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[Table_Summary] 

核心观点： 

一、公募基金钢铁行业持仓：钢铁板块配置比例 0.10%、环比基本持平，全行业持仓市值占比最低 

公募基金钢铁行业绝对持仓：根据基金 2019 年二季报数据，2019 年二季度，公募基金钢铁板块配置比例仅

0.10%，处 2011 年至今 18.10%分位，环比持平，在 28 个行业中处倒数第一。（1）普钢、特钢：公募基金普钢的配

置比例为 0.08%、环比持平，公募基金特钢的配置比例为 0.02%、环比持平；（2）普钢长材、板材：2019 年二季

度，公募基金普钢长材的配置比例 0.04%、环比降 0.01 个 PCT，普钢板材配置比例为 0.04%、环比升 0.01 个 PCT。 

公募基金钢铁行业相对持仓：根据基金 2019 年二季报数据，（1）与申万钢铁流通市值占比比较：行业低配 1.06

个 PCT、低配幅度达 91.13%，长材、板材和特钢低配幅度分别达 86.13%、93.92%、86.62%。（2）与主要钢材品

种毛利的分位数比较：公募基金钢铁板块配置比例处 2011 年至今季度数据的 18.10%分位，主要钢材品种吨钢毛利

处 2011 年至今季度数据的 72.70%分位。 

公募基金钢铁行业绝对持仓与相对持仓均低配、低配格局边际缓和。根据基金 2019 年二季报数据，（1）钢铁

板块低配1.06个PCT、处2011年至今66.60%分位，低配幅度为91.13%，低配比例和低配幅度环比分别降0.08PCT、

0.81PCT。（2）钢铁板块公募基金持仓市值占比分位数与主要钢材品位吨毛利分位数的比值为 24.90%、环比增 4.95

个 PCT（数据指标定义：行业低配比例：行业持仓市值占比与其自由流通市值占比之间的差值；行业低配幅度：100%

减去持仓市值占比与自由流通市值占比之商）。 

二、公募基金钢铁公司持仓：公募基金增持 10 家上市钢企，减持 10 家上市钢企 

根据基金 2019 年二季报数据，2019 年二季度，公募基金持有申万钢铁板块市值前十大的公司为三钢闽光、华

菱钢铁、新钢股份、大冶特钢、宝钢股份、沙钢股份、方大特钢、金洲管道、马钢股份和南钢股份。相较 2018 年

四季度，金洲管道、马钢股份、南钢股份为新增列入前十大，河钢股份、新兴铸管、久立特材则列出前十大。另外，

包钢股份、山东钢铁、鞍钢股份、韶钢松山、西宁特钢、杭钢股份、太钢不锈、首钢股份、凌钢股份、酒钢宏兴、

ST 抚钢、安阳钢铁、八一钢铁、柳钢股份、永兴特钢公募基金持仓市值为零。 

从公募基金持有申万钢铁个股的市值来观测。根据基金 2019 年二季报数据，2019 年二季度，10 家上市钢企持

仓市值增加。其中金洲管道、马钢股份、南钢股份、武进不锈、本钢板材 2019 年二季度由无持仓变为持仓 1896 万

元、855 万元、693 万元、260 万元和 172 万元，华菱钢铁、新钢股份、宝钢股份、方大特钢、三钢闽光的持仓市

值分别增加至 12284 万元、10109 万元、6815 万元、2430 万元、22099 万元，环比分别增加 337%、266%、133%、

31%、0.26%。另有 10 家企业持仓市值减少。其中山东钢铁、鞍钢股份和包钢股份持仓市值减至 0；河钢股份、新

兴铸管、重庆钢铁、久立特材、大冶特钢、常宝股份、沙钢股份持仓市值分别减至 598 万元、458 万元、24 万元、

239 万元、9677 万元、241 万元、4014 万元，环比分别减少 95%、93%、91%、69%、37%、33%和 21%。 

三、风险提示：宏观经济增速大幅下滑；采暖季错峰生产、超低排放改造进程低于市场预期；钢材、原材料价格出

现大幅波动。 
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[Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

三钢闽光 002110.SZ CNY 8.45 2019/4/2 买入 15.39 2.37 2.53 3.56 3.34 1.08 0.92 27.8 25.0 

方大特钢 600507.SH CNY 9.02 2019/2/23 买入 16.60 1.73 1.89 5.21 4.77 2.53 1.80 28.0 23.4 

久立特材 002318.SZ CNY 7.65 2019/3/20 买入 9.80 0.49 0.50 15.61 15.30 8.67 7.89 11.5 10.6 

鞍钢股份 000898.SZ CNY 3.51 2019/3/22 买入 8.13 0.92 0.95 3.82 3.69 2.95 2.56 11.3 10.4 

马钢股份 600808.SH CNY 2.93 2019/3/25 买入 5.47 0.72 0.78 4.07 3.76 1.85 1.31 16.5 15.7 

南钢股份 600282.SH CNY 3.26 2019/3/25 买入 5.53 0.82 0.85 3.98 3.84 2.20 1.98 20.3 18.6 

韶钢松山 000717.SZ CNY 4.12 2019/3/31 买入 7.10 1.00 1.05 4.12 3.92 2.21 1.56 28.1 23.8 

重庆钢铁 601005.SH CNY 1.90 2019/4/1 增持 2.67 0.14 0.15 13.57 12.67 6.13 4.95 6.3 6.2 

华菱钢铁 000932.SZ CNY 4.51 2019/4/1 买入 6.49 1.23 1.34 3.67 3.38 1.48 1.21 24.6 22.3 

山东钢铁 600022.SH CNY 1.59 2019/4/4 买入 2.48 0.22 0.25 7.23 6.36 3.98 3.24 10.9 10.6 

新兴铸管 000778.SZ CNY 4.31 2019/4/7 买入 7.00 0.42 0.45 10.26 9.58 4.74 4.25 7.5 7.5 

新钢股份 600782.SH CNY 4.75 2019/4/26 买入 8.46 1.30 1.34 3.66 3.53 2.34 1.78 18.4 16.5 

河钢股份 000709.SZ CNY 2.76 2019/4/27 买入 4.13 0.26 0.27 10.62 10.22 5.15 4.85 4.9 4.9 

宝钢股份 600019.SH CNY 6.19 2019/4/28 买入 9.10 0.75 0.77 8.26 8.04 4.15 3.83 9.1 9.1 

首钢股份 000959.SZ CNY 3.38 2019/4/28 买入 5.44 0.27 0.51 12.52 6.63 6.86 4.77 5.7 9.6 

常宝股份 002478.SZ CNY 6.22 2019/6/19 买入 8.32 0.65 0.77 9.57 8.08 4.46 3.52 14.1 14.9 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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前言：从公募基金持仓跟踪钢铁市场动态 

 

公募基金为二级市场中专业的机构投资者之一，我们可通过研究其持仓行业配

置比例和个股风格切换历史特征以启发我们的研究与投资决策。本篇我们将分析

2019年二季度公募基金钢铁行业持仓及其变化。 

开宗明义，我们先对我们研究主体和样本进行界定： 

研究主体：我们着重以公募基金中的“主动偏股+灵活配置型基金”作为主要考

察对象。以主动投资（偏股配置）+灵活配置为口径筛选，2019年二季度该类公募基

金的资产总值占全部公募基金的12.6%，但是股票市值占全部公募基金的比例高达

60%，具有较好的代表性。下文不做特殊说明，我们所示的“基金”配置统计均为上

述口径。 

就钢铁行业而言，我们选取申万钢铁32家上市公司作为钢铁行业股票样本。 

图 1：主动偏股+灵活配置型公募基金口径 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

研究样本：申万钢铁板块上市公司。依据申万钢铁及公司的主营业务结构，我

们可进一步将申万钢铁32家钢铁企业进一步划分为普钢企业、特钢企业，其中普钢

企业又可以进一步拆分为普钢长材和普钢板材（提请注意：分类由客观分类结合主

观判断进行）。后文我们将由32家钢铁公司分类板块简称为普钢板块（包括普钢长

材板块、普钢板材板块）、特钢板块。 

  

主动偏股型基金 

普通股票

型基金

（开放+

封闭） 

偏股混合

型（仅开

放） 

灵活配置

型（仅开

放） 

灵活配置型基金 
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 表 1：依据申万钢铁和主营业务结构将32家上市钢企进行分类 

按照成分性能 按照产品结构分类 个股列示 

普钢（22 家） 

长材（9 家） 
韶钢松山、新兴铸管、三钢闽光、凌钢股份、方大特钢、山东钢铁、酒钢

宏兴、八一钢铁、柳钢股份 

板材（13 家） 
河钢股份、本钢板材、鞍钢股份、华菱钢铁、首钢股份、宝钢股份、南钢

股份、安阳钢铁、新钢股份、重庆钢铁、包钢股份、杭钢股份、马钢股份 

特钢（10 家）  
大冶特钢、太钢不锈、沙钢股份、久立特材、金洲管道、常宝股份、永兴

特钢、西宁特钢、ST 抚钢、武进不锈 

数据来源：申万行业分类、公司公告、广发证券发展研究中心 

 

数据指标定义：（1）行业低配比例：行业持仓市值占比与其自由流通市值占

比之间的差值；（2）行业低配幅度：100%减去持仓市值占比与自由流通市值占比

之商。 
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一、公募基金钢铁行业持仓：钢铁板块配置比例 0.10%、

环比基本持平，全行业持仓市值占比最低 

 

（一）绝对持仓：公募基金钢铁板块配置比例 0.10%、环比基本持平，普

钢长材、板材分别 0.04%、0.04% 

 

根据基金2019年二季报数据，2019Q2公募基金钢铁板块配置比例为0.10%、环

比基本持平，全行业持仓市值占比倒数第一。2019年二季度，公募基金钢铁板块配

置比例为0.10%，处2011年至今18.10%分位、为2011年以来第六低；环比基本持平。

从申万一级行业分类来观测，公募基金钢铁板块的持仓市值占比在28个行业中处倒

数第一。 

图 2：2011年以来公募基金持有申万钢铁板块的市值占比 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

表 2：公募基金2019Q2分行业配置情况 

行业 
2019Q2 配

比 

2019Q1 配

比 
环比变化 行业 

2019Q2 配

比 
2018Q1 配比 环比变化 

食品饮料 18.23% 14.29% 3.94% 化工 2.40% 2.78% -0.38% 

医药生物 13.08% 13.54% -0.46% 汽车 2.02% 2.40% -0.38% 

非银金融 7.49% 7.09% 0.40% 通信 1.48% 2.21% -0.73% 

电子 6.82% 8.29% -1.47% 休闲服务 1.45% 1.13% 0.32% 

家用电器 6.58% 4.65% 1.93% 有色金属 1.37% 0.94% 0.43% 

0.0%

0.2%

0.4%

0.6%

0.8%

1.0%

1.2%

1.4%

申万钢铁股基金配置比例



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

8 / 16 

 
[Table_PageText] 

行业专题研究|钢铁 

 
银行 6.19% 4.64% 1.54% 建筑材料 1.34% 1.18% 0.16% 

计算机 5.17% 6.54% -1.37% 轻工制造 1.11% 1.47% -0.36% 

房地产 4.55% 6.10% -1.55% 国防军工 0.96% 1.31% -0.35% 

电气设备 3.83% 4.01% -0.18% 公用事业 0.58% 0.73% -0.16% 

农林牧渔 3.32% 3.92% -0.60% 综合 0.54% 0.34% 0.20% 

机械设备 2.70% 3.34% -0.64% 采掘 0.36% 0.39% -0.03% 

传媒 2.68% 3.54% -0.86% 纺织服装 0.36% 0.51% -0.16% 

商业贸易 2.49% 2.19% 0.30% 建筑装饰 0.35% 0.55% -0.19% 

交通运输 2.45% 1.81% 0.63% 钢铁 0.10% 0.11% 0.00% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

2019Q2公募基金钢铁细分板块配置情况。（1）普钢、特钢：2019年二季度，

公募基金申万普钢的配置比例为0.08%、环比持平，申万特钢的配置比例为0.02%、

环比持平。（2）普钢长材、板材：2019年二季度，公募基金申万普钢长材的配置比

例为0.04%、环比下降0.01个百分点，申万普钢板材基金配置比例为0.04%、环比上

升0.01个百分点。 

图 3：公募基金普钢、特钢板块的配置比例  图 4：公募基金普钢长材、普钢板材的配置比例 

 
 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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 （二）相对持仓：低配 1.06 个 PCT、低配幅度达 91.13%，但行业盈利

中高位 

 

我们从两个角度来衡量钢铁板块的相对持仓：（1）将公募基金持有钢铁市值占

比与申万钢铁板块钢铁股流通市值占比进行比较；（2）将公募基金持有钢铁市值占

比的分位数与钢铁行业主要钢材品种吨毛利的分位数进行比较。 

1、与申万钢铁板块流通市值占比进行比较：2019Q2钢铁板块低配1.06个PCT、

低配幅度达91.13%，长材、板材和特钢低配幅度分别达86.13%、93.92%、86.62% 

2019年二季度，钢铁板块流通市值占比为1.17%，公募基金持仓钢铁板块市值

占比仅为0.10%，低配1.06个PCT、处2011年至今66.60%分位，低配幅度为91.13%、

处2011年至今81.80%分位，低配比例、低配幅度微幅下降。 

图 5：申万钢铁板块流通市值占比与公募基金申万钢铁板块的配置比例 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

从细分行业来看：（1）普钢、特钢：2019年二季度，公募基金申万普钢的低配

0.91个PCT、环比下降0.05个PCT，低配幅度为91.91%、环比下降0.47个百分点。

公募基金申万特钢的低配0.15个PCT、环比下降0.03个PCT，低配幅度为86.62%、

环比下降3.00个百分点。（2）普钢长材、普钢板材：公募基金申万普钢长材的低配

0.22个PCT、环比增加0.01个PCT，低配幅度为86.13%、环比增加4.23个百分点。

公募基金申万普钢板材的低配0.69个PCT、环比下降0.06个PCT，低配幅度为

93.92%、环比下降1.99个PCT。 
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 图 6：公募基金普钢、特钢的相对配置比例  图 7：公募基金普钢长材、普钢板材的相对配置比例 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

表 3：公募基金2019Q2申万钢铁细分板块绝对配置比例及相对配置比例情况 

  配置比例 自由流通市值占比 低配比例 低配幅度 

2019Q2 

钢铁板块 0.10% 1.17% 1.06% 91.13% 

特钢板块 0.02% 0.17% 0.15% 86.62% 

普钢板块 0.08% 0.99% 0.91% 91.91% 

普钢长材 0.04% 0.26% 0.22% 86.13% 

普钢板材 0.04% 0.74% 0.69% 93.92% 

2019Q1 

钢铁板块 0.10% 1.25% 1.14% 91.94% 

特钢板块 0.02% 0.20% 0.18% 89.62% 

普钢板块 0.08% 1.04% 0.97% 92.38% 

普钢长材 0.05% 0.26% 0.22% 81.90% 

普钢板材 0.03% 0.78% 0.75% 95.91% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

2、与主要钢材品种毛利的分位数比较：钢铁板块持仓市值占比分位数与主要钢

材品种吨毛利分位数的比值为24.90%、环比增4.95个PCT，低配格局有所缓解 

根据Mysteel数据，我们可计算螺纹钢与热卷卷板的分季度吨毛利数据，并将两

者进行平均得到主要钢材品种吨毛利数据，最终计算得到各季度主要钢材品种吨毛
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 利分位数水平。 

2019Q2主要钢材品种盈利仍处中高位，公募基金钢铁板块配置比例处低位。

2019年二季度，公募基金持有钢铁板块的市值占比仅为0.10%、处2011年至今季度

数据的18.10%分位；同期主要钢材品种吨钢毛利为693.77元/吨，处2011年至今季

度数据的72.70%分位。 

2019Q2公募基金低配钢铁板块的格局有所缓解。从环比变化的角度来观测，

2019年二季度钢铁板块公募基金持仓市值占比分位数与主要钢材品位吨毛利分位数

的比值为24.90%，2019年一季度该数值为19.95%。 

图 8：公募基金申万钢铁股配置比例分位数与主要钢材品位吨毛利分位数走势 

 

数据来源：Wind、Mysteel、广发证券发展研究中心 
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二、公募基金钢铁公司持仓：公募基金增持 10 家上市

钢企，减持 10 家上市钢企 

 

2019年二季度，公募基金持有申万钢铁板块市值前十大的公司为三钢闽光、华

菱钢铁、新钢股份、大冶特钢、宝钢股份、沙钢股份、方大特钢、金洲管道、马钢

股份和南钢股份。与2019年一季度持仓市值相比较，金洲管道、马钢股份、南钢股

份为新增列入前十大，河钢股份、新兴铸管、久立特材则列出前十大。另外，包钢股

份、山东钢铁、鞍钢股份、韶钢松山、西宁特钢、杭钢股份、太钢不锈、首钢股份、

凌钢股份、酒钢宏兴、ST抚钢、安阳钢铁、八一钢铁、柳钢股份、永兴特钢公募基

金持仓市值为零。 

图 9：公募基金2019Q2持有申万钢铁板块个股的市值情况 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

从公募基金持有申万钢铁个股的市值来观测。2019年二季度，10家上市钢企持

仓市值增加。其中金洲管道、马钢股份、南钢股份、武进不锈、本钢板材2019年二

季度由无持仓变为持仓1896万元、855万元、693万元、260万元和172万元，华菱钢

铁、新钢股份、宝钢股份、方大特钢、三钢闽光的持仓市值分别增加至12284万元、

10109万元、6815万元、2430万元、22099万元，环比分别增加337%、266%、133%、

31%、0.26%。 

另有10家企业持仓市值减少。其中山东钢铁、鞍钢股份和包钢股份持仓市值减

至0；河钢股份、新兴铸管、重庆钢铁、久立特材、大冶特钢、常宝股份、沙钢股份

持仓市值分别减至598万元、458万元、24万元、239万元、9677万元、241万元、

4014万元，环比分别减少95%、93%、91%、69%、37%、33%和21%。 
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 表 4：公募基金2019Q2持有申万钢铁板块个股的市值情况 

上市钢企 2019Q2 持股市值（万元） 2019Q1 持股市值（万元） 
持股市值 

环比变化 

武进不锈 260 0  

马钢股份 855 0  

南钢股份 693 0  

金洲管道 1896 0  

本钢板材 172 0  

华菱钢铁 12284 2809 337% 

新钢股份 10109 2761 266% 

宝钢股份 6815 2924 133% 

方大特钢 2430 1854 31% 

三钢闽光 22099 22042 0.26% 

沙钢股份 4014 5106 -21% 

常宝股份 241 359 -33% 

大冶特钢 9677 15277 -37% 

久立特材 239 770 -69% 

重庆钢铁 24 261 -91% 

新兴铸管 458 6872 -93% 

河钢股份 598 11251 -95% 

山东钢铁 0 26 -100% 

鞍钢股份 0 13 -100% 

包钢股份 0 215 -100% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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三、风险提示 

 

1. 宏观经济增速大幅下滑； 

2. 采暖季错峰生产、超低排放改造进程低于市场预期； 

3. 钢材、原材料价格出现大幅波动。 
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 重要声明 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司

及其关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。 

本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部

分析结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告发出当日的关于相关公司或证券的所有个人观点，并不代表广发证券的立场；（2）研究

人员的部分或全部的报酬无论在过去、现在还是将来均不会与本报告所述特定分析结论、研究观点具有直接或间接的联系。 

研究人员制作本报告的报酬标准依据研究质量、客户评价、工作量等多种因素确定，其影响因素亦包括广发证券的整体经营收入，该等经

营收入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义

务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反

当地法律，广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 
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