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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 32 

行业总市值(百万元) 624156.52 

行业流通市值(百万元) 584090.65 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 
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相关报告 

<<限产与淡季的拉锯战>>2019.07.13 

<<盈利回归常态>>2019.07.07 

<<矿价冲高回落>>2019.07.06 

<<环保限产再起波澜>>2019.06.29 

<<矿价延续强势>>2019.06.22 

<<矿价强势反弹>>2019.06.15 

<<黑色链条的强弱转换>>2019.06.06 

<<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 
 

[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 9.43  2.02  1.51  1.56  1.63  4.67  6.24  6.04  5.79  -0.28  增持 

 华菱钢铁 4.56  2.25  1.18  1.22  1.29  2.03  3.86  3.74  3.53  -0.16  增持 

三钢闽光 8.85  3.98  1.75  1.92  2.04  2.22  5.04  4.60  4.35  -0.19  增持 

宝钢股份 6.25  0.97  0.61  0.69  0.74  6.44  10.31  9.06  8.45  -0.35  增持 

河北宣工 17.50  0.21  1.10  1.37  1.50  83.33  15.86  12.77  11.67  0.04  增持 

  
备注: 股价取 2019 年 7 月 15 日收盘价 

 投资要点 

 主要事件：统计局公布 6 月份钢铁行业运行数据，结合海关进出口数据如
下： 

 2019 年 6 月我国粗钢产量 8753 万吨，同比增长 10.0%，日均产量 2
91.8 万吨；1-6 月我国粗钢产量 49217 万吨，同比增长 9.9%； 

 6 月我国生铁产量 7014 万吨，同比增长 5.8%；1-6 月我国生铁产量 4
0421 万吨，同比增长 7.9%； 

 6 月我国钢材产量 10710 万吨，同比增长 12.6%；1-6 月我国钢材产
量 58690 万吨，同比增长 11.4%； 

 6 月我国出口钢材 530.6 万吨，同比下降 23.6%；环比减少 43.7 万吨，
下降 7.6%；1-6 月我国出口钢材 3439.9 万吨，同比减少 91.9 万吨，
下降 2.6%； 

 6 月我国进口钢材 94.5 万吨，同比下降 9.1%，环比减少 3.7 万吨，
下降 9.1%；1-6 月我国进口钢材 582.3 万吨，同比减少 84.7 万吨，
下降 12.7%； 

 6月份我国铁矿石进口量 7517.9万吨，同比减少 806万吨，下降 9.7%；
环比减少 857.4 万吨，日均环比减少 7.25%。1-6 月份铁矿石进口量
为 49909.4 万吨，同比减少 3129 万吨，下降 5.9%； 

 钢铁需求韧性十足：按产量、进出口数据测算的 6 月表观粗钢日耗量为 27
7.2 万吨，同比增长 12.9%，增速相较上月扩大 0.8 个百分点，且绝对量创
出年内新高。虽然 6 月钢铁库存累积相较往年同期有所增加，但结合产销
量的增长情况，库存的增幅并不算异常。从无库存的水泥 6 月产量增速 6%
来看，行业真实需求依旧强劲。就具体下游来看，地产对钢铁需求的拉动
仍是决定性的，1-6 月地产投资同比增长 10.9%，新开工面积同比增长 10.
1%，虽然增速较 1-5 月略有回落，但依然维持在较高区间。值得注意的是
2018 年 5 月份后地产新开工增速扩大至双位数，且往后继续逐月上升，新
开工在高基数条件下获得当前增速实属不易。1-6 月施工面积增长 8.8%，
增速持平，地产投资继续强势，同时结构上由前端逐步向后端转移。另外，
1-6 月的全口径基建投资增速较上月提升 0.35 个百分点，基建投资总体仍
位于底部区间。在逆周期调节政策的大背景下，基建维持弱复苏格局； 

 钢材出口大幅回落：我国 6 月钢材出口大幅下降 23.6%，钢材出口增速在
4 月后明显走弱，可能与多方面因素有关。首先从前 5 个月的分国别数据
看，新加坡、马来西亚、菲律宾等东南亚国家进口大幅度走弱，东南亚是
我国第一大钢材出口区域，对总量影响较大。其他区域如非洲、欧盟、南
美进口也有不同程度回落，或与全球经济短周期疲软有关；其次二季度矿
价大幅度领涨可能削弱国内长流程钢厂相对于海外短流程钢厂竞争力。以
上是制约短期钢材出口的主要因素； 

 铁矿供需缺口支撑矿价强势：6 月铁矿石进口量继续回落，同比下降近 1
0%，单月进口量创 2016 年以来的历史最低位。分项来看，虽然本月澳洲
和巴西铁矿石周度发运量稳中有升，但与去年同期相比差距仍大，巴西铁
矿石当月发运总量同比下滑 20.68%，其中淡水河谷降幅达到 25.57%。海
外低成本矿山发货量迟迟无法恢复正常，在铁矿需求持续强劲之际，进口
量走低意味着必须消耗更多的高成本国内矿，矿石边际成本抬升，矿价易
涨难跌。7 月虽然唐山、邯郸等地陆续执行环保限产，但目前矿价仍未受
明显影响； 
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 后市研判： 

 需求偏强、环保限产有变严可能：在低利率、的库存的环境下，我们预计
地产投资在年内仍有望维持偏强走势，支撑钢铁需求。此外供给端限产执
行有变严的可能。从 Mysteel 调研情况来看，唐山限产政策公布后 7 月大
部分相关钢企高炉设备已于近期陆续停产，最新监测的唐山地区高炉产能
利用率相比 6 月下旬回落 13.29 个百分点，限产方案落地较为顺利，而邯
郸地区由于公布错峰生产方案不久，后期执行情况仍有待观察。今年钢铁
行业盈利回落主要由限产放松导致，若近期陆续公布的环保限产政策能得
以严格执行，前期成本端的大幅抬升有望通过提价方式向下游传导，行业
盈利将获得支撑； 

 利润弹性先矿后钢：对于今年铁矿石行情的火爆，市场更倾向于把关注点
放在淡水河谷事故对供应的冲击上，实际上我们认为需求端的变化影响更
大。国内环保放松带来高炉产能的释放和铁矿需求的显著增长，增量可以
达到 9900 万吨，显然远超外矿供应收缩的量级。综合供需来看今年铁矿
供应缺口有望达 1 亿吨水平，这一缺口需要启动大量的国内高成本闲置矿
山方可满足需求，而内矿平均成本在 100 美元/吨附近，因此矿价超过这一
水平并不意外。从景气的传导链条来看，高炉供应的释放使铁矿率先收益，
建议关注行业高景气的铁矿石标的如河北宣工、海南矿业； 

 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 

 

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

50000

100000

150000

200000

250000

Feb-15 Aug-15 Feb-16 Aug-16 Feb-17 Aug-17 Feb-18 Aug-18 Feb-19

房屋新开工面积累计值（万平方米） 房屋新开工面积累计同比
 

  

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

Feb-15 Sep-15 Apr-16 Nov-16 Jun-17 Jan-18 Aug-18 Mar-19

房地产开发投资完成额累计值（亿元） 房地产开发投资完成额累计同比
 

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 

 

图表 11：澳洲铁矿石发货量  图表 12：巴西铁矿石发货量 
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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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