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财务分析系列之十五：2019 年中报分析 

供需弱平衡、原料端强势，上市钢企总净利同比下降 39% 

[Table_Summary] 

核心观点： 

一、中报概览：2019 年上半年 32 家上市钢企总净利达 311 亿元，同比大
幅减少 39% 

根据申万钢铁指数各上市公司 2019 年中报，2019 年上半年 32 家上
市钢企全部实现盈利，归母净利润合计为 311 亿元，同比大幅下降 39%，
其中安阳钢铁同比降幅最大，达 75%，沙钢股份、山东钢铁、马钢股份、
太钢不锈同比降幅都在 50%以上。 

二、基本面：2019 年上半年需求平稳，粗钢产量再创新高，供需弱平衡、
原料强势下盈利大幅回落 

供需方面：2019 年上半年房地产韧性超预期对冲基建投资回落，行业
整体需求保持稳定。根据国家统计局统计数据，2019 年上半年粗钢产量
49217 万吨、同比增长 9.9%，再创历史同期新高。供需整体维持较弱平衡。
价格方面：根据 Mysteel 数据，主要钢材品种同比下跌 1%~8%，但原料端
表现强势，进口矿、焦炭均价分别大幅上涨 31%、19%。毛利方面：根据
Mysteel 数据，主要钢种吨钢毛利同比大幅下降，螺纹钢、热轧卷板、冷轧
卷板降幅分别达 39%、47%、68%。 

三、业绩分析：2019 年上半年 32 家上市钢企总净利达 311 亿元，同比大
幅减少 39%，三钢闽光吨钢成本最低、方大特钢吨钢净利最高 

盈利：整体看，2019 年上半年 32 家钢企全部实现盈利，归母净利润
合计为 311 亿元，同比大幅下降 39%；吨钢盈利能力看，2019 年上半年方
大特钢、大冶特钢和三钢闽光吨钢净利均超 400 元/吨。 

成本与费用：吨钢成本，2019 年上半年 67%上市钢企吨钢成本同比上
升，三钢闽光、方大特钢等吨钢成本最低；吨钢折旧，2019 年上半年 50%

的上市钢企同比上升，宝钢股份最高达 388 元/吨、三钢闽光、柳钢股份和
重庆钢铁均低于 100 元/吨；吨钢期间费用，2019 年上半年 54%的上市钢
企同比下降，重庆钢铁、ST 抚钢、本钢板材和韶钢松山降幅超 30%，沙钢
股份最低、仅为 110 元/吨。 

产量：2019 年上半年 83%上市钢企粗钢产量同比增长，山东钢铁、韶
钢松山同比增幅超 20%、马钢股份、方大特钢、沙钢股份同比降幅超 5%。 

四、2019 年下半年展望及投资建议：结构重于趋势，建议关注细分板块优
质龙头 

2019 年下半年需求偏弱、供给扩张弹性强于需求，供需框架将维持弱
势；基本面支撑成本端稳中偏强，预计普钢板块价、利仍存压，但仍需密切
关注财政、货币政策与环保政策超预期的可能性。分阶段来看，9-10 月为
传统需求旺季，叠加时段正值建国七十周年国庆，供需框架或将阶段性走
强，建议关注区域供需格局好、环保基础较好、产量存弹性的区域龙头如
三钢闽光、韶钢松山、华菱钢铁、宝钢股份等；同时，对于板块结构性机
会，建议关注结构高端、产能扩张的特钢龙头如大冶特钢，以及受益油气
高景气度的油气管龙头如常宝股份、久立特材以及金洲管道等。 

五、风险提示：宏观经济增速超预期下滑；环保限产、超低排放改造进程低
于市场预期。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

三钢闽光 002110.SZ CNY 8.01 2019/8/29 买入 11.93 2.01 2.06 3.99 3.89 1.17 1.12 23.6 21.1 

方大特钢 600507.SH CNY 8.48 2019/8/16 买入 12.18 1.63 1.82 5.20 4.66 2.48 1.73 26.8 23.0 

久立特材 002318.SZ CNY 7.54 2019/8/29 买入 9.76 0.51 0.53 14.78 14.23 8.26 7.42 11.9 11.1 

鞍钢股份 000898.SZ CNY 3.17 2019/9/2 买入 7.78 0.39 0.41 8.13 7.73 4.64 4.38 6.3 6.2 

马钢股份 600808.SH CNY 2.71 2019/3/25 买入 5.47 0.72 0.78 3.76 3.47 1.70 1.18 16.5 15.7 

南钢股份 600282.SH CNY 3.28 2019/8/27 买入 5.10 0.70 0.74 4.68 4.45 2.61 2.39 17.9 17.0 

韶钢松山 000717.SZ CNY 3.86 2019/8/20 买入 5.58 0.93 0.97 4.15 3.98 2.34 1.77 26.7 21.8 

华菱钢铁 000932.SZ CNY 4.08 2019/8/18 买入 5.94 1.18 1.11 3.45 3.66 1.86 1.84 23.9 19.4 

新兴铸管 000778.SZ CNY 3.98 2019/4/7 买入 7.00 0.42 0.45 9.48 8.84 4.46 3.98 7.5 7.5 

新钢股份 600782.SH CNY 4.47 2019/8/21 买入 7.05 1.30 1.34 3.45 3.33 2.19 1.65 18.4 16.5 

河钢股份 000709.SZ CNY 2.58 2019/4/27 买入 4.13 0.26 0.27 9.92 9.56 5.03 4.74 4.9 4.9 

宝钢股份 600019.SH CNY 5.87 2019/8/23 买入 8.05 0.61 0.64 9.62 9.17 4.60 4.29 7.6 7.9 

首钢股份 000959.SZ CNY 3.48 2019/4/28 买入 5.44 0.27 0.51 12.89 6.82 6.91 4.81 5.7 9.6 

常宝股份 002478.SZ CNY 5.97 2019/8/29 买入 8.30 0.68 0.81 8.78 7.37 4.07 3.18 14.7 15.3 

河北宣工 000923.SZ CNY 15.20 2019/7/2 买入 22.88 1.14 1.35 13.29 11.29 2.47 1.89 9.8 10.3 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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中报概览：2019 年上半年 32 家上市钢企总净利达 311

亿元，同比大幅减少 39% 

 

从行业整体表现上看，2019年上半年32家钢企全部实现盈利，归母净利润合计

为311亿元，同比大幅下降39%，其中安阳钢铁同比降幅最大，达75%，沙钢股份、

山东钢铁、马钢股份、太钢不锈同比降幅都在50%以上。 

从截面表现上看，2019年上半年归母净利润领先的企业为宝钢股份、华菱钢铁、

三钢闽光和南钢股份，其中宝钢股份2019年上半年归母净利润62亿元；业绩增长最

快的企业为西宁特钢、武进不锈、常宝股份和久立特材，其中西宁特钢2019年上半

年归母净利润同比增速达365%。 

表 1：2019 上半年申万钢铁指数板块 32 家企业全部实现盈利，西宁特钢同比增速达 365% 

证券代码 公司简称 
2019H1 归属上市公

司净利润(亿元) 
业绩变动方向 

业绩同比变动（亿

元） 
业绩同比变动幅度 

600117.SH 西宁特钢 0.6  盈利增加 0.5 365% 

603878.SH 武进不锈 1.5  盈利增加 0.6 64% 

002478.SZ 常宝股份 3.3  盈利增加 1.3 62% 

002318.SZ 久立特材 2.1  盈利增加 0.8 59% 

002442.SZ 金洲管道 1.0  盈利增加 0.3 45% 

600307.SH 酒钢宏兴 7.7  盈利增加 1.8 32% 

002756.SZ 永兴材料 2.6  盈利增加 0.4 18% 

000708.SZ 大冶特钢 2.9  盈利增加 0.4 15% 

600782.SH 新钢股份 18.4 盈利减少 -3.2 -15% 

601005.SH 重庆钢铁 6.2 盈利减少 -1.5 -19% 

000507.SH 方大特钢 10.6 盈利减少 -2.5 -19% 

600282.SH 南钢股份 18.4 盈利减少 -4.5 -20% 

600019.SH 包钢股份 10.4 盈利减少 -3.7 -26% 

000778.SZ 新兴铸管 8.2 盈利减少 -3.2 -28% 

000959.SZ 首钢股份 10.0 盈利减少 -4.2 -30% 

002110.SZ 三钢闽光 21.7 盈利减少 -10.6 -33% 

000932.SZ 华菱钢铁 22.4 盈利减少 -12.0 -35% 

000709.SZ 河钢股份 11.7 盈利减少 -6.5 -36% 

601003.SH 柳钢股份 12.7 盈利减少 -7.8 -38% 
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600019.SH 宝钢股份 61.9 盈利减少 -38.2 -38% 

600126.SH 杭钢股份 7.1 盈利减少 -4.4 -38% 

000761.SZ 本钢板材 4.5 盈利减少 -3.0 -40% 

600581.SH 八一钢铁 1.2 盈利减少 -0.9 -43% 

000717.SZ 韶钢松山 10.1 盈利减少 -7.5 -43% 

600123.SH 凌钢股份 3.8 盈利减少 -3.7 -49% 

002075.SZ 沙钢股份 2.8 盈利减少 -3.6 -56% 

000825.SZ 太钢不锈 11.7 盈利减少 -16.7 -59% 

000898.SZ 鞍钢股份 14.3 盈利减少 -20.7 -59% 

600022.SH 山东钢铁 5.8 盈利减少 -11.0 -66% 

600808.SH 马钢股份 11.4 盈利减少 -22.8 -67% 

600569.SH 安阳钢铁 2.5 盈利减少 -7.7 -75% 

600399.SH ST 抚钢 1.3  扭亏为盈 2.0 - 

数据来源：公司半年报、广发证券发展研究中心  

 

接下来，我们将详细分析2019年上半年钢企业绩改善的主要原因以及我们对于

钢铁行业2019年下半年基本面和行业业绩的预判。 
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一、基本面：2019 年上半年需求平稳，粗钢产量创新

高，供需弱平衡、原料强势下盈利大幅回落 

 

（一）供需：高周转率下房地产韧性对冲去杠杆下基建下滑，粗钢产量再

创历史新高，供需维持弱平衡 

 

1、需求：2019年上半年房地产超预期对冲基建投资回落，行业需求保持稳定 

钢铁下游需求主要来自于建筑（包括地产和基建）、机械、汽车等。根据2018

年冶金工业规划研究院发布的钢材存量结构计算，建筑、机械、汽车等这三类终端

占比分别达52%、17%和7%。我们在2019年6月22日发布的报告《钢铁行业2019年

中期投资策略：结构重于趋势，建议关注细分板块优质龙头》中对2019年下半年钢

铁行业整体需求进行了分析：预计2019年下半年需求整体偏弱、供给扩展弹性强于

需求，供需框架维持弱势；基本面支撑成本端稳中偏强，预计普钢板块价、利仍存

压。预计下游行业中建筑板块需求以稳为主，制造业需求被进一步压制。 

表 2：2011~2018 年钢铁各需求终端历史表现（单位：亿吨） 

 2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 

建筑 3.40 3.50 3.81 3.90 3.60 3.60 3.87 4.30 

机械 1.18 1.25 1.33 1.40 1.29 1.28 1.36 1.40 

汽车 0.41 0.42 0.47 0.50 0.50 0.54 0.58 0.56 

能源 0.29 0.30 0.31 0.32 0.32 0.32 0.33 0.33 

造船 0.22 0.16 0.13 0.13 0.14 0.12 0.14 0.12 

家电 0.09 0.09 0.10 0.11 0.11 0.11 0.12 0.13 

铁道 0.05 0.04 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 

集装箱 0.04 0.04 0.05 0.06 0.06 0.04 0.06 0.05 

其他 0.52 0.60 0.69 0.69 0.63 0.68 0.75 1.26 

合计 6.20 6.40 6.93 7.15 6.68 6.73 7.25 8.20 

数据来源：冶金工业规划研究院、广发证券发展研究中心 

 

（1）建筑 

从房地产需求看，居民部门加杠杆带来的复苏脉冲效应边际递减，但仍构成2019

年上半年钢需的重要支撑。2019年上半年商品房销售面积累计同比增速为-2%，而

去年同期增速为3%，这使得地产投资的继续增长受到约束。但房地产库存已抵达历

史低位，2019年上半年商品房待售面积同比为-9%，因此房地产补库需求下地产投

资增速表现尚不至于太弱，房地产企业追求高周转率导致上半年新开工面积累计同

比增速达10%，因此房地产新开工成为上半年钢材需求的重要支撑。（1）房地产开
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 发投资累计同比增速小幅上升。根据国家统计局数据，2019年1-6月我国房地产开发

投资完成额累计同比增长6%，增速较2018年1-6月下降0.2个百分点，土地购置费大

幅增加是主要原因，2019年1-6月土地购置费累计同比增速达24%。（2）房屋新开

工、施工面积累计同比增速大幅上升、竣工面积累计同比增速大幅下降。根据国家

统计局数据，2019年1-6月我国房屋施工、新开工和竣工面积累计同比增速分别为9%、

10 %和-13%，增速较2018年1-6月分别上升6、回落2和回落2个百分点。（3）商品

房销售面积累积同比小幅下降、销售额累计同比增速明显。根据国家统计局数据，

2019年1-6月我国商品房销售面积累计同比增速为-1.80%，较2018年1-6月下降5个

百分点；商品房销售额同比上升6%，增速较2018年1-6月大幅下降8个百分点。 

从基建需求看，基建投资在结构性去杠杆基调下明显走弱，根据国家统计局统

计数据，2019年上半年基础建设投资（不含电力）累计同比增速为4%，而去年同期

为7%。 

（2）机械 

朱格拉周期抬升是确定性更强的增长逻辑，但制造业投资增速承压明显。根据

国家统计局统计数据，2019年1~6月，制造业固定资产投资额累计增速为3%，同比

回落4个百分点，机械、汽车和造船需求绝对量数据均表现不佳。 

（3）汽车 

汽车产量同比大幅下降。根据中国汽车工业协会数据，2019年1-6月，我国汽车

产量1214万辆，同比降幅为14%，其中2019年一季度同比降幅为10 %。 

（4）家电 

电冰箱产量同比小幅上升，洗衣机、空调产量均同比大幅上升。根据国家统计

局数据，2019年1-6月份，家用电冰箱、洗衣机、空调累计产量分别为4250万台、

3733万台和11979万台，同比分别增长5%、9%和10%，家电对冷轧薄板类钢材需求

提升较为明显。 

因此综合来看，2019年政策转向稳增长，2019年上半年行业需求端受基建投资

增速下滑、制造业承压、地产后周期汽车等产量拖累，但家电行业需求上升，韧性较

强的房地产仍支撑钢需相对平稳。 

表 3：2019 年上半年钢铁相关下游行业主要经营数据指标 

 2019H 绝对值 累计同比增速 2018H 绝对值 累计同比增速 增速变动幅度 

固定资产投资完成额（亿元） 299100  5.8% 297316  6.0% -0.2% 

房地产开发投资完成额（亿元） 61609  11% 55531  10% 1% 

房屋施工面积（万平方米） 772292  9% 709649  3% 6% 

房屋新开工面积（万平方米） 105509  10% 95817  12% -2% 

房屋竣工面积（万平方米） 32426  -13% 37131  -11% -2% 

商品房销售面积（万平方米） 75786  -2% 77143  3% -5% 

商品房销售额（亿元） 70698  5.6% 66945  13.2% -7.6% 
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金属切削机床产量（万台） 24  -11% 26  6% -17% 

工业锅炉产量（蒸发量吨） 207650  -24% 162027  -8% -16% 

铁路机车产量（辆） 582  8.2% 529  1.5% 6.7% 

汽车产量（万辆） 1214  -14% 1430  4% -18% 

家用电冰箱产量（万台） 4250  4.5% 3979  3.1% 1.4% 

洗衣机产量（万台） 3733  9% 3009  0% 9% 

空调产量（万台） 11979  10% 11023  14% -4% 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

2、供给：2019年巩固去产能成果，粗钢产量再创历史同期新高 

（1）产能：2019年全面转入结构性去产能、系统性优产能的新阶段，产能收

缩仍在继续 

根据工信部数据，截至2015年底我国粗钢产能为12亿吨。《钢铁工业调整升

级规划(2016-2020年)》作为未来五年我国钢铁工业发展的指导性文件，就钢铁行

业的“十三五”期间的调整升级提出明确量化指标，粗钢产能要求净减少1～1.5亿

吨，总产能降低至10亿吨以下。2016年设定目标为淘汰钢铁产能4500万吨，最终

淘汰钢铁产能在6500万吨以上；2017年设定目标为淘汰钢铁产能5000万吨，根据

工信部原材料司钢铁处处长徐文立在冶金工业规划研究院2017年12月9日主办的

“2017（第六届）中国钢铁原材料市场高端论坛”上的讲话：“十三五”的前两

年，钢铁完成去产能已超过1.15亿吨，2017年去产能任务也已超额完成；2018年

政府工作报告提出2018年将再压减钢铁产能3000万吨左右，根据2019年1月29日

工业和信息化部部长苗圩的讲话：2018年已超额完成3000万吨钢铁去产能目标任

务。到2018年年底，已提前完成“十三五”确定的钢铁去产能1.4-1.5亿吨的上限

指标。根据2019年4月30日公布的《关于做好2019年重点领域化解过剩产能工作的

通知》，2019年全面转入结构性去产能、系统性优产能的新阶段，全面开展巩固钢

铁煤炭去产能成果。对尚未完成压减粗钢产能目标的地区和中央企业，力争在2019

年全面完成任务；尚未完成煤炭去产能目标的地区和中央企业，在2020年底前完成

任务；继续大力淘汰关停不达标落后煤电机组。 

 

（2）产量：2019年上半年粗钢产量49217万吨、同比增长9.9%，再创历史同

期新高 

根据国家统计局数据，2019年上半年粗钢累计产量同比增长9.9%达49217万吨，

创历史同期新高，核心原因是钢企通过提高转炉及高炉废钢比增产，以弥补表外地

条钢出清所带来的供给缺口，实际粗钢产量增速低于统计局公布值。 
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 （二）钢材和原料均价：主要钢材品种同比下跌 1%~8%，进口矿、焦炭

均价分别大幅上涨 31%、19% 

 

1、钢价：2019年上半年，除线材均价微幅上涨0.2%外，主要钢材品种均价多

数下跌、跌幅为1%~8% 

2019年上半年主要钢材产品均价多数下跌。具体而言：2019年上半年螺纹钢、

热卷、中厚板、冷轧板、镀锌板均价分别同比2018年上半年分别下跌1%、7%、7 %、

8%，仅线材微幅上涨0.2%。 

表4：2019年上半年年主要钢材品种多数出现同比下跌，跌幅为1%-8% 

 2019H1 均价（元/吨） 2018H1 均价（元/吨） 同比变动幅度 

螺纹 4031  4089  -1% 

线材 4234  4224  0.2% 

热卷 3882  4150  -7% 

中厚板 3983  4289  -7% 

冷轧板 4340  4715  -8% 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

从分季度同比角度看：2019年上半年热卷、中厚板、冷板等板材价格在一、二

季度都出现了同比下跌，而螺纹等长材价格表现则相对较强，二季度价格同比小幅

上涨；从分季度环比角度看：2019年第一季度螺纹、热卷、中厚板及冷板等主要钢

材品种环比2018年第四季度均出现明显下跌，而2019年二季度螺纹、热卷、中厚板

及冷板均价环比均有所回升。 

表5：分季度看，主要钢材产品均价变化情况（单位：元/吨） 

 

螺纹 热卷 中厚 冷板 

绝对

值 

同比 

（%） 

环比 

（%） 

绝对

值 

同比 

（%） 

环比 

（%） 

绝对

值 

同比 

（%） 

环比 

（%） 

绝对

值 

同比 

（%） 

环比 

（%） 

19Q2 4138  1  4  3968  -5  4  4061  -8  3  4373  -6  1  

19Q1 3980  -3  -9  3816  -7  -4  3957  -6  -4  4351  -9  -5  

18Q4 4357  -1  -2  3962  -7  -8  4099  -4  -8  4576  -6  -5  

18Q3 4431  9  9  4313  7  3  4444  13  1  4833  6  4  

18Q2 4081  11  0  4180  27  1  4388  30  5  4651  21  -3  

18Q1 4097  14  -7  4121  9  -3  4188  14  -2  4781  2  -2  

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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 2、原材料：2019年上半年进口矿上涨31%。焦炭上涨19%，废钢上涨1% 

2019年上半年主要原材料均价普遍上涨。2019年上半年，受巴西淡水河谷溃

坝事件影响，进口铁矿石价格最为强势，青岛港进口铁矿石均价同比大幅上涨

31.0%；二级冶金焦均价同比大幅上涨18.6%；而2019年上半年废钢供需紧张的情

况有所缓解，废钢（6-8mm唐山）均价同比仅小幅上升1.4%。 

表6：2019年上半年进口矿均价上涨31.0%。焦炭均价上涨18.6%，废钢均价上涨1.4% 

 2019H1 均价（元/吨） 2018H1 均价（元/吨） 同比变动幅度 

青岛港进口矿均价 620 473  31.0% 

二级冶金焦均价 2325 1961  18.6% 

废钢:6-8mm 唐山 2304 2271  1.4% 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

从分季度同比均价角度看，2019年一、二季度进口铁矿石和二级冶金焦均价同

比出现大幅上涨，一季度涨幅分别为17.3%、14.8%，二季度两者的涨幅更是分别扩

大到53.9%、22.4%。而废钢价格在一、二季度相对平稳；从分季度环比均价角度看，

进口铁矿石和二级冶金焦的均价在2019年一、二季度均出现环比上涨，且进口铁矿

石均价环比涨幅远高于同期二级冶金焦。废钢均价在2019年一季度环比下降5.4%，

二季度环比小幅回升1.2%。 

表7：分季度看，主要原材料均价变化情况（单位：元/吨） 

 

青岛港进口矿均价 二级冶金焦均价 废钢:6-8mm 唐山 

绝对值 
同比 

（%） 

环比 

（%） 
绝对值 

同比 

（%） 

环比 

（%） 
绝对值 

同比 

（%） 

环比 

（%） 

19Q2 685  53.9  23.4  2362  22.4  3.3  2264  3.1  1.2  

19Q1 555  17.3  7.8  2287  14.8  0.7  2238  -1.4  -5.4  

18Q4 515 22.0  9.7  2270 23.2  2.4  2367 18.7  -1.1  

18Q3 470 -3.4  5.4  2217 18.5  19.3  2394 42.2  8.9  

18Q2 445 -7.1  -5.9  1930 9.7  -3.1  2195 47.5  -3.3  

18Q1 473 -21.9  11.6  1991 10.2  2.2  2271 47.5  15.0  

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

（三）盈利：主要钢种吨钢毛利同比大幅下降，冷轧降幅超过 50% 

 

根据前文所述，2019年上半年主要钢材品种价格同比出现不同幅度的下跌，但

除废钢外主要原材料——铁矿石和焦炭价格都出现大幅上涨，因此2019年上半年主

要钢材品种吨钢毛利同比大幅下降。 

从年度均值角度看，根据我的钢铁网数据，2019年上半年螺纹钢、热轧卷板、
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 冷轧卷板平均吨钢毛利同比分别下降467、586、683元/吨，降幅分别达39%、47%、

68%，螺纹钢吨钢毛利同比降幅最小、冷轧板卷吨钢毛利同比降幅超过50%。 

表8：2019年上半年主要钢种吨钢毛利同比大幅下降，螺纹钢、热轧卷板、冷轧卷板降幅分别达39%、47%、68% 

 
2019H1 均值（元/

吨） 
2018H1 均值（元/吨） 同比变动（元/吨） 同比变动幅度 

螺纹钢 734  1201 -467  -39% 

热轧板卷 655  1242  -586  -47% 

冷轧板卷 324  1007  -683  -68% 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

从分季度同比角度看，延续2018年第四季度颓势，螺纹、热卷、冷板吨钢毛利

在2019年一、二季度同比均出现大幅下降，冷板吨钢毛利更是连续两个季度出现超

过50%的降幅；从分季度环比角度看，2019年一季度螺纹、热卷吨钢毛利环比均大

幅下降，降幅分别达到29.0%、10.2%，但二季度两者降幅均明显收窄，其中螺纹环

比仅下降1.8%，热卷小幅上升0.9%。受累汽车产销羸弱影响，冷板吨钢毛利在一季

度环比下降28.4%，二季度环比降幅进一步扩大到32.5%。 

表 9：分季度看，主要钢材产品吨钢毛利变化情况（单位：元/吨） 

 

螺纹 热卷 冷板 

绝对值 
同比 

（%） 

环比 

（%） 
绝对值 

同比 

（%） 

环比 

（%） 
绝对值 

同比 

（%） 

环比 

（%） 

19Q2 728  -42.1  -1.8  658  -50.0  0.9  262  -73.5  -32.5  

19Q1 741  -35.2  -29.0  652  -44.1  -10.2  388  -62.2  -28.4  

18Q4 1043  -37.5  -18.5  727  -50.1  -39.3  542  -57.1  -40.9  

18Q3 1279  0.7  1.7  1196  7.4  -9.1  917  8.1  -7.2  

18Q2 1257  17.3  10.0  1316  156.0  12.9  988  251.5  -3.7  

18Q1 1143  68.9  -31.5  1166  55.3  -19.9  1026  17.5  -18.8  

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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二、业绩分析：2019 年上半年 32 家上市钢企总净利达

311 亿元，同比大幅减少 39%，三钢闽光吨钢成本最低、

方大特钢吨钢净利最高 

 

（一）盈利：2019 年上半年多数公司业绩下滑明显、净利合计为 311 亿

元，方大特钢吨钢净利超 500 元/吨 

 

截至2019年8月31日，32家申万钢铁指数板块上市公司全部发布了2019年半年

报。整体来看，多数公司业绩同比下滑明显。 

从盈利面情况看， 32家钢企全部实现盈利，归母净利润合计达311亿元，同比

大幅减少39%，其中安阳钢铁同比降幅最大，达75%，沙钢股份、山东钢铁、马钢股

份、太钢不锈同比降幅都在50%以上。行业整体盈利情况大幅恶化。 

图1：2019年上半年申万钢铁指数板块32家上市公司归母净利润（单位：亿元） 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

从业绩变动情况看，2019年上半年申万钢铁指数板块32家企业中8家企业盈利

增长，占比为25%；23家企业盈利减少，占比为72%；ST抚钢则扭亏为盈。 

表 10：申万钢铁板块 32 家上市公司 2019 年上半年业绩变动分析 

 业绩情况 上市公司数 占比 公司名称 

盈利 

盈利增加 8 25% 
大冶特钢、永兴材料、酒钢宏兴、金洲管道、久立特材、常宝股份、

武进不锈、西宁特钢 

盈利减少 23 72% 
新钢股份、重庆钢铁、方大特钢、南钢股份、新兴铸管、首钢股份、 

三钢闽光、华菱钢铁、河钢股份、柳钢股份、宝钢股份、杭钢股份、
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 本钢板材、八一钢铁、韶钢松山、沙钢股份、山东钢铁、马钢股份、

安阳钢铁 

扭亏为盈 1 3% ST 抚钢 

合计 32 100%  

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心   

 

1、业绩情况：近7成钢企盈利能力有所下降，ST抚钢实现扭亏为盈 

（1）盈利同比增加的8家：根据各公司2019年中报，西宁特钢2019年上半年归

母净利润增幅达到365%；武进不锈、常宝股份和久立特材增幅在50%以上；金洲管

道、酒钢宏兴、永兴材料和大冶特钢的增幅小于50%。  

（2）盈利同比减少的23家：根据各公司2019年中报，安阳钢铁2019年上半年

归母净利润降幅达到75%；马钢股份、山东钢铁、鞍钢股份、太钢不锈、沙钢股份降

幅超过50%；凌钢股份、韶钢松山、八一钢铁、本钢板材、杭钢股份、宝钢股份、柳

钢股份、河钢股份、华菱钢铁和三钢闽光的降幅超过30%；首钢股份、新兴铸管、包

钢股份、南钢股份、方大特钢、重庆钢铁和新钢股份的降幅小于30%。 

图2：2019年上半年申万钢铁指数板块32家上市公司归母净利润同比变动幅度 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

（3）扭亏为盈的1家：ST抚钢 

根据ST抚钢2019年中报，ST抚钢2019年上半年实现归母净利润1.3亿元，同比

大幅增加2.0亿元，实现扭亏为盈。主要原因是公司重点围绕改善盈利能力开展技术

和市场开发，同时严格控制制造成本。公司通过激励政策调整，促进高附加值产品

订单的持续增长。公司高温合金、高强钢等重点产品订单和产量大幅增加，对盈利

能力提供了有力支撑。同时，公司严格控制制造成本，推进工艺优化实现节能降耗。

公司在产品结构调整，产品组合升级的情况下优化工艺，实现了制造成本的降低和

效率的提升。 
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 2、吨钢盈利：方大特钢吨钢净利超500元/吨，本钢板材吨钢净利环比增幅达61% 

我们着重对申万钢铁指数上市公司吨钢毛利、吨钢净利等吨钢盈利指标进行横

向比较。（备注：对于久立特材、金洲管道、永兴材料、常宝股份和武进不锈等钢材

加工类型的企业，由于粗钢产量并不反映其产能情况，因此不予横向比较；部分公

司如宝钢股份、新钢股份存在较大规模的非钢业务，我们在计算毛利时剔除了非钢

业务毛利部分；囿于新兴铸管、安阳钢铁、八一钢铁2019年中报未披露各自的粗钢

/钢材产/销量数据，我们剔除上述三家公司，下同） 

（1）同比及环比数据 

从同比增速看，2019年上半年宝钢股份等21家上市钢企的吨钢毛利出现下降，

其中韶钢松山降幅达到47%，凌钢股份、马钢股份、沙钢股份和鞍钢股份的降幅也

均超过40%；仅西宁特钢、酒钢宏兴和ST抚钢吨钢毛利实现同比增长。2019年上半

年，除大冶特钢、西宁特钢和酒钢宏兴吨钢净利实现同比增长外，其余吨钢净利均

出现下降，其中降幅最大的是鞍钢股份，同比下降68%。 

从环比增速看，环比2018年下半年数据，2019年上半年除西宁特钢吨钢毛利环

比扭亏为盈外，宝钢股份等23家上市钢企的吨钢毛利环比均下滑，其中马钢股份和

沙钢股份下滑幅度最大，环比降幅均达44%，重庆钢铁下滑幅度最小。2019年上半

年除山东钢铁、本钢板材、酒钢宏兴和大冶特钢外，其余上市钢企吨钢净利均出现

下滑，其中ST抚钢环比降幅最大、达95%，本钢板材环比升幅最大、达61%。 

表 11：申万钢铁指数上市钢企 2019 年上半年吨钢盈利情况 

公司简称 
粗钢产量 

（万吨） 
同比 

吨钢毛利（元/吨） 吨钢净利（元/吨） 

绝对值 同比 环比 绝对值 同比 环比 

西宁特钢 83 17% 707 0% - 49 320% - 

酒钢宏兴 370 7% 745 16% -8% 208 22% 42% 

大冶特钢 64 10% 1178 -17% -8% 462 5% 8% 

方大特钢 196 -6% 1106 -11% -24% 546 -13% -28% 

新钢股份 453 3% 616 -21% -41% 408 -17% -51% 

重庆钢铁 325 5% 351 -38% -5% 189 -23% -39% 

南钢股份 540 3% 692 -23% -18% 400 -25% -2% 

包钢股份 752 1% 626 -3% -15% 139 -27% -44% 

华菱钢铁 990 12% 667 -20% -27% 334 -31% -26% 

三钢闽光 511 4% 718 -24% -41% 426 -35% -39% 

杭钢股份 218 -3% 530 -36% -18% 333 -35% -4% 

首钢股份 833 11% 458 -23% -10% 158 -37% -14% 

宝钢股份 2429 1% 641 -31% -38% 276 -39% -49% 

柳钢股份 650 6% 361 -25% -35% 195 -41% -47% 

沙钢股份 145 -18% 588 -40% -44% 394 -44% -42% 
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河钢股份 1403 15% 498 -25% -21% 99 -44% -34% 

本钢板材 487 18% 418 -34% -13% 93 -49% 61% 

韶钢松山 364 21% 412 -47% -40% 277 -53% -36% 

凌钢股份 292 8% 321 -41% -32% 130 -53% -27% 

马钢股份 948 -5% 354 -42% -44% 150 -57% -68% 

太钢不锈 539 1% 776 -34% -24% 212 -59% -46% 

山东钢铁 626 25% 406 -25% -32% 118 -66% 2% 

鞍钢股份 1370 16% 373 -43% -42% 104 -68% -54% 

ST抚钢 32 1% 1051 20% -43% 392 - -95% 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

备注：“-”处出现正负值变化 

 

 

（2）截面数据 

就吨钢毛利看，2019年上半年大冶特钢、方大特钢、ST抚钢、太钢不锈和酒钢

宏兴吨钢毛利最高，其中大冶特钢、方大特钢和ST抚钢的吨钢毛利均超过了1000元

/吨；凌钢股份、重庆钢铁、马钢股份、柳钢股份和鞍钢股份吨钢毛利最低，其中凌

钢股份吨钢毛利仅321元/吨。 

图3：2019年上半年大冶特钢、方大特钢、ST抚钢、

太钢不锈和酒钢宏兴吨钢毛利最高（单位：元/吨钢） 

 图4：2019年上半年凌钢股份、重庆钢铁、马钢股份、

柳钢股份和鞍钢股份吨钢毛利最低（单位：元/吨钢） 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

就吨钢净利看，2019年上半年方大特钢、大冶特钢、三钢闽光、新钢股份和南

钢股份吨钢净利最高，其中方大特钢吨钢净利超过了500元/吨；西宁特钢、本钢板

材、河钢股份、鞍钢股份和山东钢铁吨钢净利最低，其中河钢股份、本钢板材和新宁

特钢吨钢净利均小于100元/吨。 
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 图5：2019年上半年方大特钢、大冶特钢、三钢闽光、

新钢股份和南钢股份吨钢净利最高（单位：元/吨钢） 

 图6：2019年上半年西宁特钢、本钢板材、河钢股份、

鞍钢股份和山东钢铁吨钢净利最低（单位：元/吨钢） 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

（二）成本与费用：2019 年上半年三钢闽光吨钢成本最低、吨钢折旧仅

高于柳钢股份、重庆钢铁，成本控制能力优秀 

 

在钢价较为平稳的情况下，上市公司成本控制能力对盈利能力影响很大。我们

着重对申万钢铁指数上市公司吨钢成本、吨钢期间费用和吨钢折旧等反映公司成本

控制能力的指标进行横向及同比比较。 

 

1、吨钢成本：2019年上半年，67%上市钢企吨钢成本同比上升，酒钢宏兴、

本钢板材同比大幅下降10%，三钢闽光、方大特钢等吨钢成本最低 

（1）同比及环比数据 

从同比数据看，根据各上市公司2019年半年报，24家钢企中16家钢企吨钢成本

同比上升，占比为67%，其中沙钢股份、南钢股份、三钢闽光、方大特钢、西宁特钢

五家钢企吨钢成本同比增幅均在10%以上；酒钢宏兴、本钢板材、包钢股份等8家钢

企吨钢成本同比下降，其中酒钢宏兴、本钢板材吨钢成本同比下降10%。 

从环比数据看，环比2018年下半年数据，24家钢企中9家钢企吨钢成本环比上

升，占比为47%，其中ST抚钢环比增幅均在10%以上；15家钢企吨钢成本环比下降，

占比为63%，新钢股份、凌钢股份、宝钢股份、西宁特钢、包钢股份、本钢板材吨钢

成本环比降幅均在10%以上。 
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 表 12：2019 年上半年 67%的上市钢企吨钢成本同比上升，酒钢宏兴、本钢板材同比大幅下降 10% 
 

证券代码 公司简称 
粗钢产量（万

吨） 

吨钢成本（元/吨） 

绝对值 同比 环比 

002075.SZ 沙钢股份 145 3706 18% -5% 

600282.SH 南钢股份 540 3774 16% 2% 

002110.SZ 三钢闽光 511 2989 14% 9% 

600507.SH 方大特钢 196 3100 14% 11% 

600117.SH 西宁特钢 83 4569 13% -11% 

600022.SH 山东钢铁 626 4762 8% -9% 

601005.SH 重庆钢铁 325 3182 6% 1% 

600782.SH 新钢股份 453 5207 5% -13% 

600808.SH 马钢股份 948 3552 4% -4% 

600126.SH 杭钢股份 218 5191 4% 1% 

600231.SH 凌钢股份 292 3322 4% -12% 

000717.SZ 韶钢松山 364 3376 3% -3% 

000932.SZ 华菱钢铁 990 4218 3% 3% 

000898.SZ 鞍钢股份 1370 3356 2% -2% 

600399.SH ST 抚钢 32 8566 2% 15% 

000709.SZ 河钢股份 1403 3949 0.4% 4% 

000825.SZ 太钢不锈 539 5659 -1% -2% 

601003.SH 柳钢股份 650 3161 -1% 5% 

600019.SH 宝钢股份 2429 5160 -2% -11% 

000708.SZ 大冶特钢 64 8855 -3% -7% 

000959.SZ 首钢股份 833 3478 -4% -7% 

600010.SH 包钢股份 752 3404 -5% -11% 

600307.SH 酒钢宏兴 370 5416 -10% -5% 

000761.SZ 本钢板材 487 4529 -10% -11% 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

（2）截面数据 

2019年上半年大冶特钢、ST抚钢、太钢不锈等公司吨钢成本在5500元/吨以上；

三钢闽光、方大特钢、柳钢股份和重庆钢铁等公司吨钢成本最低，其中三钢闽光吨

钢成本仅为2989元/吨。以高端板材、特钢等产品为主的企业吨钢成本通常较高，以

棒、线材等长材为主的企业吨钢成本相对较低。 
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 图7：2019年上半年大冶特钢、ST抚钢、太钢不锈等

公司吨钢成本在5500元/吨以上（单位：元/吨钢） 

 图8：2019年上半年三钢闽光、方大特钢、柳钢股份和

重庆钢铁等公司吨钢成本最低（单位：元/吨钢） 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

2、吨钢折旧：2019年上半年50%的上市钢企同比上升，宝钢股份最高达388

元/吨、重庆钢铁最低为18元/吨 

（1）同比及环比数据 

从同比数据看，根据各上市公司2019年半年报，22家钢企中11家钢企2019年

上半年吨钢折旧同比上升，山东钢铁钢吨钢折旧同比增幅达70%，ST抚钢、沙钢

股份吨钢折旧同比增幅均在10%以上；11家钢企2019年上半年吨钢折旧同比下

降，其中本钢板材、重庆钢铁、大冶特钢、韶钢松山、西宁特钢同比降幅超过

10%。 

从环比数据看，环比2019年年报数据，22家钢企中8家钢企2019年上半年吨钢

折旧环比上升，包钢股份、山东钢铁、河钢股份、吨钢折旧环比增幅超过10%；14

家钢企2019年上半年吨钢折旧环比下降，占比为64%，其中ST抚钢吨钢折旧环比

大幅下降27%。 

表 13：50%钢企 2019 年上半年吨钢折旧同比上升，其中山东钢铁吨钢折旧同比增幅达 70% 

证券代码 公司简称 
粗钢产量（万

吨） 

吨钢折旧（元/吨） 

绝对值 同比 环比 

600022.SH 山东钢铁 626 166 70% 19% 

600399.SH ST 抚钢 32 254 45% -27% 

002075.SZ 沙钢股份 145 123 12% -5% 

600126.SH 杭钢股份 218 297 8% -22% 

002110.SZ 三钢闽光 511 72 7% 1% 

600307.SH 酒钢宏兴 370 190 6% -2% 

600507.SH 方大特钢 196 122 5% 7% 

600282.SH 南钢股份 540 168 5% -8% 
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600010.SH 包钢股份 752 238 2% 37% 

600019.SH 宝钢股份 2429 388 1% -11% 

600782.SH 新钢股份 453 119 0% -3% 

000709.SZ 河钢股份 1403 263 -3% 14% 

000932.SZ 华菱钢铁 990 157 -3% 8% 

600231.SH 凌钢股份 292 106 -3% -13% 

601003.SH 柳钢股份 650 68 -4% 9% 

000959.SZ 首钢股份 833 356 -7% -2% 

000825.SZ 太钢不锈 539 311 -7% -3% 

000761.SZ 本钢板材 487 247 -11% -1% 

601005.SH 重庆钢铁 325 18 -14% 4% 

000708.SZ 大冶特钢 64 157 -15% -10% 

000717.SZ 韶钢松山 364 142 -15% -11% 

600117.SH 西宁特钢 83 277 -24% -14% 

000898.SZ 鞍钢股份 1370 - - - 

600808.SH 马钢股份 948 - - - 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

备注：鞍钢股份、马钢钢铁未披露 2019 年上半年吨钢折旧；环比数据为环比 2018 年下半年数据 

 

（2）截面数据 

2019年上半年宝钢股份、首钢股份、太钢不锈等吨钢折旧较高，其中宝钢股份

吨钢折旧达388元/吨；重庆钢铁、柳钢股份和三钢闽光吨钢折旧最低，其中重庆钢

铁吨钢折旧仅为18元/吨。以板材为主的长流程企业由于前期设备投资较大，吨钢折

旧较高，以长材为主的长流程企业设备投资相对较小，吨钢折旧相对较低。 
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 图9：2019年上半年宝钢股份、首钢股份、太钢不锈

等吨钢折旧较高（单位：元/吨钢） 

 图10：2019年上半年重庆钢铁、柳钢股份和三钢闽光

吨钢折旧最低（单位：元/吨钢） 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

3、吨钢期间费用：2019年上半年54%的上市钢企同比下降，重庆钢铁、ST抚

钢、本钢板材和韶钢松山降幅超30%，沙钢股份最低、仅为110元/吨 

（1）同比数据 

根据各上市公司2019年半年报，24家钢企中10家钢企2018年上半年吨钢期间

费用同比上升，占比为42%，其中山东钢铁、柳钢股份和沙钢股份同比增幅在50%

以上；14家钢企2019年上半年吨钢期间费用同比下降，占比为58%，其中重庆钢铁、

ST抚钢、本钢板材同比大幅下降超30%。 

公司简称 
粗钢产量 吨钢期间费用分项（元/吨） 吨钢期间费用

（元/吨） 
同比 

（万吨） 财务 同比 销售 同比 管理 同比 

重庆钢铁 325 23 -51% 14 3% 102 -57% 139 -53% 

ST 抚钢 32 102 -83% 145 19% 320 48% 568 -40% 

本钢板材 487 83 -57% 118 -5% 95 -15% 296 -31% 

韶钢松山 364 20 -45% 17 -75% 85 24% 122 -30% 

大冶特钢 64 -22 1273% 153 -13% 442 -22% 573 -22% 

凌钢股份 292 20 -32% 42 -27% 52 5% 114 -16% 

河钢股份 1403 152 -15% 44 6% 154 -19% 351 -15% 

首钢股份 833 125 -21% 79 4% 61 -2% 265 -10% 

三钢闽光 511 -1 - 12 40% 130 229% 140 -10% 

华菱钢铁 990 42 -54% 83 10% 140 12% 265 -9% 

宝钢股份 2429 50 -44% 65 -5% 249 5% 364 -8% 

马钢股份 948 41 -28% 46 -2% 112 4% 199 -6% 

鞍钢股份 1370 45 -20% 112 -6% 61 13% 218 -5% 
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表 14：2019 年上半年 58%上市钢企吨钢期间费用同比下降，重庆钢铁、ST 抚钢、本钢板材居前 
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太钢不锈 539 87 -18% 145 -2% 241 1% 472 -4% 

南钢股份 540 30 -31% 61 12% 132 11% 222 3% 

方大特钢 196 -31 195% 31 3% 388 9% 388 3% 

包钢股份 752 173 1% 145 1% 89 19% 407 4% 

西宁特钢 83 449 35% 136 6% 101 -46% 686 6% 

酒钢宏兴 370 106 -10% 237 -2% 150 48% 493 7% 

杭钢股份 218 -51 173% 6 7% 187 30% 142 9% 

新钢股份 453 -3 - 35 16% 95 87% 128 27% 

沙钢股份 145 -3 33% 33 13% 80 65% 110 51% 

柳钢股份 650 7 -73% 5 11% 117 134% 129 60% 

山东钢铁 626 65 51% 30 4% 139 89% 233 61% 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

备注：新钢股份、三钢闽光吨钢财务费用同比由正转负，大幅减小 

 

（2）环比数据 

环比2018年下半年数据，2019年上半年24家钢企中有3家钢企吨钢期间费用环

比上升，占比为13%，其中重庆钢铁环比增幅达212%；21家钢企2019年上半年吨

钢期间费用环比下降，占比为87%，其中西宁特钢、ST抚钢吨钢期间费用环比大

幅下降，降幅超40%。 

表 15：环比 2018 年下半年数据，2019 年上半年 87%上市钢企吨钢期间费用环比下降，ST 抚钢降幅达 70% 

公司简称 

粗钢产量 吨钢期间费用分项（元/吨） 
吨钢期间

费用 
环比 

（万吨） 财务 环比 销售 环比 管理 环比 
（元/

吨） 

ST 抚钢 32 102 -69% 145 6% 320 -77% 568 -70% 

西宁特钢 83 449 -52% 136 -12% 101 -50% 686 -47% 

韶钢松山 364 20 -36% 17 67% 85 -44% 122 -37% 

新钢股份 453 -3 - 35 0% 95 -31% 128 -32% 

沙钢股份 145 -3 - 33 0% 80 -31% 110 -27% 

宝钢股份 2429 50 -48% 65 -21% 249 -22% 364 -27% 

凌钢股份 292 20 -32% 42 -22% 52 -24% 114 -24% 

酒钢宏兴 370 106 -31% 237 -3% 150 -34% 493 -21% 

首钢股份 833 125 -11% 79 -2% 61 -45% 265 -20% 

华菱钢铁 990 42 -46% 83 1% 140 -19% 265 -20% 

河钢股份 1403 152 -1% 44 16% 154 -35% 351 -18% 
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方大特钢 196 -31 14% 31 16% 388 -16% 388 -16% 

山东钢铁 626 65 -11% 30 -30% 139 -12% 233 -14% 

南钢股份 540 30 -13% 61 6% 132 -21% 222 -14% 

本钢板材 487 83 -30% 118 -9% 95 0% 296 -14% 

鞍钢股份 1370 45 -19% 112 -3% 61 -22% 218 -12% 

太钢不锈 539 87 -13% 145 -4% 241 -15% 472 -12% 

杭钢股份 218 -51 0% 6 -19% 187 -7% 142 -10% 

包钢股份 752 173 10% 145 -8% 89 -25% 407 -6% 

马钢股份 948 41 3% 46 -11% 112 -1% 199 -3% 

大冶特钢 64 -22 -73% 153 0% 442 -14% 573 -3% 

三钢闽光 511 -1 - 12 18% 130 12% 140 10% 

柳钢股份 650 7 -76% 5 1% 117 68% 129 24% 

重庆钢铁 325 23 114% 14 -1% 102 420% 139 212% 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

（3）截面数据 

2019年上半年西宁特钢、大冶特钢、ST抚钢吨钢期间费用较高，均超过500

元/吨，反映出公司成本控制能力较弱；沙钢股份、凌钢股份、韶钢松山吨钢期间

费用最低，其中本钢板材吨钢期间费用仅为110元/吨，反映出其优秀的成本控制能

力。 

图11：2019年上半年西宁特钢、大冶特钢、ST抚钢

吨钢期间费用较高（单位：元/吨钢） 

 图12：2019年上半年沙钢股份、凌钢股份、韶钢松山

吨钢期间费用最低（单位：元/吨钢） 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

吨钢财务费用：西宁特钢、包钢股份、河钢股份等公司吨钢财务费用较高，反
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 映出公司有息负债较高或者汇兑损失较高；而杭钢股份、方大特钢、大冶特钢等公

司吨钢财务费用最低，其中杭钢股份、方大特钢、大冶特钢、沙钢股份、新钢股

份、三钢闽光吨钢财务费用为负。 

图13：2019年上半年西宁特钢、包钢股份、河钢股

份吨钢财务费用较高（单位：元/吨钢） 

 图14：2019年上半年杭钢股份、方大特钢、大冶特钢

吨钢财务费用最低（单位：元/吨钢） 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

吨钢销售费用：酒钢宏兴、大冶特钢吨钢销售费用较高，均超过了150元/吨，

反映出公司在产品竞争力、销售渠道等方面仍有待提升；柳钢股份、杭钢股份、三

钢闽光吨钢销售费用最低，其中柳钢股份仅为5元/吨。 

图15：2019年上半年酒钢宏兴、大冶特钢吨钢销售

费用较高（单位：元/吨钢） 

 图16：2019年上半年柳钢股份、杭钢股份、三钢闽光

吨钢销售费用最低（单位：元/吨钢） 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

吨钢管理费用：大冶特钢、方大特钢、ST抚钢吨钢管理费用较高，其中大冶特

钢达到了442元/吨，主要原因是研发费用较高，而ST抚钢公司在管理方面有待提升；

凌钢股份、鞍钢股份、首钢股份吨钢管理费用最低，其中凌钢股份仅为52元/吨，反
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 映出公司管理水平较高或人力成本较为低廉。 

图17：2019年上半年大冶特钢、西宁特钢、ST抚钢

吨钢管理费用较高（单位：元/吨钢） 

 图18：2019年上半年凌钢股份、鞍钢股份、首钢股份

吨钢管理费用最低（单位：元/吨钢） 

 

 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

 

（三）产量：2019 年上半年 83%上市钢企粗钢产量同比增长，山东钢铁、

韶钢松山同比增幅在 20%以上、马钢股份、方大特钢等同比降幅超 5% 

 

根据各上市公司半年报，2019年上半年申万钢铁指数板块（常宝股份、久立特

材、金洲管道、永兴特钢、武进不锈等加工企业、沙钢股份、新兴铸管、八一钢铁、

安阳钢铁未披露2019年上半年粗钢产量，在下文中予以剔除）24家钢企中，20家钢

企粗钢产量同比增长，占比为83%，其中山东钢铁、韶钢松山粗钢产量同比增幅均

在20%以上；仅4家钢企粗钢产量同比下降，占比为17%，其中马钢股份、方大特钢、

沙钢股份2019年上半年粗钢产量同比降幅均在5%以上。 

表 16：83%上市钢企粗钢产量同比增长，山东钢铁、韶钢松山同比增幅均在 20%以上（单位：万吨） 

证券代码 公司简称 2019H1 粗钢产量 2018H1 粗钢产量 2018H2 粗钢产量 同比 

600022.SH 山东钢铁 626  501  530  25% 

000717.SZ 韶钢松山 364  300  361  21% 

000761.SZ 本钢板材 487  414  482  18% 

600117.SH 西宁特钢 83  71  75  17% 

000898.SZ 鞍钢股份 1370  1184  1431  16% 

000709.SZ 河钢股份 1403  1222  1458  15% 

000932.SZ 华菱钢铁 990  880 1092  13% 

000959.SZ 首钢股份 833  751  804  11% 

000708.SZ 大冶特钢 64  58  59  10% 

600231.SH 凌钢股份 292  269  251  8% 
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600307.SH 酒钢宏兴 370  346  356  7% 

601003.SH 柳钢股份 650  615  697  6% 

601005.SH 重庆钢铁 325  310  328  5% 

002110.SZ 三钢闽光 511  493  472  4% 

600282.SH 南钢股份 540  522  483  3% 

600782.SH 新钢股份 453  440  453  3% 

600019.SH 宝钢股份 2429  2396  2279  1% 

600010.SH 包钢股份 752  747  778  1% 

000825.SZ 太钢不锈 539  536  534  1% 

600399.SH ST 抚钢 32  32  31  1% 

600126.SH 杭钢股份 218  226  217  -3% 

600808.SH 马钢股份 948  999  965  -5% 

600507.SH 方大特钢 196  208  212  -6% 

002075.SZ 沙钢股份 145  176  136  -18% 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心   
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三、2019 年下半年展望及投资建议：结构重于趋势，

建议关注细分板块优质龙头 

 

我们曾在2019年6月22日发布的报告《钢铁行业2019年中期投资策略：结构重

于趋势，建议关注细分板块优质龙头》中对2019年下半年钢铁行业基本面情况进行

了分析与展望。在此基础上，我们结合行业变化进一步进行总结、分析： 

1. 普钢：供需弱平衡，重视逆周期政策与环保超预期的可能性 

2019 年下半年，我们仍认为，在未有强刺激政策或超预期环保政策出台的前提

下，钢铁行业价、利中枢仍将逐步下移至供需实现新平衡。随着边缘产量亏损而推

使钢厂减产，盈利会先行拓宽（减产或弱化成本端供需格局从而使得成本中枢下移），

价格变动方向有赖于限产强度与终端需求运行状况。建议关注宏观刺激政策及环保

政策出台的可能性及实际执行力度。 

需求端，在自上而下坚持“房住不炒”的政策基调下，房地产新开工增速或将持

续减缓，但施工韧性将部分对冲房地产钢需的下滑；积极的财政政策加力提效支撑

基建景气复苏，预计建筑板块需求以稳为主；2019 年下半年制造业投资或继续承压，

工业增加值累计同比增速中枢下台阶，制造业需求被进一步压制。如若宏观经济下

行压力持续加强，不排除逆周期刺激政策出台的可能性。 

供给端，2019 年政策诉求由改革转向稳增长，限产等外部约束将渐进式宽松，

环保受约束产能、产量将在 2019 年充分释放，钢铁行业供给端仍趋于扩张，但累计

同比增速较 2019 年上半年明显回落，密切关注环保政策超预期的可能性。 

成本端，2019 年铁矿石供需格局由过剩转为偏紧将支撑铁矿石价格中枢上移，

下半年供需紧平衡仍支持价格中枢同比、环比抬升、但环比增幅或将受到海外矿山

发货量提升而趋缓。焦炭供需两宽、价格或持稳，仍需密切跟踪焦化-生铁环保压力

差异。 

我们判断 2019 年下半年需求偏弱、供给扩张弹性强于需求，供需框架维持弱

势；基本面支撑成本端稳中偏强，预计普钢板块价、利仍存压。但需密切关注财政、

货币政策与环保政策超预期的可能性。短期看，9-10 月为传统需求旺季，叠加时段

正值建国 70 周年国庆，供需框架或将阶段性走强，建议关注区域供需格局好、环保

基础较好、产量存弹性的区域龙头：三钢闽光、韶钢松山、华菱钢铁、宝钢股份等。 

 

2. 特钢：需求承压、基本面偏弱，短期建议关注结构高端、产能扩张的特钢龙

头 

2019年下半年，受累制造业投资承压，特钢供需格局趋弱，价格和盈利中枢或

逐步下移，建议关注结构高端、盈利韧性强、产能存弹性的特钢龙头：大冶特钢。

大冶特钢具备炼钢产能120万吨，弹簧合结合工钢、轴承钢贡献超80%以上营收、毛

利，国内销售占比超80%。（1）汽车用钢、轨道交通为大冶特钢产品的主要下游领

域。汽车用钢方面，公司主要产品为弹簧钢、齿轮钢和易切削非调质钢，“中棒线”

项目投产后，公司加快高档汽车用钢发展；铁路轴承用钢方面，铁路车辆采购量攀
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 升带动轴承钢需求，公司渗碳轴承钢国内市占率达60%，产品向高端市场进发。（2）

大冶特钢拟以发行股份方式收购兴澄特钢86.50%股权。大冶特钢产能仅为兴澄特钢

1/10，产品种类及应用领域重合度高，但兴澄特钢相对更为高端；重组完成后，将构

建上市特钢“航母”，公司将实现高、中、低端全覆盖，产品、采购、销售、研发协

同将助大冶特钢业绩提升。 

 

3. 深加工：供需向好驱动量增、价升，建议关注景气偏好的油气管板块 

油气资本开支高景气度将持续拉动油气用管需求。油气开采用管、油气集输净

化用管和石油化工用管景气度将维持2018年以来的高位，特别是油气长输用焊管将

在2019-2020年迎来需求高峰。 

根据中国石油和中国石化年报，2019年两家企业预计资金开支合计4369亿元、

同比增16.8%；其中勘探与生产2878亿元、同比增20.8%，炼油与化工900亿元、同

比增43.3%（中国石油和中国石化相同的资本开支项目）；此外中国石油预计2019

年天然气管道资本开支265亿元、同比增8.0%。 

供需向好改善驱动量增、价升，建议关注景气偏好的油气管板块。建议关注油

气用管相关上市公司：常宝股份、久立特材、金洲管道、玉龙股份等。 
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四、风险提示 

 

1. 宏观经济增速大幅下滑； 

2. 非采暖季环保限产、采暖季错峰生产、超低排放改造进程低于市场预期； 

3. 钢材、原材料价格出现大幅波动。 
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李  莎 ： 首席分析师，清华大学材料科学与工程硕士，2011 年进入广发证券发展研究中心。2018 年保险资管 IAMAC 第三名，
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铁行业第二名（团队）。 
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