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2019 年中报业绩前瞻暨 7 月投资策略 
中性 

（维持评级） 
 

 

2019 年 07 月 17 日 

 一年该行业与上证综指走势比较 行业投资策略  

 

中报业绩回落，限产提供新机遇 

 

 环保限产开启，行业供给阶段性缩减 

近期，唐山、武安市政府相继发布大气污染管控方案。相较于此前的停限产要求，

本次力度明显加大。首先，停限产比例有大幅提高，我们测算，本次停限产日均

约影响铁水产量 17.5 万吨；其次，限产手段更为严格，要求高炉扒炉停产；另

外，权责也更加清晰，监管严格。文件发布以来，高炉停限产工作执行严格，高

炉开工率明显下降。随着停限产工作的推进，市场供给压力有望阶段性缓解，带

动钢价提升。 

 需求持续超预期，但存向下压力 

上半年，钢材消费持续超预期，特别是房地产带动的长材消费表现十分强劲。6

月单月，房屋新开工面积创新高，达 2.57 亿平方米。但近期房地产政策有收紧

趋势，房企融资难度增加，房贷利率有所上升。在“稳地价、稳预期、稳地价”

的目标指导下，房地产销售增速下滑，土地购置面积增速回落，地产新开工增速

承压，后期房地产行业钢材消费或出现温和回落。 

 铁矿石价格再创新高 

上半年，铁矿石是黑色系中最为强势的品种，价格大幅上涨。铁矿石价格的持续

攀升不仅因为四大矿山发货量的缩减，更因为需求端超预期的增长。7 月，唐山、

邯郸等地的限产会对铁矿石需求造成一定影响，港口铁矿石库存下降速度有望趋

缓，但全年铁矿石供小于求的格局尚未改变，铁矿石价格或继续坚挺。 

 原料价高，钢厂利润向合理水平回归 

因铁矿石价格的大幅上涨，上半年普钢企业同比利润出现不同程度的回落。1-6

月，上海螺纹钢均价为 3933 元/吨，同比增长 0.11%，而普氏 62%铁矿石均价高

达 91.4 美元/吨，同比增长 30.9%，对应钢厂原料成本抬升约 234 元/吨。从环比

情况看，钢铁企业二季度盈利有望好于一季度，主要受益于二季度钢价的回暖。 

 投资策略-把握环保限产时间窗口，关注中报业绩稳健企业 

当前，钢铁板块估值已较为充分的反映出市场对于钢价下滑，行业盈利收缩的预

期，估值继续向下调整空间较小。7 月，停限产工作的开展，打破了前期高产量

持续的局面，有望使市场供给压力阶段性缓解，带动钢价提升；同时，压制原料

价格，利好钢厂利润。上半年，地产需求带动下，长材表现强于板材，中报季临

近，建议关注南方长材企业三钢闽光、方大特钢，以及盈利稳健的特钢龙头公司

大冶特钢。 

 风险提示 

行业需求端出现超预期下滑；限产不及预期。 

 

重点公司盈利预测及投资评级  
公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2019E 2020E  2019E 2020E 

002110 三钢闽光 增持 8.90 21,819 1.91 2.03  4.7 4.4 

600507 方大特钢 增持 9.52 13,803 1.35 1.60  7.1 6.0 

000708 大冶特钢 增持 12.21 5,487 1.15 1.28  10.6 9.5  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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6 月板块及个股表现 

进入 6 月，钢材高产量下库存转增，钢材价格受到抑制。同时，铁矿石价格涨

势不改，钢厂盈利承压。直到 6 月 23 日，唐山发布《关于做好全市钢铁企业停

限产工作的通知》，环保限产再度影响行业供需格局，钢厂盈利快速修复。受到

市场对于钢铁行业整体情绪偏弱影响，6 月，钢铁板块震荡调整，申万钢铁指

数下跌0.77%，跑输上证综指3.53个百分点。1-6月，申万钢铁指数上涨6.47%，

跑输上证综指 12.58 个百分点。 

图 1：6 月申万一级行业涨跌幅（%） 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

6 月，受唐山限产政策影响，估值较低的南方钢厂表现相对强势。申万钢铁 33

只标的中，15 只上涨。月涨幅居前的是方大特钢（7.35）、三钢闽光（4.38）、

南钢股份（4.17），跌幅最大的是沙钢股份（-12.40）。 

图 2：钢铁股 6 月涨跌幅（%） 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

我们在 6 月策略报告中推荐关注低估值、高弹性的长材标的方大特钢、三钢闽

光；汽车板龙头企业宝钢股份和盈利相对稳定的特钢龙头大冶特钢，投资组合

明显跑赢板块指数。 
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表 1：策略组合各月收益情况（%） 

 
月度组合 月度涨跌幅 申万钢铁指数 上证综指 

2019 年 1 月 三钢闽光 10.56  3.80 3.64 

 
方大特钢 8.61  

  

 
柳钢股份 7.00  

  
2019 年 2 月 方大特钢 31.61  15.02 13.79 

 
三钢闽光 15.35  

  

 
柳钢股份 13.94  

  

 
宝钢股份 6.99  

  
2019 年 3 月 三钢闽光 1.10  1.31 5.09 

 
柳钢股份 -1.87  

  

 
宝钢股份 -3.60  

  
2019 年 4 月 三钢闽光 11.04 -5.35 -0.40 

 大冶特钢 4.49   

 方大特钢 0.00   

 宝钢股份 -0.83   

2019 年 5 月 大冶特钢 2.06 -7.54 -5.84 

 华菱钢铁 -13.40   

 新钢股份 -14.65   

 三钢闽光 -17.92   

2019 年 6 月 方大特钢 7.35 -0.77 2.77 

 三钢闽光 4.38   

 宝钢股份 3.17   

 大冶特钢 1.36   

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 
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环保限产开启，行业供给阶段性缩减 

2018 年四季度开始，唐山地区针对环保问题的钢厂停限产工作有所放松，2019

年 3 月以来，唐山再度回到空气质量排名末位，环保压力大幅提升。 

图 3：唐山、邯郸在 168 城市 AQI 中的排名情况（倒排） 

 
资料来源:真气网，国信证券经济研究所整理 

6 月 23 日，唐山地区发布《关于做好全市钢铁企业停限产工作的通知》，针对 6

月份唐山市空气质量不降反升，在全国重点城市排名末位的问题，就钢铁企业

停限产工作发布通知。相较于此前的停限产要求，本次力度明显加大。首先，

停限产比例有大幅提高，8 月 1 日前，绩效评价为 A 类的首钢迁钢，沿海区城

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％；除此以外，全市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%。其次，限产手段更为严格，要求高炉

扒炉停产，切断相关设备生产电源并加贴封条或加装铅封。另外，权责也更加

清晰，明确监管责任人与分管县领导，有企业、县市区工信局、县市政府三级

负责人。 

我们测算，本次停限产要求单月约影响唐山企业生铁产能 474 万吨，相较于此

前发布 7 月限产政策力度增加了 212 万吨。考虑到钢厂高炉利用系数提高，转

炉环节增加废钢用量等因素，对实际粗钢产量的影响或有一定出入。 
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表 2：唐山钢铁企业停限产影响测算（万吨） 

序号 区域 企业名称 高炉产能 
原 7 月限

产计划 

原 8 月限

产计划 

特殊限产

比例 
原 7 月 原 8 月 特殊限产 

1 迁安市 首钢股份公司迁安钢铁公司 762  0% 0 20% 0.0 0.0 12.7 

2 曹妃甸区 首钢京唐钢铁联合有限责任公司 926  20% 0 20% 15.4 0.0 15.4 

3 路北区 河北钢铁股份有限公司唐山分公司 704  30% 0 50% 17.6 0.0 29.3 

4 滦州市 河北东海特钢集团有限公司 548  30% 0 50% 13.7 0.0 22.8 

5 迁安市 河北鑫达钢铁有限公司 483  30% 0 50% 12.1 0.0 20.1 

6 遵化市 唐山港陆钢铁有限公司 565  0% 30% 50% 0.0 14.1 23.6 

7 迁西县 河北津西钢铁集团股份有限公司 739  0% 30% 50% 0.0 18.5 30.8 

8 滦州市 唐山东海钢铁集团有限公司 410  30% 0 50% 10.3 0.0 17.1 

9 迁安市 唐山燕山钢铁有限公司 802  30% 0 50% 20.1 0.0 33.4 

10 古冶区 唐山国义特种钢铁有限公司 347  30% 0 50% 8.7 0.0 14.5 

11 古冶区 唐山不锈钢有限责任公司 238  30% 0 50% 6.0 0.0 9.9 

12 乐亭县 唐山中厚板材有限公司 289  20% 0 20% 4.8 0.0 4.8 

13 丰南区 唐山市丰南区经安钢铁有限公司 326  30% 0 50% 8.2 0.0 13.6 

14 迁安市 迁安市九江线材有限责任公司 795  30% 0 50% 19.9 0.0 33.1 

15 迁安市 河北荣信钢铁有限公司 321  30% 0 50% 8.0 0.0 13.4 

16 乐亭县 唐山市德龙钢铁有限公司 312  20% 0 20% 5.2 0.0 5.2 

17 丰润区 唐山新宝泰钢铁有限公司 232  0% 30% 50% 0.0 5.8 9.7 

18 丰南区 唐山瑞丰钢铁（集团）有限公司 486  30% 0 50% 12.1 0.0 20.2 

19 丰南区 唐山市丰南区凯恒钢铁有限公司 241  30% 0 50% 6.0 0.0 10.0 

20 迁西县 河北津西钢铁集团特钢有限公司 246  0% 30% 50% 0.0 6.2 10.3 

21 开平区 河北唐银钢铁有限公司 253  30% 0 50% 6.3 0.0 10.5 

22 丰润区 河北天柱钢铁集团有限公司 346  0% 30% 50% 0.0 8.7 14.4 

23 滦州市 滦县金马工业有限公司 285  30% 0 50% 7.1 0.0 11.9 

24 迁安市 唐山松汀钢铁有限公司 343  50% 0 50% 14.3 0.0 14.3 

25 滦南县 天津荣程集团唐山特种钢有限公司 104  50% 0 50% 4.3 0.0 4.3 

26 古冶区 唐山市春兴特种钢有限公司 208  50% 0 50% 8.7 0.0 8.7 

27 丰南区 唐山东华钢铁企业集团有限公司 246  50% 0 50% 10.3 0.0 10.3 

28 迁安市 迁安轧一钢铁集团有限公司 135  50% 0 50% 5.6 0.0 5.6 

29 曹妃甸区 唐山文丰机械设备有限公司 208  20% 0 20% 3.5 0.0 3.5 

30 遵化市 唐山建龙特殊钢有限公司 165  0% 50% 50% 0.0 6.9 6.9 

31 滦南县 河北华西钢铁有限公司 214  50% 0 50% 8.9 0.0 8.9 

32 滦州市 唐山兴隆钢铁有限公司 166  70% 0 50% 9.7 0.0 6.9 

33 玉田县 唐山市玉田建邦实业有限公司 112  0% 70% 50% 0.0 6.5 4.7 

34 丰南区 河北纵横钢铁集团丰南钢铁有限公司 790  20% 0 20% 13.2 0.0 13.2 

合计 
      

260  67  474  

资料来源:工信部，Mysteel，国信证券经济研究所整理 

7 月 2 日，唐山市政府发布《7 月份全市大气污染防止强化管控方案》，相较于

6 月版本，部分钢厂在一些时段可以不限产，7 月 1 日至 15 日唐钢不锈钢可不

限产，7 月 15 日至 31 日文丰钢铁、华西钢铁、天柱钢铁、国义特钢可不限产，

我们测算将减少限产量约 25 万吨。 

7 月 8 日，武安市政府印发《武安市 2019 年钢铁焦化水泥行业三季度大气污染

防治差别化管控实施方案》，通知要求在 7 月 1 日-8 月 31 日期间，全市 14 家

钢铁、6 家焦化及 2 家水泥企业按照要求执行错峰停产政策，9 月份结合本市的

空气质量和气象条件再另行制定管控方案。据 Mysteel，限产文件发出前武安地

区共有 10 座高炉处于检修停产，影响日均铁水产量 2.16 万吨。我们测算，限

产若严格实施，预计日均约影响产量 3 万吨，限产力度较前期明显增加。 
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表 3：武安市钢铁企业管控情况（万吨） 

序号 企业名称 主要生产设备 停产时间 高炉产能 高炉停产天数 影响产量 

1 河北新金钢铁有限公司 2#1080m3 高炉 7 月 22 日 0 时-8 月 31 日 24 时 91 41 10.2 

  
3#1080m3 高炉 正常生产 91 0 0.0 

  
4#450m3 高炉 正常生产 52 0 0.0 

  
5#450m3 高炉 7 月 1 日 0 时-8 月 31 日 24 时 52 62 8.8 

2 
河北新武安钢铁集团文安钢铁

有限公司 
4#510m3 高炉 7 月 1 日 0 时-8 月 31 日 24 时 57 62 9.7 

  
5#510m3 高炉 7 月 18 日 0 时-8 月 31 日 24 时 57 45 7.0 

  
1#1080m3 高炉 正常生产 91 0 0.0 

3 河北文丰钢铁有限公司 1#460m3 高炉 正常生产 53 0 0.0 

  
2#460m3 高炉 7 月 22 日 0 时-7 月 31 日 24 时 53 10 1.5 

  
3#550m3 高炉 7 月 1 日 0 时-8 月 31 日 24 时 60 62 10.2 

  
4#480m3 高炉 8 月 19 日 0 时-8 月 31 日 24 时 55 13 2.0 

  
5#480m3 高炉 7 月 9 日 0 时-8 月 31 日 24 时 55 53 8.0 

4 武安市明芳钢铁有限公司 1#460m3 高炉 7 月 1 日 0 时-8 月 31 日 24 时 53 62 9.0 

  
2#1080m3 高炉 7 月 9 日 0 时-8 月 31 日 24 时 91 53 13.2 

  
3#1080m3 高炉 正常生产 91 0 0.0 

5 
河北新武安钢铁集团鑫山钢铁

有限公司 
600m3 高炉 正常生产 65 0 0.0 

6 武安市裕华钢铁有限公司 1#600m3 高炉 7 月 1 日 0 时-8 月 31 日 24 时 65 62 11.0 

  
2#600m3 高炉 7 月 21 日 0 时-8 月 31 日 24 时 65 42 7.5 

  
3#600m3 高炉 正常生产 65 0 0.0 

  
4#1080m3 高炉 正常生产 91 0 0.0 

  
5#1080m3 高炉 正常生产 91 0 0.0 

  
6#420m3 高炉 正常生产 50 0 0.0 

7 河北兴华钢铁有限公司 1#550m3 高炉 正常生产 60 0 0.0 

  
3#550m3 高炉 7 月 1 日 0 时-8 月 31 日 24 时 60 62 10.2 

8 金鼎重工有限公司 1#1080m3 高炉 7 月 1 日 0 时-8 月 31 日 24 时 91 62 15.5 

  
2#1080m3 高炉 8 月 27 日 0 时-8 月 31 日 24 时 91 5 1.2 

  
3#1080m3 高炉 正常生产 91 0 0.0 

9 河北龙凤山铸业有限公司 1#800m3 高炉 7 月 1 日 0 时-8 月 17 日 24 时 84 48 11.0 

  
2#800m3 高炉 正常生产 84 0 0.0 

10 
河北新武安钢铁集团鑫汇冶金

有限公司 
4#460m3 高炉 7 月 1 日 0 时-8 月 31 日 24 时 53 62 9.0 

  
1#1080m3 高炉 8 月 29 日 0 时-8 月 31 日 24 时 91 3 0.7 

11 
河北新武安钢铁集团烘熔钢铁

有限公司 
1#620m3 高炉 7 月 1 日 0 时-8 月 31 日 24 时 67 62 11.4 

  
2#1260m3 高炉 7 月 14 日 0 时-7 月 14 日 24 时 106 1 0.3 

12 武安市永诚铸业有限责任公司 460m3 高炉 7 月 1 日 0 时-7 月 30 日 24 时 53 30 4.4 

13 河北普阳钢铁有限公司 1#1050m3 高炉 正常生产 89 0 0.0 

  
2#1050m3 高炉 正常生产 89 0 0.0 

  
3#1050m3 高炉 7 月 1 日 0 时-8 月 31 日 24 时 89 62 15.1 

  
4#1260m3 高炉 8 月 23 日 0 时-8 月 31 日 24 时 106 9 2.6 

  
5#1260m3 高炉 正常生产 106 0 0.0 

  
6#600m3 高炉 正常生产 65 0 0.0 

14 新兴铸管股份有限公司 1#1280m3 高炉 8 月 24 日 0 时-8 月 31 日 24 时 108 8 2.4 

  
2#420m3 高炉 正常生产 50 0 0.0 

  
3#308m3 高炉 7 月 1 日 0 时-8 月 31 日 24 时 34 62 5.8 

合计 
   

3161 1043 187.7 

资料来源:邯郸市生态环境局，国信证券经济研究所整理 

文件发布以来，高炉停限产工作执行严格，高炉开工率明显下降。截至 7 月 12

日，全国、唐山的高炉开工率分别降至 66.02%、55.07%，较 6 月 21 日，分别

下降 5.11%、14.50%。 
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图 4：高炉开工率情况（%） 

 
资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 

回溯去年 7-8 月唐山限产情况，限产具体要求为所有烧结机、竖炉限产 50%（完

成脱硝治理的除外）；唐钢、唐银各保留 1 座高炉；古冶、丰润、丰南、滦县、

玉田钢铁企业高炉产能限产 50%；其他（迁安、迁西、遵化、滦南、乐亭）钢

铁企业高炉产能限产 30%，相较 6 月，限产实际日均影响铁水 8 万吨左右。同

期，邢台、常州等地对高炉开工也有不同程度的限制，钢材供给持续较低水平，

带动钢材价格持续走高。从 2018 年 7 月 20 日限产正式开始到 8 月 20 日，唐

山方坯价格由 3720 元/吨，上涨至 4110 元/吨，期间申万钢铁指数大幅跑赢上

证综指。 

若此次停限产工作严格执行，市场供给压力有望阶段性缓解，带动钢价提升。

同时，压制焦炭价格，实现焦企利润向钢厂转移，利好钢厂利润。 
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需求持续超预期，但存向下压力 

上半年，钢材消费持续超预期，特别是房地产带动的长材消费表现十分强劲。

但近期房地产政策有收紧趋势，房企融资难度增加，房贷利率有所上升。在“稳

地价、稳预期、稳地价”的目标指导下，土地购置面积增速回落，地产新开工

增速承压，或逐步影响钢材消费。 

地产端钢材消费韧性持续 

地产作为钢材需求最主要的下游消费行业，其走势变化对于钢铁行业的影响非

常重要。而项目新开工后的 1-3 个月是钢材用量最为集中的时间段，因此当前

市场最为关注的问题也就是地产新开工面积增速是否会出现大幅回落。房屋新

开工面积累计增速自 2018 年 5 月开始持续呈现出两位数的高增速，高增速持

续的时间跨度超过市场普遍预期，也大幅刺激着钢材需求。 

2019 年 1-6 月，全国房地产开发投资 61609 亿元，同比增长 10.9%，增速较

1-5 月回落 0.3 个百分点；房屋新开工面积 105509 万平方米，同比增长 10.1%，

增速较 1-5 月下降 0.4 个百分点。1-6 月，商品房销售面积累计 75786 万平方

米，同比下降 1.8%，降速较 1-5 月扩大 0.2 个百分点。 

6 月单月，房地产开工投资 15534 亿元，同比增长 10.1%，增速环比上涨 0.6

个百分点；房屋新开工面积创新高，达 25726 万平方米，同比增长 8.9%，增

速环比上涨 4.9 个百分点；商品房销售面积 20268 万平方米，同比下降 2.2%，

降速环比收窄 3.3 个百分点。 

图 5：房屋新开工面积当月值（万平方米）  图 6：房屋新开工面积当月同比（%） 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 
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图 7：商品房销售面积当月值（万平方米）  图 8：商品房销售面积当月同比（%） 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

但近期，房地产企业融资有收紧趋势。7 月初，为加强房地产信托领域风险防

控，针对近期部分房地产信托业务增速过快、增量过大的信托公司，银保监会

开展了约谈警示，要求这些信托公司控制业务增速，提高风险管控水平。其后，

发改委发布《关于对房地产企业发行外债申请备案登记有关要求的通知》，提出

房企海外发债只能偿还一年内到期的中长期境外债务。 

同时，融 360 大数据研究院监测数据显示，6 月越来越多的城市上调房贷利率，

全国首套房贷款平均利率为 5.423%，二套房贷款平均利率为 5.75%，经过半

年连降后开始回弹。 

因此，从短期来看，梅雨季的持续或影响当前钢材消费。从中期来看，受到房

地产销售增速下滑以及房地产企业拿地不积极的影响，房地产行业钢材消费或

出现温和回落。 

 

6 月乘用车市场回暖，静候政策刺激 

受部分省市从 7 月 1 日起，国五切换国六排放标准，6 月厂商和经销商加大了

促销力度，促使乘用车市场产阶段性回暖。6 月，我国汽车产销分别完成 189.5

万辆和 205.6 万辆，同比下降 17.3%和 9.6%，环比增长 2.5%和 7.5%。同比数

据已连续下降 12 个月。 

图 9：中汽协汽车单月产量及当月同比增速（万辆，%） 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 
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下半年汽车行业表现有望迎来改善。主要原因有以下几点：一是新增值税税率

已于 4 月执行，折扣让利消费的效果或持续发酵；二是去年下半年汽车销售已

处于负增长，基数相对较低，今年下半年的增速数据或有所改善；三是库存经

过近一年的消化已回归较低水平，从去年 7 月的 151.60 万辆下降至今年 6 月的

96.6 万辆；四是，陆续出台的相关政策可能刺激汽车消费，后期汽车产销量的

走势在很大程度上将受销售刺激政策力度影响。 

图 10：汽车库存情况（万辆） 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

汽车产销量数据的好转，有望改善冷轧板低迷的现状。汽车板领域行业龙头企

业宝钢股份发布的 8 月期货产品出厂价中，普冷板已上调了 100 元/吨。 

 

库存累积，已高于去年同期 

传统需求淡季下，高产量带来的库存压力逐步显现。截至 7 月 11 日，五大钢材

合计厂内库存、社会库存分别为 483.33、1182.35 万吨，较前一周分别上涨 22.27、

20.28 万吨，库存水平已明显高于去年同期。高产量下，螺纹钢库存增速最为

突出，螺纹钢厂库、社库分别高于去年同期 18.30、84.41 万吨。 

图 11：五大钢材社会库存（万吨）  图 12：五大钢材厂内库存（万吨） 

 

 

 
资料来源: Mysteel，国信证券经济研究所整理  资料来源: Mysteel，国信证券经济研究所整理 
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图 13：螺纹钢社会库存（万吨）  图 14：螺纹钢厂内库存（万吨） 

 

 

 
资料来源: Mysteel，国信证券经济研究所整理  资料来源: Mysteel，国信证券经济研究所整理 

当前，行业供给端受到环保限产影响，钢材产量有所下降。需求端受到梅雨季

影响，消费也有所转弱。供需两侧的变化都不容忽视，钢价在供需的博弈下震

荡调整。截至 7 月 15 日，上海地区 20mm 螺纹钢、4.75mm 热卷、1.0mm 冷

轧板、20mm 中厚板价格分别为 3970、3850、4200、3930 元/吨，均略高于限

产开始前钢价。 

图 15：螺纹钢价格走势（元/吨）  图 16：4.75mm 热卷价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 17：冷轧板价格走势（元/吨）  图 18：中厚板价格走势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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铁矿石价格再创新高 

上半年，铁矿石是黑色系中最为强势的品种，价格大幅上涨。截至 7 月 15 日，普

氏 62%品位铁矿石价格为 121.4 美元/吨，较年初已上涨 49.1 美元/吨。铁矿石

价格的持续攀升不仅因为四大矿山发货量的缩减，更因为需求端超预期的增长。

7 月初，因市场传言“永安期货被举报操纵铁矿石市场，证监局已去该公司调

查”铁矿石期现货价格大幅回调，表现出市场对于价格持续高位的情感宣泄。

但短期尚难言供需改善，铁矿石价格或维持坚挺。 

图 19：普氏铁矿石价格指数（美元/吨） 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

供给增加缓慢 

铁矿石行业供给集中，四大矿山产量在全球总产量中的占比超过 50%。四大矿山

发货量的降低对铁矿石市场供给造成较大的冲击。受淡水河谷溃坝事故以及澳洲飓

风影响，上半年，四大矿山发货量明显下滑，四大矿山周度合计发货量最低跌至

895.3 万吨，较年内高点低 1156.4 万吨；上半年合计发货 45011.9 万吨，较去年

同期低 3847.6 万吨。随着 BHP、FMG 冲刺财年计划完成，发货量再度下滑，

截至 7 月 7 日，BHP、FMG 周发货量分别为 384.5、242.1 万吨，较前一周分

别下降 130.2、206.8 万吨，发货量的下降势必影响后期铁矿石到港量。 
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图 20：2019 年四大矿山发货量（万吨） 

 
资料来源: :Wind，国信证券经济研究所整理 

矿价高位下，非主流矿山增产预期较强，但实际增长较为缓慢。1-5 月，我国铁矿

石原矿量累计产量为 33545.5 万吨，同比增长 4.8%；从印度、南非进口铁矿石数

量 913.7、1905.4 万吨，较去年同期分别增加 218.4、降低 11.5 万吨。 

图 21：铁矿石进口数量（万吨） 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

港口库存持续下降 

铁矿石需求端出现超预期增长是促使铁矿石价格持续上涨的另一重要原因。国内生

铁产量的持续攀升带动了大量铁矿石需求。受此影响，4 月以来，铁矿石港口库

存出现大幅收缩。截至 7 月 12 日，港口铁矿石库存降至 11413.5 万吨，较 4

月初已下降 3429.93 万吨，已恢复到较低水平。7 月，唐山、邯郸等地的限产会

对铁矿石需求造成一定影响，港口铁矿石库存下降速度有望趋缓，但全年铁矿石供

小于求的格局尚未改变。 
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图 22：铁矿石港口库存（万吨） 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 
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原料价高，钢厂利润向合理水平回归 

截至 7 月 15 日，申万钢铁板块已有 7 家上市公司发布了业绩预告。从同比表

现来看，普钢和特钢企业明显分化，从事管材生产的武进不锈、常宝股份、久

立特材归母净利润同比预期增长均超过 50%，而普钢企业同比业绩均表现为不

同程度的回落。普钢企业业绩下滑最主要的原因是铁矿石价格的大幅上涨，上

半年，普氏 62%品位铁矿石均价高达 91.4 美元/吨，同比增长 30.9%，按照 1.6

吨铁矿石生产 1 吨铁折算，钢厂原料成本抬升约 234 元/吨。从环比情况看，钢

铁企业二季度盈利普遍好于一季度，主要受益于二季度钢价的回暖。 

表 4：钢铁板块上市公司半年度业绩预告情况（亿元） 

证券代码 证券简称 预告净利润上限 预告净利润下限 
2018 年中报归

母净利润 

2019 一季度归

母净利润 
同比 环比 

000898.SZ 鞍钢股份 14.50 14.50 34.99 4.17 -58.56% 147.72% 

000825.SZ 太钢不锈 12.00 11.00 28.36 3.45 -59.45% 133.67% 

002318.SZ 久立特材 2.12 1.99 1.32 0.72 55.00% 85.94% 

000717.SZ 韶钢松山 9.70 9.70 17.57 4.05 -44.78% 39.24% 

002478.SZ 常宝股份 3.40 3.09 2.06 1.37 57.50% 37.57% 

000932.SZ 华菱钢铁 25.80 24.80 34.39 10.92 -26.42% 31.59% 

603878.SH 武进不锈 1.50 1.50 0.92 0.81 63.56% -13.27% 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

长强板弱格局持续 

去年四季度以来，受到环保限产放松的影响，钢价高位回落。一季度，随着需

求端启动，钢材消费持续超预期，钢价开始逐步回暖。5 月高产量压力不断累

积，在需求端强消费与弱预期的博弈中钢价震荡偏弱，直到 6 月下旬唐山发布

限产通知，钢价再度走高。 

分品种看，上半年钢材价格延续了长强板弱的格局。原因在于需求端结构分化，

以长材消费为主的房地产基建上半年相对景气，而带动板材需求的制造业则相

对疲软，特别是汽车产销量持续的下滑，大幅抑制了冷轧产品价格。 

表 5：上海钢材季度均价（元/吨） 

 
螺纹钢 热轧卷板 冷轧卷板 中板 

2018Q1 3890  4057  4645  4118  

2018Q2 3966  4141  4556  4377  

2018Q3 4354  4268  4776  4398  

2018Q4 4250  3886  4427  4066  

2019Q1 3827  3760  4240  3903  

2019Q2 4039  3946  4270  4036  

2019Q2 环比 5.54% 4.94% 0.70% 3.41% 

2019H1 同比 0.11% -5.99% -7.52% -6.54% 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

原料价格普遍上涨 

上半年铁矿石、废钢价格均有明显上涨。1-6 月，普氏 62%铁矿石价格指数均

值为 91.71 美元/吨，同比上涨 31.32%，铁矿石价格的上涨是淡水河谷溃坝事

故、澳洲飓风影响发货供应以及需求端超预期增长两方面因素共同影响的结果。

铁矿石价格的持续上涨使钢厂盈利受到大幅挤压。 

1-6 月，唐山地区废钢均价为 2468.67 元/吨，同比增长 10.43%。年初，因为

钢厂积极冬储，随后电炉企业积极复工，废钢需求旺盛，废钢价格有所上涨。4

月，因税改落地，且钢厂盈利趋弱，下调废钢采购价，废钢价格出现阶段性回
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调。5 月，随着需求改善，废钢价格再度回暖。因今年铁矿石价格持续上涨，

铁水成本高昂，长流程钢厂整体保持较高的废钢添加水平，废钢需求旺盛，价

格高于去年同期。 

表 6：原料季度均价 

 
普氏 62%铁矿石价格指数，美元/吨 临汾一级冶金焦，元/吨 唐山废钢，元/吨 

2018Q1 74.34  1980.11  2273.08  

2018Q2 65.34  1930.83  2197.88  

2018Q3 66.75  2266.35  2393.70  

2018Q4 71.43  2299.04  2373.61  

2019Q1 83.02  1916.88  2476.97  

2019Q2 100.39  1901.53  2460.37  

2019Q2 环比 20.92% -0.80% -0.67% 

2019H1 同比 31.32% -2.37% 10.43% 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

1-6 月，临汾一级冶金焦均价 1909.21 元/吨，同比下降 2.37%，焦炭价格在一定

程度上受到钢厂端压制。从长期来看，焦炭是产业链中议价能力最为薄弱的品种，

且环保限产的执行情况尚有待考察，产业链盈利表现为矿强于材强于焦。 

图 23：螺矿比及螺焦比变化情况 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

上半年钢厂利润下行明显 

受到原料价格大幅上涨以及钢材价格走弱的影响，上半年钢厂盈利回落。地产需求

拉动下，钢厂利润虽较去年高位大幅回落，但仍明显高于历史底部盈利。钢厂盈利

尚有韧性。截至 7 月 12 日，钢铁企业盈利面为 82.8%，原料滞后一个月模拟螺

纹钢、热卷、冷轧板、中厚板毛利润分别为 225.8 元/吨、22.0 元/吨、-158.2 元/

吨、-34.9 元/吨。 
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图 24：原料滞后一个月模拟螺纹钢毛利润（元/吨）  图 25：原料滞后一个月模拟热卷毛利润（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所测算  资料来源：Wind，国信证券经济研究所测算 

 

图 26：原料滞后一个月模拟冷轧毛利润（元/吨）  图 27：原料滞后一个月模拟中厚板毛利润（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所测算  资料来源：Wind，国信证券经济研究所测算 
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把握环保限产时间窗口，关注中报业绩稳健企业 

经过连续三个月的回调，钢铁板块估值重回较低区间，估值已较为充分的反映

出市场对于钢价下滑，行业盈利收缩的预期，估值继续向下调整空间较小。7

月，唐山及邯郸停限产工作的开展，打破了前期高产量持续的局面，有望使市场供

给压力阶段性缓解，带动钢价提升。同时，压制原料价格，利好钢厂利润。 

上半年，地产需求带动下，长材表现强于板材，长材生产企业业绩也有望好于

板材企业。建议关注南方长材企业三钢闽光、方大特钢，以及盈利稳健的特钢

龙头公司大冶特钢。 

表 7：钢铁企业估值情况 

股票简称 吨钢市值 PE PB 

新钢股份 1852.28 2.70 0.82 

华菱钢铁 1071.57 3.10 1.06 

三钢闽光 2274.50 3.36 1.36 

柳钢股份 1093.30 3.62 1.52 

韶钢松山 1699.15 3.68 1.60 

南钢股份 1631.55 3.90 1.00 

安阳钢铁 1027.19 4.63 0.85 

方大特钢 3246.72 4.86 5.96 

鞍钢股份 1410.94 5.02 0.67 

马钢股份 1180.51 5.05 0.90 

太钢不锈 2301.08 5.99 0.77 

宝钢股份 2978.09 7.22 0.83 

杭钢股份 3464.72 8.19 0.81 

河钢股份 1157.42 8.24 0.54 

首钢股份 1236.95 8.37 0.70 

凌钢股份 1554.60 8.44 1.15 

新兴铸管 2463.58 8.56 0.83 

山东钢铁 1760.63 10.77 0.87 

大冶特钢 2396.51 10.85 1.33 

重庆钢铁 2846.04 10.95 0.93 

酒钢宏兴 1591.77 12.58 1.19 

八一钢铁 1061.01 15.32 1.44 

沙钢股份 5606.00 17.11 3.87 

本钢板材 1470.70 18.09 0.90 

包钢股份 5103.11 23.12 1.39 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

风险提示 

行业需求端出现超预期下滑。 

限产不及预期。 
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附表：重点公司盈利预测及估值 
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级  2018 2019E 2020E  2018 2019E 2020E  最新 

002110 三钢闽光 增持 8.90 3.98 1.91 2.03  2.2 4.7 4.4  2.35 

000932 华菱钢铁 增持 4.66 2.25 1.42 1.47  2.1 3.3 3.2  2.22 

600019 宝钢股份 增持 6.25 0.97 0.63 0.70  6.4 9.9 8.9  1.05 

000708 大冶特钢 增持 12.21 1.14 1.15 1.28  10.7 10.6 9.5  0.99 

600507 方大特钢 增持 9.52 2.02 1.35 1.60  4.7 7.1 6.0  4.17 

600282 南钢股份 增持 3.38 0.91 0.56 0.59  3.7 6.0 5.7  1.65 

600782 新钢股份 增持 4.90 1.85 0.93 1.00  2.6 5.3 4.9  1.43 

601003 柳钢股份 增持 5.58 1.80 1.05 1.18  3.1 5.3 4.7  2.97  
数据来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司

客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、

建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司
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