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2019 年 10 月投资策略 

旺季延续、供需格局有望向好，关注环保超预期的可能性 

[Table_Summary] 

核心观点： 

一、投资策略：旺季延续、供需格局有望向好，关注环保超预期的可能

性 

2019 年 9 月回顾：9 月为钢材需求传统旺季，社会库存逐步去化，供

需格局趋强，钢价波动上行；同时受益成本端涨幅弱于成材端，盈利逐步修

复。2019 年 9 月，钢铁行业指数跌幅为 0.34%、同期沪深 300 涨幅为

0.39%，钢铁行业指数走势弱于沪深 300 指数，在申万 28 个行业中涨幅排

第十八名。钢铁板块 PE 估值、PB 估值小幅下降，9 月 30 日，钢铁行业

PE_TTM 为 7.1 倍，8 月底为 7.2 倍；PB_LF 为 0.89 倍，8 月底为 0.90

倍。当前 PE、PB 分别为 2013 年至今的 7.5%分位和 18.2%分位。 

2019 年 10 月展望：旺季延续终端工地开工率、施工强度渐增，制造

业生产节奏逐步加快，预计 10 月需求有望继续向好；供给端，近期多地出

台限产政策，环保压力或边际趋严，预计供给边际收缩，钢价或震荡走强。

受益环保政策边际趋严，成材基本面或强于成本端，预计盈利边际改善。建

议关注需求企稳向好、环保基础较好的龙头钢企：宝钢股份、华菱钢铁、三

钢闽光、方大特钢等和景气偏好的油气管板块久立特材、常宝股份等。 

二、基本面分析：9 月传统旺季、钢价上涨，10 月基本面或边际向好，预

计价、利震荡上行 

供给：唐山等地环保政策趋严，叠加近期多地出台限产政策，不排除环

保政策进一步趋严的可能性，预计 10 月供给边际或收缩。 

需求：9 月需求边际趋强，预计 10 月旺季持续、需求继续改善。我们

判断：10 月终端工地开工率、施工强度渐增，制造业生产节奏逐步加快，

预计需求环比有望继续改善，但需警惕环保政策边际趋严影响重点区域工

地施工。 

供需与库存：9 月传统旺季长、板材库存环比明显下降，10 月预计库

存加速去化。 

成本：预计钢厂铁矿石库存大幅增加或促 10 月矿价稳中有降，焦炭供

需格局偏弱、预计 10 月价格高位震荡。 

价格：品种方面，根据 Mysteel，9 月长材、扁平材指数累计分别上涨

2.7%、0.3%。10 月钢铁行业基本面向好修复，价格或存改善边际。 

盈利：根据 Mysteel 测算的钢材品种吨毛利数据，9 月螺纹钢、热卷和

冷卷的月度均毛利分别达 486 元/吨、492 元/吨和 263 元/吨，环比分别增

46.4%、增 19.7%和增 99.4%。国庆结束后终端工地开工率、施工强度渐

增，制造业生产节奏逐步加快，预计 10 月需求环比显著改善；供给端，近

期多地出台限产政策，环保压力或边际趋严，预计供给边际收缩，10 月钢

价或震荡走强；受益环保政策边际趋严，成材基本面或强于成本端，预计盈

利边际改善。 

三、风险提示：宏观经济增速下滑；原材料价格超预期上涨侵蚀利润；环保

政策的不确定性；超净排放改造进程不及预期。 
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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 8.04 2019/8/29 买入 11.93 2.01 2.06 4.00 3.90 1.18 1.13 23.6 21.1 

方大特钢 600507.SH CNY 8.30 2019/8/16 买入 12.18 1.63 1.82 5.09 4.56 2.40 1.66 26.8 23.0 

久立特材 002318.SZ CNY 7.65 2019/8/29 买入 9.76 0.51 0.53 15.00 14.43 8.39 7.54 11.9 11.1 

鞍钢股份 000898.SZ CNY 3.09 2019/9/2 买入 4.66 0.39 0.41 7.92 7.54 3.92 3.67 6.3 6.2 

马钢股份 600808.SH CNY 2.69 2019/9/2 买入 4.06 0.38 0.45 7.08 5.98 2.81 2.23 9.4 10.6 

南钢股份 600282.SH CNY 3.07 2019/8/27 买入 5.10 0.70 0.74 4.38 4.16 2.47 2.26 17.9 17.0 

韶钢松山 000717.SZ CNY 3.70 2019/8/20 买入 5.58 0.93 0.97 3.98 3.81 2.25 1.69 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 3.90 2019/4/7 买入 7.00 0.42 0.45 9.29 8.67 4.39 3.91 7.5 7.5 

新钢股份 600782.SH CNY 4.45 2019/8/21 买入 7.05 1.30 1.34 3.43 3.31 2.18 1.64 18.4 16.5 

河钢股份 000709.SZ CNY 2.52 2019/4/27 买入 4.13 0.26 0.27 9.69 9.33 4.99 4.70 4.9 4.9 

宝钢股份 600019.SH CNY 5.91 2019/8/23 买入 8.05 0.61 0.64 9.69 9.23 4.62 4.31 7.6 7.9 

首钢股份 000959.SZ CNY 3.34 2019/4/28 买入 5.44 0.27 0.51 12.37 6.55 6.83 4.75 5.7 9.6 

常宝股份 002478.SZ CNY 5.82 2019/8/29 买入 8.30 0.68 0.81 8.56 7.19 3.93 3.06 14.7 15.3 

河北宣工 000923.SZ CNY 14.77 2019/7/2 买入 22.88 1.14 1.35 12.91 10.97 2.34 1.78 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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一、投资策略：旺季延续、供需格局有望向好，关注环

保超预期的可能性 

（一）2019 年 9 月回顾：供需格局改善、钢价上涨，成本涨幅弱于成材、

盈利拓宽，钢铁指数跑输沪深 300 

 

9月为钢材需求传统旺季，社会库存逐步去化，供需格局趋强，钢价波动上行；

同时受益成本端涨幅弱于成材端，盈利逐步修复。2019年9月，钢铁行业指数跌幅为

0.34%、同期沪深300涨幅为0.39%，钢铁行业指数走势弱于沪深300指数。 

图 1：2019年9月钢铁板块累计下跌0.34%，在申万28个行业中涨幅排第十八名 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

2019年9月份钢铁板块跑输大盘，累计跌幅为0.34%，同期沪深300累计涨0.39%；

钢铁板块PE估值、PB估值小幅下降（2019年9月30日，钢铁行业PE_TTM为7.1倍，

8月底为7.2倍；PB_LF为0.89倍，8月底为0.90倍），但行业整体估值水平仍处于近

5年的估值低位，当前PE、PB分别为2013年至今的7.5%分位和18.2%分位。 
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 图2：2013年至今PE_TTM及中位数（单位：倍）  图3：2013年至今PB_LF及中位数（单位：倍） 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：PE_TTM为申万钢铁板块的TTM市盈率，算法为∑

（成分股，总市值）/∑（成分股，净利润（TTM）），即数

据点当天总市值/截至该数据点前最新四个季度已披露财报的

单季度归属母公司股东净利润之和 

 数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：PB_LF 为申万钢铁板块的市净率，算法为∑（成分股，

总市值 2）/∑（成分股，净资产（最新）），即数据点当天总

市值/截至该数据点前最新一个季度已披露财报股东权益（不含

少数股东权益） 

 

个股层面，9月特钢及油气管板块表现较好。涨幅前五的公司为：永兴特钢、大

冶特钢、久立特材、武进不锈；涨幅后五的公司为：西宁特钢、ST抚钢、本钢板材、

南钢股份、沙钢股份。 

图4：2019年9月申万钢铁个股累计涨幅：9月特钢及油气管板块表现较好 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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 表 1：申万钢铁企业估值、最新报告期业绩及相对变化（截止2019年9月30日） 

证券简称 
总市值 

（亿元） 

PE_TTM

（倍） 

2019H1 年

化 PE（倍） 

PB_LF

（倍） 

2019H1 业

绩（亿元） 

2019H1

同比 

2018 年业

绩（亿元） 

2018 年

同比 

华菱钢铁 172 3.09 3.85 0.87 22.37 -35% 67.80 65% 

三钢闽光 197 3.62 4.54 1.14 21.73 -33% 65.07 20% 

韶钢松山 90 3.50 4.44 1.25 10.07 -43% 33.06 28% 

南钢股份 136 3.82 3.69 0.85 18.41 -20% 40.08 25% 

安阳钢铁 68 6.27 13.62 0.69 2.51 -75% 18.57 16% 

柳钢股份 131 3.42 5.19 1.28 12.65 -38% 46.10 74% 

马钢股份 207 5.66 9.03 0.77 11.45 -67% 59.43 44% 

鞍钢股份 283 4.94 9.94 0.56 14.25 -68% 79.52 20% 

方大特钢 120 4.49 5.69 2.06 10.55 -19% 29.27 15% 

凌钢股份 76 9.16 9.99 0.99 3.80 -49% 11.97 -1% 

山东钢铁 161 15.99 13.93 0.78 5.77 -66% 21.07 9% 

八一钢铁 49 8.09 19.90 1.18 1.24 -43% 7.01 -40% 

重庆钢铁 159 10.00 12.90 0.86 6.16 -19% 17.88 459% 

大冶特钢 476 86.70 80.88 1.73 2.94 15% 5.10 29% 

新兴铸管 156 8.71 9.50 0.75 8.19 -28% 21.01 93% 

沙钢股份 162 19.82 28.35 3.41 2.85 -56% 11.77 67% 

久立特材 64 16.84 15.26 2.20 2.11 59% 3.04 127% 

ST 抚钢 54 1.94 21.68 1.27 1.26 280% 26.07 295% 

新钢股份 142 2.54 3.86 0.70 18.39 -15% 59.05 90% 

太钢不锈 219 6.61 9.38 0.71 11.66 -59% 49.77 8% 

宝钢股份 1,316 7.42 10.64 0.77 61.87 -38% 215.65 12% 

杭钢股份 138 9.26 9.71 0.72 7.13 -38% 19.38 8% 

首钢股份 177 8.92 8.82 0.66 10.02 -30% 24.04 9% 

河钢股份 268 9.00 11.45 0.58 11.68 -36% 36.26 100% 

永兴特钢 58 13.55 10.96 1.75 2.65 18% 3.87 10% 

常宝股份 56 9.19 8.36 1.33 3.34 62% 4.80 234% 

本钢板材 138 19.94 15.26 0.75 4.53 -40% 10.36 -35% 

武进不锈 28 10.68 9.15 1.25 1.50 64% 1.99 56% 

酒钢宏兴 116 9.12 7.57 1.03 7.69 32% 10.93 159% 

金洲管道 35 15.95 18.45 1.56 0.95 45% 1.91 17% 

包钢股份 666 22.57 31.95 1.25 10.41 -26% 33.24 61% 

西宁特钢 35 -1.75 29.94 3.01 0.58 365% -20.46 -3521% 

数据来源：Wind、公司财报、广发证券发展研究中心 

备注：业绩为当期实现的归母净利润 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

8 / 25 

 
[Table_PageText] 

投资策略月报|钢铁 

 （二）2019 年 10 月展望：节后旺季延续、供需格局有望向好，关注环保

超预期的可能性 

 

需求端，地产产业链景气偏弱，下半年关注施工、竣工等中后周期数据修复。

2019年1-8月份全口径基建投资增速为3.19%，较1-7月上升0.28个百分点，基建增

速复苏不达预期。2019年较快的财政支出节奏及专项债新政等积极政策的效应可能

将在Q4得以体现，我们仍然对2019Q4基建带来的需求支撑持乐观态度。汽车或正

在进入周期性复苏通道。2019年1-8月汽车产量增速为-12.50%，较1-7月缩窄0.30个

百分点。随着优惠收窄的事实逐渐被接受，持币待购者将在“买涨不买跌”的心理

下逐渐转为实际购买，我们认为4季度乘用车终端销量依然有望实现正增长，汽车有

望迈入周期性复苏通道并支撑产业链上游钢材需求增长。10月延续传统钢铁需求旺

季、需求季节性改善，终端工地开工率、施工强度渐增，制造业生产节奏逐步加快，

预计10月需求继续向好，但需警惕环保政策边际趋严影响重点区域工地施工。 

供给端，根据国家统计局数据，2019年1-8月份生铁、粗钢、钢材产量累计同比

增速分别为6.9%、9.1%、11.0%，环比分别升0.2PCT、升0.1PCT、降0.2PCT。2019

年9月前四周高炉开工率均值为65.5%、较8月降2.8PCT，显著低于2019年4-7月高

炉开工率水平。唐山等地环保政策趋严，叠加近期多地出台限产政策，不排除环保

政策进一步趋严的可能性，预计10月供给边际或收缩。 

成本端，10月钢厂环保压力或进一步加大、叠加钢厂铁矿石库存明显增加，预

计10月铁矿石价格或稳中有降；钢厂焦炭库存高位、采购热情不足，预计焦炭价格

震荡为主，建议密切关注焦化行业环保限产政策及去产能政策的推出及落地情况。 

综上，旺季延续终端工地开工率、施工强度渐增，制造业生产节奏逐步加快，

预计10月需求继续向好；供给端，近期多地出台限产政策，环保压力或边际趋严，

预计供给边际收缩，钢价或震荡走强。受益环保政策边际趋严，成材基本面或强于

成本端，预计盈利边际改善。建议关注需求企稳向好、环保基础较好的龙头钢企：

宝钢股份、华菱钢铁、三钢闽光、方大特钢等和景气偏好的油气管板块久立特材、

常宝股份等。  
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二、基本面分析：9 月传统旺季、钢价上涨，10 月基本

面或边际向好，预计价、利震荡上行 

 

（一）供给：预计 9 月粗钢日均产量维持高位，10 月密切关注错峰生产

相关政策变动 

 

2019年8月粗钢日均产量续创历史同期新高，环比7月上升。8月粗钢日均产量

达281.5万吨/天、环比升2.4%、同比增8.6%。从高频的旬度产量来观测，8月上旬、

中旬预估日均产量分别达282.6万吨/天和283.0万吨/天。 

图5：2014-2019年粗钢月度日均产量（单位：万吨/天）  图6：2017-2019年中钢协预估全国钢旬日均产量（单

位：万吨/天） 

 

 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心  数据来源：中钢协、广发证券发展研究中心 

 

从环比数据来观测，2019年9月高炉开工率环比8月降幅明显、铁矿石疏港量环

比8月升幅明显。9月周均高炉开工率达65.5%、环比8月下降3.96PCT，9月铁矿石

日均疏港量达308.9万吨/天，环比上升8.04%。 

粗钢供给展望：根据周度数据跟踪，9月下旬以来高炉开工率有所下降、铁矿石

日均疏港量环比8月上升，截至2019年9月27日高炉开工率为57.6%、铁矿石日均疏

港量为287.1万吨/天。从均值来看，9月铁矿石日均疏港量达308.9万吨/天，环比增

8.0%、同比增7.6%，据此我们判断9月粗钢日均产量将维持高位（国家统计局尚未

披露2019年9月粗钢产量数据）。唐山等地环保政策趋严，叠加国庆前多地出台限产

政策，预计10月供给边际或收缩。 
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 图7：2016年至今月度铁矿石日均疏港量与生铁日均

产量之间相关性高 

 图8：2017年至今周度铁矿石日均疏港量与全国高炉开

工率之间相关性高 

 

 

 

数据来源：国家统计局、Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：国家统计局、Mysteel、广发证券发展研

究中心 

 

（二）需求：9 月需求边际趋强，预计 10 月旺季持续、需求继续改善 

 

2019年1-8月的地产销售面积、购置土地面积、新开工面积、施工面积累计同比

增速分别为-0.60%、-25.60%、8.90%、8.80%，较1-7月分别上升0.70PCT、上升

3.80PCT、下降0.60PCT、下降0.20PCT。本轮景气偏弱以前周期较为显著，周期中

后部的数据（如施工）稳中有升。预期下半年新开工增速表现可能将以偏弱为主，

施工、竣工等中后周期数据的修复可能是需求支撑的边际力量。 

2019年1-8月份全口径基建投资增速为3.19%，较1-7月上升0.28个百分点，基建

增速复苏不达预期。截至8月底，财政支出累计153069亿元、占当年财政支出预算的

65%；新增专项债券20336亿元、占当年新增专项债券限额的95%。2019年较快的

财政支出节奏及专项债新政等积极政策的效应可能将在Q4得以体现，我们仍然对

2019Q4基建带来的需求支撑持乐观态度。 

我们通过构建如下指标来衡量主要钢材品种的月度消耗量=主要钢材品种月度

产量-主要钢材品种社会库存和钢厂库存的变化量（当月-上月）；由此可知，8月主

要钢材品种消耗量边际复苏，表现为产量小幅上升、社会和钢厂库存去化。通过

Mysteel提供的主要钢材品种产量、社会库存和钢厂库存数据，我们可计算得到8月

主要钢材品种消耗量为171万吨/天，环比升1.24%、同比增4.96%。 
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 图9：2017-2019年主要钢材品种分月度消耗量测算

（单位：万吨/天） 

 图10：2019年9月主流贸易商建筑钢材日均成交量达

21.9万吨/天、环比大增21.2% 

 

 

 
数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

备注：主要钢材品种主要包括螺纹钢、线材、中厚板、热轧

板卷、冷轧板卷 

 数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

备注：图示数据为五日移动平均数据 

 

粗钢需求展望：10月为传统钢铁需求旺季、需求季节性改善。我们判断：国庆

假期结束后，下游工地开工、施工强度渐增，制造业的生产节奏将逐步加快，预计

10月需求环比将有所改善，但需警惕环保政策边际趋严影响重点区域工地施工。 

 

（三）供需与库存：9 月传统旺季长、板材库存显著下降，10 月预计库存

持续去化 

 

某种意义上，库存是高频数据中供需关系的微观反应，逻辑在于：当供给总量

超过需求总量时，则钢材供应链趋于阻滞，导致库存积压；当需求总量强于供给总

量时，则钢材供应链趋于疏通，导致库存去化。因此我们可以观测库存的变化来推

测钢铁产业链的供需力量的相对变化。 

（1）社会库存：截至2019年9月27日，主要钢材品种社会库存合计达1083万吨，

较8月底累计减少165万吨、降13.3%；同比增加87万吨、增8.7%。 

（2）钢厂库存：截至2019年9月27日，主要钢材品种钢厂库存合计达475万吨，

较8月底累计减少70吨、降12.8%；同比增加109万吨、增24.9%。 

（3）综合社会库存和钢厂库存：截至2019年9月27日，社会库存和钢厂库存合

计达到1558万吨，较8月底累计减少235万吨、降13%，8月社会库存、钢厂库存累积

同比增加107万吨、增7.4%。 

（4）分品种来看：9月长材、板材库存均呈现去化趋势、长材去化更为显著。

9月长材库存较8月底降18.8%、板材库存较8月底降3.5%。 
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 图11：2014年至今周度社会库存变化（单位：万吨）  图12：2016年至今周度钢厂库存变化（单位：万吨） 

 

 

 
数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

图13：2017年至今长材、板材周度社会库存与钢厂库存之和变化 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

备注：长材为螺纹钢、线材，板材为中厚板、热卷、冷卷 

 

（四）成本：钢厂铁矿石库存大幅增加或促矿价稳中有降，焦炭供需格局

偏弱、价格高位震荡 

 

铁矿石：2019年9月国产铁矿石和进口铁矿石均价分别为821元/吨和678元/吨，

月度均价环比分别降5.5%和4.5%。2019年9月27日当周日均疏港量环比降27万吨至

287万吨。9月27日钢厂进口铁矿石库存平均天数39天、环比大幅增12天；9月27日，

45港口铁矿石库存12034万吨、环比降220万吨，港口铁矿石库存逐步去化，9月港

口铁矿石库存累计减97万吨。9月20日澳洲巴西发货量合计达2146万吨，环比降

1.9%；北方港口铁矿石到货量875万吨、环比降24.8%。10月钢厂环保压力或进一步

加大、叠加钢厂铁矿石库存明显增加，预计10月铁矿石价格或稳中有降。 
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 图14：2019年9月27日库存平均天数为39天、环比增

12天（单位：天） 

 图15：2017年至今国产矿和进口矿价格指数走势 

 

 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

焦炭：9月样本焦化厂焦炉开工率边际趋弱，9月底为70.0%（8月底为80.2%）。

9月焦炭价格环比下降，9月均价1850元/吨、环比降7.08%。2019年9月底样本焦化

厂焦炭库存为32万吨、环比8月底增加9万吨；港口库存达454万吨、环比2019年8月

底减少4万吨。就钢铁企业而言，2019年9月27日，钢厂焦炭库存（110家）达457万

吨、环比8月增加2万吨。10月环保政策边际趋严，但考虑到钢厂焦炭库存高位、采

购热情不足，预计焦炭价格震荡为主，建议密切关注焦化行业环保限产政策及去产

能政策的推出及落地情况。 

图16：2017年9月至今焦炭价格与焦炉开工率  图17：2015年至今港口焦炭库存（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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 （五）价格：供需格局改善、长板材价格均上涨，预计 10 月钢价震荡走

强 

 

9月为钢材需求传统旺季，供需框架走强，钢价出现小幅上涨，以Myspic综合钢

价指数为例，9月长材指数累计上涨2.7%、扁平材指数累计上涨0.3%。 

图18：2019年9月MySpic指数:长材和MySpic指数:扁平走势上扬 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

备注：价格指数均以2017年1月3日等于100进行标准化处理 

 

具体而言，2019年9月份，螺纹钢、高线、热轧卷板、冷轧卷板和中板的月度累

计涨幅分别为4.8%、4.0%、0.0%、0.5%、-0.1%；2019年9月月度均价分别为3867

元/吨、4079元/吨、3742元/吨、4473元/吨和3780元/吨，月度均价环比分别涨0.5%、

涨0.3%、跌1.5%、跌0.1%、跌1.5%。 

表2：主要钢材品种绝对及相对价格表现（单位：元/吨） 

 螺纹钢 高线 热轧卷板 冷轧卷板 中板 

2019-9-30 价格 3921 4122 3722 4474 3766 

月度累计涨幅 4.8% 4.0% 0.0% 0.5% -0.1% 

2019 年 9 月 3867  4079  3742  4473  3780  

月度均价累计涨幅 0.5% 0.3% -1.5% -0.1% -1.5% 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

备注：螺纹钢、高线的价格分别用螺纹钢:HRB400 20mm 和高线:8.0:HPB300 价格表征；热轧板卷、冷轧板卷和中板的价格分别用热

轧板卷:Q235B:3.0mm、冷轧板卷:0.5mm 和中板:普 20mm 的北京、上海、广州、武汉和沈阳五地价格的均值表征热轧板卷 

 

区域价格方面，9月各区域月度均价以下跌为主，华东、西北、华北和东北地区

均价分别环比下跌0.19%、0.75%、1.01%、1.33%，中南和西南地区分别上涨0.05%、

0.02%。  
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 图19：2019年9月分区域钢价指数环比涨幅 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

10月价格前瞻：国庆假期结束后，终端工地开工率、施工强度渐增，制造业的

生产节奏将逐步加快，预计10月需求环比将得到改善；供给端，近期多地出台限产

政策，环保压力或边际趋严，预计供给边际收缩。预计10月钢价或震荡走强。 

 

（六）盈利：9 月主要钢材品种盈利显著修复，10 月盈利边际或继续拓宽 

 

2019年9月主要钢材品种吨毛利环比显著改善。根据Mysteel测算的主要钢材品

种吨毛利数据，9月螺纹钢、热卷和冷卷的月度均毛利分别达486元/吨、492元/吨和

263元/吨，环比分别增46.4%、增19.7%和增99.4%。 

图20：2017年至今螺纹钢毛利及分季度毛利变化  图21：2017年至今热卷毛利及分季度毛利变化 

 

 

 
数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心  数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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 表3：主要钢材品种吨毛利绝对值及同比、环比增速列示 

 螺纹钢毛利（元/吨） 热轧毛利（元/吨） 冷轧毛利（元/吨） 

 绝对值 同比 环比 绝对值 同比 环比 绝对值 同比 环比 

2018Q1 1143 68.84% -31.49% 1165 55.24% -19.93% 1027 17.70% -18.68% 

2018Q2 1258 17.41% 10.12% 1316 156.19% 12.92% 988 251.67% -3.77% 

2018Q3 1280 0.50% 1.74% 1201 7.65% -8.75% 918 8.26% -7.08% 

2018Q4 1027 -38.39% -19.74% 716 -50.82% -40.40% 533 -57.82% -41.99% 

2019Q1 741 -35.14% -27.88% 652 -44.02% -8.85% 388 -62.22% -27.17% 

2019Q2 728 -42.16% -1.79% 655 -50.24% 0.38% 259 -73.75% -33.14% 

2019Q3 398 -68.91% -45.33% 436 -63.70% -33.44% 114 -87.58% -55.98% 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

10月盈利前瞻：国庆结束后终端工地开工率、施工强度渐增，制造业生产节奏

逐步加快，预计10月需求环比显著改善；供给端，近期多地出台限产政策，环保压

力或边际趋严，预计供给边际收缩，钢价或震荡走强；同时受益环保政策边际趋严，

成材基本面或强于成本端，预计盈利边际改善。 
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三、9 月资讯梳理 

 

1. 《京津冀及周边地区 2019-2020 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案

（征求意见稿）》发布 

主要目标：稳中求进，推进环境空气质量持续改善，京津冀及周边地区全面完

成2019年环境空气质量改善目标，协同控制温室气体排放，秋冬季期间（2019年10

月1日至2020年3月31日）PM 2.5平均浓度同比下降5.5%，重度及以上污染天数同

比减少8%。 

实施范围：京津冀及周边地区，包含北京市，天津市，河北省石家庄、唐山、邯

郸、邢台、保定、沧州、廊坊、衡水市以及雄安新区，山西省太原、阳泉、长治、晋

城市，山东省济南、淄博、济宁、德州、聊城、滨州、菏泽市，河南省郑州、开封、

安阳、鹤壁、新乡、焦作、濮阳市（以下简称“2+26”城市，含河北省定州、辛集市，

河南省济源市）。 

基本思路：坚持标本兼治，突出重点难点，积极有效推进散煤治理，严防“散乱

污”企业反弹，深入实施钢铁行业超低排放改造和产业集群综合整治，严厉打击黑

加油站点，大力推进“公转铁”项目建设。坚持综合施策，强化部门合作，加大政策

支持力度，开展柴油货车、工业炉窑、挥发性有机物（VOCs）和扬尘专项治理行动。

推进精准治污，强化科技支撑，因地制宜实施“一市一策”，全面加大西南传输通道

城市污染减排力度；实施“一厂一策”管理，推进产业转型升级。积极应对重污染天

气，进一步完善重污染天气应急预案，按照全覆盖、可核查、可考核的原则，夯实应

急减排措施；实行企业分类分级管控，环保绩效水平高的企业重污染天气应急期间

可不采取减排措施；加强区域应急联动。强化压力传导，持续推进强化监督定点帮

扶工作，实行量化问责，完善监管机制，层层压实责任。 

主要任务：深入推进重污染行业产业结构调整。各地要按照本地已出台的钢铁、

建材、焦化、化工等行业产业结构调整、高质量发展等方案要求，细化分解2019年

度任务，确保按时完成，取得阶段性进展。2019年12月底前，天津市关停荣程钢588

立方米高炉1台；河北省压减钢铁产能1400万吨、焦炭产能300万吨、平板玻璃产能 

660万重量箱；山西省压减钢铁产能175万吨、焦炭产能1000万吨；山东省压减焦化

产能1031万吨。河北省加快1000立方米以下高炉和100吨以下转炉淘汰。河北、山

西、山东加快推进炉龄较长、炉况较差的炭化室高度4.3米焦炉淘汰工作。河北、山

东、河南要按照2020年底前炼焦产能与钢铁产能比不高于0.4的目标，加大独立焦化

企业淘汰力度。山东、河南积极推进10万吨以下铝用炭素生产线淘汰。天津、山东

加大化工园区整治力度，推进安全、环保不达标以及位于环境敏感区的化工企业关

闭或搬迁。 

加强排污许可管理。2019年12月底前，按照固定污染源排污许可分类管理名录

要求，完成人造板、家具等行业排污许可证核发工作。按照《关于开展固定污染源排

污许可清理整顿试点工作的通知》（环办环评函〔2019〕290号）要求，深入实施固

定污染源排污许可清理整顿工作，核发一个行业，清理一个行业。通过落实“摸、

排、分、清”四项重点任务，全面摸清已完成排污许可证核发的24个重点行业排污

单位情况，清理无证排污单位，做到排污许可证应发尽发，最终将所有固定污染源
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 全部纳入生态环境管理。加大依证监管和执法处罚力度，清理无证排污单位，依法

依规责令停产停业；对未按期完成整改要求的，严厉查处无证排污行为；对按期完

成整改要求的，督促企业按证排污。 

高标准实施钢铁行业超低排放改造。各地要加强组织领导，落实好《关于推进

实施钢铁行业超低排放的意见》。各省（市）应加快制定本地钢铁行业超低排放改

造计划方案，系统组织超低排放改造工作，确定年度重点工程项目。实施改造的企

业要严格按照超低排放指标要求，全面实施有组织排放、无组织排放治理和大宗物

料产品清洁运输。各地要增强服务意识，加强对企业的指导和帮扶，协调组织相关

资源，为企业超低排放改造尤其是清洁运输等提供有利条件。2019年12月底前，河

北省完成钢铁行业超低排放改造1亿吨，山西省完成1500万吨。生态环境部制定钢

铁行业超低排放改造工程评估监测技术指南。企业经评估确认全面达到超低排放要

求的，按有关规定执行税收、奖励、差别化电价等激励政策，在重污染天气预警期

间执行差别化应急减排措施；对在评估工作中弄虚作假的企业，一经发现，取消相

关优惠政策，企业应急绩效等级降为C级。 

加快推进铁路专用线建设。2019年10月底前，各地要对年货运量150万吨及以

上的大型工矿企业和新建物流园区铁路专用线建设情况、企业环评批复要求建设铁

路专用线落实情况等进行摸排，提出建设方案和工程进度表，确保2020年基本完成。 

深化区域应急联动。建立生态环境部和省级、市级生态环境部门的区域应急联

动快速响应机制，当预测到区域将出现大范围重污染天气时，生态环境部基于区域

会商结果，及时向省级生态环境部门通报预测预报结果，省级生态环境部门根据预

测预报结果发布预警提示信息，立即组织相关城市按相应级别启动重污染天气应急

预案，实施区域应急联动。各地生态环境部门要加强与气象部门的合作。淮海经济

区内临沂、枣庄、日照、泰安、商丘、周口等非重点区域城市，应参照京津冀及周边

地区预警启动标准，完善重污染天气应急预案，同步开展区域应急联动。秋冬季是

重污染天气高发时期，各地可根据历史同期空气质量状况，结合国家中长期预测预

报结果，提前研判未来空气质量变化趋势。当未来较长时间段内，有可能连续多次

出现重污染天气过程，将频繁启动橙色及以上预警时，可提前指导行政区域内生产

工序不可中断或短时间内难以完全停产的行业，预先调整生产计划，确保在预警期

间能够有效落实应急减排措施。 

夯实应急减排清单。各地应根据《关于加强重污染天气应对夯实应急减排措施

的指导意见》，严格按照Ⅲ级、Ⅱ级、Ⅰ级应急响应时，二氧化硫、氮氧化物、颗

粒物和VOCs的减排比例分别达到全社会排放量10%、20%和30%以上的要求，完善

重污染天气应急减排清单，做到涉气企业和工序全覆盖。指导工业企业制定“一厂

一策”实施方案，明确不同应急等级条件下停产的生产线、工艺环节和各类减排措

施的关键性指标，细化各减排工序责任人及联系方式等。2019年8月底前，各地按相

关要求在重污染天气应急管理平台上填报应急减排清单，实现清单电子化管理。生

态环境部对各地上报的应急减排清单实施评估。 

实施差异化应急管理。对重点行业中钢铁、焦化、氧化铝、电解铝、炭素、铜冶

炼、陶瓷、玻璃、石灰窑、铸造、炼油和石油化工、制药、农药、涂料、油墨等 15 

个明确绩效分级指标的行业，应严格评级程序，细化分级办法，确定A、B、C级企

业。原则上，A级企业生产工艺、污染治理水平、排放强度等应达到全国领先水平，

在重污染期间可不采取减排措施；B级企业应达到省内标杆水平，适当减少减排措
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 施。对其他16个未实施绩效分级的重点行业，各省（市）应结合本地实际情况，制

定统一的应急减排措施，或自行制定绩效分级标准，实施差异化管控。 

 

2. Mysteel：9月河北钢铁行业PMI连续4个月低于荣枯线 终值48.3% 

2019年9月份河北省钢铁行业PMI为48.3%，环比上升1.3%。“金九”钢材消费

旺季，下游需求整体较8月好转，不过受环保趋严，钢企限产以及下游工程停工拖累

钢铁钢铁PMI指数难以大幅上升。 

9月份的新订单指数为50.3%，环比上升6.1%。伴随钢材消费旺季到来，下游开

工情况明显好转，资源消化加速支撑钢企订单增加，带动新订单指数回升至荣枯线

上。数据方面，2019年9月份，中国制造业采购经理指数(PMI)为49.8%，比上月回

升0.3个百分点，虽然仍处于荣枯线以下，但整体景气较上月有所改善。8月份，全国

规模以上工业增加值同比增长4.4%，增速比上月回落0.4个百分点。这是该数据连续

两个月回落，且跌至多年来低点。1-8月份，固定资产投资同比增长5.5%，增速比1-

7月份回落0.2个百分点。1-8月，汽车产销1593.9万辆和1610.4万辆，同比下降12.1%

和11.0%。 

9月份新出口订单指数为46.0%，环比上升0.8%。当前国内普材出口情况依然低

迷，主要由于国外价格偏低，国内钢企价格无优势。作为中高端产品的冷系产品，钢

企出口接单情况尚可。 

9月份的产出指数为44.6%，环比下降4.5%。9月份钢铁行业环保加码，停产、

限产力度大幅提升是产出指数下降的主要原因。Mysteel调研247家钢厂高炉开工率

70.85%，，同比降9.99%；高炉炼铁产能利用率79.32%，同比降2.1%，钢厂盈利率

86.23%，日均铁水产量221.8万吨，同比降5.88万吨。 

9月份成品材库存指数为44.7%，环比下降3.5%。根据Mysteel统计，9底，五大

品种全国社会库存为1083万吨，较8月底下降165万吨，较去年同期上升82万吨。9

月底Mysteel统计的五大品种钢厂库存为474万吨，较8月底下降70万吨，较去年同期

上升24万吨。进入9月份不管是钢厂厂内还是市场库存消化逐步加快，贸易商库存普

遍下降，加之环保升级的对生产环节的影响，市场整体供给减少，钢材库存呈现低

位下降状态。 

9月份的原材料库存指数为45.3%，环比上升3.0%。据Mysteel的调查显示，9月

底全国样本钢厂的焦煤库存864万吨，较8月底上升16万吨。9月底全国样本钢厂的焦

炭库存456吨，较8月底上升1万吨。9月底全国64家样本钢厂的进口矿烧结粉矿总库

1613万吨，较8月底增加125万吨。 

9月份国内钢材价格环比小幅上涨，环保影响加剧升温。9月份Mysteel钢材综合

价格环比上升1.3%或54元/吨至3945元/吨。分品种看，长材环比上升2.7%；扁平材

环比下上升0.28%。钢材原材料，焦炭环比下降4.7%，焦煤下降3.4%，铁矿石上升

7.7%。 

回顾“金秋九月”环保加剧升温，对钢材生产企业以及下游用钢企业形成供需

双限的效果，市场普遍反应“金九”需求释放不及预期，供给高位下降，钢价表现旺

季不旺，月环比价格小幅上涨。值得庆幸的是，9月份国内钢材厂内和社会库存下降

超预期，对市场信心起到明显的巩固作用，市场偏空思路多转向谨慎看涨。随着地
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 方债发行提速，本月各地纷纷加大基础建设投资和开工，被市场寄予厚望。 

10月份，国内钢材需求依然处于消费旺季，资源持续有望持续消化。环保方面，

部分钢材重点生产区域，10月份继续执行限产，且采暖季限产也或被市场反复炒作，

加之国庆前夕环保对钢材生产的实际影响将在10月份体现，因此预计10月钢材供给

高位继续下降。另外，受国庆影响而停工或推迟开工的工程，将延迟在10月份集中

释放。总之，10月份钢铁基本面有所好转，基础建设提速也将带动需求释放，因此判

断，10月份国内钢材价格或有上涨空间。 

 

3. 中钢协《2019年8月份重点统计企业板带材产销情况分析》 

8月份中厚板轧机、热/冷连轧机日产量环比均有不同程度上升，热连轧机的产品

价格连续下跌，中厚板轧机和冷连轧机的产品价格较上月略有上涨。重点品种中，

中厚规格汽车板产量是汽车板细分品种中唯一同比上升的，但增幅逐渐收窄。 

 

一、板带材轧机生产情况： 

8月份中厚板轧机生产特厚板、中厚板491万吨，同比增加40万吨，上升8.9%。

热连轧机生产1393万吨，同比增加75万吨，上升5.7%；其中商品量840万吨，同比

增加64万吨，增长8.2%。供下工序用料553万吨，同比增加11万吨，上升2.0%。冷

连轧机生产475万吨，同比增加10万吨，上升2.2%；其中商品量336万吨，同比增加

12万吨，上升3.7%。供下工序用料139万吨，同比减少2万吨，下降1.1%。 

 

二、主要产品生产及销售情况： 

8月份生产特厚板62万吨，同比增加7万吨，上升12.4%，销售65万吨，其中出

口5万吨，产销率105.6%；售价4811元/吨，比上月下跌98元/吨；月末库存36万吨，

比上月减少4万吨。 

8月份生产中厚板429万吨，同比增加34万吨，上升8.5%，销售424万吨，其中

出口29万吨，产销率98.8%；售价4390元/吨，比上月上涨43元/吨；月末库存170万

吨，比上月增加5万吨。 

8月份生产中厚宽钢带659万吨，同比增加78万吨，上升13.4%；销售652万吨，

其中出口26万吨，产销率98.9%；售价3984元/吨，比上月下跌30元/吨；月末库存108

万吨，比上月增加7万吨。 

8月份生产热轧薄宽钢带180万吨，同比减少15万吨，下降7.7%；销售187万吨，

其中出口19万吨，产销率103.4%；售价3997元/吨，比上月下跌45元/吨；月末库存

50万吨，比上月减少6万吨。 

8月份生产冷轧薄宽钢带269万吨，同比增加11万吨，上升4.2；本月销售259万

吨，其中出口18万吨，产销率96.3%；售价4382元/吨，比上月上涨14元/吨；月末库

存76万吨，比上月增加10万吨。 

8月份生产镀锌板139万吨，同比减少16万吨；本月销售139万吨，其中出口22

万吨，产销率99.8%；售价4986元/吨，比上月上涨44元/吨；月末库存34万吨，与上

月持平。 
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 8月份生产镀锡板11万吨，与上年同期基本持平；彩涂板12万吨，同比减少2万

吨，下降11.8%；电工钢板带66万吨，同比减少1万吨，下降1.5%。 

 

三、重点品种生产情况： 

8月份造船板产量74万吨，与上年同期持平；其中高强船板产量41万吨，同比增

加4万吨，上升10.8%。锅炉和压力容器用钢板产量28万吨，同比增加2万吨，上升

7.7%。桥梁板产量28万吨，同比增加7万吨，上升33.3%。管线钢板产量33万吨，与

上年同期持平。集装箱板产量4万吨，同比减少22万吨，下降84.6%。汽车板产量204

万吨，同比减少42万吨，下降17.1%。其中镀锌汽车板产量47万吨，同比减少20万

吨，下降29.9%。家电板产量63万吨，同比减少6万吨，下降8.7%。电工钢板产量66

万吨，同比增加1万吨，上升1.5%。其中取向硅钢产量15万吨，同比增加3万吨，上

升25.0%。热轧酸洗板产量38万吨，同比减少6万吨，下降13.6%。高强钢板产量287

万吨，同比增加44万吨，上升18.1%。 

 

4. 《大冶特殊钢股份有限公司关于拟变更公司名称、证券简称以及新增办公地

址的公告》 

一、公司名称或证券简称变更的说明 

大冶特殊钢股份有限公司（以下简称“公司”）于2019年9月2日召开第八届董

事会第十九次临时会议，审议通过了《关于拟变更公司名称及证券简称的议案》，拟

对公司名称及证券简称进行变更（以工商行政管理部门最终核准的公司名称为准），

具体拟变更情况如下： 

表4：大冶特殊钢股份有限公司拟变更公司名称、证券简称情况 

 变更前 变更后 

中文名称 大冶特殊钢股份有限公司 中信泰富特钢集团股份有限公司 

英文名称 DAYE SPECIAL STEEL CO.,LTD. Citic Pacific Special Steel Group Co., Ltd 

证券简称 大冶特钢 中信特钢 

英文简称 ---- Citic Steel 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

二、公司名称或证券简称变更原因说明 

2019年3月30日，公司披露了《发行股份购买资产暨关联交易报告书（草案）》，

公司拟以发行股份形式购买中信泰富特钢投资有限公司、江阴信泰投资企业（有限

合伙）、江阴冶泰投资企业（有限合伙）、江阴青泰投资企业（有限合伙）及江阴信

富投资企业（有限合伙）合计持有的兴澄特种钢铁有限公司（“兴澄特钢”）86.5%

股权（“本次重组交易”）。2019年7月26日，中国证券监督管理委员会（以下简称

“中国证监会”）上市公司并购重组审核委员会召开2019年第34次工作会议，审核

并有条件通过本次重组交易。2019年8月22日，公司收到中国证监会印发《关于核准
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 大冶特殊钢股份有限公司向中信泰富特钢投资有限公司等发行股份购买资产的批复》

（证监许可[2019]1503号）。 

本次重组交易前，公司和兴澄特钢均由中国中信集团有限公司（以下简称“中

信集团”）间接控股，且兴澄特钢的业务和盈利规模是公司的数倍。本次重组交易完

成后，中信集团旗下的特钢资产将实现整体上市，公司将成为全球规模和品种规格

领先的专业化特钢生产企业集团。公司全称“大冶特殊钢股份有限公司”及证券简

称“大冶特钢”已不能准确表示公司重组后的业务规模。为更准确地反映公司完成

本次重组交易后的业务情况，且易于投资者理解，公司拟变更公司全称及证券简称。  
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四、风险提示 

 

1. 宏观经济增速下滑； 

2. 原材料价格超预期上涨侵蚀利润； 

3. 环保政策的不确定性； 

4. 超净排放改造进程不及预期。 
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[Table_ResearchTeam] 广发钢铁行业研究小组 

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，2017

年新财富钢铁行业入围、金牛奖钢铁行业第三名，2016 年新财富钢铁行业入围、金牛奖钢铁行业第二名，2014 年新财富钢

铁行业第二名（团队），2013 年新财富钢铁行业第三名（团队），2012 年新财富钢铁行业第三名（团队），2011 年新财富钢

铁行业第四名（团队）。 

刘  洋 ： 高级分析师，清华大学材料科学与工程硕士，2017 年进入广发证券发展研究中心。2018 年保险资管 IAMAC 第三名（团队），

2017 年新财富钢铁行业入围（团队）、金牛奖钢铁行业第三名（团队）。 

 
[Table_RatingIndustry ] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_RatingCompany ] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 
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广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香

港地区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  

 

 

 

 

 

 

 

[Table_ImportantNotices] 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

25 / 25 

 
[Table_PageText] 

投资策略月报|钢铁 

 重要声明 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司

及其关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。 

本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部

分析结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告发出当日的关于相关公司或证券的所有个人观点，并不代表广发证券的立场；（2）研究
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