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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 32 

行业总市值(百万元) 612195.89 

行业流通市值(百万元) 572021.20 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 
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公司持有该股票比例 

 

相关报告 

<<风险偏好将提升>>2019.09.06 

<<悲观情绪有望修复>>2019.08.31 

<<钢价有望超跌反弹>>2019.08.24 

<<库存回落、预期修复>>2019.08.17 

<<淡季需求回落>>2019.08.14 

<<利润对产量调节机制受

阻>>2019.08.10 

<<钢价弱势调整>>2019.08.03 

<<社会库存持续累积>>2019.07.27 

<<静观限产执行力度>>2019.07.20 

<<内需依然强劲>>2019.07.15 

<<限产与淡季的拉锯战>>2019.07.13 

<<盈利回归常态>>2019.07.07 

<<矿价冲高回落>>2019.07.06 

<<环保限产再起波澜>>2019.06.29 
 

[T
ble_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 

钢研高纳 17.66  0.23  0.40  0.49  0.58  76.78  44.15  36.04  30.45  0.86  增持 

 久立特材 8.01  0.36 0.54 0.61 0.63 22.25  14.83  13.13  12.71  0.45  买入 

方大特钢 9.01  2.02  1.25  1.32  1.20  4.46  7.21  6.83  7.51  -0.21  增持 

宝钢股份 6.30  0.97  0.53  0.65  0.73  6.49  11.89  9.69  8.63  -0.28  增持 

河北宣工 15.70  0.21  0.98  1.07  1.00  74.76  16.02  14.67  15.70  0.04  增持 

  
备注: 股价取 2019 年 9 月 16 日收盘价 

 投资要点 

 主要事件：统计局公布 8 月份钢铁行业运行数据，结合海关进出口数据如
下： 

 2019 年 8 月我国粗钢产量 8725 万吨，同比增长 9.3%，日均产量 28
1.5 万吨；1-8 月我国粗钢产量 66487 万吨，同比增长 9.1%； 

 8 月我国生铁产量 7117 万吨，同比增长 7.1%；1-8 月我国生铁产量 5
4471 万吨，同比增长 6.9%； 

 8 月我国钢材产量 10639 万吨，同比增长 9.8%；1-8 月我国钢材产量
80367 万吨，同比增长 11.0%； 

 8 月我国出口钢材 500.6 万吨，同比下降 14.8%；环比减少 56.4 万吨，
下降 10.1%；1-8 月我国出口钢材 4497.4 万吨，同比减少 207 万吨，
下降 4.4%； 

 8 月我国进口钢材 97.4 万吨，同比下降 8.5%，环比增加 13.2 万吨，
增长 15.7%；1-8 月我国进口钢材 763.8 万吨，同比减少 112 万吨，
下降 12.8%； 

 8月份我国铁矿石进口量 9484.8万吨，同比增加 549万吨，增长 6.1%；
环比增加 383 万吨，日均环比增加 4.21%。1-8 月份铁矿石进口量为
68485.1 万吨，同比减少 2484 万吨，下降 3.5%。 

 地产支撑需求维持平稳：按产量、进出口测算的 8 月粗钢日耗量 268.4 万
吨，同比增长 10.9%，同比增速相较上月提升 4.4 个百分点。8 月钢价出
现大幅回落，实际并非需求走弱，而是淡季和情绪超调所致。今年钢铁行
业下游需求表现一直较为平稳，地产是支撑钢铁需求的主要因素。1-8 月地
产投资、新开工、以及施工增速虽然小幅回落，但同比增速依然达到 10.5%、
8.9%以及 8.8%，正是地产投资端的持续强势对冲了部分供给增量的负面
影响，导致今年钢企吨钢盈利依然得以维持在合理水平。另外，从基建情
况来看，1-8 月同比增长 3.2%，环比提升 0.3 个百分点，目前来看基建复
苏力度偏弱，资金问题或是制约基建复苏的最大障碍。鉴于仍在逆周期调
节政策的大背景下，预计后期基建维持弱复苏格局； 

 供给结构分化：8 月我们观察到了高炉开工率的回升和电炉开工率的下降。
一方面 8 月限产力度环比减弱，高炉复产；另一方面铁矿石价格回落后高
炉相对于电炉成本优势再度体现出来。以上导致了 8 月电炉、高炉产能利
用率的此消彼长； 

 钢材出口依旧低迷：8 月钢材出口环比上月下降 56.4 万吨，单月出口数量
创 3 月份以来的低点。目前长流程相对于短流程依然具备 200 元左右的吨
钢成本优势，在高供给背景下国内钢企原本应当具备较强出口动力，但实
际情况表现却不尽如人意，这可能与外需疲弱有关。1-7 月我国钢材出口至
东南亚、中东、欧盟、南美等地区都出现不同呈现下滑，其中欧盟地区下
降尤其严重，外围经济的放缓会导致全球钢材出口蛋糕缩减； 

 铁矿石进口继续回升：8 月份我国铁矿石进口量同比增长 6.1%；环比增加
383 万吨，单月进口量创今年以来的最高水平。自 6 月以来淡水河谷发运
量便持续回升，但 8 月最新发运量与去年同期相比仍有差距。因此单月进
口量大增与海外非主流矿山如南非、印度等地到港量增加有关，7 月铁矿
石价格仍处高位，导致非主流矿山发货积极性明显提升，供给回升是 8 月
矿价暴跌的诱因之一。回顾历年铁矿石进口量的节奏，往往下半年要高于
上半年，但这并不意味着矿价就一定要下跌，关键在于铁矿需求的强度。
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若后期地产投资仍维持强势，铁矿需求便难以出现持续下滑，供给端的温
和复苏并不会影响矿价总体偏强格局。 

 后市研判： 

 关注超调修复机会：8 月经济及行业数据再次印证钢铁需求持续平稳。然
而市场总是更偏好于给予远期需求以悲观预期，这导致了 2018 年以来钢
价的数次大幅震荡，7、8 月钢价的下跌亦与此有关。当悲观预期被证伪后
市场再次进入预期修复，带来钢价反弹。这种预期超调修复的逻辑在过去
7 个季度中已经被反复交易，在地产投资支撑下，近期钢铁库存快速去化，
钢价中枢维持高位的格局在中期之内仍有望维持。钢铁股自二季度后持续
下跌，近期有望顺钢价反弹而出现阶段性估值修复，其中华菱钢铁、三钢
闽光、方大特钢、河北宣工等个股会更具弹性，此外建议继续关注钢铁新
材料类个股钢研高纳（受益于航发国产化的高温合金龙头）和久立特材（推
荐逻辑详见报告《高股息率的不锈管龙头》）。 

 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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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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