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[table_main] 华宝财经评论类模板 

◎  投资要点： 

 进入高质量发展期，我国特钢竞争力逐步提升、但高端特钢仍依赖

进口。供给结构上，2006-2019 年我国特钢与粗钢增速保持一致，整体占比

相对偏低，高端特钢成品材的占比逐步上升；从出口数据来看，我国特钢出

口比重大于整体钢材，特钢全球竞争力逐步提升，但从进出口单价来看，我

国高端特钢仍依赖进口。 

 中长期特钢迎来进口替代、制造业升级的需求拉动。后工业化时代，

日本特钢比的持续提升，其背后是日本制造实力的提升和日本制造企业全球

布局的拓展。随着我国部分零部件制造业的崛起，国内特钢替代间接进口的

潜力逐步释放，国内工程机械、高铁装备在全球的崛起，对特钢消费需求正

逐步得到印证。 

 特钢是一个高资本投入、高创新驱动的细分行业，特钢类上市公司

能够很好地产业链上转移成本。我们对国内 A 股 5 家拥有炼钢环节的特钢

上市公司进行研究，在投入产出上，特钢类公司单位固定资产的实物产出量

低于普钢类公司；在研发投入上，特钢类公司研发支出占比整体高于同类普

钢公司。高资本投入和创新驱动的发展模式下，特钢类上市公司都能够很好

地在产业链上转移成本。 

 短期特钢面临下游部分行业需求下滑、原燃料价上涨侵蚀利润；受

制造业固定资产投资低位、汽车产量持续负增长、挖掘机增速回落、发电设

备、造船完工量的持续下滑，对特钢消费有负面影响；但也获得军工业务的

增长、铁路投资加大的一定支撑。短期铁矿和废钢价格高位，镍价快速上涨，

侵蚀特钢企业的盈利。 

 原燃料占产品单价低、且稳定的企业，上游价格上涨对其冲击影响

较小。基于未来中长期的进口替代和支撑制造业升级是拉动特钢需求的主要

动力，综合考虑原燃料价格上涨。我们认为定位于附加价值高、且稳定的企

业，原燃料成本上涨对其冲击影响较小；这类公司既复合特钢未来需求方向，

也能够创造更好的业绩；这是特钢类上市公司的投资逻辑。 

 风险提示：下游行业的汽车、挖掘机、造船等行业对特钢需求进一

步下降或放缓；国际贸易保护愈演愈烈，贸易摩擦升级，多国减少进口贸

易量，导致特钢出口难度进一步加大。 
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特钢是钢铁材料的一个细分行业；相对普钢而言，特钢一般是指具有特殊化学成分、特

殊组织性能、满足特殊需要的钢种，个别产品甚至被誉为“工业皇冠上的明珠材料”。正是这

类特殊性，导致特钢并不像螺纹钢、线材、热轧板卷、中厚板等一样具有大宗属性。因此分

析研究特钢企业，不能采取类似普钢的套路；本报告想从以下两方面解析投资特钢类上市公

司的逻辑。 

1、在经济进入高质量发展、投资增速下滑、制造业转型升级的大背景下，特钢的未来需

求空间在哪？ 

2、受产品特性的影响，钢铁企业的长期盈利能力往往受制于不同的因素，以螺纹建材为

主的企业体现在成本、运营效率，以汽车高端板材为主的企业体现在产销研服务体系、成本；

而特钢类企业由于面对下游客户多、产品规格广泛、单一品种需求量少，影响它长期盈利能

力的因素又不同于之前两类。在未来的需求空间下，它主要体现在哪些方面？ 

 

1. 进入高质量发展期，我国特钢竞争力逐步提升、但高端特钢仍

依赖进口 

特钢是钢铁材料的主要组成部分，相对普钢而言，特钢一般具有特殊化学成分、特殊组

织性能、满足特殊需要的钢种；广泛应用于汽车零部件、航天航空、军工、电力、机械制造、

石化等等国民经济部门，是重大装备制造、重大工程建设、战略性新兴产业及国防先进武器

所需的核心、关键材料。 

图 1：特钢产业链 

 

资料来源：华宝证券研究创新部 

 

随着我国经济进入高质量发展期，经济增速调档、动力转换、结构优化，固定资产投资

和重化工业增速均出现下滑，包括特钢在内的钢材消费也出现不同程度的增速下滑。 
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图 2：宏观经济与特钢、粗钢增速 

 

资料来源：WIND、华宝证券研究创新部 

 

供给结构上，近十四年我国特钢与粗钢增速保持一致，占比相对偏低；截止 2018 年末

国内特钢粗钢产量 1.33 亿吨，2019 年上半年 6993.4 万吨，占全部粗钢的比重分别是 14.3%

和 14.2%。从年均同比增速上，特钢波动稍大于全部粗钢，但从 04 年到 18 年复合增速来看，

两者分别是 8.76%和 8.85%，两者增速基本一致。但相比日本 2018 年特钢比 24.5%，我国

的特钢占全部粗钢的比重相对偏低。 

图 3：特钢粗钢和全部粗钢产量情况  图 4：日本特钢产量及占比 

 

 

 

资料来源：钢联数据、华宝证券研究创新部  资料来源：钢联数据、华宝证券研究创新部 

 

产品结构上，高端和优质成品材的占比逐步上升。截止 2018 年末特钢成品材产量 1.22

亿吨，2019 年 H1 产量 6274 万吨，同比增速 7%和 4.5%；从特钢成品材的品质来看，除不

锈钢外，以非合金钢和低合金钢为代表的特殊钢为低端特钢，以合金结构钢和轴承钢、弹簧

钢为代表的合金钢为中端特钢；而以合金工模钢、高速钢、高温合金钢、精密合金钢、耐蚀

钢等高合金钢为高端特钢。从 2004 年到 2018 年，合金钢占比逐步从 23.2%上升到 26.9%，

非合金钢由 24.8%上升到 31.4%，低合金钢由 49.3%下降到 36.9%。而非合金钢中，普通品

种占比下降 12.3%，优质品种占比上升 4.6%，特殊品种占比上升 7.7%。整个特钢产品结构

中，高端和优质成品材的占比逐步上升。 
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图 5：特钢钢材产量  图 6：特钢四大品种占比 

 

 

 

资料来源：钢联数据、华宝证券研究创新部  资料来源：钢联数据、华宝证券研究创新部 

 

图 7：非合金钢结构细分 

 

资料来源：华宝证券研究创新部 

 

我国特钢出口竞争力逐步提升、但高端特钢仍依赖进口。从 2008 年到 2018 年，特钢成

品材出口由 1323 万吨增加到 2620 万吨，除去 2014-2016 三年的大幅上升和之后的回落外，

特钢成品材出口整体呈现上升趋势。从出口占产量的比重来看，2018 年特钢成品材中 21.5%

的用于出口，而同期全部钢材只有 6.3%出口，这也说明我国特钢在海外市场份额提升，出口

竞争力逐步增强；同时 2015-2016 年特钢出口短暂性大幅攀升，也说明了特钢具备较大出口

潜力。但另一方面，从相对价格来看，国内仍然有部分高端品质特钢依赖进口；2008 年以来，

我国进口的特钢占每年成品材表观消费量的比重是 3-4%；进口产品与出口产品保持着较高的

价格差，基本在 1000-1200 美元/顿左右，最新 2019 年 H1 是 1025 美元，相比 18 年全年出

现一定上升；大价差的背后反映了国内高端特钢仍然依赖进口。 

 

图 8：特钢成品材出口情况  图 9：特钢成品材和全部钢材出口占比情况 

 

 

 

资料来源：钢联数据、华宝证券研究创新部  资料来源：钢联数据、华宝证券研究创新部 
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图 10：特钢成品材进出口单价对比 

 

资料来源：华宝证券研究创新部 

 

2. 中长期特钢迎来进口替代、制造业升级的需求拉动 

2.1. 后工业时代日本特钢比的持续提升，其背后是日本制造实力的提

升和制造企业全球布局的拓展 

日本经济进入结构调整、后工业化时代，粗钢产量达到顶峰，特钢产量则持续攀升。日

本经济从上世纪 70 年初开始进入调整期，其经济增速由 60 年代末的 12%下降到 70 年带的

4%左右；在 1970 年左右日本第三产业首次超过第二产业，进入后工业化时代。与此同时，

日本国内粗钢产量在 1973 达到顶峰，之后产量开始下滑；从特钢产量趋势来看，其并未受经

济结构调整的影响，延续绝对和相对增长的趋势。2018 年日本特钢粗钢产量 2560 万吨，占

全部粗钢产量的比重 24.53%。 

图 11：日本 GDP 增速  图 12：日本三次产业占比 

 

 

 

资料来源：WIND、华宝证券研究创新部  资料来源：《日本工业化的特点及启示》、华宝证券研究创新

部 

 

图 13：日本粗钢和特钢产量 

 

资料来源：《日本的特殊钢业》、华宝证券研究创新部 
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在特钢行业的高速发展过程中，形成了专业化与综合化钢企共处的供给体系，且专业化

特钢公司优势在高端品种。在日本特钢高速成长过程中形成了大同特钢、爱知特钢、山阳特

钢、三菱制钢、日立金属、高周波钢铁等专业化公司。其中专业化公司在合金结构钢、轴承

钢、工具钢、易切削钢等高端品种领域具备较大的优势。大同特钢主要产品是模具钢，是全

球三大模具钢制造商之一，主要客户为日本汽车制造商；山阳特钢主打产品是轴承钢，其轴

承钢产量多年位居日本第一，产品主要应用于汽车制造专业、工业机械制造专业、铁路及风

力发电行业；爱知特钢是丰田下属的特钢企业，主要生产汽车用锻造制品，特钢锻造品生产

规模位居世界第三。 

 

图 14：日本特钢供给体系  图 15：日本特钢品种供给体系 

 

 

 

资料来源：《日本的特殊钢业》、华宝证券研究创新部  资料来源：《日本的特殊钢业》、华宝证券研究创新部 

 

日本特钢持续增长，需求既有来自国内下游产业发展直接拉动。从日本特钢产业链上下

游的对比数据来看，特钢表观消费增速与下游的汽车、造船、工程机械产量基本吻合，处在

不同行业增速之间；一方面反映了日本特钢很好地支撑了国内下游制造业的发展，同时下游

高速成长也拉动了特钢同步成长。 

伴随着日本下游制造业走向海外、全球化布局，也拉动特钢出高速增长。以日本汽车行

业为例，其国内汽车产量在 1990 年达到顶峰 1348.6 万辆，同期日本特钢产量也达到阶段性

顶峰 1680 万吨；在这之后，日本国内汽车产量出现萎缩，日本特钢也出现停滞增长；但从

1998 年开始，日本车企在海外的产量也开始迎来大幅增长，日本特钢产量再次迎来增长。近

十年日本特钢成品材出口占比与日系汽车海外生产占比基本保持一致。可以说，日本特钢的

持续增长，其背后就是日本制造实力的提升和日本制造企业全球布局的拓展。 

 

图 16：日本特钢成品材表观消费与下游增速  图 17：日本特钢和汽车产量 

 

 

 

资料来源：WIND、华宝证券研究创新部  资料来源：WIND、华宝证券研究创新部 
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图 18：日本特钢出口占比与日系车企海外生产占比 

 

资料来源：WIND、华宝证券研究创新部 

 

2.2. 随着我国制造业实力的提升和部分行业在全球的崛起，国内特钢

的需求将进一步释放 

国内部分制造业实力的提升，降低了零部件进口所带来的特钢间接进口。特钢下游主要

包括汽车、工业制造、金属产品、发电设备、石油化工、铁路、造船等领域；对比国内特钢

上下游数据，2017 年之前我国特钢成品材表观消费增速大部分时间段都低于下游很多行业同

比增速。而这背后反应了国内下游行业的核心零部件制造上的能力短板，一方面下游制造业

需要从国外进口特钢，另一方面下游核心零部件需要直接需从国外进口。同期发电机组及旋

转式交流机、航空器零件、汽车和汽车底盘、活塞式内燃机零件、飞机涡轮发动机的进口数

据呈现高速增长，也印证我国下游产业零部件制造商能力短板。下游行业在部分重要零件对

进口的依赖度高，导致间接进口了特钢钢材。2017 年和 2018 受益于工程机械、发电机制造、

汽车和汽车底盘等部分零部件制造业实力的提升，我国在该领域的进口直接减少或放缓、同

时出口大幅增加，这也直接拉动特钢表观消费的高增长。 

 

图 19：特钢应用领域  图 20：特钢表观消费量与下游行业增速 

 

 

 

资料来源：钢联数据、华宝证券研究创新部  资料来源：WIND、钢联数据、华宝证券研究创新部 
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图 21：挖掘机产量、进出口数量  图 22：国内企业挖掘机销量及占比 

 

 

 

资料来源：WIND、华宝证券研究创新部  资料来源：WIND、华宝证券研究创新部 

 

图 23：发电设备和航空器零件进口  图 24：汽车、汽车垫盘和内燃机零件进口 

 

 

 

资料来源：WIND、华宝证券研究创新部  资料来源：WIND、华宝证券研究创新部 

 

图 25：汽车、汽车底盘和内燃机零件进口数量  图 26：汽车和汽车底盘出口数量 

 

 

 

资料来源：WIND、华宝证券研究创新部  资料来源：WIND、华宝证券研究创新部 

 

 

图 27：国内飞机涡轮发动机和航空器零件进口数量 

  

 

图 28：非汽车类运输设备制造业营业收入增速 

 

 

 

资料来源：WIND、华宝证券研究创新部  资料来源：WIND、华宝证券研究创新部 
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同时国内工程机械、高铁装备在全球的崛起，证明我国制造业未来全球化拓展也大有可

为。从国内工程机械发展来看，2017 年、2018 年以三一、徐工为的我国企业崛起，一方面

迅速占领了国内市场，市场份额由 16 年的 25%上升到 18 年 55%；另一方面加大了出口，直

接挑战卡特彼勒、小松等跨国企业，2018 年全年出口 19100 辆，相比 2016 年增长了 160%，

2019 年 H1 累计出口 14491 辆，再历史新高。2017 年和 2018 年国内挖掘机等工程机械企业

的崛起，直接和间接拉动了特钢消费。同样的情况也出现在我国中车等铁路装备企业的海外

出口，从 2014 年起中车产品逐步占领美国等发达经济体，同时中车产品对对进口的替代也加

大。国内工程机械、高铁等企业的崛起对特钢需求的拉动，证明了我国制造的其他行业也大

有可为。 

 

图 29：中车海外营业收入  图 30：中车海外出口情况 

 

 

 

资料来源：公司报告、华宝证券研究创新部  资料来源：中车官网、华宝证券研究创新部 

 

 

3. 特钢公司具有高资本投入、创新驱动的属性，能够很好地在产

业链上转移成本 

我们对国内 A 股特钢上市公司进行研究，剔除不拥有炼钢环节的公司，一共五家，包含

大冶特钢、沙钢股份、抚顺特钢、西宁特钢、永兴材料。特钢类公司具有产品种类多、客户

群宽泛、工艺技术路线复杂的特点。 

表 1：特钢上市公司产品结构和客户群 

 
产品结构 客户群 

大冶

特钢 

齿轮钢、轴承钢、弹簧钢、工模具钢、高温合金

钢、高速工具钢、系泊链钢、高压锅炉管坯、耐

热合金、 

航空、航天、石油开采、工

程机械、汽车、铁路、化工、

新能源 

沙钢

股份 

汽车用钢、工程机械用钢、铁路用钢、弹簧钢、

轴承钢、船用锚链钢、高压锅炉管用钢、管坯钢 

汽车制造、铁路、机车、锅

炉、造船、机械制造业 

抚顺

特钢 
合金结构钢、工模具钢、不锈钢和高温合金 

汽车、核电、军工以及高速

铁路 

西宁

特钢 

碳结钢、碳工钢、合结钢、合工钢、轴承钢、模

具钢、不锈钢、弹簧钢八大类及螺纹钢 
铁路、军工、汽车、石油 

永兴

材料 

奥氏体不锈钢棒材（管坯）、高压锅炉用不锈钢棒

材（管坯）、双相不锈钢棒材（管坯），拉丝用不

锈钢线材、冷镦用不锈钢线材、焊接用不锈钢线

材、切削用不锈钢线材，镍基耐蚀和高温合金棒

线 

油气开采及炼化、电力装备

制造、交通装备制造、人体

植入和医疗器械及其他高端

机械装备制造 
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资料来源：上市公司报告、华宝证券研究创新部 

 

表 2：特钢上市公司的工艺模式 

 
技术路线 高炉 炼钢 轧制 

大冶特

钢（含兴

澄特钢） 

高炉+转炉/

电炉+轧制 

2*450m3,2*530m3，

2*520m3，

1*1280m3,1*3200m3，

2*1800m3；1*1780m3 

2×70t 电炉，1

×20t 电渣

炉,3*100t 转炉，

2*120 

半连轧机组、连轧机组、

快锻机、无缝连轧机组、

宽厚板轧机、中棒轧机、

大棒轧机、线材轧机、 

沙钢股

份 

高炉+转炉/

电炉+轧制 
2*450m3、2*580m3 

1*70t 电炉；

2*80t 转炉 

棒材轧机、棒材轧机、

中棒轧机、大棒材轧机 

抚顺特

钢 

电炉、电渣

炉+轧制  

2×30t 电渣炉、1

×50t、1×60t 电

炉 

850 往复式初轧机组、

24 架 H-V 棒材连轧机、

精轧机组、500 轧机 

西宁特

钢 

高炉+转炉/

电炉+轧制、

锻造 

2×450m3，1×1080m3 

2×35t、1×40t、

1×60t 电炉；、1

×110t 电炉，1

×65t 

转炉 

精品特钢大棒材半连轧

精品钢生产线、小棒材

全连轧生产线、18 架连

轧机 

永兴材

料 
电炉+轧制 

 

1×20t、1×40t

高合金钢电炉 

短应力高刚度棒线连轧

机 

资料来源：上市公司报告、公司网站、华宝证券研究创新部 

在投入产出上，特钢类公司单位固定资产的实物产出量低于普钢类公司。由于特钢企业

产品种类多、客户群宽泛、工艺技术路线复杂，因此在实物的投入产出上低于普钢类企业。

从单位固定资产产钢量来看，2018 年大冶特钢 5.39 万吨、沙钢股份 10 万吨、ST 抚钢 1.95、

西宁特钢 1.95、永兴材料 2.83 万吨、兴澄特钢 3.21 万吨；相比较而言，普钢类上市公司的

亿元固定资产的产钢量整体高于特钢公司水平，2018 年鞍钢股份 4.81 万吨、华菱钢铁 4.78

万吨、山东钢铁 3.7 万吨、三钢闽光 9.9 万吨、南钢股份 4.62 万吨、方大特钢 18.5 万吨。 

 

图 31：亿元固定资产产钢量 

 

资料来源：上市公司报告、华宝证券研究创新部 

在研发投入上，特钢类公司研发支出占比整体高于同类普钢公司，对创新驱动的路径依

赖更强。从 2016-2018 年特钢类上市公司平均研发支出占比看，大冶特钢 3.9%，沙钢股份

3.2%，ST 抚顺 4.1%,西宁特钢 1%，永兴材料 3.3%。从整体数据来看，同期的特钢类上市

公司研发相对投入高于普钢类上市公司，对创新驱动的路径依赖更强。 
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图 32：研发投入占比 

 

资料来源：上市公司报告、华宝证券研究创新部 

高资本投入和创新驱动的发展模式下，特钢类上市公司都能很好地在产业链上转移成本。

我们研究各家公司的产品单价、原燃料成本，分析其经营策略。其中大冶特钢中单价、中成

本，原燃料占单价成本低、且稳定；沙钢股份低单价、低成本，原燃料成本占单价成本低、

且变化大；ST 抚钢高附加值、中成本，原燃料成本占比低、且稳定；西宁特钢中附加值、中

成本，原燃料成本占比高、且波动；永兴材料高附加值、高成本，原燃料成本占比高、且稳

定；整体说明特钢类上市公司能够很好地在产业链上转移成本。企业的原燃料成本占产品单

价低、且稳定，意味着企业产品附加价值更高，更容易保持较稳定的边际贡献（单价-原燃料

成本）。 

 

图 33：产品平均单价  图 34：产品原燃料成本 

 

 

 

资料来源：上市公司报告、华宝证券研究创新部  资料来源：上市公司报告、华宝证券研究创新部 

 

图 35：原燃料成本占产品单价比重 

 

资料来源：华宝证券研究创新部 
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4. 原燃料成本占产品单价比重低、且稳定的上市公司能够很好地

应对上游价格上涨对毛利的冲击 

4.1. 下游制造业固定资产投资、汽车、挖掘机、发电设备、造船需求

较弱 

短期特钢面临下游制造业固定资产投资低位、汽车产量持续负增长、挖掘机增速回落、

发电设备、造船完工量的持续下滑的影响； 截止 2019 年上半年国内制造业固定资产投资累

计同比增速 3%，从趋势来看已处在历史地位，同时受国内制造业盈利下滑、贸易战对出口的

影响，短期内制造业投资仍将维持在低速；上半年汽车产量 1214 万辆，同比增速-12.8%，

持续 9 个月负增长；上半年国内挖掘机产量 15.99 万台，同比增速 19.1%，从年初开始增速

持续回落；上半年发电设备产量 4732.3 万千瓦时，累计同比-20.6%，电力及相关行业固定资

产投资累计同比-0.5%。上半年民用钢制船舶产量 1625.9 万载重吨，同比 12.2%，但手持船

舶订单量 8190 万载重吨，处在历史低位，未来造船业增速下滑将不可避免。 

同时军工业务的增长、铁路投资加大将对特钢需求有一定支撑。2019 年前二季度国内国

防军工业务同比营业收入增长 11.1%，处在历史高位，国防军工受海外地区冲突、以及我国

国防支出增长的影响，营收将继续保持稳步增长。上半年铁路机车产量 582 辆，累计同比 8.2%，

铁路固定资产投资累计同比 12.7%；短期来看，受基建加速、铁路投资仍将维持在高位，这

对特钢需求有一定的支撑。 

图 36：制造业固定资产投资完成额  图 37：汽车和挖掘机产量增速 

 

 

 

资料来源：WIND、华宝证券研究创新部  资料来源：WIND、华宝证券研究创新部 

 

图 38：造船完工同比及手持订单  图 39：发电设备产量及电力投资增速 

 

 

 

资料来源：WIND、华宝证券研究创新部  资料来源：WIND、华宝证券研究创新部 
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图 40： SW 国防军工板块营业收入增速  图 41：铁路机车及铁路投资增速 

 

 

 

资料来源：WIND、华宝证券研究创新部  资料来源：WIND、华宝证券研究创新部 

4.2. 铁矿、废钢、镍等原燃料价格的上涨，对特钢企业盈利会有一定

影响 

短期铁矿和废钢价格高位，镍价快速上涨，对特钢企业的盈利会有一定影响。2019 年铁

矿受巴西溃坝供应缩减的影响，进口铁矿价格大幅上涨，累计同比 31.3%，尽管铁矿供给逐

步恢复，但短期内很难回到去年同期水平。焦炭价格相对比较稳定，天津港准一焦炭平仓价

2105 元/吨，累计同比 0.8%；受山东、山西去产能政策的推进，焦炭价格出现大幅下跌的可

能性不大。上半年中钢协废钢价格平均 2611 元/吨，同比上涨 13%，下半年环保对烧结的限

产，对废钢需求仍将旺盛，这也导致废钢价格高位回落的概率不大。同时受印尼镍矿出口限

制的影响，8 月份镍价出现大幅上涨，环比 14.8%。从历史趋势来看，铁矿石、废钢、镍价

将创近 5 年新高，对特钢的盈利会有一定侵蚀。 

上半年锰矿、铬矿 PPI 指数 101.17%，主要受 2018 低基数的影响，整体价格较平稳。

超高功率石墨电极平均价格价格 69377 元/吨，大幅下跌，同比-56.3%。 

图 42：铁矿石期现价格  图 43：焦炭期现价格 

 

 

 

资料来源：WIND、华宝证券研究创新部  资料来源：WIND、华宝证券研究创新部 
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图 44：方大碳素超高功率石墨电极出厂价格  图 45：PPI：锰矿、铬矿采选 

 

 

 

资料来源：WIND、华宝证券研究创新部  资料来源：WIND、华宝证券研究创新部 

 

4.3. 原燃料成本占产品单价比重低、且稳定的公司，上游价格上涨对

毛利率冲击影响较小 

从历史数据来看，原燃料成本占产品单价比重低、且稳定的公司，这类公司产品的附加

价值高，原燃料成本上涨对其毛利冲击影响小。从原燃料成本整体占收入的比重与毛利率的

走势趋势来看，原燃料成本占比低、且稳定的大冶特钢和 ST 抚钢的原燃料成本占比较低，且

毛利率对原燃料成本敏感度稍低。以大冶特钢为例，近 5 年原燃料成本占比处在 65%-72%，

从 2016 年到 2018 年，原燃料成本从 65%上升到 69%，其毛利率仍维持在 12.6%。原燃料

成本占比波动的公司，如沙钢股份和西宁特钢的原燃料成本占比大、且毛利率对原燃料成本

敏感度高，以沙钢股份为例，近 5 年原燃料成本基本处在 68%-84%，从 2015 年到 2018 年，

原燃料成本占比从 82.4%下降到 69%，毛利率则从 4.3%上升到 22.4%。 

 

图 46：大冶特钢毛利和原燃料成本占比  图 47：沙钢股份毛利和原燃料成本占比 

 

 

 

资料来源：上市公司报告、华宝证券研究创新部  资料来源：上市公司报告、华宝证券研究创新部 

 

图 48：ST 抚钢毛利和原燃料成本占比  图 49：西宁特钢毛利和原燃料成本占比 

 

 

 

资料来源：上市公司报告、华宝证券研究创新部  资料来源：上市公司报告、华宝证券研究创新部 
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图 50：永兴材料毛利和原燃料成本占比 

 

资料来源：上市公司报告、华宝证券研究创新部 

 

基于未来中长期的进口替代和支撑制造业升级是拉动特钢需求的主要动力，综合考虑短

期下游需求整体较弱，汽车、造船、工程机械、发电设备等需求回弱，军工业务的增长、铁

路投资加大将对特钢需求有一定支撑，同时部分原燃料价格上涨。我们认为原燃料成本占产

品单价低、且稳定，提高附加价值产品的企业，上游价格上涨对其冲击影响较小；这类公司

既复合特钢未来需求方向，也能够创造更好的业绩；这是特钢类上市公司的投资逻辑。 

5. 2019 年 H1 上市公司业绩点评 

规模上，完成整体上市的中信特钢将是全球规模最大专营特钢业务的上市公司，2018

合并营业收入 721.9 亿元；2019 年上半年大冶特钢单体营业收入 63.9 亿元、沙钢股份 62.35

亿元、ST 抚钢 30.82 亿元、西宁特钢 43.87 亿元、永兴材料 24.81 亿元。2019 年上半年中

信特钢销量将达 701.8 万吨，大冶特钢 120.6 万吨，沙钢股份 145.2 万吨，ST 抚钢 26.01 万

吨，西宁特钢 86.6 万吨，永兴材料 14.58 万吨。中信特钢整体上市后，在高标准轴承钢产销

量上将世界第一，国内市场占有率超过 80%；汽车零部件用钢国内产销量第一，高端汽车钢

国内市场占有率 65%以上；高端海洋系泊链用钢的国内市场占有率超过 90%；矿用链条钢国

内市场占有率超过 80%；高端连铸大圆坯国内市场占有率超过 70%。 

 

图 51：特钢企业销量  图 52：特钢上市公司营业收入 

 

 

 

资料来源：上市公司报告、华宝证券研究创新部  资料来源：上市公司报告、华宝证券研究创新部 
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研发投入上，大冶特钢最高。2019 年 H1 五家公司的研发结算支出环比都出现下降，大

冶特钢 2.40 亿元，沙钢股份 0.9 亿元，ST 抚钢 0.10 亿元，西宁特钢 0.007 亿元，永兴材料

0.76 亿元。在营运能力上，折算成全年总资产周转率，除大冶特钢、沙钢股份资产周转率出

现小幅下降外，ST 抚钢、西宁特钢、永兴材料环比上升。大冶特钢 1.65，沙钢股份 1.09，

ST 抚钢 0.76，西宁特钢 0.38，永兴材料 1.16。 

资产负债率上，西宁特钢最高，永兴材料最低；ST 抚钢受 2018 年重整的影响，出现大

幅下降。其中大冶特钢 44.09%，沙钢股份 37.06%，ST 抚钢 48.42%，西宁特钢 92.4%，永

兴材料 21.23%。有息负债上，西宁特钢最高 141 亿元，ST 抚钢 24.2 亿元，大冶特钢 5 亿

元，永兴材料 2.25 亿元，沙钢股份 0.5 亿元。 

盈利能力上，沙钢股份毛利率和净利率最高，但环比下降幅度最大。2019 年 H1 销售毛

利率除西宁特钢大幅上升外，其他 4 家公司均出现下降。其中沙钢最高 12.7%，ST 抚钢最低

10.94%。受不同因素影响，5 家公司净利润率涨跌不一；其中大冶特钢环比上升，沙钢股份

受毛利率大幅下降的影响拉低净利率，ST 抚钢受财务费用降低的影响、净利率回升，西宁特

钢净利润率大幅回升，永兴材料环比回升。 

 

图 53：特钢上市公司半年度研发支出  图 54：特钢上市公司资产周转率 

 

 

 

资料来源：上市公司报告、华宝证券研究创新部  资料来源：上市公司报告、华宝证券研究创新部 

 

图 55：特钢上市公司资产负债率  图 56：特钢上市公司带息债务 

 

 

 

资料来源：上市公司报告、华宝证券研究创新部  资料来源：上市公司报告、华宝证券研究创新部 

 

图 57：特钢上市公司销售毛利率  图 58：特钢上市公司销售净利率 
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资料来源：上市公司报告、华宝证券研究创新部  资料来源：上市公司报告、华宝证券研究创新部 

2019 年 H1 净资产回报率永兴材料最高，沙钢股份大幅回落。其中 ST 抚钢和西宁特钢

受整体主营业务扭亏为盈的影响、回升。 

 

表 3：特钢上市公司净资产收益率 

 
2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 H1 

大冶特钢 8.13  10.23  12.17  6.64  

沙钢股份 8.72  23.01  29.87  6.20  

ST 抚钢 -17.25   不可比 不可比  2.97  

西宁特钢 5.55  2.06  -96.87  5.23  

永兴材料 8.54  10.96  11.53  7.61  

资料来源：上市公司报告、华宝证券研究创新部 

6. 上市公司表现 

截止 8 月底，申万特钢月涨跌幅-1.64%；申万钢铁涨跌幅-5.72%。沙钢股份的动态市盈

率、市净率最高；8 月大冶特钢涨幅领先 10.6%，沙钢股份 9.05%。全年大冶特钢涨幅最高，

永兴材料次之。 

 

 

表 4：截止 8 月底特钢上市公司市场表现 

  
总市值 1 

 亿元 

市盈率

PE(TTM) 

市净率

PB(LF) 

月涨跌幅 

% 

年涨跌幅 

% 

大冶特钢 64.94 11.83 1.495 10.64 74.87 

沙钢股份 172.79 21.20 3.65 9.05 -2.19 

ST 抚钢 56.79 2.02 1.32 -8.87 15.20 

西宁特钢 36.16 -1.81 3.10 -4.68 2.06 

永兴材料 48.02 11.2130 1.45 -5.66 18.95 

钢铁(申万)   6.3100 0.90 -5.71 -6.27 

特钢(申万)   8.7800 1.47 -1.64 2.07 

资料来源：WIND 、华宝证券研究创新部 
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7. 风险分析 

下游行业的汽车、挖掘机、造船等行业对特钢需求进一步下降或放缓；国际贸易保护愈

演愈烈，贸易摩擦升级，多国减少进口贸易量，导致特钢出口难度进一步加大。 
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风险提示及免责声明 
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产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者
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