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钢铁行业 

  

 
盈利深度回调，资产质量夯实，仍待中期逻辑修复估值 

——钢铁板块 2019 年中报综述 

 

   行业动态  

      ◆钢铁板块 2019H1 净利同比下降 40%，PE（TTM）为 6.8 倍。2019

年上半年钢铁行业供给端相对宽松、需求端表现平淡、成本端大幅增长，

导致盈利水平显著收缩。2019H1 钢板板块合计归母净利润 292 亿元，同

比下降 39.7%；合计扣非净利润 281 亿元，同比下降 39.1%；平均毛利

率为 11.6%，同比下降 3.9pct；截止 2019 年 9 月 2 日钢铁板块 PE（TTM）

为 6.8 倍，估值水平较低。 

◆2019Q2 扣非净利环比增长 67%，盈利短期复苏。2019Q2 单季度钢铁

板块合计归母净利润 184 亿元，环比增长 70%，同比下降 34%；合计扣

非净利润 176 亿元，环比增长 67%，同比下降 32%。受需求回暖的影响，

钢铁行业景气度短期有所复苏。 

◆上市钢企 2019H1 粗钢产量同比增长 6%，吨钢扣非净利 188 元。

2019H1 上市钢企合计粗钢产量 1.47 亿吨，同比增长 6%；占全国粗钢产

量的比重为 29.9%，同比下降 0.8 个百分点。钢铁行业仍存在供给弹性，

非上市钢企产量增长更显著。2019H1 板块吨钢扣非净利润 188 元/吨，

同比下降 42%。 

◆板块资产负债率稳定，PB 仅为 0.84 倍。2019H1 期末钢铁板块资产负

债率为 58%，相比年初保持稳定；合计归母净资产 6397 亿元，相比年

初增长 40 亿元，钢铁板块资产负债表已逐步夯实；截止 2019 年 9 月 2

日钢铁板块的市净率 PB 近为 0.84 倍，估值水平偏低。 

◆2019H1 经营净现金流和 FCF 显著下降。2019H1 钢铁板块合计经营净

现金流为 369 亿元，同比下降 43.7%，主要受矿价上涨影响；合计资本

开支 295.39 亿元，同比增长 22%；合计自由现金流（FCF）为 73.61 亿

元，同比下降 82.2%。钢铁行业现金流水平整体下滑。 

◆钢铁板块盈利回归理性，仍待中期逻辑利好支撑估值修复。2019 年以

来钢铁行业盈利已显著下滑，长期来看将回归理性。目前钢铁板块 PE、

PB 估值水平均处于历史低位，若中期具备供给、需求、成本端的政策利

好，仍有望支撑短期估值修复行情，我们维持板块“增持”评级。 

◆建议关注盈利水平超群的个股。在行业长期景气趋势向下的背景下，

我们建议关注高附加值、低成本的个股：大冶特钢、方大特钢，这两家

公司 2019H1 毛利率、ROE、ROIC、吨钢净利等指标均在钢铁板块中排

名前列，体现了公司在行业中超群的盈利能力。 

◆风险提示：钢价波动风险；铁矿石等原材料价格波动风险；公司生产

安全风险及经营不善风险；大盘波动风险等。 

 

证券 

代码 

公司 

名称 

股价 

（元） 

EPS（元） PE（X） 

18A 19E 20E 18A 19E 20E 

000708 大冶特钢 15.03 1.14 1.26 1.19 13 12 13 

600507 方大特钢 8.39 2.02 1.29 1.11 4 7 8 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 9 月 2 日 
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行业与上证指数对比图 
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1、2019H1 钢铁板块盈利回归理性，2019Q2 环

比短暂复苏  

1.1、2019H1 盈利显著收缩，净利同比下降 40% 

2019 年上半年，钢铁行业呈现供给端相对宽松，需求端表现平淡，钢

铁行业景气度整体偏弱，叠加矿价大幅上涨，钢铁行业盈利水平显著收缩。 

2019 年上半年，A 股 26 家上市钢企合计营业收入 7105 亿元，同比增

长 2.6%。 

2019 年上半年，A 股 26 家上市钢企合计归母净利润 292 亿元，同比下

降 39.7%；合计扣非净利润 281 亿元，同比下降 39.1%。这反映了钢铁行业

盈利水平显著下行。 

 

表 1：上市钢企 2019 上半年营收与盈利情况（亿元） 

名称 营业收入 归母净利 同比 扣非净利 PE ROE ROIC 

宝钢股份 1,410.87 61.87 -38% 62.48 7.3  3.6% 2.9% 

华菱钢铁 484.41 22.37 -35% 23.04 3.0  11.3% 7.0% 

三钢闽光 189.20 21.73 -33% 21.19 3.6  12.6% 11.0% 

南钢股份 240.95 18.41 -20% 16.88 4.1  11.5% 8.5% 

新钢股份 263.76 18.39 -15% 17.60 2.5  9.1% 7.3% 

鞍钢股份 510.74 14.25 -59% 13.67 4.8  2.8% 2.6% 

柳钢股份 228.78 12.65 -38% 12.44 3.4  12.3% 7.9% 

河钢股份 623.94 11.68 -36% 11.49 9.1  2.1% 2.2% 

太钢不锈 347.06 11.66 -59% 11.34 6.5  3.8% 2.9% 

马钢股份 370.27 11.45 -67% 8.41 5.6  4.2% 3.1% 

方大特钢 82.53 10.55 -19% 10.07 4.5  18.0% 15.0% 

包钢股份 303.09 10.41 -26% 10.27 23.2  1.9% 2.3% 

韶钢松山 137.88 10.07 -43% 9.23 3.5  14.0% 10.4% 

首钢股份 327.84 10.02 -30% 9.97 9.2  3.8% 2.3% 

酒钢宏兴 227.67 7.69 32% 7.59 9.2  6.8% 3.9% 

杭钢股份 124.82 7.13 -38% 6.80 9.1  3.7% 3.3% 

重庆钢铁 114.84 6.16 -19% 5.89 9.8  3.2% 3.5% 

山东钢铁 323.55 5.77 -66% 5.52 16.2  2.8% 2.2% 

本钢板材 241.03 4.53 -40% 4.61 19.8  2.3% 2.3% 

凌钢股份 106.34 3.80 -49% 3.86 9.4  4.9% 3.7% 

大冶特钢 63.86 2.94 15% 2.91 11.8  6.8% 5.6% 

沙钢股份 62.35 2.85 -56% 2.23 21.2  6.0% 7.6% 

安阳钢铁 148.88 2.51 -75% 2.31 6.3  2.5% 2.7% 

抚顺特钢 30.82 1.26 扭亏为盈 1.19 2.0  2.9% 2.3% 

八一钢铁 95.42 1.24 -43% 1.20 8.2  3.0% 2.4% 

西宁特钢 43.88 0.58 365% -0.89 -  5.0% 2.1% 

合计 7,104.80 291.98 -40% 281.31 6.8  4.6% 3.8% 

资料来源：Wind、公司财报、光大证券研究所（参照 2019 年 9 月 2 日收盘价） 
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从公司来看，2019H1 宝钢股份、华菱钢铁、三钢闽光的归母净利润位

列前三；仅有大冶特钢、酒钢宏兴、西宁特钢的归母净利润同比增长。 

2019H1 上市钢企平均毛利率为 11.6%，同比下降 3.9 个百分点；平均

净利率为 4.1%，同比下降 2.9 个百分点。其中，方大特钢、三钢闽光的毛利

率和净利率均名列前茅。 

以 2019 年 9 月 2 日收盘价计算，26 家上市钢企总市值为 5371 亿元，

板块 PE（TTM）为 6.8 倍，其中 PE（TTM）最低的是新钢股份（3.2 倍）、

华菱钢铁（3.4 倍）、韶钢松山（3.8 倍）、柳钢股份（3.8 倍）。 

 

图 1：PE（TTM）最低的 10 家上市钢企（参照 2019 年 9 月 2 日收盘价） 
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资料来源：Wind、公司财报、光大证券研究所 

 

2019H1 上市钢企加权平均 ROE 为 4.6%，其中方大特钢最高（18%）；

加权平均 ROIC 为 3.8%，其中方大特钢最高（15%）。 

 

图 2：2019 上半年 ROIC 最高的 10 家上市钢企 
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资料来源：Wind、公司财报、光大证券研究所 
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1.2、2019Q2 扣非净利环比增长 67%，盈利短期复苏  

2019Q2，受需求回暖的影响，钢铁行业景气度短期有所复苏，钢铁行

业盈利水平环比有所增长。 

2019Q2 单季度，26 家上市钢企合计营业收入 3781 亿元，环比增长

13.8%，同比增长 0.8%； 

合计归母净利润 184 亿元，环比增长 70%，同比下降 34%； 

合计扣非净利润 176 亿元，环比增长 67%，同比下降 32%； 

单季度加权平均 ROE 为 2.9%，其中方大特钢最高（10%）。 

从公司来看，2019Q2 归母净利润最高的上市钢企是宝钢股份、三钢闽

光、华菱钢铁。 

 

表 2：上市钢企 2019Q2 单季度营收与利润数据（亿元） 

名称 营业收入 归母净利润 环比 同比 扣非净利 环比 同比 单季 ROE 

宝钢股份 756.10 34.61 27.0% -30.6% 34.65 24.5% -23.5% 2.0% 

三钢闽光 105.73 12.11 25.9% -46.6% 11.69 23.1% -18.8% 7.0% 

华菱钢铁 247.09 11.45 4.8% -39.9% 12.02 9.1% -36.4% 5.8% 

新钢股份 128.72 10.90 45.4% -15.5% 10.31 41.5% -18.3% 5.4% 

马钢股份 193.09 10.61 1166.8% -47.2% 7.85 1302.7% -52.6% 3.9% 

鞍钢股份 266.11 10.08 141.7% -47.2% 9.75 148.7% -49.6% 1.9% 

南钢股份 122.79 10.04 20.0% -21.6% 9.14 18.2% -26.0% 6.3% 

柳钢股份 126.17 8.81 129.7% -11.4% 8.67 129.8% -12.6% 8.6% 

太钢不锈 176.30 8.21 138.2% -40.3% 8.06 145.4% -40.6% 2.6% 

河钢股份 330.58 7.99 116.1% -44.9% 7.83 114.6% -44.8% 1.4% 

酒钢宏兴 131.10 7.39 2289.0% 59.8% 7.34 2803.0% 77.4% 6.5% 

首钢股份 173.96 7.28 165.4% -20.9% 7.22 162.9% -21.1% 2.7% 

韶钢松山 71.38 6.02 48.4% -33.0% 5.08 22.1% -42.8% 8.4% 

方大特钢 43.17 5.85 24.3% -21.8% 5.60 25.2% -24.2% 10.0% 

包钢股份 168.66 5.54 13.7% -28.9% 5.53 16.5% -28.9% 1.0% 

重庆钢铁 61.76 4.65 209.3% 13.1% 4.61 259.5% 20.6% 2.4% 

山东钢铁 185.12 4.27 183.1% -59.6% 4.14 198.7% -61.6% 2.1% 

八一钢铁 56.19 3.18 - 345.1% 3.16 -261.4% 359.4% 7.6% 

凌钢股份 54.80 3.11 353.9% -36.9% 3.12 317.4% -37.0% 4.0% 

杭钢股份 59.62 2.75 -37.2% -57.9% 2.53 -40.8% -58.3% 1.4% 

大冶特钢 33.57 2.08 141.9% 26.0% 2.06 141.9% 24.3% 4.8% 

安阳钢铁 92.47 1.94 239.0% -78.2% 1.87 318.1% -78.8% 2.0% 

沙钢股份 33.30 1.85 84.2% -52.9% 1.41 72.0% -54.7% 3.9% 

本钢板材 123.41 1.82 -33.1% -55.3% 2.02 -21.9% -46.4% 0.9% 

抚顺特钢 15.02 0.75 49.0% -257.8% 0.75 72.3% -254.0% 1.7% 

西宁特钢 25.01 0.42 163.1% 3099.2% -0.43 -7.4% 1789.6% 3.6% 

合计 3,781.21 183.69 69.6% -33.8% 175.96 67.0% -31.7% 2.9% 

资料来源：Wind、公司财报、光大证券研究所 
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1.3、期间费用率小幅下降，所得税率与折旧费用增长 

2019 上半年，26 家上市钢企的加权平均期间费用率为 6.0%，相比 2018

年全年水平下降了 0.4 个百分点，其中期间费用率最低的上市钢企是新钢股

份（2.19%）、杭钢股份（2.48%）、沙钢股份（2.56%）。 

2019 上半年，26 家上市钢企的的加权平均所得税率为 17.56%，相比

2018 年全年水平增长了 2.55 个百分点，已有多家上市钢企达到或接近 25%

的标准所得税率水平。 

2019 上半年，26 家上市钢企的总折旧费用为 328 亿元，同比 2018 年

上半年增加了约 16 亿元。 

 

表 3：上市钢企期间费用率、所得税率、折旧 

名称 期间费用率 所得税率 2019H1 折旧 折旧同比变化 

 
2019H1 2018 2017 2019H1 2018 2017 （亿元） （亿元） 

新钢股份 2.19% 2.26% 2.45% 13.45% 10.92% 22.66% 5.29 0.15 

杭钢股份 2.48% 2.47% 2.24% 24.06% 26.49% 18.03% 5.54 0.18 

沙钢股份 2.56% 2.41% 2.40% 23.43% 23.57% 25.32% 1.71 -0.14 

凌钢股份 3.12% 3.57% 3.91% 26.65% 27.12% 30.22% 3.00 0.15 

韶钢松山 3.22% 4.50% 1.97% 7.88% 0.00% 0.00% 5.05 0.13 

柳钢股份 3.65% 2.57% 1.37% 15.00% 14.41% 12.84% 4.42 0.09 

三钢闽光 3.79% 3.80% 4.10% 24.31% 25.06% 24.83% 3.41 0.18 

重庆钢铁 3.93% 4.71% 14.11% 0.26% -1.67% 0.00% 3.33 -0.27 

山东钢铁 4.52% 3.88% 3.06% 22.11% 4.79% 1.47% 9.84 5.42 

南钢股份 4.98% 5.45% 5.55% 18.81% 19.78% 5.94% 8.95 0.68 

马钢股份 5.10% 5.00% 4.48% 14.46% 14.33% 12.68% 16.87 -2.22 

华菱钢铁 5.43% 6.29% 6.22% 11.54% 7.83% 0.61% 14.96 1.30 

大冶特钢 5.71% 6.19% 5.41% 14.78% 15.09% 13.81% 1.00 -0.06 

鞍钢股份 5.85% 5.98% 6.30% 22.86% 20.54% -2.41% 17.49 0.91 

抚顺特钢 5.91% 15.02% 16.97% 0.03% 0.00% -2.54% 0.67 0.25 

本钢板材 5.97% 6.84% 6.35% 5.42% 1.70% 16.02% 12.00 0.55 

宝钢股份 6.27% 6.83% 5.66% 19.46% 16.31% 15.11% 91.73 2.58 

首钢股份 6.73% 7.43% 7.04% 12.38% -5.45% 7.10% 29.24 0.82 

太钢不锈 7.34% 7.54% 7.93% 6.22% 7.97% 0.44% 16.67 -1.08 

八一钢铁 7.60% 7.87% 6.07% 6.52% 16.92% -7.48% 4.03 -0.01 

河钢股份 7.89% 9.34% 8.29% 24.45% 19.29% 30.42% 36.87 4.82 

酒钢宏兴 7.99% 8.22% 9.35% 1.70% 1.71% -0.07% 6.64 0.85 

安阳钢铁 8.18% 5.98% 7.32% 28.02% 1.65% 0.63% 7.88 0.38 

方大特钢 9.23% 10.19% 7.25% 23.00% 23.75% 25.54% 1.92 0.06 

包钢股份 10.11% 9.36% 9.13% 27.53% 21.49% 27.44% 17.23 0.42 

西宁特钢 13.01% 21.10% 16.69% 12.39% -1.85% 20.23% 2.18 -0.27 

合计 6.00% 6.40% 6.01% 17.56% 15.01% 13.54% 327.90 15.84 

资料来源：Wind、公司财报、光大证券研究所 
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2、2019H1 钢产量同比增 6%，吨钢净利下降  

2.1、上市钢企 2019H1 粗钢产量同比增长 6%  

从粗钢产量数据来看，2019 上半年，披露了钢铁产量的 24 家上市钢企

合计粗钢产量 1.47 亿吨，同比增长 6%。 

大部分上市钢企的钢铁产能并无增长，而是通过技改、优化设备与劳动

效率等方式实现粗钢产量增长，这反映钢铁行业持续存在供给弹性， 

具体来看，2019H1 粗钢产量最高的上市钢企是宝钢股份、河钢股份、

鞍钢股份；2019H1 粗钢产量同比增幅最大的上市钢企是山东钢铁、韶钢松

山、本钢板材；仅有方大特钢、马钢股份、杭钢股份粗钢产量同比下降。 

2019H1 上述上市钢企粗钢产量占全国粗钢产量的比重为 29.9%，同比

下降 0.8 个百分点，这说明上市钢企的钢铁产量增速低于非上市钢企，在增

产方面相对更为克制。 

 

表 4：上市钢企粗钢产量（万吨） 

上市钢企 2019H1 粗钢产量（万吨） 2018H1 粗钢产量（万吨） 19H1/18H1 同比 

宝钢股份 2429 2396 1.4% 

河钢股份 1403 1221 14.9% 

鞍钢股份 1370 1306 4.9% 

华菱钢铁 990 880 12.5% 

马钢股份 948 999 -5.1% 

首钢股份 833 750 11.0% 

包钢股份 752 747 0.7% 

柳钢股份 650 637 2.0% 

山东钢铁 626 501 24.9% 

太钢不锈 539 536 0.6% 

三钢闽光 511 493 3.6% 

南钢股份 503 473 6.4% 

本钢板材 487 414 17.6% 

新钢股份 453 440 3.0% 

酒钢宏兴 370 370 0.0% 

韶钢松山 364 300 21.5% 

重庆钢铁 325 310 4.9% 

凌钢股份 292 269 8.4% 

八一钢铁 263 234 12.3% 

杭钢股份 218 226 -3.3% 

方大特钢 196 208 -5.7% 

西宁特钢 83 71 17.0% 

大冶特钢 64 58 9.5% 

抚顺特钢 32 32 0.0% 

上市钢企合计 14700 13873 6.0% 

全国粗钢产量 49217 45116 9.1% 

上市钢企占比 29.9% 30.7% -0.8pct 

资料来源：Wind、公司财报、光大证券研究所 
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2.2、2019H1 钢铁板块吨钢扣非净利润 188 元/吨 

2019 上半年，上市钢企的加权平均吨钢营收为 4689 元/吨，其中最高

的是大冶特钢（10034 元/吨）、抚顺特钢（9617 元/吨）、太钢不锈（6435

元/吨），表明特钢或不锈钢企业的产品平均售价较高。 

 

表 5：上市钢企吨钢财务数据 

上市公司 
粗钢产量 

（万吨） 

吨钢营收 

（元/吨） 

吨钢毛利 

（元/吨） 

吨钢扣非净利 

（万吨） 

半年度吨钢市值 

（万吨） 

方大特钢 196 4206 1106 513 6117 

大冶特钢 64 10034 1179 458 10203 

三钢闽光 511 3701 712 414 3783 

新钢股份 453 5823 616 389 3090 

抚顺特钢 32 9617 1052 370 17721 

南钢股份 503 4790 742 335 2869 

杭钢股份 218 5722 530 312 6223 

宝钢股份 2429 5809 641 257 5329 

韶钢松山 364 3788 412 254 2486 

华菱钢铁 990 4895 667 233 1711 

太钢不锈 539 6435 776 210 3961 

酒钢宏兴 370 6161 745 205 3187 

柳钢股份 650 3522 361 191 1981 

重庆钢铁 325 3533 351 181 4937 

包钢股份 752 4030 626 137 9092 

凌钢股份 292 3643 321 132 2677 

首钢股份 833 3936 458 120 2184 

鞍钢股份 1370 3729 373 100 2074 

本钢板材 487 4947 418 95 2974 

马钢股份 948 3906 354 89 2173 

山东钢铁 626 5169 406 88 2605 

河钢股份 1403 4447 498 82 1938 

八一钢铁 263 3624 332 46 1892 

西宁特钢 83 5277 708 -107 4349 

合计 14700 4689 542 188 3489 

资料来源：Wind、公司财报、光大证券研究所（吨钢市值参照 2019 年 9 月 2 日收盘价） 

 

2019 上半年，上市钢企的加权平均吨钢毛利为 542 元/吨，其中最高的

是大冶特钢、方大特钢、抚顺特钢。 

2019 上半年，上市钢企的加权平均吨钢扣非净利润为 188 元/吨，同比

下降 134 元/吨，降幅为 41.6%； 

其中 2019H1 吨钢扣非净利最高的上市钢企是方大特钢（513 元/吨）、

大冶特钢（458 元/吨）、三钢闽光（414 元/吨）。 
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在钢铁行业景气度整体下行的背景下，吨钢净利水平较高的钢企，往往

具备较强的成本控制能力，或较高的技术含量和产品附加值，筑造盈利的护

城河。 

 

图 3：2019 上半年吨钢扣非净利润最高的 10 家上市钢企（元/吨） 
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资料来源：Wind、公司财报、光大证券研究所 

 

以 2019 上半年粗钢产量计算，参考 2019 年 9 月 2 日收盘价，当前上

市钢企平均半年度吨钢市值为 3489 元/吨，其中吨钢市值最低的上市钢企分

别为华菱钢铁、八一钢铁、河钢股份。 

 

3、板块资产负债率稳定，PB 仅为 0.84 倍 

截止 2019 年 6 月 30 日，26 家上市钢企加权平均资产负债率为 58%，

相比年初保持稳定；此前，中钢协提出到 2020 年争取把我国钢铁行业资产

负债率降至 60%，目前上市钢企已经整体达到目标。 

截止 2019 年 6 月 30 日，26 家上市钢企的合计归母净资产 6397 亿元，

相比年初增长 40 亿元，增速较前期有所放缓。 

目前钢铁板块资产负债表已逐步夯实，再考虑到盈利下滑，我们预计后

期将呈现较为稳定的状态。 

其中，资产负债率最低的上市钢企分别是重庆钢铁（28%）、杭钢股份

（29%）、三钢闽光（35%）；资产负债率最高的上市钢企分别是西宁特钢

（92%）、八一钢铁（78%）、河钢股份（72%） 

以 2019H1 期末归母净资产计算，参照 2019 年 9 月 2 日收盘价，目前

钢铁板块的市净率 PB 近为 0.84 倍，钢铁板块整体估值水平偏低。 

其中，PB（2019H1）最低的上市钢企分别是河钢股份（0.49 倍）、鞍

钢股份（0.55 倍）、首钢股份（0.68 倍）、太钢不锈（0.69 倍）、新钢股

份（0.69 倍）。 
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表 6：上市钢企资产负债率及 PB（按 2019H1 资产负债率排名） 

公司名称 归母净资产（亿元） 资产负债率 PB 

 
2019H1 2019H1 2018 2017 2019H1 

重庆钢铁 191 28% 31% 33% 0.84 

杭钢股份 193 29% 28% 32% 0.70 

三钢闽光 172 35% 35% 37% 1.12 

沙钢股份 47 38% 35% 36% 3.65 

鞍钢股份 518 42% 42% 44% 0.55 

大冶特钢 43 44% 43% 39% 1.49 

宝钢股份 1,715 46% 44% 50% 0.75 

抚顺特钢 43 48% 47% 112% 1.32 

新钢股份 202 51% 53% 58% 0.69 

南钢股份 160 52% 52% 59% 0.90 

凌钢股份 77 54% 53% 57% 1.02 

太钢不锈 310 55% 57% 63% 0.69 

韶钢松山 72 55% 62% 79% 1.26 

柳钢股份 103 58% 58% 69% 1.25 

山东钢铁 208 59% 59% 55% 0.79 

方大特钢 58 60% 30% 40% 2.05 

华菱钢铁 198 60% 65% 81% 0.86 

马钢股份 269 63% 58% 62% 0.76 

包钢股份 537 63% 65% 66% 1.27 

本钢板材 194 68% 67% 76% 0.75 

酒钢宏兴 113 70% 73% 76% 1.04 

首钢股份 267 72% 73% 73% 0.68 

安阳钢铁 99 72% 74% 80% 0.70 

河钢股份 555 72% 72% 75% 0.49 

八一钢铁 42 78% 79% 82% 1.20 

西宁特钢 12 92% 93% 85% 3.11 

合计 6397 58% 58% 62% 0.84 

资料来源：Wind、公司财报、光大证券研究所（按 2019 年 9 月 2 日收盘价计算） 

 

图 4：PB（2019H1）最低的 5 家上市钢企（参照 2019.8.30 收盘价） 
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资料来源：Wind、公司财报、光大证券研究所 
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4、2019H1 经营净现金流和 FCF 显著下降 

2019 上半年，26 家上市钢企合计经营净现金流为 369 亿元，同比下降

43.7%，铁矿石原材料价格暴涨，钢铁行业盈利水平下降，导致上市钢企的

现金流显著下降。 

其中，2019 上半年经营净现金流最高的上市钢企分别是宝钢股份（94

亿元）、河钢股份（41 亿元）、安钢股份（38 亿元）、马钢股份（30 亿元）、

柳钢股份（28 亿元）。 

 

表 7：上市钢企经营净现金流、资本开支、自由现金流 FCF（亿元） 

名称 经营净现金流 同比 资本开支 同比 自由现金流 同比 

宝钢股份 94.37 -51.5% 70.66 26.6% 23.72 -82.9% 

河钢股份 40.76 -6.0% 48.38 72.5% -7.61 -149.6% 

鞍钢股份 37.65 97.4% 17.27 59.6% 20.38 147.0% 

马钢股份 29.73 -28.9% 16.42 42.3% 13.31 -56.0% 

柳钢股份 27.34 1772% 0.18 16.6% 27.17 1973.4% 

太钢不锈 18.70 -34.0% 5.36 82.9% 13.35 -47.4% 

三钢闽光 15.85 -29.1% 13.82 294% 2.03 -89.2% 

杭钢股份 15.09 -25.6% 3.92 25.8% 11.17 -35.0% 

南钢股份 13.04 -19.9% 2.08 -40.3% 10.96 -14.3% 

酒钢宏兴 12.83 -1.0% 3.90 26.8% 8.94 -9.6% 

韶钢松山 12.69 -36.4% 3.68 -54.8% 9.01 -23.7% 

新钢股份 11.71 -45.6% 1.30 -79.1% 10.41 -32.0% 

首钢股份 11.27 -80.9% 43.22 15.3% -31.95 -248.7% 

凌钢股份 10.13 78.3% 0.15 -57.3% 9.97 87.4% 

本钢板材 9.85 34.8% 5.45 -19.9% 4.40 777.8% 

方大特钢 5.91 -37.1% 0.76 19.0% 5.16 -41.2% 

安阳钢铁 3.70 -87.4% 2.99 3.6% 0.71 -97.3% 

西宁特钢 3.16 1442% 0.31 39.6% 2.86 - 

抚顺特钢 1.72 9034% 0.33 -63.3% 1.39 - 

大冶特钢 1.20 -67.1% 0.28 4.3% 0.92 -72.7% 

重庆钢铁 0.88 - 0.37 1286% 0.51 - 

华菱钢铁 -0.54 -100.9% 10.93 8.0% -11.47 -122.4% 

沙钢股份 -0.61 -105.1% 1.16 -64.0% -1.77 -120.3% 

包钢股份 -1.79 -109.5% 10.59 26.2% -12.38 -217.6% 

山东钢铁 -1.99 -117.4% 31.80 2.8% -33.79 - 

八一钢铁 -3.68 -146.5% 0.09 -97.0% -3.77 -178.0% 

合计 369.00 -43.7% 295.39 22.0% 73.61 -82.2% 

资料来源：Wind、公司财报、光大证券研究所 

 

2019上半年，26家上市钢企合计资本开支 295.39亿元，同比增长 22%，

我们分析主要因为购置环保设备等因素，其中资本开支最高的上市钢企分别

是宝钢股份（71 亿元）、河钢股份（48 亿元）、首钢股份（43 亿元）。 
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2019 上半年，26 家上市钢企合计自由现金流（FCF）为 73.61 亿元，

同比下降 82.2%，主要是由于经营现金流显著减少，而资本开支仍然有所增

长，导致钢企自由现金流不佳；其中自由现金流最多的上市钢企分别为柳钢

股份（27 亿元）、宝钢股份（24 亿元）、鞍钢股份（20 亿元）。 

 

图 5：2019 年上半年上市钢企自由现金流 FCF（亿元） 
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资料来源：Wind、公司财报、光大证券研究所 

 

5、钢铁板块盈利回归理性，仍待中期逻辑利好支

撑估值修复 

从钢铁供给角度来看，上市钢企 2019 上半年粗钢产量同比增长 6%，这

表明钢铁行业仍存在供给弹性，主要来自产能置换、生产技术改进、短流程

钢产量增加等。 

从钢铁需求角度来看，我国已逐渐步入后工业化时代，房地产行业将面

临较为严厉的调控政策，汽车等工业行业已进入产量负增长阶段，预计未来

钢铁需求难以出现快速增长。 

从成本角度来看，受海外供给收缩影响，2019 年铁矿石价格同比大幅

增长，近期虽有震荡下行，但预计难以回落到此前低位水平，未来中短期内

将在中高位水平震荡运行。 

综上，我们预计钢铁行业景气度将呈现下行趋势，2019 年上半年上市

钢企净利润已同比大幅回调，逐步回归理性区间；现金流水平也显著下降。 

从资产质量角度来看，目前上市钢企的资产负债表已经充分夯实，2019

年以来上市钢企加权资产负债率已经稳定在 58%左右，净资产仍在增长。目

前钢铁板块的 PB（2019H1）仅为 0.84 倍。 

从钢铁板块估值水平来看，尽管钢铁行业盈利下滑，但由于钢铁板块股

价走势偏弱，目前钢铁板块 PE 绝对估值水平以及 PE 相对估值水平（即钢

铁 PE/全行业综合 PE）均处于 2000 年以来的最低水平附近。 

目前钢铁板块 PB 绝对估值水平处于历史最低水平附近，PB 相对估值水

平（即钢铁 PB/全行业综合 PB）则处于历史中位水平附近。 
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综上，钢铁板块的估值水平整体处于偏低水平。 

我们认为，长期来看钢铁板块的大趋势是盈利回归合理区间，因此难有

趋势性的长期投资机会；中期来看，钢铁板块需等待在供给端（例如环保限

产或查处违规产能）、需求端（例如针对地产等下游行业的利好调控政策）、

成本端（例如针对矿价过快上涨的调控政策）出现政策性的中期利好逻辑，

以支撑板块估值阶段性修复。 

我们维持钢铁行业“增持”评级。 

 

图 6：钢铁板块 PE 估值水平 
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资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

图 7：钢铁板块 PB 估值水平 
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资料来源：Wind、光大证券研究所 

 

在钢铁行业长期景气趋势向下的背景下，我们建议关注具备以下优势的

个股：（1）产品具备高附加值，可以抵御行业下行周期；（2）具备低成本、

高盈利、高分红、低估值等优势。 

综上，我们建议重点关注大冶特钢、方大特钢。这两家公司 2019H1 毛

利率、净利率、ROE、ROIC、吨钢净利等指标均在钢铁板块中排名前列，

体现了公司具备较强的盈利能力。 
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6、风险提示 

（1）钢价波动风险。钢铁行业下游需求不振，或供给端增量超预期，

均有可能使钢价波动下行，影响钢企盈利。 

（2）铁矿石等原材料价格波动风险。若铁矿石等原材料供给偏紧，可

能导致价格波动，增加钢企成本。 

（3）公司生产安全风险及经营不善风险等。 

（4）大盘波动风险等。 
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