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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 32 

行业总市值(百万元) 571093.13 

行业流通市值(百万元) 533273.43 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 
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<<矿价延续强势>>2019.06.22 
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[Tble_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 8.19  2.02  1.51  1.56  1.63  4.05  5.41  5.25  5.02  -0.24  增持 

 华菱钢铁 4.11  2.25  1.18  1.22  1.29  1.83  3.48  3.37  3.19  -0.14  增持 

三钢闽光 7.98  3.98  1.75  1.92  2.04  2.01  4.55  4.15  3.92  -0.17  增持 

宝钢股份 5.89  0.97  0.61  0.69  0.74  6.07  9.72  8.54  7.96  -0.29  增持 

河北宣工 14.59  0.21  1.10  1.37  1.50  69.48  13.23  10.65  9.73  0.03  增持 

  
备注: 股价取 2019年 8月 14日收盘价 

 投资要点 

 主要事件：统计局公布 7 月份钢铁行业运行数据，结合海关进出口数据如
下： 

 2019 年 7 月我国粗钢产量 8522 万吨，同比增长 5.0%，日均产量 27
4.9 万吨；1-7 月我国粗钢产量 57706 万吨，同比增长 9.0%； 

 7 月我国生铁产量 6831 万吨，同比增长 0.6%；1-7 月我国生铁产量 4
7344 万吨，同比增长 6.7%； 

 7 月我国钢材产量 10582 万吨，同比增长 9.6%；1-7 月我国钢材产量
69776 万吨，同比增长 11.2%； 

 7 月我国出口钢材 557 万吨，同比下降 5.4%；环比增加 26.4 万吨，
增长 5.0%；1-7 月我国出口钢材 3996.9 万吨，同比减少 119 万吨，
下降 2.9%； 

 7 月我国进口钢材 84.2 万吨，同比下降 18.3%，环比减少 10.3 万吨，
下降 10.9%；1-7 月我国进口钢材 666.4 万吨，同比减少 103 万吨，
下降 13.4%； 

 7月份我国铁矿石进口量 9101.6万吨，同比增加 106万吨，增长 1.2%；
环比增加 1583.7 万吨，日均环比增加 17.16%。1-7 月份铁矿石进口
量为 59007.5 万吨，同比减少 3040 万吨，下降 4.9%； 

 环保限产导致供给回落：最新粗钢日均产量达到 274.9 万吨，环比下降 16.
9 万吨，终结了 4 月以来行业供给不断上行之势。7 月粗钢产量边际有所回
落，主要受临时环保限产压制，我们之前测算唐山和邯郸两地环保限产影
响日均生铁产量约 10 万吨，从统计局公布的数据来看，7 月日均生铁产量
环比下降 13.4 万吨，考虑到部分边际产能盈利压缩带来的减量供应，整体
供给压缩幅度符合之前预期。今年供给增量主要来自环保放松导致的高炉
产能释放所致，但 6 月底至 7 月上旬高炉开工率及产能利用率存在阶段性
明显下滑。从年内运行节奏看，供应增加的主要部分在环保放松后的年初
已经兑现，环比不会再造成边际负面影响； 

 需求维持淡季特征：7 月粗钢日耗量达到 259.7 万吨，同比增长 5.5%，同
比增速相较上月放缓 7.4 个百分点。同比增速的大幅走低主要是受 2018
年同期高基数的干扰。环比来看，7 月粗钢日耗量较上月下降 6.3 个百分点，
需求降幅虽然高于往年同期，但整体仍算正常。横向看，不含库存的水泥
产量增速当月仍有 7.5%，同比增速上升 1.5 个百分点，显示下游真实需求
依然不弱。而就终端具体分项来看，地产总体依旧延续强势态势，1-7 月地
产投资同比增长 10.6%，新开工面积同比增长 9.5%，虽然增速较 1-6 月略
有回落，但依然维持在较高区间。同时，1-7 月施工面积增长 9.0%，环比
回升 0.2 个百分点，地产结构上由前端逐步向后端转移，总体韧性十足。
另外，1-7 月的全口径基建投资增速仅为 2.91%，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； 

 钢材出口低位企稳：7 月钢材出口同比继续回落，但环比已经出现改善趋
势，出口持续恶化之势得以缓解。前期铁矿石价格的大幅拉涨导致长流程
炼钢成本抬升较为明显，但随着近段时间铁矿石价格高位回调之后，高炉
相较于电炉的成本优势再次确认，加之汇率贬值带来的边际利好，我国钢
材出口改善态势有望延续； 

 铁矿石进口回升：7 月铁矿石进口量同比增幅 1.2%，环比增加 1584 万吨，
单月进口量增幅明显。我们拆分四大矿山 6-7 月发运量，由于淡水河谷与
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往年同期相比仍有一定差距，海外低成本矿山近两个月发运量回升幅度相
对有限，这意味着进口增量更多是由海外非主流矿山贡献。考虑到海外非
主流矿山成本位于行业供给曲线中间区域，其发货量的增加会在一定程度
上拉低行业边际成本，对矿价形成平抑作用。当然对于铁矿石而言，在经
历上半年的天灾事故之后，下半年进口供应逐渐恢复较为确定，但考虑到
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，我们预计铁矿
石价格下半年仍有望偏高运行，近期矿价大幅回落之后存在反弹动力； 

 后市研判： 

 主动停产检修效果仍需观察：虽然在环保限产压制之下，7 月份日均粗钢
产量环比实现回落，但总体而言今年钢铁行业一个重要的问题在于利润对
产量调节机制受阻有关。往年淡季来临时，钢铁需求回落，通过利润收缩
调节钢产量，处于边际成本段的电炉会率先减产，如此供需再平衡，社会
库存在淡季也不会出现过度累积。今年的情况是，上半年铁矿石大幅上涨
后，部分高成本高炉取代电炉成为行业边际成本，利润收缩时先出现亏损
的是这部分高炉，而高炉停复产成本高，对亏损忍耐度相对较高，导致利
润对产量调节机制短暂受阻，于是冶炼利润进一步收缩以促使行业供需达
到再平衡，同时社会库存出现过度累积。近期随着钢价加速下跌，部分钢
厂加大检修力度，主动调节生产，维持钢价稳定。由于囚徒困境的客观存
在，其实际效果有待观察； 

 关注旺季需求复苏力度：需求季节性走弱之际，今年超强的供给导致产业
链库存不断累积，这对钢价的反弹形成抑制。由于目前已是淡季尾声，若
“金九银十”终端需求复苏力度较强，库存快速下滑背景下钢价有望触底
反弹，行业盈利将迎来阶段性修复窗口期，届时建议可关注稳健或高分红
类个股如方大特钢、三钢闽光、宝钢股份、大冶特钢等； 

 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 
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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 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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来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 
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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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