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  钢铁 行业报告 

 

  

投资摘要： 

事件：国家统计局公布 7 月份钢铁行业主要数据：生铁产量 6831 万吨，环比

降 2.61%，单月同比增 0.60%，累计同比增 6.7%；粗钢产量 8522 万吨，环

比降 2.64%，单月同比增 5%，累计同比增 9%；钢材产量 10582 万吨，环比

降 1.19%，单月同比增 9.6%，累计同比增 11.20%。 

环保限产致 7月钢材产量环比微降。由于高温和雨水天气，市场步入需求淡季；

7月份河北唐山等地出台了停限产措施，高炉产能利用率环比下降。根据唐山

公布的限产方案测算影响日均铁水产量为 7万吨，国家统计局公布的 7 月份全

国铁水产量环比下降 178.29 万吨，折合日均铁水产量 5.75 万吨，与理论测算

值基本吻合，偏差则主要来自于非限产区域钢厂增产。 

长短流程边际成本差收窄，7月钢企利润承压。铁矿石价格受淡水河谷事件影

响大幅上涨，长流程钢厂的边际成本持续提高。边际成本差异收窄导致供给弹

性较大的电炉在需求疲软和钢价走弱时并未立即减产，同时在需求季节性转弱

的背景下钢材库存持续积累，是本轮钢价和利润大幅下挫的核心原因。 

地产投资韧性尚在  高周转下短期需求无忧。尽管 7 月房屋新开工面积单月增

速有所放缓，施工面积的增速提升对用钢需求仍有较强的支撑。在高周转的背

景下，开发商普遍压缩了施工端的周期，导致需求强度并不弱于开工初期，根

据我们的测算，房屋新开工后 10 个月内仍然有较强的需求韧性，“金九银十”

行情仍然值得期待。 

投资策略：随着需求旺季到来，供需格局再次回归平衡，同时铁矿石等原料价

格走弱后购销差将逐步扩大，普钢企业的盈利能力将筑底回升，低成本、低估

值且有稳定分红的普钢标的短期博弈价值提升，如三钢闽光、华菱钢铁、南钢

股份、新钢股份、方大特钢等，长期配置首选具成长性、差异化的细分龙头，

如宝钢股份、大冶特钢、常宝股份等。 

风险提示：宏观经济下行超预期；限产执行不及预期 

行业重点公司盈利预测与评级 
 

简称 
EPS(元) 

 

 

PE 

 

 

评级 
19E 20E 21E 19E 20E 21E 

三钢闽光 

 

1.97  1.90  2.12  4.86  5.03  4.15  强烈推荐 

方大特钢 2.03 1.72 1.65 4.97  5.86  6.11  强烈推荐 

宝钢股份 0.73  0.80  0.86  9.16  8.30  7.76  强烈推荐 

常宝股份 

 

0.60  0.67  0.78  9.95  8.95  7.66  强烈推荐 

大冶特钢 1.21 1.26 1.36 11.1

6  

10.7

1  

9.93  强烈推荐 
 

 
  
未来 3-6个月行业大事: 

  

 

行业基本资料  占比% 
 

股票家数 45 1.23% 

重点公司家数 - - 

行业市值 6700.32 亿元  1.16% 

流通市值 5836.05 亿元  1.38% 

行业平均市盈率 6.97 / 

市场平均市盈率 16.37 / 
 
行业指数走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 
分析师：郑闵钢  

010-66554031 zhengmgdxs@hotmail.com 

执业证书编号: S1480510120012 

研究助理：张清清  

021-25102904 zhangqq@dxzq.net.cn 
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1. 环保限产致 7 月钢材产量环比微降 

国家统计局公布的生铁、粗钢和钢材数据环比均下降。由于高温和雨水天气，市场步入需求淡季，终端

消费减弱；同时 7 月份河北唐山等地出台了停限产措施，高炉产能利用率环比下降。根据唐山公布的限

产方案测算影响日均铁水产量为 7 万吨，国家统计局公布的 7 月份全国铁水产量环比下降 178.29 万吨，

折合日均铁水产量 5.75 万吨，与理论测算值基本吻合，偏差则主要来自于非限产区域钢厂增产，弥补了

部分减产。 
 

图 1:7 月唐山钢厂的高炉产能利用率环降  图 2:7 月全国和河北高炉开工率环降 

 

 

 
资料来源：Mysteel，东兴证券研究所   资料来源：Mysteel，东兴证券研究所  

 

 
 

表 1:7 月唐山高炉产能利用率较 6 月份环降 

指标  2019-07-26 2019-07-19 2019-06-28 2018-07-27 一周升降  一月升降  一年升降  

唐山钢厂:高炉开工率（%） 57.97  57.97  58.70  53.66  0.00  -0.73  4.31  

唐山钢厂:产能利用率（%） 66.10  65.04  73.86  65.49  1.06  -7.76  0.61  

高炉开工率:全国 163 家钢厂（%） 66.71  66.71  67.96  67.40  0.00  -1.25  -0.69  

高炉开工率:河北（%） 55.87  55.87  59.05  59.68  0.00  -3.18  -3.81  
 

资料来源：Mysteel，东兴证券研究所  

 

2. 长短流程边际成本差收窄 7 月钢企利润承压 

长短流程边际成本倒挂，供强需弱钢价承压。铁矿石价格受淡水河谷事件影响大幅上涨，长流程钢厂的

边际成本持续提高，一度超过短流程钢厂。边际成本差异收窄导致供给弹性较大的电炉在需求疲软和钢

价走弱时并未立即减产，反映到供给端则是钢材产量维持高位，同时在需求季节性转弱的背景下钢材库
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存持续积累，是本轮钢价和利润大幅下挫的核心原因。随着下半年四大矿山铁矿石发运量上升，铁矿石

价格走弱已是定局，产业链间的利润将再次向中游冶炼加工环节分配，长流程钢企利润有望筑底回升。 

 

图 3:长短流程钢企的边际成本差异逐步收窄  图 4:独立电炉厂的产能利用率保持高位  

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Mysteel，东兴证券研究所  

 
 

图 5:理论测算的长流程螺纹钢成本滞后三周毛利  图 6: 理论测算的长流程热卷成本滞后三周毛利 

 

 

 
资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

 

3. 地产投资韧性尚在 高周转下短期需求无忧 

国家统计局公布的 7 月份主要经济数据显示，7 月房地产开发投资单月同比增长 8.49%，累计同比增长

9.50%；商品房销售面积单月同比增增长1.18%，增速较6月份回升3.43个百分点，累计同比下滑1.3%，

降幅收窄；房屋新开工面积单月同比增长 6.56%，累计同比增长 9.5%；房屋施工面积单月同比增长

15.68%，增速较 6 月提升 6.16 个百分点，累计同比增长 9%。尽管 7 月房屋新开工面积单月增速有所

放缓，施工面积的增速提升对用钢需求仍有较强的支撑。此外，在高周转的背景下，开发商普遍压缩了

施工端的周期，导致需求强度并不弱于开工初期，根据我们的测算，房屋新开工后 10 个月内仍然有较

强的需求韧性，“金九银十”行情仍然值得期待。 
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图 7:7 月份房地产主要数据 

 

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 

 

 
 

图 8:房屋新开工领先钢价 6-12 个月  图 9:房屋施工面积与钢价更同步 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

 

 

表 2:某 TOP5 地产开发商高层住宅施工计划标准 

序号  工作内容  参考时间  备注  

1 超前钻完成 30 天 视需要而定、交叉进行 

2 基础施工 

人工挖孔柱 0.8 米/天*孔、锤击预应力管柱 12 根/天*台、静压

预应力管柱 30 根/天*台、冲孔桩不入岩 7 米/天*台、冲孔桩入

岩 0.5 米/天*台 

 

3 基础检测 15 天（静载、抽芯、动测） 按施工许可证栋号 

4 地下室（含土方开挖、 一层 75 天，两层 135 天  
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边坡支护、结构） 

5 主体结构 首层 10 天、顶层 10 天、其他 5 天/层  

6 砌体施工 
3 层砌体施工在 7 层楼面模板完成时开始插入，紧跟主体进度 5

天/层，封顶后 25 天完成 

4 层板完成时安装调试

钢井架等垂直运输设备 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

 
 

图 10:用钢需求支撑在新开工后 10 个月有支撑 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

4. 普钢的博弈价值提升，长期配置差异化标的 

随着需求旺季到来，供需格局再次回归平衡，同时铁矿石等原料价格走弱后购销差将逐步扩大，普钢企

业的盈利能力将筑底回升，低成本、低估值且有稳定分红的普钢标的短期博弈价值提升，如三钢闽光、

华菱钢铁、南钢股份、新钢股份、方大特钢等，长期配置首选具成长性、差异化的细分龙头，如宝钢股

份、大冶特钢、常宝股份等。 

 

表 3:普钢标的目前的市盈率普遍在 3-5 左右 

 

公司章程是

否规定分红

比例  

最低现金分红比

例  

2019Q1 

归母净利润  

2019Q1 

吨钢净利润  

市值   

（亿）  

归母净利润

2019E 
2019PE 

预计对应

2020 年股息

率 

华菱钢铁 是 最近三年 30% 10.92 220 176 52 3.4 8.8% 
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南钢股份 是 
30%，最近三年

30% 
8.37 372 132 30 4.4 6.8% 

三钢闽光 是 最近三年 30% 9.62 400 196 45 4.4 6.8% 

方大特钢 是 最近三年 30% 4.7 400 120 23 5.2  5.8% 

新钢股份 是 最近三年 30% 7.49 330 141 37 3.8  7.9% 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

5. 风险提示 

宏观经济下行超预期；限产执行不及预期。 

 

 

 

 

 

 

6. 相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 
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资料来源：东兴证券研究所 
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