行平稳、稳中有变态势。 

 吨钢毛利处于高位：截至5月28日,螺纹吨钢毛利为551元/吨,热卷为181元/吨,冷轧为-145元/吨,中厚板为218元/吨与2017年三季度的水平相

当。 

 ROE长期处于较高水平：净利润率*资产周转率*权益乘数，供给侧改革重塑了行业成本，提高了产能利用率，同时已经经历了降杠杆，后期

权益乘数的下降空间有限。 
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净资产收益率ROE… 销售净利率-算术平均-% 毛利率-算术平均-% 归母净利润同比增长率-%-右

资料来源：WIND，中国银河证券研究院 

行业利润（回报）运行 
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钢铁行业整体估值 
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资料来源：WIND，中国银河证券研究院 

钢铁行业估值运行 

行业估值偏低，或将迎来修复 

 钢铁行业估值较低：钢铁行业的市盈率（整体法）从 140x（15-16年）降至 5.90x； 

 行业未来盈利增长不乐观&回归合理区域；目前估值已处历史底部，投资机会逐渐显现； 

 我们预测：2019年宏观经济触底，行业盈利仍有韧性，行业估值或将迎来修复；以全A股为基准，行业估值仍有50%的修复空间。 
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基金持仓情况 

China galaxy securities 

钢铁行业基金持仓情况 

资料来源：WIND，中国银河证券研究院 

行业基金持仓比例将逐渐提升 

 钢铁行业的基金持仓变化具有较强的周期性，2015年Q3达到了历史低谷0.27%； 

 目前已经进入了1%左右的持仓区间，但是距供改之前2.5%的平均持仓占比仍然有一定差距； 

 未来行业供需关系持续改善，盈利能力稳定，行业景气度好于供改之前，基金持仓占比将逐渐提升！ 
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投资逻辑 

China galaxy securities 

资料来源：生态环境部、中钢协、公开新闻，中国银河证券研究院 

行业环保政策变化 

投资逻辑：环保 

政策/文件 时间 内容 影响 

大气污染防治行动计划-大气十条 2013  
到2017年，全国地级及以上城市可吸入颗粒物浓度比2012年下降10%以上，优良天数逐年提
高；京津冀、长三角、珠三角等区域细颗粒物浓度分别下降25%、20%、15%左右，其中北京
市细颗粒物年均浓度控制在60微克/立方米左右 

提高了行业对环保问题的重视 

京津冀及周边地区2017年大气污染防治工作方案-国
家环保部 

2017.02  为了全面完成《大气十条》考核指标，拉开大气治理攻坚战的序幕 
方案中要求在2017-2018年采暖季对2+26个城市钢铁产能
限产50%;之前主要是在大型活动或极端天气以通知文件的
形式限制河北地区的焦化和烧结等工艺; 

京津冀及周边地区2017-2018年秋冬季大气污染综合
治理攻坚行动方案 

2017.08  
《新方案》对3月发布《方案》进行了补充及强调，并要求各相关省（市）于2017年9月底
前向环境保护部报送工业企业错峰停限产方案项目清单。 

本次环保限产的执行力度空前，8月底，环保部连发四份
文件配套文件，加大巡查及督查力度，杜绝执行不到位，
监督跟不上以及问题不上报等可能出现的问题。限产标准
也有提高。 

钢铁企业超低排放改造工作方案（征求意见稿）-环
保部 

2018.05  

重点推进粗钢产能200万吨及以上的钢铁企业实施超低排放改造，力争2020/2022/2025年底
前完成钢铁产能改造4.8/5.8/9亿吨。不具备条件的钢铁企业要实施全面达标排放治理，
2020年1月1日前完成无组织排放治理。加快淘汰落后产能和不符合相关强制性标准要求的
生产设施；全面加强企业污染排放检测监控。 

环保标准进一步趋严：颗粒物、二氧化硫、氮氧化物小时
均值排放浓度分别不高于10、35、50毫克/立方米；其他
污染源颗粒物、二氧化硫、氮氧化物小时均值排放浓度分
别不高于10、50、150毫克/立方米。 

京津冀及周边地区2018-2019年秋冬季大气污染综合
治理攻坚行动方案 

2018.09  
不搞一刀切，差异化错峰生产:钢铁产能限产50％的重点城市增加了天津、邢台，涉及生铁
产能约2500万吨，与去年相比，限产比例提高20％，日均生铁产量净减少1.37万吨；有些
城市钢厂限产30%。从2+26扩展到汾渭平原和长三角地区；双降5%到3%； 

按照颗粒物、二氧化硫、氮氧化物排放限值分别不高于30、
200、300毫克/立方米执行，自2019年1月1日起达不到相
关要求的，实施停产整治。鼓励各地制定更为严格的地方
排放标准。限产计量标准更严格，除维持以高炉生产能力
计，增加配套烧结、焦炉等设备同步停限产要求，限产注
水的难度更高； 

1月21日召开的生态环境部新闻发布会上 2019.01  2019年我国大气污染防治工作的重点措施中首要一点就是推进钢铁行业超低排放改造 
主要包括三点：一是推进钢铁行业超低排放改造；二是有
效推进清洁取暖；三是推进VOCs治理。 

2019年的《政府工作报告》 2019.03  报告再次提出，要“加快”火电、钢铁行业超低排放改造。 环保部《钢铁企业超低排放改造工作方案》将近期发布 

《关于推进实施钢铁行业超低排放的意见》 2019.05 
对完成超低排放改造的企业，加大税收、资金、价格、金融、环保等政策支持力度，强化
企业主体责任，严格评价管理，强化监督执法 

到2020年底前，重点区域钢铁企业超低排放改造取得明显
进展，力争60%左右产能完成改造；2025年底前，重点区
域钢铁企业超低排放改造基本完成，全国力争80%以上产
能完成改造。 

2013-大气十条 
2017——环保攻坚

战+限产50% 

2018——差异化错
峰生产20%-50%+扩
大限产地区到汾渭
平原和长三角 

2019-超低排放
改造 

产能改造计划： 
力争2020/2022/2025年
底前完成钢铁产能改造
4.8/5.8/9亿吨 

环境改善： 
工程院院士贺克斌：京津冀
及周边PM2.5浓度下降5.6微
克/立方米（9%），二氧化
硫和氮氧化物14%-18% 
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钢铁集团 区位 产能规模-万吨 并购过程 备注 产能扩张计划 
宝武集团 上海 7,000.00  宝钢集团、武钢集团合并 传闻与鞍钢、河钢合并重组，收购马钢 1亿吨-2021年 
河钢集团 河北 5,000.00  唐钢集团、邯钢集团合并 传闻与首钢合并 ND 

鞍钢集团 辽宁 3,900.00  2010年5月鞍山钢铁集团公司和攀钢集团合并而来 传闻与本钢、北钢重组，如重组完成，产能6500万吨 ND 

沙钢集团 江苏 3,500.00  收购江苏淮钢、永兴钢铁等 传闻收购凌源钢铁 3-5年增加1000万吨 

北京建龙重工 北京 3,500.00  
钢铁并购大王，先后收购了抚顺新钢、山西海鑫、北满特钢、
北兴特钢和西林钢铁 

2009年，建龙在并购吉林省最大钢企通化钢铁时受挫撤
出。 

2022年力争实现5000万吨 

首钢集团 北京 3,000.00  
首钢秘铁1000万吨精矿扩建项目，收购秘鲁铁矿公司98.4%的
股份 

传闻与河钢合并 
 

ND 

山东钢铁集团 山东 3,100.00  2008年3月17 日,是由济钢、莱钢和山东冶金工业总公司 莱钢新疆的产能转让给三钢 ND 

马钢集团 安徽 2,000.00  
马钢股份、长江钢铁、合肥公司、瓦顿公司四大钢铁生产基
地 

已被宝武集团收购 ND 

华菱钢铁集团 湖南 2,000.00  1997年湘钢、涟钢、衡钢联合组建 

与世界第一大钢铁集团安赛乐米塔尔合资建设的华菱安
赛乐米塔尔汽车板公司顺利投产；投资澳大利亚第三大
矿业公司FMG，成为其第二大股东，拥有稳定的铁矿石资
源保障渠道，境外铁矿石权益矿产量超过2400万吨/年。 

ND 

包钢集团 内蒙 1,850.00  - 有白云鄂博稀土矿 ND 
方大集团 江西 1,600.00  - 方大钢铁集团-方大特钢、九江钢铁、萍安钢铁 ND 

1 2 3 4 5 

投资逻辑 

China galaxy securities 

资料来源：各公司官网，公开新闻，中国银河证券研究院 

中国十大钢铁集团情况 

投资逻辑：兼并重组 

钢铁行业产业 

集中度(CR10)达到37% 

2020——钢铁行业产业 

集中度(CR10)达到60% 

2025——钢铁行业产业集
中度(CR10) 

达到60%-70% 

日本CR4-83.3% 

美国CR4-70% 

欧盟CR8-64.9% 

指导意见 
8000万吨级的钢铁集团三至四家+4000万吨级的钢铁集团六至八家+部分专业化的钢铁集团。 
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投资逻辑 

China galaxy securities 投资逻辑：专项债新规 

 6月10日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发了《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》 

 允许专项债券用作项目资本金等 

 专项债影响钢铁行业分析模型+二元敏感性分析：行业利润将增加1.21%-2.35%，行业利润最高将提升98.7亿元 

 

专项债新
规 

钢铁行业
利润 

关键结论 

新规专项
债撬动基
建投资额 

基建投资
额增加比

例 

拉动钢材
需求量 

行业利
润增长

额 

行业利润增长
比例 

数值 7983.75亿 7.04% 2023万吨 66.55亿 1.65% 
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投资逻辑 

China galaxy securities 投资逻辑：唐山限停产 

 非采暖季限停产通知：6月23日，唐山市政
府出台《关于做好全市钢铁企业停限产工
作的通知》 
 

 一刀切限产：6家限产20%，其余一刀切限
产50% 
 

 预计此次限产执行严格，对钢铁企业生产
的影响较大：措辞严厉，要求明确。 
 

 通知政策将会推动钢材供给收缩与涨价预
期 

 
 短期供给扰动，长期看政策变化 

减产2400万
吨-3%产量 

环保限产
10%-20% 

4500—
>4650 

元/吨 

吨钢提升30
元 

年化行业利
润提升0.25% 

测算模型 

领导负责制 具体时间表安排 部署细致 

各县(市)区政府要履行属地管理责任，主要
领导为第一责任人，分管领导靠前指挥，切
实组织好辖区内钢铁企业停限产到位 

8月1日以前，按照要求高炉扒炉停产；8月1日之后，视
全市空气质量和气象条件情况再决定上述停限产措施是
否延续执行。 
焦化企业7月10日以前关停到位。 
各地的停限产清单要在规定时间表内在本地政府网站以
及主要新闻媒体公开。 

绩效评价为：A类的首钢迁钢，沿海区域的首钢京唐、文丰钢
铁、唐钢中厚板、德龙钢铁、纵横钢铁，烧结机(球团)、高炉、
转炉、石灰窑限产20%;全省其他钢铁企业烧结机(球团)、高炉、
转炉、石灰窑限产比例不低于50%，高炉扒炉停产。 
置换产能按时停产。为首钢京唐钢铁二期一步、丰南纵横钢铁
项目产能置换的钢铁、焦化装备，必须按承诺时限关停。丰南
区要组织粤丰钢铁停产到位。通宝、蓝海、榕丰、东方(部分
装备)4家焦化企业要于7月10日前关停到位。 
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投资逻辑 

China galaxy securities 
投资逻辑：一带一路 

钢企 项目 

鞍钢 

鞍钢继中标大沃风电工程供货任务后，独家中标巴基斯坦城市轨道交
通项目8000吨钢轨需求合同 

首钢 

首钢捷克汽车零部件新工厂正式投产运营，总体设计的埃塞俄比亚首
个大型工业园区顺利竣工。 

宝武 

宝武鄂钢获得中马友谊大桥的桥梁钢供货权，成为该桥梁项目的国内
唯一供货企业。 

河钢
舞钢 

河钢舞钢以高出竞争对手的价格，夺得哈萨克斯坦巴图达尔炼油厂二
期设备制造1000吨抗硫化氢腐蚀钢订单。 

包钢 

包钢稀土高强钢加工制成的首批3000吨螺旋焊管用于埃及塞得港港口
建设 

南钢 
南钢获得向土耳其卡赞碱矿加工项目提供所需8440吨钢板的全部订单 

中冶
赛迪 

中冶赛迪与澳方签订新建联合钢厂设计和咨询合同 

中钢
设备 

中钢设备与伊朗有关钢铁公司签署了100万吨钢厂项目的总承包合同 

海外钢铁项目总结 

 冶金规划院院长李新创：钢铁行业作为中国制造的优势产业，是扩大国

际产能合作的重点领域；中宣部号召坚持与国家战略同向同行，加快中

国企业“走出去”、拓展国际合作新空间。 

     中宣部4月25日向全社会发布河钢集团塞尔维亚公司管理团队的先进事迹，授予他们“时代楷模”称号； 

 钢铁行业海外发展：海外投资、钢材配套服务和上下游产业带动等方面

寻找发展契机。 

 中国各类企业累计参与投资海外铁矿项目近40个，累计投资超过300亿美元。 

 我国目前已经拥有450家钢材加工配送中心，年钢材加工配送能力超过5000万吨 

 上游以铁矿石为例，中国2017年进口量达10.75亿吨，占到全球铁矿石贸易量的60%左右；下游产业链方面，

建筑业和制造业，基础设施建设以及能源、高铁、核电等装备制造业的发展 

 

 

 

资料来源：中国联合钢铁网，公司公告，中国银河证券研究院 
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投资逻辑 

China galaxy securities 
投资逻辑：特钢&科创板 

 特钢行业发展迅速： 

 据国家统计局，2018年中国生铁、粗钢和钢材累计产量分别为7.71亿吨、9.28亿吨和11.06亿吨，同比分别增长3%、

6.6%和8.5%；而同期特钢粗钢产量为1.33亿吨，与1978年相比，产量增长了近40倍，年均增长率为10%左右;特殊质量合

金钢材产量为2207万吨，同比增长14.9%.  

 国家战略引导，进口替代空间大： 

 《中国制造2025》、《新材料产业发展规划》、《钢铁工业调整升级“十三五”规划(2016-2020年)》作为特钢行业实

施制造强国战略的行动规划，抓住“一带一路”为我国特钢参与国际市场发展建设带来战略机遇；高端特钢、合金钢利

润大，依赖进口。 

 高端特钢占比小，未来发展空间大： 

 

 

 

 

下游行业 规模 增长速度 

海上风电 2030年-120GW，2018年23.30GW 12年增长5倍，年平均增长率41.67% 

高铁、地铁 

高铁，2025年-3.8万公里，2017年-2.5万公
里；地铁，2017年-运营里程5033公里，在
建6246公里 

高铁，增长52%，地铁，增长124.1% 

机械装备 2016年-2145亿美元，2021年-2622亿美元 增长22% 

模具 2017年-1890亿元，2020年-2188亿元 增长15.77% 

航空航天 

未来20年中国民用飞机7690架，11.9万亿美
元；未来10年军用飞机4100架次，1500亿美
元。2017年3036架 

35%的增长率 

 1.65亿吨 

 一万亿元 

 年均增长91.67% 
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投资逻辑 

China galaxy securities 投资逻辑：中美贸易战&钢材进出口 

 市场对于中美贸易战存在过度解读，同时考虑到目前行业较低的估值，存在长期行业配置机会。 

 本次贸易战对于行业利润影响较小:根据我们的中美钢材进出口贸易测算模型，考虑中美进出口关税、双反政策及进口替代

等对行业收入和利润的影响，本次由于关税调整减少的出口利润额仅占行业利润的0.011%；本次关税调整将减少中国钢铁

出口利润5970万元，降幅约为17.40%。 

 未来的潜在影响也较小:未来中国对美钢材出口量和加征关税对出口利润影响的二元敏感性分析结果显示，中国对美出口钢

材利润占行业总利润比例仅为0.036%-0.071%，未来的影响也将十分有限。 

 

 

 

 

0.050% 1.74 1.54 1.34 1.14 0.94 0.74 0.00

0.0 0.102% 0.090% 0.079% 0.067% 0.055% 0.044% 0.000%

5.0% 0.097% 0.086% 0.075% 0.064% 0.052% 0.041% 0.000%

10.00% 0.092% 0.081% 0.071% 0.060% 0.050% 0.039% 0.000%

25.00% 0.076% 0.068% 0.059% 0.050% 0.041% 0.033% 0.000%

35.00% 0.066% 0.059% 0.051% 0.044% 0.036% 0.028% 0.000%

45.00% 0.056% 0.050% 0.043% 0.037% 0.031% 0.024% 0.000%

55.00% 0.046% 0.041% 0.036% 0.030% 0.025% 0.020% 0.000%

Output-对美出口量-百万吨

Tax rate-加征税率-%

对美出口利润占比较小 
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投资逻辑 

China galaxy securities 
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高炉开工率:全国 高炉开工率:唐山钢厂

资料来源：WIND，中国银河证券研究院 

高炉开工运行 

投资逻辑：环保、重组、成本、海外、特钢 

 环保压力较小、周转率较高成本控制能力优势的南方钢企，推荐三钢闽光（002110.SZ）等； 

 受益于行业集中度的逐步提升，具有规模优势、兼并重组优势的钢企，推荐宝钢股份（600019.SH）等； 

工信部发布的《钢铁工业调整升级规划(2016-2020年)》中所要求的“2020年,钢铁行业产业集中度(CR10)达到60%”这一目标 

 受益于集团资产注入、产业升级，下游需求增长较快的特钢企业，推荐大冶特钢（000708.SZ）、常宝股份（002478.SZ）等； 

上交所受理科创板申请的广大特材（A19083.SH）-特钢生产企业 ，产品涉及轴承钢、齿轮钢、风电主轴等 

  海外投资布局、降低环保成本的河钢股份（000709.SZ）等； 
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公司净利率水平-横向对比

钢铁行业公司净利率-左 超额净利率-行业平均

资料来源：WIND，中国银河证券研究院 
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总资产周转率-左 超额周转率-行业平均

三钢-高售价、低成本，盈利投资回报高 

 公司的盈利能力强，行业第一：公司的净利率高出行业平均水平13.07个百分点；结合公司产品的价格、生产成本和费用等

方面的解构分析可以发现，公司的净利率质量较高，未来仍然有继续维持在高位的能力； 

 资产利用效率较高，经营比较稳定：公司的资产周转率1.27次较高，在钢铁行业中排第五； 

 ROE股东权益投资回报较高：行业第一高的净利润率和行业第五的资产周转率支撑了公司较高的净资产收益率44.72%，是行

业平均ROE的1.70倍，股东权益投资回报的能力处于行业较高水平。 

 ROE的杜邦分析（ROE=销售净利率*资产周转率*权益乘数） 
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P/B band 

公司估值较低，具备长期投资价值 
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P/B-左 价格:螺纹钢:HRB400 20mm:福州 价格:螺纹钢:HRB400 20mm:全国

 公司估值经过两年的调整，PE(TTM)目前仅为3.2x，已经具备一定的长期投资价值；经过行业供给侧改革之后，随着宏观经

济下行和钢价出现了阶段性的调整之后，公司估值逐渐下行，低于行业平均水平和美钢铁股的PE水平； 

 从钢铁行业的高景气周期和公司的高成长性来看，目前公司P/B存在低估，未来估值具有修复的潜力； 

 公司历史P/B主要在1.5-3之间波动，供给侧改革之前P/B触底，是处于供给严重过剩、钢价持续下行和行业全面亏损的状态，行业景气度处于历史低点；而供给侧改

革之后行业基本面改善，P/B基本在1.5-2以上，而目前公司的P/B处于历史低位附近； 

 基于公司较强的盈利能力、股东权益回报能力和股利分红能力，公司的长期投资价值凸显。 
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