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投资要点 

 三季度业绩概述：前三季度 SW 钢铁上市公司实现归母净利润合计

454.91 亿元，同比下降 43.77%，整体大幅下降，行业景气度显著下滑。

同时，行业运行情况呈现出两个特点：一是营收保持增长、利润显著下

滑，“增收不增利”现象突出；二是盈利分化明显，特钢企业盈利情况

好于普钢企业；三是 Q3 单季度盈利增速仍处于 2017 年 Q3 以来的下

降趋势之中，盈利情况并未改善。 

 行业景气下降+原料价格上升是盈利下滑的主要原因。首先是经济下行

压力加大，钢铁产能释放过快，行业供需紧平衡格局被打破，导致钢材

价格同比出现明显下降；其次，以铁矿石为代表的主要原料价格前三季

度普遍上涨，持续高位运行，导致钢材产品盈利空间被压缩，主要钢材

品种吨钢毛利显著下降。 

 展望四季度，我们认为 Q4 行业盈利环比有望回升。主要原因有：一是

四季度稳增长力度或将进一步加大，需求继续回落空间有限；二是四季

度北方环保限产政策落地，供给高增长局面将受到限制；三是铁矿石价

格逐渐回落，四季度钢铁企业生产成本有望下降，高价铁矿石对钢企盈

利的侵蚀影响逐渐弱化。我们预计四季度 SW 钢铁上市公司实现归母净

利润环比上升 15%左右，但同比仍下降 20%左右。 

 投资建议：四季度，行业盈利环比有望回升，但全年盈利同比仍将下降。

从前三季度 SW 钢铁上市公司盈利情况来看，个股盈利出现明显的分化

趋势，特钢板块个股盈利情况明显强于普钢板块。由于特钢市场需求更

为分散，且行业竞争格局优于普钢市场，这一优势未来一段时间仍将会

持续。因此，四季度特钢企业盈利情况有望继续优于普钢企业，继续推

荐特钢板块龙头中信特钢，同时建议关注久立特材、永兴材料等特钢板

块个股。 

 风险提示：1、宏观经济大幅下滑风险。如果宏观经济大幅下降将导致

行业需求持续承压，导致行业供需格局恶化，进而影响行业业绩增长和

投资预期恶化。2、原材料价格上涨过快风险。如果铁矿石、煤焦等原

材价格过快上涨，将造成钢厂生产成本上升，导致钢厂企业利润被侵蚀。

3、环保及安全事故风险。随着国家对环保和节能减排要求更加严格，

公司环境治理成本及运行成本不断提高，对经营业绩有一定影响；同时，

由于钢铁生产工序链条长，容易发生安全事故，一旦钢企发生重大生产

安全事故，将有可能导致公司进行安全生产整顿治理，影响公司正常生

产经营进而对业绩产生影响。 
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一、 前三季度业绩综述 

截止到 10 月 31 日，上市钢企均已披露完三季报，总体来看前三季度 32 家 SW 钢铁上市公司业绩

整体大幅下降，行业景气度显著下滑。在业绩下降的同时，也呈现出如下一些特点： 

 

1.1 营收保持增长、利润显著下滑，“增收不增利”现象突出 

2019 年前三季度，SW 钢铁上市公司实现营业总收入合计 12026.27 亿元，同比增长 6.42%，这也

是 2000 年以来 SW 钢铁上市公司实现总营业收入的历史最高水平。 

图表1 前三季度 SW 钢铁上市公司实现营业总收入创历史最高水平 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

与此同时，前三季度 SW 钢铁上市公司实现归母净利润合计 454.91 亿元，同比下降 43.77%，降幅

明显。结合目前行业景气度情况，我们判断 2019 年 SW 钢铁上市公司全年实现业绩同比下降将是

确定性事件。这将是自 2016 年行业实施供给侧结构性改革以来，上市公司业绩首次出现下降。对比

营收与盈利情况，行业“增收不增利”现象十分突出。 

图表2 前三季度 SW 钢铁上市公司实现归母净利润同比大幅下降 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 
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1.2 盈利分化明显，特钢企业盈利情况好于普钢企业 

从盈利结构上来看，SW 钢铁上市公司盈利出现分化，特钢板块盈利情况明显好于普钢板块。2019

年前三季度，SW 特钢合计实现归母净利润 88.43 亿元，同比增长 9.57%；SW 普钢合计实现归母

净利润 366.48 亿元，同比下降 49.69%。特钢板块盈利实现增长，普钢板块盈利出现下降。 

图表3 前三季度 SW 特钢板块盈利增长、SW 普钢板块盈利下降 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

另外，从前三季度 SW 钢铁上市公司实现利润变化情况来看，32 家 SW 钢铁上市公司中只有 9 家企

业实现利润同比增长，其中：7 家企业属于特钢板块，2 家属于普钢板块，这也反映了特钢企业盈利

状况好于普钢企业。 

图表4 2019 年前三季度实现归母净利润同比增长的上市钢企一览 

序

号 
证券代码 证券简称 

2018 年前三季度

归母净利润 

（亿元） 

2019 年前三季度

归母净利润 

（亿元） 

增减幅度 
所属板

块 

1 000708.SZ 中信特钢 26.70 36.66 37.31% 特钢 

2 600117.SH 西宁特钢 -5.76 0.87 扭亏为盈 特钢 

3 600399.SH ST 抚钢 -1.26 1.74 扭亏为盈 特钢 

4 002318.SZ 久立特材 2.16 3.88 79.93% 特钢 

5 002443.SZ 金洲管道 1.10 1.61 46.89% 特钢 

6 002478.SZ 常宝股份 3.68 5.12 39.18% 特钢 

7 002756.SZ 永兴材料 3.30 3.61 9.39% 特钢 

8 600307.SH 酒钢宏兴 10.74 12.53 16.70% 普钢 

9 603878.SH 武进不锈 1.45 2.47 71.00% 普钢 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

注：中信特钢为调整后口径数据 

 

1.3 单季盈利增速仍处于 2017 年 Q3 以来的下降趋势之中 

2019 年 Q3 实现归母净利润 144.19 亿元，同比下降 51.4%，这是行业自 2016 年开始“供给侧结构

性改革”后，单季盈利增速处于 2017 年 Q3 以来的下降趋势之中，也是 2018 年 Q4 盈利增速同比
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由正变负以来连续第 4个季度同比下降。从 2019 年单季度盈利数据来看，Q1 盈利同比下降 45.5%，

Q2 盈利同比下降 32.8%，Q3 盈利同比下降 51.4%，降幅环比有所扩大。反映 2019 年 Q3 单季度

盈利情况仍然没有改善。 

图表5 前三季度 SW 特钢板块盈利增长、SW 普钢板块盈利下降 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

二、 行业景气下降+原料价格上升是盈利下滑的主要原因 

2.1 经济下行压力加大，钢铁产能释放过快，行业供需紧平衡格局被打破 

今年以来，经济下行压力不断加大，GDP 同比增速逐季下降；同时，地产受“房住不炒”等政策影

响，地产用钢需求逐渐趋弱；制造业固定资产投资增速持续下降，制造业用钢需求萎靡不振；基建

固定资产投资保持稳健，但基建用钢需求独木难支。整体来看，前三季度钢铁需求整体趋弱。 

图表6 2019 年 GDP 同比增速呈不断下降趋势 
 
 图表7 2019 年地产新开工面积增速明显下降 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 
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图表8 2019 年制造业固定资产投资增速显著下降 
 
 图表9 2019 年基建投资增速低位波动回升 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

与此同时，钢铁行业产能释放较快，钢铁产量增速同比继续提高。前三季度，全国粗钢产量为 7.48

亿吨，同比增长 8.4%，增速同比提高 2.3 个百分点；钢材产量（含重复材）为 9.09 亿吨，同比增

长 10.6%，增速同比提高 3.4 个百分点。粗钢、钢材日产水平又创了历史新高。 

图表10 2019 年前三季度粗钢和钢材日产水平保持高位运行 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

在市场需求羸弱、产量供给高增的情况下，钢材市场供需紧平衡的格局被打破，供大于求矛盾再次

凸显，钢材价格同比下滑，行业景气度明显有所下降。 

图表11 2019 年钢铁行业 PMI 指数大部分在荣枯线下 
 
 图表12 2019 年前三季度钢材价格指数同比下滑 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 
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2.2 主要原料价格上升导致钢材产品盈利空间被压缩 

年初以来，国产铁精矿、进口铁矿石、废钢、炼焦煤等主要原料价格普遍上涨，持续高位运行。1

月份至9月份，主要原料采购成本与去年同期相比，进口铁矿石上升31.7%，国产铁精矿上升21.5%，

废钢上升 8.8%。主要原料价格上升导致钢材产品盈利空间被压缩。 

图表13 2019 年铁矿石价格指数明显上升 
 
 图表14 2019 年废钢价格保持高位运行 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

受钢材价格下降、原料成本上升影响，主要钢材产品吨钢毛利同比均明显下滑。 

图表15 2019 年螺纹钢吨钢毛利同比下滑（元/吨） 
 
 图表16 2019 年热卷吨钢毛利同比下滑（元/吨） 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

图表17 2019 年冷轧板吨钢毛利同比下滑（元/吨） 
 
 图表18 2019 年中厚板吨钢毛利同比下滑（元/吨） 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 
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三、 四季度展望：Q4 盈利有望环比回升 

展望四季度，我们认为 Q4 行业盈利环比有望回升。主要原因有： 

3.1 四季度稳增长力度或将进一步加大，需求继续回落空间有限 

三季度 6.0%GDP 增速创了有数据以来的最低增速，而这一增速已触及目标底线，为达成十八大提

出的 2020 年国内生产总值比 2010 年翻一番的目标，四季度必须要加大稳增长力度，确保全年经济

保持 6%以上增速增长，因此人民日报 10 月 31 日提出“把稳增长放在更突出的位置”。 

从 10 月份公布的经济数据来看，10 月建筑业 PMI 回升 2.8 个百分点至 60.4%，反映建筑业景气有

所回升。同时，9 月国常会部署后，各地开始积极上报基建项目，基建投资仍有望继续稳中提速。

另外，主要工业品中汽车产销量降幅开始缩窄。这些回暖指标或意味着经济开始筑底回升，这有望

维持四季度钢材市场基本稳定，需求继续回落空间有限。 

图表19 2019 年 10 月建筑业 PMI 环比上升 
 
 图表20 2019 年 9 月基建固定资产投资增速环比上升 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

 

3.2 北方环保限产政策落地，供给高增长局面将受到限制 

10 月 11 日，《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》正式稿正式

印发，北方“2+26”城市秋冬季环保限产政策正式进入落地期，北方区域钢铁企业生产必将受到影

响，前三季度行业供给高增长局面将受到限制。从全国高炉开工率指标来看，10 月份数据开始出现

下降趋势（不考虑 9 月国庆 70 年大庆限产特殊因素）。随着北方大范围采暖日期逐渐临近，相关区

域大气环保压力增加，环保限产政策有望进一步严格，行业供给将继续受到限制。 
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图表21 2019 年 10 月高炉开工率呈下降趋势 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

3.3 铁矿石价格逐渐回落，钢企制造成本有望下降 

由于年初巴西淡水河谷公司矿山溃坝事件加上市场炒作，导致今年铁矿石价格出现一波快速上涨局

面，带动废钢等其他主要原料跟随上涨。随着巴西铁矿山逐渐恢复供应以及其他矿山加大铁矿石出

口供应，进口铁矿石价格自 7 月高点开始冲高回落，国内铁矿石价格也开始跟随下降。随着低成本

铁矿石逐渐替代前期高价铁矿石原料，四季度钢铁企业生产成本有望下降，高价铁矿石对钢企盈利

的侵蚀影响逐渐弱化。 

图表22 进口铁矿石价格自 7 月份开始回落 
 
 图表23 国产铁精粉价格跟随进口矿自 7 月份开始下降 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

综合以上分析，我们预计四季度 SW 钢铁上市公司实现归母净利润环比上升 15%左右，同比仍下降

20%左右。 

 

四、 投资建议：盈利分化持续，建议继续关注特钢板块 

四季度，行业盈利环比有望回升，但全年盈利同比仍将下降。从前三季度 SW 钢铁上市公司盈利情

况来看，个股盈利出现明显的分化趋势，特钢板块个股盈利情况明显强于普钢板块。由于特钢市场

需求更为分散，且行业竞争格局优于普钢市场，这一优势未来一段时间仍将会持续。因此，四季度
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钢铁·行业动态跟踪报告 
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特钢企业盈利情况有望继续优于普钢企业，继续推荐特钢板块龙头中信特钢，同时建议关注久立特

材、永兴材料等特钢板块个股。 

 

五、 风险提示 

1、宏观经济大幅下滑风险。如果宏观经济大幅下降将导致行业需求持续承压，导致行业供需格局恶

化，进而影响行业业绩增长和投资预期恶化。 

2、原材料价格上涨过快风险。如果铁矿石、煤焦等原材价格过快上涨，将造成钢厂生产成本上升，

导致钢厂企业利润被侵蚀。 

3、环保及安全事故风险。随着国家对环保和节能减排要求更加严格，公司环境治理成本及运行成本

不断提高，对经营业绩有一定影响；同时，由于钢铁生产工序链条长，容易发生安全事故，一旦钢

企发生重大生产安全事故，将有可能导致公司进行安全生产整顿治理，影响公司正常生产经营进而

对业绩产生影响。 
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