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钢铁 

产量与利润动态结合的转折点在哪里？ 
产量、价格与盈利的联动关系：钢铁行业价格、成本、原料、产量间的闭环

系统可以顺畅传导有几个环节需要有条件支撑：Ⅰ矿价跟随钢价调整，且钢

厂相对矿企较为强势，具有话语权；Ⅱ减产确实能够提振钢价，促使盈利回

升：Ⅲ吨钢毛利持续缩减到一定位臵上时，企业会有减产。  

条件Ⅰ分析：矿价会逐步向钢价靠拢，钢企相对矿企强势地位仍未改变； 

条件Ⅱ分析：供给侧改革后钢价对产量变动更加敏感； 

条件Ⅲ分析：面对不同盈利阶段，采取不同方式调节。 

钢企主动减产能动性探讨： 

电炉炼钢停产成本低，生产意愿或停留在毛利亏损边缘。短流程停产工序比

较灵活且相对长流程而言具有较低的停产成本；另一方面短流程炼钢一般要

比长流程炼钢成本高，所以短流程钢厂会率先对盈利的变化做出反应。吨钢

毛利盈亏点或是影响企业生产积极性的一个重要因素。 

长流程以吨钢固定成本为基础测试企业减产意愿主要核心结论：一般情况

下，当 P-V 原料＞V 非原料时，企业仍处于盈利状态，多会选择持续生产。当

P-V 原料＜V 非原料时，在亏损初期，若生产的产品仍可对外成功销售，出于

摊薄吨钢非原料成本的考虑，企业一般减产意愿不强，但随着亏损额的逐步

扩大，从经济性考虑公司一般会适当采取减产措施。从我们统计的主要普钢

上市企业经营现状看，目前多数企业仍处于盈利阶段，我们认为当前钢企并

不具备主动减产的意愿。 

长流程以现金流净流入为基础测试企业减产意愿主要核心结论： 

1、从各公司“经营性应收类项目减少/营业收入”数据看，除了方大特钢为

正数外，其余公司都为负数，说明目前钢铁行业大部分公司当期营业收入并

未全部收回，资金回流滞后。 

2、“费用+成本中的折旧-固定成本”主要包括销售人员、管理人员的工资、

公司日常办公费用等，因此该差额大部分为公司三大费用中的付现成本，该

金额低说明公司的付现成本相对较低，在变动成本相同的情况下，该类公司

仅需要加较低的利润便可以实现经营活动的现金流量净流入。但另一方面，

正是由于该成本为付现成本，对于该金额较高的公司而言可调整的空间较

大，公司经营的灵活性较高。一般在行业情况低迷时，非付现成本大部分为

固定成本等沉没成本，调整空间非常小，此时金额高的公司可以通过裁员等

方式灵活调整公司的付现成本，控制公司现金流出，也可以有效降低期间费

用成本，调节公司净利润。 

3、从均值看，P=200+1.03V，也即行业在不发生经营净现金流为负数的情

况下，不含折旧的吨钢主营成本与产品无税售价之间的差额，即吨钢现金净

流入至少应为 200 元/吨。 

风险提示：1、账务处理方式不同导致结果偏差风险；2、与历史数据发生重

大偏差风险；3、外部因素影响导致企业非理性行为风险。  
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写在前面：我们为什么要写此篇报告？ 

2017 年地条钢出清，钢铁行业盈利同比大幅上涨；2018 年环保限产持续扰动，行业盈

利再创新高。正所谓“站高易跌重”，在环保限产放松及长期需求趋势性转弱的悲观预期

下，钢铁行业步入盈利调整周期。但在“需求转弱、产量高位、钢价下跌、盈利回落”

的假设中，我们需要关注两点：一是原料价格与钢价联动；二是产量与利润联动。最终

无论价格如何变化，对于企业而言最重要的点仍是吨钢盈利的变化。市场上我们经常能

听到的声音是“钢铁行业盈利自高点开始回落，但不会回到供给侧改革之前，行业盈利

中枢会上移”，但会调整到什么位臵上，至今市场仍未有一个明确的判断。我们在此篇报

告中对行业的盈利低点进行理论推算，寻求行业盈利底部位臵，希望可以对市场有一个

数据化的描述。 

1、产量、价格与盈利的联动关系 

1.1 循环系统哪些环节需要有条件支撑？ 

首先重申一下我们前期提出的钢铁行业内部逻辑循环体系。 

 

从正向循环看，当钢价上涨时，一般原料成本会滞后跟随上涨但涨幅弱于钢价，此时吨

钢毛利会提升，企业生产积极性提高，产量增加。当钢价上涨及产量增加到一定程度时，

钢价会有下行压力，在没有新的利好刺激下会开始下调，由于原料成本的弱势基本面，

一般也会跟随钢价下调，在吨钢盈利有所缩窄的情况下，企业生产积极性下降，产量缩

减，又再次对钢价形成支撑，从而进入下一个正向循环。 

 

图表 1：钢价、成本、产量和吨钢盈利的联动分析 

 

资料来源：国盛证券研究所 

从整个闭环体系我们不难发现，无论在哪个循环阶段，在行业基本面不发生本质性变化

的情势下，吨钢毛利收窄之后大概率会再度回升，仅是在不同的循环阶段中，因供需变

化及持续时间不同，从企业角度而言是产品销量及吨钢毛利的中枢位臵不同，从而对整

年的盈利带来一定波动的影响。 

 

但整个闭环系统可以顺畅传导有几个环节是需要有条件支撑： 

Ⅰ 矿价跟随钢价调整，且钢厂相对矿企较为强势，具有话语权； 

Ⅱ 减产确实能够提振钢价，促使盈利回升： 

Ⅲ 吨钢毛利持续缩减到一定位臵上时，企业会有减产。 
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1.2 条件Ⅰ分析：矿价会逐步向钢价靠拢，钢企相对矿企强势地位仍未改变 

我们抓取 2005 年以来钢价及矿价指数走势对比图。在 2005—2013 年之间，我们可以明

显发现在三段趋势性上涨周期中，铁矿石价格涨幅明显高于钢价涨幅。鉴于当时国内粗

钢产量仍呈现逐年增长态势，铁矿石供需基本面好于国内钢铁行业，在议价中矿石企业

相对更加强势，具有较强的话语权，即使出现钢铁行业下游需求上升或季节性好转带来

钢价上涨时，往往矿价上涨的幅度会远远超过钢价，继而吞噬部分钢价上涨带来的红利，

钢企难以获得更高的盈利。 

 

在此之后，我国钢铁行业衰落迹象明显，小型落后的钢企开始被市场化淘汰，虽然当时

政府发布了企业限产命令，但执行力度差，实际约束力基本为零。2015 年起，供给侧改

革开始逐步正式实施，初期力度仍欠佳，难改钢价颓势，但在此期间行业持续低迷的态

势导致粗钢产量增速有所回落，但铁矿石供给在不断增加。从全国港口铁矿石库存变化

趋势看，从 2015 年下半年开始铁矿石港口库存持续呈现上升趋势，持续攀升的铁矿石

港口库存直接反映出铁矿石市场的基本面在发生改变，供过于求的局面逐渐显现，矿价

优势不再，话语权趋弱。鉴于此，尽管 2017 年以来钢价一路上涨，但由于铁矿石基本

面的改变导致其已不再具有跟随钢价大幅上涨的能力，钢企的盈利空间得以保证。 

 

图表 2：钢价与矿价指数走势对比图 

 
资料来源：Mysteel，国盛证券研究所 

2019 年，钢价与矿价的走势关系又出现了新的变化。淡水河谷矿山停产引发供给侧间歇

性减少，恰又适逢国内环保限产放松，国内钢产量边际大幅回升，供减需增的格局促发

铁矿石价格开始偏离钢价走出一波独立性上涨行情。但我们一直强调鉴于铁矿石产量仍

有较高弹性，足够高的矿价会激发矿山的投产与复产，供给侧收缩不具备持续性，最终

表现即是间歇性收缩带来的阶段性上涨。从今年的矿价走势看，自 7 月下旬开始，铁矿

石价格开始大幅度回落，我们认为在国外矿山不再发酵的基础上，矿价走势会逐步向钢

价靠拢，钢企相对矿企的强势地位仍未发生改变。若退一步考虑，矿价相对钢价的走势

若有失灵，最终反映的结果也会回到吨钢毛利的问题上，即吨钢毛利会加速缩减，盈利

处于底部位臵区域的时间被拉长。 
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1.3 条件Ⅱ分析：供给侧改革后钢价对产量变动更加敏感 

现在钢产量阶段性减少是否会促发钢价上涨？或者说钢价对产量的敏感性如何？供给侧

深度改革之后与往年不同的是，以往钢价出现上涨时，钢企的生产积极性会增强，尤其

是隐性产能在利润足够可观的情况下会加码生产，总体产量的提升对钢价的进一步上涨

带来压力。当需求不济致企业放缓生产脚步时，由于产能极度过剩，即使产量下降也无

法左右钢价下跌的脚步。从高炉开工率与钢价对比走势看，在 2016 年之前，高炉开工

率大趋势上与钢价走势基本一致，主要表现为高炉开工率下降，钢价也在下降。2016 之

后，供给侧改革效果开始显现，尤其是 2017 年 5000 万吨落后产能的淘汰，1.4 亿吨地

条钢的全面出清及“2+26”城市的限产等规定都是力度空前、效果明显的政策措施，边

际产能变化大，国内钢材供应弹性逐渐减弱。在钢价一路上涨的态势下，以往存在的隐

性产能无法释放，高炉开工率与钢价走出了明显的剪刀差，确保钢价上涨的持续性。 

 

图表 3：螺纹钢价格与高炉开工率对比走势 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

1.4 条件Ⅲ分析：面对不同盈利阶段，采取不同方式调节 

面对吨钢毛利的持续下降，企业是否会减产或者减产的条件是什么？首先影响产量的因

素主要包括以下几类：1、环保限产；2、检修；3、设备停产。其中环保限产属于企业

被动减产，后两个类型则可以由企业自主把控。那么对于企业自主减产而言，应是根据

不同的盈利阶段采取不同的策略。 

 

图表 4：不同盈利阶段对企业生产积极性的影响 

 

资料来源：国盛证券研究所 
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待吨钢盈利自高位回落，基本处于淡季时期，企业一般会选择设备检修，全行业的检修

量达到一定规模时会促发产量呈现阶段性的回落，但一般对盈利提升的效果较弱，持续

性不强。若吨钢盈利继续缩窄，或满足一定条件时，企业或会选择设备低效率运行甚至

停产，停产带来的产量回落幅度相对明显，对盈利而言，将对钢材供给侧及原料需求侧

产生双向影响，利于吨钢盈利快速回升。那么企业在什么情况下会主动选择设备低效运

行或停产？我们将在第二章从不同的角度对此问题进行透视分析。 

2、钢企主动减产能动性探讨 

2.1 电炉炼钢停产成本低，生产意愿或停留在毛利亏损边缘 

我们对比在不用盈利环境下，长短流程钢厂开工率对盈利变化的敏感性发现： 

1、短流程开工率相对长流程而言对盈利变化的反应更加敏感； 

2、无论是开工率下降时点还是回升时点，短流程都要优先于长流程。 

 

总结：一方面，鉴于短流程停产工序比较灵活且相对长流程而言具有较低的停产成本；

另一方面短流程炼钢一般要比长流程炼钢成本高，所以短流程钢厂会率先对盈利的变化

做出反应。 

 

图表 5：不同盈利环境下长短流程钢厂开工率走势情况 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

短流程会在什么样的条件下开始选择减产? 

我们从电炉开工率与短流程吨钢盈利走势对比情况看，2017 年底至 2019 年初，两次电

炉开工率较为明显的下降均发生在四季度末、一季度初期间，我们可以判断多是季节性

因素的影响，除此之外开工率基本都保持在 75%以上的水平。但在今年 8 月起，电炉开

工率出现了明显的下降迹象，从 77%的点位下降至 70%附近。从盈利上看，电炉钢吨

钢毛利自 5 月中旬起开始步入下降通道，我们的模型显示时点毛利自 8 月起开始出现亏

损，该时点恰好与电炉钢开工率开始下降的时点吻合，我们初步判断对于短流程而言，

吨钢毛利盈亏点或是影响企业生产积极性的一个重要因素。 
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图表 6：电炉钢开工率与盈利对比变化 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

那么在短流程企业开始有减产迹象时，长流程钢企对应的盈利状况如何？ 

我们对比长短流程吨钢毛利情况，在 2017 年随着地条钢出清的持续推进，钢价边际大

幅上涨，矿价涨幅明显落后于钢价，长流程吨钢毛利持续恢复，长短流程盈利差不断扩

大；2018 年环保限产力度空前，钢价再度创出新高，原料价格依然弱于钢价，但鉴于长

流程废钢比提升，废钢价格上涨明显，吞噬部分短流程企业利润，长短流程差长期保持

在 200 元/吨以上的水平。2019 年 4 月起，由于铁矿石价格的独立性上涨，长流程钢企

成本压力加大，矿石成本抢占部分利润空间，叠加长流程钢企废钢比的下降，长短流程

吨钢毛利差开始缩窄，但基本在 0-200 元/吨之间波动。在当前既定情况假设下，若我们

以短流程毛利盈亏平衡点进行推算，相应长流程吨钢毛利是在 150-200 元/吨之间波动。 

 

图表 7：长短流程吨钢毛利差变化（单位：元/吨） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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2.2 长流程以吨钢固定成本为基础测试企业减产意愿 

我们统计 2018 年主要钢铁上市公司吨钢成本细分情况，从行业平均值来看，吨钢原料

成本为 2944 元/吨，吨钢非原料成本为 556 元/吨。其中吨钢原料成本占比均值为 15%，

长材类企业相对整体占比较低，板材类企业占比偏高。分公司看，吨钢非原料成本占比

最小的公司为方大特钢，比例为 3%；吨钢非原料成本占比最高的企业为宝钢股份，比

例为 29%。 

 

图表 8：主要钢铁上市公司吨钢成本拆分（单位：元/吨） 

公司  
吨钢原

料  

吨钢人

工  

吨钢折

旧  

吨钢能

源  

吨钢制

造  

吨钢

成本  

吨钢原

料成本 

吨钢非原

料成本  

原料成

本占比  

非原料成

本占比  

方大特钢 2,253 22 10 79 39 2,405 2,333 72 97% 3% 

安阳钢铁 3,027 37 - 114 87 3,266 3,141 124 96% 4% 

三钢闽光 1,335 118 55 1,043 55 2,606 2,378 228 91% 9% 

山东钢铁 1,902 93 - 631 206 2,834 2,533 299 89% 11% 

新钢股份 2,017 171 125 1,306 106 3,726 3,323 402 89% 11% 

韶钢松山 2,751 89 117 435 219 3,612 3,186 425 88% 12% 

八一钢铁 2,662 106 107 182 191 3,249 2,844 404 88% 12% 

柳钢股份 3,193 147 110 1,126 387 4,963 4,319 643 87% 13% 

华菱钢铁 3,354 172 - - 328 3,855 3,354 500 87% 13% 

本钢板材 2,037 169 199 1,306 130 3,842 3,343 498 87% 13% 

凌钢股份 1,326 120 93 1,283 268 3,091 2,608 482 84% 16% 

重庆钢铁 2,337 604 - 275 - 3,217 2,612 604 81% 19% 

鞍钢股份 2,956 - - - 684 3,641 2,956 684 81% 19% 

马钢股份 2,839 200 188 182 324 3,733 3,020 712 81% 19% 

首钢股份 1,795 159 325 1,186 293 3,759 2,981 777 79% 21% 

杭钢股份 1,625 103 279 738 281 3,027 2,363 663 78% 22% 

包钢股份 3,008 331 - - 598 3,938 3,008 929 76% 24% 

南钢股份 1,894 166 168 951 624 3,803 2,844 958 75% 25% 

宝钢股份 2,796 - - - 1,157 3,954 2,796 1,157 71% 29% 

行业平均 2,374 148 94 570 315 3,501 2,944 556 85% 15% 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所 

我们以上市公司中产品具有普遍代表性的普钢公司为例，以 2017-2018 年均吨钢非原料

成本为参考，根据行业普钢产品售价及公司分产品结构计算公司综合售价，并计算包括

铁矿石、焦炭、废钢等与产量直接相关的综合原料成本之间的差值，我们定义为 P-V 原料

数值，该数值超过吨钢非原料成本的部分我们粗略定义为是公司的毛利空间。 

 

从统计数据上看，在统计的公司中当前 P-V 原料均值为 789 元/吨，按照近两年吨钢非原

料成本均值计算，每吨仍有 241 元剩余空间，从年初至今的数据看，平均仍有 398 元/

吨的剩余空间。从公司分布上看，位居盈利首位的为长材类企业，板材中以热轧、中板

为主的公司盈利依旧尚可。 
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图表 9：以吨钢固定成本为基础进行盈亏平衡推算（单位：元/吨） 

公司  
吨钢非原料成本  P-V 原料 P-V 原料-V 非原料  

2017 2018 两年均值  现值  年初至今均值  现值  年初至今均值  

方大特钢 55 72 63 697 944 634 880 

三钢闽光 351 228 290 790 1,034 500 744 

华菱钢铁 497 500 498 942 1,108 443 610 

宝钢股份 1,103 1,157 1,130 1,509 1,623 380 493 

南钢股份 498 958 728 1,073 1,343 345 615 

新钢股份 379 402 391 693 848 302 457 

鞍钢股份 729 684 707 970 1,058 263 351 

杭钢股份 566 663 614 874 1,016 259 401 

韶钢松山 388 425 407 646 846 240 439 

首钢股份 875 777 826 1,060 1,117 234 291 

山东钢铁 351 299 325 527 654 202 329 

安阳钢铁 121 124 123 309 371 186 248 

凌钢股份 633 482 557 718 939 160 382 

八一钢铁 28 404 123 491 605 87 202 

本钢板材 454 498 476 546 675 70 199 

包钢股份 796 929 862 763 930 -99 67 

重庆钢铁 1,229 604 916 812 969 -104 53 

均值 533 541 532 789 946 241 398 

资料来源：Wind，公司年报，国盛证券研究所 

就减产主观性而言，一般情况下当 P-V 原料＞V 非原料时，企业仍处于盈利状态，多会选

择持续生产。当 P-V 原料＜V 非原料时，在亏损初期，若生产的产品仍可对外成功销售，

出于摊薄吨钢非原料成本的考虑，企业一般减产意愿不强，但随着亏损额的逐步扩大，

从经济性考虑公司一般会适当采取减产措施。从我们统计的主要普钢上市企业经营现状

看，目前多数企业仍处于盈利阶段，我们认为当前钢企并不具备主动减产的意愿。 

 

图表 10：若亏损额大于吨钢非原料成本，从经济性考虑公司应采取适当减产措施 

 

资料来源：国盛证券研究所 
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2.3 长流程以现金流净流入为基础测试企业减产意愿 

用间接法计算公司现金流量时，我们做出如下假定： 

 

Ⅰ 对现金流量进行测算时，我们将与公司产量没有直接关系的科目统一定义为固定成

本，主要科目包括： 

1、固定资产折旧、无形资产摊销、长期待摊费用的摊销额与公司产量无关； 

2、资产减值准备、处臵固定资产、无形资产和其他资产的损失、固定资产报废损失，这

类科目主要依赖于企业管理层的主观判断，基本上与公司产量没有直接关系； 

3、公允价值变动损失、投资损失更多与企业所处的经济环境相关，与公司产量没有直接

相关； 

4、递延所得税资产、递延所得税负债这两个科目主要是公司由于税务和会计处理不同而

产生的暂时性差异，与公司产量没有直接关系。 

 

Ⅱ 存货科目的减少及经营性应付项目的增加主要与成本相关，因此，我们将该两个科

目余额合计变动额通过往年历史数据设臵为与成本相关的函数。 

 

Ⅲ 经营性应收项目的变动主要与公司收入相关，因此我们将该科目设臵为收入相关的

函数。 

 

图表 11：2017年各公司假设Ⅰ计算（单位：百万元） 

公司  
资产减

值准备 
折旧与摊销  

固定资产

处臵与报

废损失  

公允价值变

动损失  
投资损失  

递延所得税

减少与增加

合计  

财务费用  
固定成本

（合计）  

鞍钢股份 328 3,492 44 6 -432 -192 1,167 4,413 

包钢股份 194 3,421 0 -4 389 774 1,878 6,651 

宝钢股份 1,125 18,353 846 184 -3,042 -156 3,307 20,617 

八一钢铁 158 360 15 0 0 -81 281 732 

本钢板材 104 2,027 66 0 -4 275 666 3,134 

方大特钢 64 470 15 0 -15 31 64 629 

杭钢股份 159 1,170 -3 0 -34 19 -28 1,283 

华菱钢铁 160 2,806 19 28 -64 11 1,906 4,866 

凌钢股份 112 603 22 0 -1 412 196 1,345 

柳钢股份 -15 890 4 1 2 91 186 1,159 

马钢股份 746 3,609 177 -10 -677 -137 942 4,651 

南钢股份 369 1,640 60 -35 -68 64 543 2,573 

三钢闽光 -1 421 100 0 -59 11 85 556 

山东钢铁 121 898 4 0 -175 1 451 1,299 

韶钢松山 72 846 268 55 -69 0 287 1,458 

首钢股份 226 5,123 21 0 -427 237 2,017 7,197 

新钢股份 6 1,094 59 1 -47 230 458 1,802 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所 
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图表 12：2018年各公司假设Ⅰ计算（单位：百万元） 

公司  
资产减

值准备  
折旧与摊销  

固定资产

处臵与报

废损失  

公允价值变

动损失  

 

投资损失  

递延所得税

减少与增加

合计  

财务费用  
固定成本

（合计）  

鞍钢股份 -74 3,689 94 -60 -315 1,246 1,380 5,960 

包钢股份 50 3,101 -67 4 -342 33 2,526 5,305 

宝钢股份 231 19,179 350 -190 -4,123 -304 4,289 19,433 

八一钢铁 36 823 3 0 0 75 275 1,213 

本钢板材 37 2,353 149 0 -5 9 1,772 4,314 

方大特钢 -0 480 31 0 -33 -33 32 477 

杭钢股份 27 1,449 32 0 -55 -5 -28 1,419 

华菱钢铁 211 3,013 72 4 -87 -61 1,715 4,867 

凌钢股份 88 601 1 0 -2 27 192 908 

柳钢股份 -7 872 0 0 2 -23 370 1,213 

马钢股份 754 3,914 -371 10 -1,090 197 911 4,325 

南钢股份 311 1,717 106 82 -350 480 434 2,779 

三钢闽光 1 672 106 0 -64 -3 101 813 

山东钢铁 549 1,227 51 0 74 -295 609 2,216 

韶钢松山 65 1,074 94 -1 -21 0 225 1,434 

首钢股份 207 5,813 7 0 -275 -440 2,298 7,611 

新钢股份 16 1,083 23 0 -45 34 363 1,474 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所 

计算方法： 

P：不含税售价 

V：不含折旧的吨钢主营成本 

D: 营业成本中吨钢折旧金额 

S：除主营业务成本外吨钢费用=吨钢收入-吨钢成本-吨钢净利 

G：假设Ⅰ定义的成本除以产量 

m：（存货减少+经营性应付增加）/不含折旧的营业成本 

n: 经营性应收类项目减少/营业收入 

 

我们在经营净现金流为 0 的情境下，得出公式： 

P-V-D-S+G+P*n+V*m=0，推导： 

P=(S+D-G)/(1+n)+ V*（1-m）/(1+n) 

令 A=(S+D-G)/(1+n)；B=（1-m）/(1+n) 

得出：P=A+BV 
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图表 13：主要钢铁上市公司间接法现金流量测算（单位：元/吨） 

公司  
吨钢固定成

本（G）  

（存货减少+经营

性应付增加）/不含

折旧营业成本 (m) 

经营性应收类

项目减少/营业

收入 (n) 

吨钢折旧

（成本项）

(D) 

除主营业务

成本外吨钢

费用 (S) 

A B 

三钢闽光 86 2.48% -4.60% 54 619 616 102% 

方大特钢 193 -5.69% 2.05% 10 740 546 104% 

南钢股份 298 2.37% -9.65% 170 376 275 108% 

杭钢股份 307 -2.41% -2.11% 231 293 221 105% 

新钢股份 200 4.91% -6.50% 124 281 220 102% 

马钢股份 241 3.97% -5.23% 189 260 219 101% 

本钢板材 321 -0.77% -3.49% 189 308 181 104% 

柳钢股份 160 2.11% -1.16% 110 219 171 99% 

首钢股份 507 5.63% -3.51% 324 343 166 98% 

八一钢铁 190 0.89% -1.08% 56 299 166 100% 

凌钢股份 217 -3.70% -1.27% 100 276 161 105% 

鞍钢股份 230 -4.03% -1.49% 0 332 103 106% 

山东钢铁 201 3.26% -5.85% 0 290 95 103% 

韶钢松山 242 -1.19% -1.01% 123 201 83 102% 

华菱钢铁 279 -1.88% -3.59% 0 357 81 106% 

包钢股份 439 16.25% -16.07% 0 492 63 100% 

宝钢股份 435 1.08% -1.83% 0 463 29 101% 

均值 267 1.37% -3.91% 99 362 200 103% 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所（注：以上数据均采用近两年均值） 

核心结论： 

1、从各公司“经营性应收类项目减少/营业收入”数据看，除了方大特钢为正数外，其

余公司都为负数，说明目前钢铁行业大部分公司当期营业收入并未全部收回，资金回流

滞后。 

 

2、对于 A 数值的高低 

“费用+成本中的折旧-固定成本”主要包括销售人员、管理人员的工资、公司日常办公

费用等，因此该差额大部分为公司三大费用中的付现成本，该金额低说明公司的付现成

本相对较低，在变动成本相同的情况下，该类公司仅需要加较低的利润便可以实现经营

活动的现金流量净流入。 

但另一方面，正是由于该成本为付现成本，对于该金额较高的公司而言可调整的空间较

大，公司经营的灵活性较高。一般在行业情况低迷时，非付现成本大部分为固定成本等

沉没成本，调整空间非常小，此时金额高的公司可以通过裁员等方式灵活调整公司的付

现成本，控制公司现金流出，也可以有效降低期间费用成本，调节公司净利润。 

 

3、从均值看，P=200+1.03V，也即行业在不发生经营净现金流为负数的情况下，不含

折旧的吨钢主营成本与产品无税售价之间的差额，即吨钢现金净流入至少应为 200 元/

吨。 
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3、风险提示 

1、账务处理方式不同导致结果偏差风险：由于公司账务处理方式不同，数据推算结果

有一定偏差的风险； 

2、与历史数据发生重大偏差风险：外部环境发生重大变化，未来情况与历史数据发生

重大偏差的风险； 

3、外部因素影响导致企业非理性行为风险：本文基础为从经济性角度出发得出企业的

理性行为，并不包括限产、停产保价或有其他目的影响导致的停增产情况。 
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