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钢铁行业 

  

 
钢铁业延续供需两弱格局，仍待中期逻辑 

——钢铁行业动态跟踪报告（2019年 8月） 

 

 

   行业动态  

      ◆行情：2019年 7月钢铁板块下跌 5.35%，跑输大盘 3.8个百分点 

2019年 7月上证综指下跌 1.56%；申万钢铁指数下跌 5.35%，跑输上证

综指 3.8个百分点，仅有大冶特钢上涨（2.83%）。展望 8月，2000年以

来历年 8月份申万钢铁指数共有 9年取得正的相对收益。 

◆价格与盈利：钢价小幅回升，模拟毛利仍处于较低水平 

2019年 7月大多数钢材品种价格有所回升；铁矿价格继续上涨，焦炭价

格有所回落。2019年 7月螺纹钢、热轧、冷轧平均吨钢毛利分别为 209.8

元、-0.20元、-202.7元，维持在较低水平。 

◆供给：7月底高炉产能利用率受唐山限产影响显著下跌 

2019年 7月，高炉产能利用率均值 80.79%，月环比下跌 3.82pct，同比

下跌 0.36pct，与唐山环保限产政策有关；电炉产能利用率均值为

68.39%，月环比上涨 0.55pct，继续保持高位。截至 7月底，高低品矿

相对溢价为 11%，仍处于低位。 

◆需求：波澜不惊，房地产行业增速放缓 

2019年 7月钢铁行业 PMI新订单指数为 45.8%，仍在荣枯线以下；水

泥价格累计下跌 1.86%，建筑业、制造业先行指标均表现不佳。具体来

看，6月房地产行业增速有所放缓，基建处于底部反弹周期，汽车产量仍

较低迷，家电产量稳健增长。此外，钢材社会库存攀至 5年新高，亦表

明钢铁需求偏弱。总体来看，钢铁需求波澜不惊，略显低迷。 

◆关注 8月供给面潜在的政策影响，行业仍待中期逻辑 

7月唐山环保限产使高炉产能利用率显著下跌，支撑短期基本面。展望 8

月需关注环保限产情况的延续情况，以及潜在的部委查处违规落后产能

回头看等政策的影响，短期可能抑制钢铁供给，但难以本质上扭转钢铁

行业供需格局，仍待中期逻辑。需求方面，“房住不炒”政策以及贸易

摩擦的不确定性持续影响建筑业和制造业，预计需求难超预期。 

◆投资建议：板块短期具备低估值优势，维持“增持”评级 

从中报业绩预告披露情况来看，钢铁板块 2019Q2业绩环比显著提升，

钢铁板块短期内具备一定低估值优势。我们维持钢铁行业“增持”评级。

建议关注治理水平出众、具备低成本优势、具备高附加值优势的个股：

本钢板材、大冶特钢、新钢股份。 

◆风险分析 

环保限产执行效果低于预期；钢铁供给量过多；钢铁下游需求不及预期；

钢企生产安全等风险。 
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1、行情回顾：7月板块跑输大盘 3.8个百分点 

1.1、钢铁板块下跌 5.35%，跑输大盘 3.8个百分点 

截至 2019年 7月 31日，申万钢铁指数为 2166点，上证综指为 2933

点。2019年 7月期间，上证综指下跌 1.56%；申万钢铁指数下跌 5.35%，

跑输上证综指 3.8个百分点。 

 

图 1：申万钢铁指数与上证综指走势（截至 2019/7/31） 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

表 1：钢铁板块月度超额收益（2019年） 

2019年 申万钢铁指数 上证综指 超额收益 

1月 3.80% 3.64% 0.17个百分点 

2月 15.02% 13.79% 1.23个百分点 

3月 1.31% 5.09% -3.78个百分点 

4月 -5.4% -0.4% -5个百分点 

5月 -7.54% -5.84% -1.7个百分点 

6月 -1.88% 2.51% -4.39个百分点 

7月 -5.35% -1.56% -3.79个百分点 

1-7月 -0.04% 18.51% -18.55个百分点 

资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

 

1.2、历史表现： 8月取得正相对收益的概率为 47% 

2000 年以来的 20 年中，7 月份申万钢铁指数共有 10 年取得正的绝对

收益；共有 11年取得正的超额收益。 

历年 8月份，申万钢铁指数共有 9年取得正的绝对收益，占比 47%；共

有 9年取得正的相对收益。 
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表 2：历史上钢铁板块和大盘在 7月和 8月的表现 

年份 
7月 8月 

申万钢铁指数 上证指数 超额收益 申万钢铁指数 上证指数 超额收益 

2010年 14.53% 9.97% 4.56% -0.81% 0.05% -0.86% 

2011年 -1.90% -2.18% 0.28% -9.42% -4.97% -4.45% 

2012年 -6.36% -5.47% -0.89% -1.21% -2.67% 1.46% 

2013年 -0.24% 0.74% -0.98% 6.23% 5.25% 0.99% 

2014年 10.23% 7.48% 2.75% 5.92% 0.71% 5.21% 

2015年 -17.45% -14.34% -3.11% -12.10% -12.49% 0.39% 

2016年 0.80% 1.70% -0.89% 7.82% 3.56% 4.25% 

2017年 16.23% 2.52% 13.70% 7.09% 2.68% 4.40% 

2018年 9.65% 1.02% 8.64% -6.87% -5.25% -1.61% 

2019年 -5.35% -1.56% -3.79%      

资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

1.3、个股表现：大冶特钢和首钢股份涨幅靠前 

2019年 7月，25家上市钢企中仅有 1家实现上涨，为大冶特钢（2.83%）； 

跌幅前五的分别是三钢闽光（-9.57%）、柳钢股份（-9.33%）、安阳钢

铁（-8.90%）、沙钢股份（-8.42%）、鞍钢股份（-7.65%）。 

 

图 2：钢铁板块涨跌幅排名（2019年 7月） 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

2、价格和盈利：钢材价格上涨，盈利环比回升 

2.1、2019年 7月钢铁产业链整体价格和盈利 

2019 年 7 月，钢材五大品种月度均价环比 6 月小幅上涨，主要是因为

限产政策导致钢铁供给减少。 

原材料方面，2019年 7月铁矿石价格环比继续大幅上涨 7.3%，焦炭价

格显著下跌 7.4%；螺纹钢吨钢毛利小幅回升，热轧、冷轧呈亏损状态。  

21919112/36139/20190807 16:52

http://www.hibor.com.cn


2019-08-07 钢铁行业 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -5- 证券研究报告 

 

钢材利润方面，2019 年 7 月螺纹钢、热轧、冷轧平均吨钢毛利分别为

209.8元、-0.2元、-202.7元，环比分别上涨 3.9%、下跌 101%、上涨 12.1%；

同比则分别下滑 80.4%、100.0%、120.6%。 

 

表 3：2019年 7月钢铁产业链主要产品价格、盈利情况（元/吨） 

  2019 年 7 月均价 环比增幅 同比增幅 2019年 6月均价 2019年 5月均价 2018年 7月均价 

上海螺纹钢 3980  1.0% -2.9% 3942.5 3990  4100  

上海线材 4155  2.8% 1.3% 4040 4060  4103  

上海热轧 3920  0.3% -9.0% 3910 4303  4308  

上海冷轧 4218  1.4% -9.6% 4160 4560  4668  

上海中厚板 3938  -0.2% -9.0% 3945 4463  4325  

澳粉矿（61.5%） 879  7.3% 92.8% 819 465  456  

上海冶金焦炭 2030  -7.4% -3.6% 2192.5 1930  2105  

上海废钢 2395  4.1% 16.4% 2300 2038  2058  

螺纹吨钢毛利 209.8 3.9% -80.4% 202 1097  1068  

热轧吨钢毛利 -0.20 -101.0% -100.0% 19.6 1259  1126  

冷轧吨钢毛利 -202.7 12.1% -120.6% -230.5 1017  986  

资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

2.2、2019年 7月钢材五大品种价格分析 

分钢材品种来看价格走势：长材方面，2019 年 7 月，螺纹钢月度均价

环比上涨 1.0%，线材月度均价环比上涨 2.8%，这主要是因为受唐山环保限

产影响，长材供给减少，房地产、基建领域的用钢需求较为稳定。 

板材方面，2019 年 7 月，热轧、冷轧、中厚板月度均价环比分别上涨

0.3%、上涨 1.4%、下跌 0.2%，涨跌不一，同样是因为唐山环保限产因素，

热轧、冷轧供给有所减少，中厚板则供给相对平稳。 

 

图 3：钢材五大品种价格走势（元/吨） 

 

资料来源：Wind、光大证券研究所 
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2.3、2019年 7月原材料价格分析 

2019 年 7 月，铁矿石价格继续上涨，主要是因为海外铁矿石供给仍然

整体偏紧。7 月澳洲巴西铁矿石平均每周发货量为 2128.9 万吨，同比下降

4.95%。 

目前铁矿石成本/螺纹钢价比例为 35.3%，环比增长 2.1个百分点，略高

于历史区间的中位水平。 

 

图 4：澳洲、巴西铁矿石每周发货量（万吨） 

 

资料来源：Mysteel 

 

图 5：螺纹钢的铁矿成本占比、焦炭成本占比变化趋势（按月度均价统计） 

 

资料来源：Wind 

 

2019年 7月，焦炭价格累计下跌 7.4%，主要因为供给面因素影响，近

期山西等地区新焦炉陆续投入生产，使焦炭供给呈现扩张态势，导致价格下

跌。 

目前焦炭成本/螺纹钢价为 25.5%，环比下跌 2.3个百分点，略高于历史

3/4分位数水平。 
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表 4：铁矿石成本/螺纹钢价、焦炭成本/螺纹钢价 

单位% 2019年 7月均价 1/4位数 平均数 3/4位数 中位数 最大值 最小值 

铁矿成本/螺纹钢价 35.3 28.3 34.4 41.5 33.7 
54.5 

（2018.01） 

17.5 

（2018.09） 

焦炭成本/螺纹钢价 25.5 21.0 23.3 25.2 22.9 
38.6 

（2016.11） 

15.5 

（2016.4） 

资料来源：Wind 

 

3、供给面：产能利用率有所回落，钢产量攀高 

3.1、钢铁产量分析：6月粗钢日均产量环比增长 1.52% 

2019年 6月，全国生铁产量 7014万吨，同比增长 5.8%；粗钢产量 8753

万吨，同比增长 10.0%；钢材产量 10710万吨，同比增长 12.6%。 

2019 年 1-6 月，我国生铁累计产量 40,421 万吨，同比增长 7.9%；粗

钢累计产量 49,217万吨，同比增长 9.9%；钢材累计产量 58,690 万吨，同

比增长 11.4%。 

2019年 6月，全国生铁日均产量 233.8万吨，环比增加 0.93万吨，增

幅 0.4%；粗钢日均产量 291.8万吨，环比增加 4.38万吨，增幅 1.52%；钢

材日均产量 357万吨，环比增长 10.54万吨，增幅 3.04%。 

6月钢铁行业供给量同比、环比均显著增加。 

 

图 6：全国粗钢月度日均产量（万吨，2019年 6月）  图 7：全国钢材月度日均产量（万吨，2019年 6月） 

 

 

 

资料来源：国家统计局   资料来源：国家统计局  

 

根据中钢协每个旬度发布的重点钢企（101家会员单位，集团口径，产

量占比全国约 70-80%）粗钢产量数据显示：2019年 6月下旬，重点钢企粗

钢日均产量为 202.67万吨。 
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图 8：全国重点钢厂粗钢日均产量（旬度，万吨） 

 

资料来源：中钢协，光大证券研究所 

 

3.2、7月高炉产能利用率同比下跌 0.36pct、电炉产能利

用率同比增长 2.78pct 

根据 Mysteel每周调研的全国 247座高炉产能利用率（剔除淘汰）显示，

2019年 7月末，高炉产能利用率为 80.73%，7月以来一直维持在 80%左右

震荡态势，主要受唐山环保限产因素影响。 

从月度平均水平来看，2019年 7月高炉产能利用率平均值为 80.79%，

环比下跌 3.82个百分点，同比下跌 0.36个百分点，呈下行态势。 

 

图 9：全国 247座高炉产能利用率（周度）  图 10：全国 247座高炉产能利用率（月度） 

 

 

 

资料来源：Mysteel  资料来源：Mysteel  

 

根据 Mysteel每周调研的全国 53座独立电弧炉企业（总计 4300万吨产

能）的数据显示，截至 2019年 7月底，电炉产能利用率为 68.91%，周环比

增加 0.14个百分点，低于历史最高点 9个百分点。 

分月度来看，2019年 7月电炉产能利用率为 68.39%，月环比上涨 0.55

个百分点，同比增长 2.78个百分点。近期电炉产能利用率较为平稳。 
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图 11：全国 53座电弧炉产能利用率（周度） 

 
资料来源：Mysteel  

 

3.3、目前地条钢可能有小幅复产迹象 

钢板料和福建料是废钢的两个品种，福建料主要用于地条钢冶炼，钢板

料可用于电炉钢冶炼和添加到高炉、转炉中冶炼。通过观察两者的价差，可

以判断地条钢是否在复产，自 2016年 10月打击地条钢以来，钢板料与福建

料价差急剧拉大。 

截至 2019 年 7 月底，钢板料-福建料的价差为 100 元/吨，月环比上涨

10元/吨，相比去年 12月高位水平已下降 260元/吨，据此推测，目前地条

钢可能有小幅复产迹象。 

 

图 12：钢板料-福建料废钢价差（元/吨） 

 

资料来源：Mysteel 

 

3.4、唐山空气质量较差，高低品矿相对溢价继续创新低 

根据生态环境部每天发布的唐山市空气质量指数，数值越高，代表空气

质量越差。2019年 7月，唐山平均空气质量指数为 102，差于 2018年同期

水平。这也是唐山在 7月实施环保限产的重要原因。 

 

21919112/36139/20190807 16:52

http://www.hibor.com.cn


2019-08-07 钢铁行业 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -10- 证券研究报告 

 

图 13：唐山空气质量指数（截至 2019年 7月） 

 

资料来源：生态环境部，光大证券研究所 

 

“不含税唐山生铁-废钢-300 元”可以作为高炉中添加废钢经济效益的

参考，也能用来判断电炉钢相对高炉-转炉钢的经济效益。该值越高，代表高

炉中添加废钢和电炉炼钢的经济效益越好。 

截至 2019年 7月 31日，该值为-325.9元/吨，2019年 7月，该值平均

为-303.59元/吨，说明目前高炉中添加废钢和电炉炼钢的经济效益不佳。 

 

图 14：唐山生铁-废钢-300的走势（不含税，元/吨，截至 2019/7/31） 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 

一般而言，钢厂利润丰厚时，会倾向于使用高品矿，同时添加废钢以使

得产量极大化，这会导致高低品矿的价差显著拉大。 

截至 2019年 7月 31日，卡粉 944元/湿吨，超特粉 739元/湿吨，两者

相对溢价为 11%，继续处于近年来较低水平，表明目前钢厂利润并不丰厚。 
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图 15：高低品位铁矿价差（元/湿吨，截至 2019/7/31） 

 

资料来源：Mysteel，光大证券研究所 

 

4、需求面：波澜不惊，地产景气度回落 

4.1、钢铁 PMI新订单指数与水泥价格表现不佳 

我们需要特别强调钢铁行业 PMI新订单指数的作用，作为钢铁下游需求

的先行指标，可检验可跟踪。 

2019年 7月，钢铁行业 PMI新订单指数 45.8%，环比下跌 2.1个百分

点，同比下降 12.9 个百分点，仍位于荣枯线以下，表明制造业的用钢需求

短期相对低迷，整体景气度仍然较差。 

 

图 16：钢铁行业 PMI新订单指数跟踪（截至 2019年 7月） 

 

资料来源：Wind  

 

水泥和建筑用钢大部分都用于基建、房地产等建筑领域，而水泥由于没

有库存，价格波动能较为及时地反映建筑需求变化。 
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截至 2019 年 7 月底，全国水泥价格指数为 144.25， 7 月累计下跌

1.86%，整个 7月份呈稳中有降的趋势，表明建筑行业景气度整体较为低迷，

对水泥、螺纹钢等建材的需求偏弱。 

 

图 17：全国水泥价格指数 

 

资料来源：Wind  

 

4.2、房地产行业增速有所放缓，“房住不炒”政策延续 

房地产行业是钢铁的主要下游行业之一，用钢需求量较大，主要以螺纹

钢等长材为主。 

2019 年 6 月，全国房地产开发投资完成额累计同比增长 10.9%，增速

环比下降 0.3pct，同比增长 1.2pct； 

6 月全国房地产开发投资完成额扣除土地购置费后，累计同比增长

5.47%，增速环比上涨 0.31pct，同比增长 10.33pct。 

 

图 18：房地产开发投资完成额增速及扣除土地购置费后的增速 

 

资料来源：国家统计局  
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2019年 6月，全国房屋施工面积累计同比增速为 8.8%，增速环比持平，

同比增加 8.8pct；房屋新开工面积累计同比增速 10.1%，增速环比减少

0.4pct，同比增加 10.1pct。 

整体来看，房地产行业投资额、开工面积、施工面积同比均有所增长，

但增速整体呈现下降趋势，房地产行业景气度有放缓迹象。 

我国将继续严格实施“房住不炒”的宏观政策，短期内预计难以对房地

产行业出台刺激政策，我们预计房地产行业的用钢需求量将整体平稳。 

 

图 19：房屋施工面积（亿平米）及增速  图 20：房屋新开工面积（亿平米）及增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局   资料来源：国家统计局 

 

4.3、基建行业景气度底部反弹，仍显著弱于去年同期 

基建行业也是钢铁行业的另一重要下游行业，用钢品种主要是螺纹钢等

长材。 

2019 年 6 月，我国基建（不含电力）固定资产投资完成额同比增速为

4.1%，增速环比上涨 0.1pct，同比下降 3.2pct。 

2019年 6月，我国挖掘机开工小时利用数为 123.80个小时，同比下降

5.28%，环比下跌 13.18%。 

我们预计基建行业是 2019 年中国经济增长的重要动力之一，近期有出

台了相关配套政策，对基建给予鼓励。 

基建行业景气度仍处于底部反弹过程中，仍然显著弱于去年同期，短期

内对钢铁需求难有较大支撑作用。 
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图 21：基建（不含电力）固定资产投资完成额累计同比  图 22：挖掘机开工小时数（月度） 

 

 

 

资料来源：国家统计局  资料来源：Wind  

 

 

4.4、汽车行业持续低迷，家电行业稳定增长 

2019 年 1-6 月，我国汽车累计产量同比下降 14.2%；其中 6月汽车当

月产量同比下降 15.2%。 

整体看来，汽车行业仍处于低迷阶段，产量连续下降，尚未见明显改善；

这也导致汽车板需求偏弱。 

 

图 23：汽车当月产量、累计产量同比增速  图 24：家电产量累计同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

2019年 1-6月，我国家用电冰箱、家用洗衣机、空调累计产量同比增速

分别为 4.5%、9.2%、10.20%，均维持较好的增长势头。预计 2019年家电

产销量稳健增长，对家电板需求提供小幅支撑。 

 

5、库存：7月社库厂库持续增长，库存压力偏大 

根据 Mysteel调研的全国钢材经销商库存情况，截至 2019年 7月底，

全国钢材社会库存为 1255万吨，环比 6月底增长 109吨，与 2018年同期

的钢材社会库存相比高出 253万吨，创近五年以来同期最高水平。 

21919112/36139/20190807 16:52

http://www.hibor.com.cn


2019-08-07 钢铁行业 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -15- 证券研究报告 

 

2019年 7月经销商钢材库存的增加速度强于 2018年同期，表明 7月钢

铁行业供大于需的情况更为严重。 

根据 Mysteel调研的全国钢材钢厂库存情况，截至 2019年 7月底，全

国钢材钢厂库存为 506万吨，环比 6月底增加 38万吨，与 2018年同期的

钢材社会库存相比多了 81万吨。 

2019年 7月钢材钢厂库存环比同比均大幅上涨，表明 2019年 7月钢铁

行业供大于需的情况更为严重。 

 

图 25：全国钢材经销商库存（万吨） 

 

资料来源：Mysteel  

 

图 26：全国钢材钢厂库存（万吨） 
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资料来源：Mysteel 
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6、投资建议：钢铁板块短期具备低估值优势，维

持“增持”评级 

2019 年 7 月，受环保限产影响，供给偏紧，钢价小幅回升，同时铁矿

石价格继续显著增长，钢铁行业模拟毛利维持较低水平。 

长期来看，我们预计钢铁行业盈利将逐步回归理性；短期来看，目前已

有部分上市钢企披露了中报或业绩预告，2019Q2 整体盈利水平环比显著改

善，钢铁板块具备一定低估值优势，我们维持钢铁板块“增持”评级。 

建议重点关注具有国企混改机会的个股，以及具备清晰战略、强执行力

以及潜在高股息率的相关股票：本钢板材、大冶特钢、新钢股份。 

展望 2019年 8月钢铁行业行情，我们认为需关注环保限产的延续效应，

以及潜在的部委查处违规产能“回头看”行动的影响，可能会对短期钢铁供

给构成一定抑制，但预计难以对钢铁行业供需格局带来根本性的影响。 

需求方面，8 月是传统淡季，近期政策方面再次强调“房住不炒”的方

针，房地产行业预计短期难见显著起色；制造业可能会贸易摩擦的不确定性

影响。整体我们预计钢铁需求难超预期。 

 

7、风险提示 

（1）钢铁供给量过多。如果 2019年环保限产等政策宽松，可能使钢铁

行业供给量偏多，对钢价和钢企盈利形成压力。 

（2）钢铁下游需求不及预期。如果房地产和基建行业景气度复苏不及

预期，或汽车造船等行业持续严重低迷，可能使钢材需求量不及预期，对钢

价和钢企盈利形成压力。 

（3）公司生产安全风险。钢铁企业在焦化、炼铁、炼钢等环节可能会

出现生产安全风险。 
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