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 一年该行业与上证综指走势比较 行业投资策略  

 

三重利好共振，促行业盈利筑底回升 

 

 废钢用量调节钢材产量 

8 月，唐山、邯郸等地高炉限产持续，但力度较 7 月略有放松， 9 月，限产安排

进一步减弱，政策对于钢材产量的影响不断弱化。但在行业亏损面积增大的背景

下，长流程企业检修意愿增加，短流程亏损企业主动停产，使得全市场钢材产量

自发下降，市场化调节作用显现。我们认为，市场能够对于钢材产量进行有效调

节的先决条件是短流程成本高于长流程钢厂。当前时点，行业盈利回暖，要警惕

产量再度上涨。 

 逆周期调节逐步发力 

当前，钢材消费保持旺盛，产量虽高，但库存也在持续下行。从短期来看，金九

银十，行业进入消费旺季，阶段性加速去库过程，支撑钢价走势偏强震荡。但从

中期看，在地产政策严控的模式下，土地购置面积大幅回落，地产新开工增速或

逐步下降，而基建投资受到资金制约，增量相对有限，钢材消费仍存回落预期。 

 成本下降，钢厂盈利筑底回升 

8 月，四大矿山发货量基本恢复正常，铁矿石供需稳定，港口库存止降回升，铁

矿石价格大幅回落。随着原料价格的回落，钢材价格也有所下降，但降幅远小于

成本端。9 月，钢材消费旺盛，需求带动下，钢价反弹，行业盈利筑底回升。 

 上半年业绩总结：盈利回归，业绩分化 

上半年，申万钢铁板块 32 家企业合计实现归母净利润 310.72 亿元，同比下降

38.20%。业绩下降主要受到铁矿石价格上涨的不利影响。分品种看，特钢和普

钢企业利润情况明显分化，特钢强，普钢弱。从普钢看，钢价延续了长强板弱的

格局，主要原因在于需求端结构分化。 

 多重利好，关注板块估值修复机会 

近期，钢铁行业迎来三重利好。一是，金九银十，钢铁行业迎来消费旺季；二是，

电炉亏损面抬升，钢材产量下降；三是，四大矿山发货量影响消退，铁矿石价格

回落。三季度，因为原料库存的原因，部分钢企尚需继续消化前期高原料价格的

不利影响，但在三重利好下，钢铁行业盈利筑底回升。当前，降准落地，逆周期

调节逐步发力，行业盈利又见好转，钢铁板块存在估值修复机会。建议关注行业

龙头宝钢股份、特钢龙头大冶特钢、盈利稳健而估值低的三钢闽光、华菱钢铁、

新钢股份。 

 风险提示 

行业需求端出现超预期下滑；限产不及预期。 

重点公司盈利预测及投资评级  
公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2019E 2020E  2019E 2020E 

600019 宝钢股份 增持 6.30 140,329 0.63 0.70  10.0 9.0 

000708 大冶特钢 买入 16.66 7,487 1.15 1.28  14.5 13.0 

002110 三钢闽光 增持 8.72 21,378 1.77 1.97  4.9 4.4 

000932 华菱钢铁 增持 4.45 18,787 1.42 1.47  3.1 3.0 

600782 新钢股份 增持 4.86 15,497 0.93 1.00  5.2 4.9  
资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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8 月板块及个股表现 

进入 8 月，随着铁矿石供需缺口边际缩减，港口库存止降，铁矿石价格加速下

跌。铁矿降价打破了前期钢价的成本支撑，钢价也随之大幅下跌。因原料库存

的原因，钢企需继续消化前期高原料价格的不利影响，行业盈利面恶化。受此

影响，8 月首周，钢铁板块再度下挫。8 月申万钢铁指数下跌 5.72%，跑输上证

综指 4.14 百分点。1-8 月，申万钢铁指数下跌 4.60%，与大盘差距进一步拉大，

跑输上证综指 20.51 个百分点。 

图 1：8 月申万一级行业涨跌幅（%） 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

从个股视角来看，申万钢铁板块 8 月仅有大冶特钢、沙钢股份两只标的上涨，

其余 31 只呈现不同程度的下滑。 

图 2：钢铁股 8 月涨跌幅（%） 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

我们在 8 月策略报告中推荐关注两条投资主线，一是随着中报季披露，盈利稳

健的企业或表现占优；二是随着卷螺差的修复，前期被压制的板材企业业绩或

逐步好转，标的包括大冶特钢、宝钢股份、三钢闽光、华菱钢铁、新钢股份，

整体表现略好于申万钢铁指数。 
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表 1：策略组合各月收益情况（%） 

 
月度组合 月度涨跌幅 申万钢铁指数 上证综指 

2019 年 1 月 三钢闽光 10.56  3.80 3.64 

 
方大特钢 8.61  

  

 
柳钢股份 7.00  

  
2019 年 2 月 方大特钢 31.61  15.02 13.79 

 
三钢闽光 15.35  

  

 
柳钢股份 13.94  

  

 
宝钢股份 6.99  

  
2019 年 3 月 三钢闽光 1.10  1.31 5.09 

 
柳钢股份 -1.87  

  

 
宝钢股份 -3.60  

  
2019 年 4 月 三钢闽光 11.04 -5.35 -0.40 

 大冶特钢 4.49   

 方大特钢 0.00   

 宝钢股份 -0.83   

2019 年 5 月 大冶特钢 2.06 -7.54 -5.84 

 华菱钢铁 -13.40   

 新钢股份 -14.65   

 三钢闽光 -17.92   

2019 年 6 月 方大特钢 7.35 -0.77 2.77 

 三钢闽光 4.38   

 宝钢股份 3.17   

 大冶特钢 1.36   

2019 年 7 月 大冶特钢 2.83 -6.89 -5.28 

 方大特钢 -7.36   

 三钢闽光 -9.57   

2019 年 8 月 大冶特钢 10.64 -5.72 -1.58 

 三钢闽光 -6.18   

 新钢股份 -6.40   

 宝钢股份 -8.93   

 华菱钢铁 -9.48   

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 
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废钢用量调节钢材产量 

政策限产弱化。8 月，唐山、邯郸等地高炉限产持续，但力度较 7 月略有放松，

政策对于产量的影响有所弱化。可以看到唐山地区高炉开工率由 7 月 12 日的

54.3%上升至 8 月 9 日的 61.9%，并持续保持在 60%以上水平；同期全国高炉

开工率也由 66.02%上升至 69.48%。9 月，唐山限产安排进一步减弱，多数钢

厂不涉及高炉，仅针对烧结机展开限产，首钢迁钢则完全不受限产影响。 

图 3：高炉开工率情况（%） 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

市场调节钢材产量下降。虽然政策影响有所弱化，但在行业亏损面积增大的背

景下，长流程企业检修意愿增加，短流程亏损企业主动停产，使得全市场钢材

产量自发下降，市场化调节作用显现。截至 9 月 12 日，Mysteel 统计五大钢材

产量合计 1031.65 万吨，已连续下降 8 周，较前期高点下降 50.34 万吨。 

图 4：五大品种钢材产量（万吨） 

 
资料来源: Mysteel，国信证券经济研究所整理 

废钢用量有效调节市场产量。如我们反复强调的，在当前环境下，长流程钢厂

尚难出现大幅自主减产。首先大多数钢厂仍保持盈利，无需减产；其次，长流

程钢厂停复产成本高，轻易不会停产；另外，钢厂一旦停产往往就要面对银行
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贷款偿还的问题，因此即使出现亏损，为了保障现金流，往往也并不会停产。

而短流程钢厂则无以上问题，停产灵活。因此，市场能够对于钢材产量进行有

效调节的先决条件是短流程成本高于长流程钢厂。在钢价下跌时，短流程钢厂

亏损停产，市场产量下降，供需改善对钢价形成支撑。反之，若长流程钢厂成

本更高，在钢价下跌时，行业供给持续放量，供需关系恶化，钢价可能会加速

下跌。 

可以看到，今年 1-7 月，铁矿石价格一路攀升，废钢价格则保持窄幅震荡，导

致短流程炼钢成本占优，在 5 月钢价向下调整的过程中，电炉开工率保持高位。

对比 8 月，铁矿石价格大幅回落，长流程企业炼钢成本占优，随着钢价的快速

回落，电炉亏损面积增大，电炉产能利用率由 8 月 2 日的 67.07%快速下降至 8

月 30 日的 57.37%。短流程主动停产，废钢消耗量下降，钢材产量减少，从供

给侧刺激助力钢价止跌。 

图 5：废钢及铁矿石价格情况（元/吨）  图 6：电炉开工率及产能利用率（%） 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 7：螺纹钢价格走势（元/吨）  图 8：147 家钢厂废钢日耗（万吨） 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源:富宝资讯，国信证券经济研究所整理 

警惕产量再度上涨。考虑到钢厂库存滞后的影响，随着前期铁矿石价格的下滑，

钢厂的原料成本已基本筑底。在钢价回升下，钢铁企业盈利回暖。截至 9 月 6

日，钢铁企业盈利面为 74.2%，较低点上涨 3.6%。长流程检修意愿或再度转弱。

同时，进入 9 月，部分省市大工业用电电价调出高峰价格，使得电炉炼钢成本

下降，或使短流程钢厂亏损面积缩小。电炉企业开工率或再度上扬。 
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图 9：钢铁企业盈利面（%） 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

逆周期调节逐步发力 

当前，钢材消费保持旺盛，产量虽高，但高需求下库存也在持续下行。从短期

来看，金九银十，行业进入消费旺季，阶段性加速去库过程，支撑钢价走势偏

强震荡。但从中期看，在地产政策严控的模式下，土地购置面积大幅回落，地

产新开工增速或逐步下降，而基建投资受到资金制约，增量相对有限，钢材消

费仍存回落预期。 

资金制约基建投资 

政策托底，但基建增速逐步提升。自 2018 年 7 月政治局会议提出加大基础设施

领域补短板以来，基础设施建设投资增速开始企稳回升。2019 年 6 月，中共中央

办公厅、国务院办公厅印发《关于做好地方政府专项债券发行及项目配套融资

工作的通知》，允许将专项债券作为符合条件的重大项目资本金，一方面使得专

项债可以在一定程度上撬动债务融资，另一方面也降低了地方政府启动重大项

目投资的门槛。2019 年 9 月，国务院常务会议提前下达明年专项债部分新增额

度并框定重点领域，确定加快地方政府专项债券发行使用的措施，带动有效投

资支持补短板扩内需。政策导向下，基建逆周期作用逐步发挥，但基建增速尚处

于低位。截至 8 月，基础设施建设投资增速为 3.19%，较去年 9 月的低点增长

2.93 个百分点。 
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图 10：基础设施建设投资累计同比（%） 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

交通运输、仓储和邮政业投资相较之下增速最快。我国基础设施建设投资主要

集中在三大领域，分别是电力、热力、燃气及水的生产和供应业，交通运输、

仓储和邮政业，水利、环境和公共设施管理业。当前水利、环境和公共设施管

理业在基建投资占比中权重最高，2018 年占到总投资的 48.1%，电力、热力、

燃气及水的生产和供应业，交通运输、仓储和邮政业分别占比 15.8%和 36.1%。

截至 2019 年 7 月，电力、热力、燃气及水的生产和供应业，交通运输、仓储

和邮政业，水利、环境和公共设施管理业累积增速分别为 0.0%、4.6%、2.6%。 

图 11：基础设施建设投资累计同比（%） 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

自筹资金是基建投资资金的主要来源。基建投资的资金来源主要有自筹资金、

国家预算内资金、国内贷款、利用外资和其他资金。2017 年基建领域合计投资

14.95 万亿元，同比增长 9.7%。近年来各项资金来源占比基本稳定，其中，自

筹资金占比最高，2017 年为 8.76 万亿元，占比 58.57%。自筹资金具体包括政

府性基金、地方专项债、城投债、铁道债、PPP、非标融资以及其他自筹资金。 
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图 12：资金来源占比（%） 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

资金制约基建增速。在去杠杆、规范 PPP、非标业务强监管、化解地方政府隐

性债务等系列因素的影响下，自筹资金存在较大向下压力，融资成为影响基建

投资增速的重要原因。 

分项来看，政府性基金收入中国有土地使用权出让收入占比长期超过 80%，在

地产严控的背景下，今年地方政府性基金收入增速大幅回落，截至 7 月增速为

5.6%。 

地方专项债是资金增量的主要来源，2019 年新增限额增长至 21500 亿元，专

项债大幅扩容。9 月，国务院常务会议提前下达明年专项债部分新增额度并框

定重点领域，确定加快地方政府专项债券发行使用的措施，带动有效投资支持

补短板扩内需。但同时土储和棚改也占用了较大额度，截至目前，地方政府土

地储备专项债、棚改区改造专项债发行量分别为 6521.95 亿元，6997.89 亿元。 

由于地方政府隐形债务监管较严，城投债、PPP 保持低增速。目前，城投债总

发行量为 22255.2 亿元，大部分为偿还原有债务，净融资额为 6412.7 亿元；

PPP 项目总投资额为 176991.0 亿元，与去年底基本持平。 

图 13：地方本级政府性基金收入情况（万亿，%）  图 14：地方专项债情况（万亿） 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 
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图 15：城投债发行情况（万亿）  图 16：PPP 项目投资情况（万亿，%） 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

政策限制地产投资 

继房地产企业融资收紧后，7 月 30 日政治局会议明确表示“坚持房子是用来住

的、不是用来炒的定位，落实房地产长效管理机制，不将房地产作为短期刺激

经济的手段”。8 月 7 日，银保监会下发信托“64 号文”，加强房地产信托合规

管理和风险控制。8 月 8 日银保监会发布《中国银保监会办公厅关于开展 2019

年银行机构房地产业务专项检查的通知》，决定在 32 个城市展开银行房地产业

务专项检查工作。 

表 2：政治局会议针对房地产领域的表述 

时间 房地产调控 

2018.07 坚持因城施策，坚决遏制房价上涨  

2018.10 未提及 

2018.12 未提及 

2019.04 
要坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位,落实好一城一策、因城施策、城市政府主体

责任的长效调控机制 

2019.07 
坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，落实房地产长效管理机制，不将房地产作为

短期刺激经济的手段 

资料来源:新华社，国信证券经济研究所整理 

2019 年 1-8 月，全国房地产开发投资 84589 亿元，同比增长 10.5%，增速较

1-7 月回落 0.1 个百分点。房屋新开工面积 145133 平方米，同比增长 8.9%，

增速较 1-7 月下降 0.6 个百分点，增速已连续下降 4 个月。商品房销售面积累

计 101849 万平方米，同比下降 0.6%，降速较 1-7 月收窄 0.7 个百分点，已连

续 7 个月为负增长。 

8 月单月，房地产开发投资 11746 亿元，同比增长 10.5%，增速环比上涨 2.0

个百分点；房屋新开工面积 19417 万平方米，同比增长 4.9%，增速环比下降

1.7 个百分点；商品房销售面积 13066 万平方米，同比增长 4.7%，增速环比上

涨 3.5 个百分点。 
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图 17：房屋新开工面积当月值（万平方米）  图 18：房屋新开工面积当月同比（%） 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 19：商品房销售面积当月值（万平方米）  图 20：商品房销售面积当月同比（%） 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 21：土地购置面积累积同比（%）  图 22：房屋施工面积累积同比（%） 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

房地产政策层面严格受控，强调长效管理机制。政策导向下，地产行业投资增

速逐步回落，土地购置面积大幅下降。地产新开工面积从高增速向中等增速回

归，但仍明显好于市场预期。考虑到项目新开工后的 1-3 个月是钢材用量最为

集中的时间段，随着新开工面积增速的下降，建材消费或受到影响。但从需求

端看，短期也不宜悲观，金九银十，钢材消费有望迎来季节性旺季。 
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消费旺盛，库存加速下降 

金九银十，钢材消费旺盛，远超市场预期。本周，五大钢材表观消费量达 1118.77

万吨，较上周再增 21.07 万吨，大幅高于往年同期。随着产量的下降以及旺季

消费的放量，供需关系阶段性好转，钢材库存加速下降。截至 9 月 12 日，五大

品种钢材合计厂内库存、社会库存分别为 481.68、1160.28 万吨，单周分别下

降 34.4、52.72 万吨，降速理想，已逐步接近往年同期库存水平，对钢价形成

有效支撑。 

图 23：五大钢材社会库存（万吨）  图 24：五大钢材厂内库存（万吨） 

 

 

 
资料来源: Mysteel，国信证券经济研究所整理  资料来源: Mysteel，国信证券经济研究所整理 

 

图 25：螺纹钢社会库存（万吨）  图 26：螺纹钢厂内库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，国信证券经济研究所整理  资料来源：Mysteel，国信证券经济研究所整理 
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图 27：热轧卷社会库存（万吨）  图 28：热轧卷厂内库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，国信证券经济研究所整理  资料来源：Mysteel，国信证券经济研究所整理 

 

成本下降，钢厂盈利筑底回升 

原料价格大幅回落。8 月，四大矿山发货量基本恢复正常，铁矿石供需稳定，

港口库存止降回升，随后稳定在 12000 万吨左右，铁矿石价格大幅回落，普氏

62%指数由 7 月 30 日的 121.15 美元/吨跌至 8 月 29 日的 81.45 美元/吨。但正

如我们在 8 月中旬月报中提到的，铁矿石需求旺盛价格继续下探空间较小，9

月随着钢厂补库，铁矿石价格逐步回升。 

9 月首周，铁矿石日均疏港量向上突破达 317.93 万吨，创 2016 年来新高。多

方面刺激因素下，钢厂集中补库。一是目前铁矿石价格较前期大幅降低，补库

成本下降。二是唐山等地限产不及预期，全国高炉开工率小幅提升，铁矿石需

求放量。三是厂内铁矿石库存比较低，截至 8 月 28 日，国内大中型钢厂进口铁

矿石平均库存可用天数降至 24 天。四是中秋节、十一节日临近。需求带动下，

矿价小幅反弹，后续走势尚需关注四大矿山发货情况。 

图 29：港口铁矿石库存（万吨）  图 30：铁矿石日均疏港量（万吨） 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

8 月，随着原料价格的回落，钢材价格也有所下降，但降幅远小于成本端。9 月，

旺盛的需求带动下，价格则有所反弹。截至 9 月 12 日，上海地区 20mm 螺纹

钢、4.75mm 热卷、1.0mm 冷轧板、20mm 中厚板价格分别为 3720、3690、

4270、3780 元/吨。 
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表 3：原料月度均价 

 
普氏 62%铁矿石价格指数，美元/吨 临汾一级冶金焦，元/吨 唐山废钢，元/吨 

2019 年 8 月 90.91  1881  2551  

2019 年 7 月 120.02  1792  2563  

2018 年 8 月 67.16 2244 2449  

环比 -24.25% 4.95% -0.49% 

同比 35.36% -16.18% 4.16% 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

表 4：上海钢材月度均价（元/吨） 

 
螺纹钢 热轧卷板 冷轧卷板 中板 

2019 年 8 月 3711 3698 4236 3816 

2019 年 7 月 3985  3873  4222  3944  

2018 年 8 月 4392  4309  4809  4447  

环比 -6.87% -4.53% 0.34% -3.25% 

同比 -15.50% -14.17% -11.92% -14.18% 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

随着钢材消费传统旺季的临近，以及铁矿石价格的大幅回调，行业盈利筑底回

升。截至 9 月 12 日，钢铁企业盈利面为 75.5%，较前期低点上涨 5.0%，原料

滞后一个月模拟螺纹钢、热卷、冷轧板、中厚板毛利润分别为 284.2 元/吨、178.9

元/吨、218.7 元/吨、141.1 元/吨， 

图 31：原料滞后一个月模拟螺纹钢毛利润（元/吨）  图 32：原料滞后一个月模拟热卷毛利润（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所测算  资料来源：Wind，国信证券经济研究所测算 

 

图 33：原料滞后一个月模拟冷轧毛利润（元/吨）  图 34：原料滞后一个月模拟中厚板毛利润（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所测算  资料来源：Wind，国信证券经济研究所测算 
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上半年业绩总结：盈利回归，业绩分化 

原料价高，盈利回归 

上半年，申万钢铁板块 32 家企业合计实现归母净利润 310.72 亿元，同比下降

38.20%。二季度单季实现归母净利润 194.92 亿元，环比上涨 68.32%亿元。业

绩下降主要受到铁矿石价格上涨的不利影响。上半年，普氏 62%品位铁矿石均

价高达 91.4 美元/吨，同比增长 30.9%，按照 1.6 吨铁矿石生产 1 吨铁折算，

钢厂原料成本抬升约 234 元/吨。 

图 35：普氏铁矿石价格指数（美元/吨）  图 36：国内港口进口矿价格（元/湿吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 37：一级冶金焦价格走势（元/吨）  图 38：废钢价格走势（元/吨） 

 

 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

分品种看，上半年钢材价格延续了长强板弱的格局。原因在于需求端结构分化，

以长材消费为主的房地产基建上半年相对景气，而带动板材需求的制造业则相

对疲软，特别是汽车产销量持续的下滑，大幅抑制了冷轧产品价格。上半年，

上海地区螺纹钢、热卷、冷轧板、中厚板均价同比分别上涨 0.11%、下降 5.99%、

下降 7.52%、下降 6.54%。 

 

普钢、特钢业绩分化 

特钢和普钢企业利润情况明显分化。特钢企业同比普遍有所上涨，9 家特钢企

业除太钢不锈、ST 抚钢，其余 7 家钢厂业绩大幅改善，涨幅居前的西宁特钢、

武进不锈、常宝股份归母净利润同比分别上涨 365.2%、63.6%、62.0%。 
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普钢企业在铁矿石价格大幅上涨以及普碳钢钢价下调的不利影响下归母净利润

呈现出不同幅度的下降，上半年，23 家普钢企业归母净利润同比下降 39.01%。

二季度，随着钢价的回升，钢铁企业业绩普遍环比提升，环比上涨 66.42%，其

中 10 家普钢企业环比涨幅超过 100%。 

表 5：钢铁企业归母净利润及估值情况（亿元） 

证券代码 证券简称 2019H1 同比 2019Q2 环比 销售毛利率 销售净利率 

000898.SZ 鞍钢股份 14.25 -59.30% 10.08 141.70% 10.01 2.79 

000709.SZ 河钢股份 11.68 -35.90% 7.99 116.10% 11.19 2.23 

000959.SZ 首钢股份 10.02 -29.70% 7.28 165.40% 11.63 4.01 

600126.SH 杭钢股份 7.13 -38.30% 2.75 -37.20% 9.27 5.83 

600569.SH 安阳钢铁 2.51 -75.30% 1.94 239.00% 10.86 1.63 

000825.SZ 太钢不锈 11.66 -58.90% 8.21 138.20% 12.06 3.30 

600782.SH 新钢股份 18.39 -14.80% 10.9 45.40% 10.57 7.00 

000778.SZ 新兴铸管 8.19 -27.80% 5 56.70% 12.86 4.49 

600808.SH 马钢股份 11.45 -66.60% 10.61 1166.80% 9.06 3.83 

000761.SZ 本钢板材 4.53 -40.10% 1.82 -33.10% 8.44 1.88 

600019.SH 宝钢股份 61.87 -38.20% 34.61 27.00% 11.05 4.75 

600022.SH 山东钢铁 5.78 -65.60% 4.27 183.20% 7.86 2.28 

601005.SH 重庆钢铁 6.16 -19.20% 4.65 209.30% 9.94 5.36 

000932.SZ 华菱钢铁 22.37 -34.90% 11.45 4.80% 13.65 6.84 

600282.SH 南钢股份 18.41 -19.60% 10.04 20.00% 15.50 8.95 

600231.SH 凌钢股份 3.8 -49.20% 3.11 353.90% 8.80 3.57 

600307.SH 酒钢宏兴 7.69 31.60% 7.39 2289.30% 12.10 3.38 

002110.SZ 三钢闽光 21.73 -32.80% 12.11 25.90% 19.24 11.51 

600581.SH 八一钢铁 1.24 -42.60% 3.18 -263.70% 9.16 1.30 

600010.SH 包钢股份 10.41 -26.50% 5.54 13.70% 15.53 3.44 

603878.SH 武进不锈 1.5 63.60% 0.7 -13.30% 22.85 13.09 

600399.SH ST 抚钢 1.26 -280.50% 0.75 49.00% 10.94 4.07 

000717.SZ 韶钢松山 10.07 -42.70% 6.02 48.40% 10.88 7.30 

601003.SH 柳钢股份 12.65 -38.00% 8.82 129.70% 10.26 5.53 

002478.SZ 常宝股份 3.34 62.00% 1.97 44.30% 25.81 13.15 

002756.SZ 永兴材料 2.65 18.30% 1.63 60.90% 13.38 10.66 

002443.SZ 金洲管道 0.95 45.00% 0.53 23.90% 14.48 4.43 

000708.SZ 大冶特钢 2.94 15.00% 2.08 141.90% 11.75 4.60 

600507.SH 方大特钢 10.55 -19.20% 5.85 24.30% 26.31 12.98 

002318.SZ 久立特材 2.11 59.30% 1.39 93.90% 26.31 10.21 

600117.SH 西宁特钢 0.58 365.20% 0.42 163.20% 13.41 0.93 

002075.SZ 沙钢股份 2.85 -56.00% 1.85 84.20% 13.70 9.17 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

深入挖潜，三费降低 

上半年，申万钢铁板块 32 家企业合计实现营业收入 7426.37 亿元，同比上涨

2.84%。产生销售费用 117.87 亿元，同比上涨 6.1%；管理费用、研发费用合

计 228.79 亿元，同比上涨 15.0%；财务费用 102.26 亿元，同比下降 21.54%。

随着企业资产质量改善，资产负债率下降，财务费用下降明显，拓宽企业盈利

空间。 
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表 6：钢铁企业三费情况（亿元） 

  
三费合计 

  
三费率 

  
证券代码 证券简称 2019H1 2018 2017 2019H1 2018 2017 

600782.SH 新钢股份 5.78  12.87  12.26  2.19% 2.26% 2.45% 

600126.SH 杭钢股份 3.10  6.54  6.23  2.48% 2.47% 2.24% 

002075.SZ 沙钢股份 1.59  3.55  2.98  2.56% 2.41% 2.40% 

600231.SH 凌钢股份 3.32  7.43  7.04  3.12% 3.57% 3.91% 

000717.SZ 韶钢松山 4.44  12.20  5.14  3.22% 4.50% 1.97% 

601003.SH 柳钢股份 8.36  12.19  5.68  3.65% 2.57% 1.37% 

002110.SZ 三钢闽光 7.17  13.79  13.00  3.79% 3.80% 4.10% 

601005.SH 重庆钢铁 4.51  10.67  18.68  3.93% 4.71% 14.11% 

600022.SH 山东钢铁 14.61  21.72  14.64  4.52% 3.88% 3.06% 

600282.SH 南钢股份 11.99  23.79  20.87  4.98% 5.45% 5.55% 

600808.SH 马钢股份 18.87  41.01  32.83  5.10% 5.00% 4.48% 

000932.SZ 华菱钢铁 26.23  57.35  47.58  5.41% 6.28% 6.21% 

000708.SZ 大冶特钢 3.65  7.78  5.53  5.71% 6.19% 5.41% 

000898.SZ 鞍钢股份 29.89  62.87  53.15  5.85% 5.98% 6.30% 

002756.SZ 永兴材料 1.46  2.96  2.54  5.87% 6.16% 6.31% 

000778.SZ 新兴铸管 12.51  25.26  23.19  5.88% 6.23% 5.62% 

600399.SH ST 抚钢 1.82  8.78  8.46  5.91% 15.02% 16.97% 

000761.SZ 本钢板材 14.40  34.34  25.73  5.97% 6.84% 6.35% 

600019.SH 宝钢股份 88.35  208.16  163.69  6.26% 6.82% 5.65% 

000959.SZ 首钢股份 22.06  48.88  42.39  6.73% 7.43% 7.04% 

000825.SZ 太钢不锈 25.48  54.97  53.77  7.34% 7.54% 7.93% 

600581.SH 八一钢铁 7.25  15.82  10.17  7.60% 7.87% 6.07% 

000709.SZ 河钢股份 49.23  112.92  90.39  7.89% 9.34% 8.29% 

603878.SH 武进不锈 0.92  1.82  1.35  7.97% 9.10% 9.21% 

600307.SH 酒钢宏兴 18.20  37.37  38.34  7.99% 8.22% 9.35% 

600569.SH 安阳钢铁 12.18  19.83  19.78  8.18% 5.98% 7.32% 

002443.SZ 金洲管道 2.19  3.87  3.19  9.07% 8.04% 8.25% 

600507.SH 方大特钢 7.62  17.62  10.12  9.23% 10.19% 7.25% 

002478.SZ 常宝股份 2.57  5.03  3.63  9.32% 9.36% 10.39% 

600010.SH 包钢股份 30.63  62.87  49.02  10.11% 9.36% 9.13% 

600117.SH 西宁特钢 5.71  14.32  12.40  13.01% 21.10% 16.69% 

002318.SZ 久立特材 2.83  6.45  4.34  13.49% 15.89% 15.30% 

合计 
 

448.91 975.01 808.09 6.04% 6.43% 6.03% 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

备注：三费包含销售费用、管理费用、研发费用和财务费用 

 

多重利好，关注板块估值修复机会 

当前，钢铁行业迎来三重利好。一是，金九银十，钢铁行业迎来消费旺季。九

月前两周，五大钢材表观消费量达 2216.47 万吨，较 8 月前两周上涨 162.19

万吨，钢材消费高于往年同期，远超市场预期。二是，电炉亏损面抬升，钢材

产量下降。因铁矿石价格回落，废钢价格优势不再，短流程炼钢成本高于长流

程钢厂，电炉企业停产增加，全市场钢材产量自发下降，市场化调节作用显现。

三是，四大矿山发货量影响消退，铁矿石价格回落，普氏 62%指数由 7 月 30

日的 121.15 美元/吨跌至 8 月 29 日的 81.45 美元/吨，9 月，随着钢厂补库，矿

价再度抬升，但远低于前期高位。 

三季度，因为原料库存的原因，部分钢企尚需继续消化前期高原料价格的不利

影响，但在三重利好下，钢铁行业迎来供需改善，行业盈利筑底回升。相对于

行业盈利情况，板块估值已较为充分的反映出市场对于钢价下滑，行业盈利收

缩的预期。考虑到部分钢铁企业高比例现金分红的特整，估值继续向下调整空

间较小。 

当前，降准落地，逆周期调节逐步发力，国内政策持续释放积极信号，同时行业盈
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利又见好转，钢铁板块存在估值修复机会。建议关注行业龙头宝钢股份、特钢龙

头大冶特钢、盈利稳健而估值低的三钢闽光、华菱钢铁、新钢股份。 

表 7：钢铁企业估值情况 

股票简称 吨钢市值 PE PB 

新钢股份 1742.22 2.79 0.77 

华菱钢铁 937.73 3.31 0.94 

柳钢股份 1114.85 3.80 1.42 

韶钢松山 1497.10 3.87 1.38 

三钢闽光 2236.99 3.97 1.25 

南钢股份 1510.94 4.26 0.95 

方大特钢 3186.19 5.00 2.29 

鞍钢股份 1204.65 5.36 0.61 

马钢股份 993.64 5.89 0.80 

安阳钢铁 920.19 6.79 0.75 

太钢不锈 2192.52 7.10 0.76 

宝钢股份 2955.87 7.85 0.81 

八一钢铁 948.16 8.74 1.28 

新兴铸管 2300.46 9.14 0.79 

首钢股份 1197.34 9.40 0.70 

河钢股份 1053.94 9.50 0.61 

杭钢股份 3167.48 9.65 0.75 

酒钢宏兴 1784.94 9.81 1.10 

凌钢股份 1473.29 9.83 1.06 

重庆钢铁 2697.31 10.48 0.90 

大冶特钢 6291.03 13.46 1.70 

山东钢铁 1645.70 16.86 0.82 

本钢板材 1734.34 21.21 0.80 

沙钢股份 5402.74 21.72 3.74 

包钢股份 4604.73 23.81 1.32 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

备注：截至 2019 年 9 月 12 日 

 

风险提示 

行业需求端出现超预期下滑。 

限产不及预期。 
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附表：重点公司盈利预测及估值 
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级  2018 2019E 2020E  2018 2019E 2020E  最新 

002110 三钢闽光 增持 8.72 3.98 1.77 1.97  2.2 4.9 4.4  1.24 

000932 华菱钢铁 增持 4.45 2.25 1.42 1.47  2.0 3.1 3.0  0.95 

600019 宝钢股份 增持 6.30 0.97 0.63 0.70  6.5 10.0 9.0  0.82 

000708 大冶特钢 买入 16.66 1.14 1.15 1.28  14.6 14.5 13.0  1.72 

600507 方大特钢 增持 9.01 2.02 1.35 1.60  4.5 6.7 5.6  2.23 

600282 南钢股份 增持 3.42 0.91 0.56 0.59  3.8 6.1 5.8  0.95 

600782 新钢股份 增持 4.86 1.85 0.93 1.00  2.6 5.2 4.9  0.77 

601003 柳钢股份 增持 5.70 1.80 1.05 1.18  3.2 5.4 4.8  1.42 

600022 山东钢铁 增持 1.54 0.19 0.11 0.12  8.0 14.0 12.8  0.81 

000959 首钢股份 增持 3.52 0.45 0.32 0.46  7.7 11.0 7.7  0.70 

000629 攀钢钒钛 增持 3.13 0.36 0.31 0.32  8.7 10.1 9.8  2.95  
数据来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司

客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公
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