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推荐（维持） 
基本面和预期利好叠加，板块反弹行情望持续 

 

 基本面：1、需求：从螺纹钢的表观消费的微观角度来看，今年的需求总体偏
强，旺季需求弹性尤其大。同时地产销售持续回升之后，地产商的资金状况好
转，新开工再次反弹，从总量数据角度印证了前期微观数据反应的强势需求。
进入 11 月份在去年较高的需求基数上，螺纹消费仍然有明显超季节性的同比
表现，降低 MLF 利率和降低基建项目资本金等操作提供了较好的需求环境，
暖冬的气候环境也提供了助力，强需求是未来一段时间主基调，季节性下滑的
速率会慢于历史规律。2、供给：9 月开始，低利润下螺纹开始持续减产。从
前期 370-380 万吨的平均水平降至 340-350 万吨。11 月利润虽然大幅增长，但
高炉的检修计划都已经提前制定，因此长流程产量始终维持在较低的水平。短
流程由于废钢的价格坚挺，利润空间的释放低于长流程，产量上升速度较为缓
慢。后期长流程钢厂检修集中，预计维持低位，短流程有 5 万吨左右的反弹空
间，供给维持在 350 万吨左右的可能性较大。3、库存：11 月在需求的超预期
表现和低供给共同作用下，连续几周的去库都大超市场预期，目前的螺纹库存
仅高于去年 17 万吨，本周预计就会低于去年同期。低库存为价格提供了较强
的弹性。在需求超预期，供给低位徘徊，库存高速去化，库存绝对值偏低的组
合下，钢价和利润在近期大幅上升。 

 预期：在总量层面上，LPR 一年期和五年期利率的下调，房地产 10 月销售和
新开工数据的超预期，以及基建项目调低项目资本金，都对需求的预期有明显
的改善。 

 标的：1、业绩：价格上涨利润好转后四季度上市公司业绩会有明显改善，年
报会超过前期市场的一致预期。2、分红：钢铁股历史股息率较高。按历史股
利支付率计算，方大特钢、三钢闽光、华菱钢铁、南钢股份、宝钢股份、柳钢
股份等都会有不错的股息率，新钢股份虽然历史股利支付率计算的股息率不
高，但公司高流动性的类货币资金已经接近市值，也具有较高的分红潜力。3、
估值：前期超跌后的钢铁股估值严重偏低。以行业龙头宝钢股份为例，公司最
新 PB 为 0.67，已经低于全行业亏损的 15、16 年，其他业绩改善明显的公司
PB 估值也均处在行业低位水平。以今年业绩较好的新钢股份为例，公司 PE

（TTM）3.19，仅略高于 17、18 年的盈利峰值。因此，无论是从 PB 还是 PE

角度看，无论对资产还是盈利进行评估，目前钢铁板块的优质标的均存在明显
低估。 

 投资建议：综上我们预计四季度钢铁板块将会持续走强，继续看多钢铁板块。
对方大特钢、三钢闽光、新钢股份、华菱钢铁等估值低，预期分红高，业绩韧
性强的个股维持前期的评级。 

 风险提示：供给大幅上升，废钢价格松动 
 
重点公司盈利预测、估值及投资评级 
  

   EPS（元）   PE（倍）    

简称 股价（元） 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E PB 评级 

华菱钢铁 4.39 0.99 1.05 1.13 4.42 4.17 3.88 1.05 强推 

新钢股份 4.67 1.1 1.15 1.26 4.19 4.01 3.66 0.77 强推 

三钢闽光 8.44 1.39 1.46 1.53 5.86 5.58 5.32 1.09 推荐 

方大特钢 9.09 1.14 1.44 1.57 7.6 6.01 5.52 1.95 强推   
资料来源：Wind，华创证券预测      注：股价为 2019 年 11 月 21 日收盘价 

  
  

证券分析师：任志强 

电话：021-20572571 

邮箱：renzhiqiang@hcyjs.com 

执业编号：S0360518010002 

证券分析师：严鹏 

电话：021-20572535 

邮箱：yanpeng@hcyjs.com 

执业编号：S0360518070001  
 

  
  占比% 

股票家数(只) 32 0.86 

总市值(亿元) 6,087.24 0.99 

流通市值(亿元) 5,121.05 1.13  
 

  
% 1M 6M 12M 

绝对表现 -3.64 -15.24 -22.51 

相对表现 -4.64 -22.34 -42.47  
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一、基本面：需求具有超季节性表现，供给弹性减小，库存处于低位 

金九银十过后，钢铁需求进入淡季，但今年 11 月以来，螺纹钢需求强劲，叠加供给弹性阶段性减小和库存水平

较低，库存去化较快等因素，螺纹钢基本面改善，钢材价格和利润有所提高。 

（一）需求：具有超季节性表现 

从螺纹钢的表观消费和钢材成交的微观角度来看，今年的需求总体偏强，旺季需求弹性大，进入 11 月后淡季需

求具有超季节性变化。在地产销售持续回升之后，地产商的资金状况好转，新开工再次反弹，从总量数据角度印证

了前期微观数据反应的强势需求。进入 11 月份在去年较高的需求基数上，螺纹消费仍然有明显超季节性的同比表现，

降低 MLF 利率和降低基建项目资本金等操作提供了较好的需求环境，暖冬的气候环境也提供了助力，强需求是未来

一段时间主基调，季节性下滑的速率会慢于历史规律。 

1、表观消费：同比高 31 万吨/周，同比增长 8.7%  

11 月以来，螺纹钢表观消费 392 万吨/周，远高于过去三年的同期水平，较 2018 年同期高 31 万吨/周，同比增

长 8.7%,需求在进入淡季后还能延续较高水平。 

图表 1  螺纹表观消费 

 

资料来源：mysteel，华创证券 

2、钢材成交：同比增 4.6 万吨/天，增幅达到 26.83% 

今年 11 月上半月钢材成交量表现不凡，日均成交量达到 21.54 万吨，同比增 4.6 万吨，增幅达到 26.83%。钢材

成交量具有上扬趋势，超季节性变化明显。 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

2016 2017 2018 2019

23429444/43348/20191122 13:28

http://www.hibor.com.cn


 

钢铁行业深度研究报告 

 

 
 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号   5  

  

图表 2  钢材成交量 

 
资料来源：mysteel，华创证券 

（二）供给：长流程集中检修，短流程增量有限，供给弹性减小 

全年来看，2019 年钢铁供给弹性较大，利润上升会迅速刺激供给增加，但 11 月在需求具有超季节性变化的情

况下，利润迅速上升并没有迅速刺激供给变化，原因在于短流程利润空间释放缓慢而长流程高炉集中检修，使得供

给增量较小，预计后期钢铁利润处于高位。19 年 1-5 月，利润增加带动供给同步增加，随后供给居高不下使利润一

直处于低位，9 月开始，低利润下螺纹开始持续减产，从前期 370-380 万吨的平均水平降至 340-350 万吨。11 月利润

虽然大幅增长，但高炉的检修计划都已经提前制定，因此长流程产量始终维持在较低的水平。短流程由于废钢的价

格坚挺，利润空间的释放低于长流程，产量上升速度较为缓慢。后期长流程钢厂检修集中，产量预计维持低位，短

流程有 7 万吨左右的反弹空间，供给维持在 350 万吨左右的可能性较大。 

图表 3  长流程利润和产量  图表 4  短流程利润和产量 

 

 

 

资料来源：mysteel，华创证券  资料来源：mysteel，华创证券 

（三）库存：绝对位置低，去化速度快 

11 月在需求的超预期表现和低供给共同作用下，去库速度连续 3 周均大超市场预期，去库 39-49 万吨/周，远高

于去年同期的 9-23 万吨/周。去年由于徐州限产，螺纹库存较低，目前库存仅高于去年 17 万吨，在高库存去化速度
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的情况下，本周库存预计就会低于去年同期。低库存为价格提供了较强的弹性。 

图表 5  螺纹钢库存变化  图表 6  螺纹钢社库&厂库 

 

 

 

资料来源：mysteel，华创证券  资料来源：mysteel，华创证券 

在需求超预期，供给低位徘徊，库存高速去化，库存绝对值偏低的组合下，钢价和利润在近期大幅上升。同时，

地产数据超预期，基建项目调低资本金又对宏观预期有所改善。基本面的改善叠加预期的改善共同促成了近期螺纹

钢价格大涨。 

二、预期：货币政策边际宽松，市场预期有所改善  

（一）资金环境：全球降息潮下，国内 LPR 利率下调 

2019 年 8 月 17 日，LPR（贷款市场定价利率）改革，LPR 利率的确定由参考基准利率变为参考公开市场操作利

率（如 MLF）加各报价行的加点，该举措的推出被市场解读为货币市场的操作空间打开。 

11 月 5 日，央行开展 MLF 操作 4000 亿元，中标利率为 3.25%，较上期下降 5bp。LPR 的参考基准利率出现下

降。 

11 月 20 日，在 MLF 利率降低的基础上，LPR 一年期利率顺理成章的下调 5bp，MLF 利率下降带来的一年期

LPR 变动在预期之内。但于此同时，五年期的 LPR 也同时下降了 5bp，LPR 五年期利率与房屋按揭贷款利率相关性

较高，它的调低有利于降低刚需购房者贷款成本，对地产市场的预期的稳定也起到了重要作用。 

从 LPR 改革到最新的 LPR 一年期和五年期利率下调，政府通过创新工具投放市场流动性，改善资金环境的目标

逐步达成。宽松的市场环境对投资和需求的预期都有所提振。 

 

图表 7  MLF 投放资金，利率下降 5BP 

时间 事件 意义 

11 月 5 日 央行开展 MLF 操作 4000 亿元，中标利率 3.25%，较上期下降 5 个基点。 投放流动性 

11 月 15 日 央行开展 2000 亿元 1 年期 MLF 操作，中标利率 3.25%，与上次持平。 投放流动性 

11 月 20 日 LPR 报价：1 年期 LPR 下调 5 个基点至 4.15%；5 年期 LPR 下调 5 个基点至 4.8%。 稳定房地产市场预期 

资料来源：wind，华创证券 
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（二）地产：销售回款改善资金状况，新开工同比上扬 

在去年高基数条件下，今年商品房销售面积和销售额累计同比处于低位，但从 6 月份开始，销售的月度累计同

比增速就开始提高，10 月商品房销售额更是同比转正，同时销售的连续改善缓解了房地产资金的紧张情况，10 月房

屋新开工同比增速上扬 1.3%至 10%，年内首次出现反弹。同时全年的施工增速一直维持高位。 

在地产销售韧性强，新开工反弹，施工维持高位的情况下，地产的预期也有所改善，短期内对地产需求断崖式

下滑的担心减少。 

 

图表 8  商品房销售面积&销售额累计同比（%）  图表 9  房屋新开工&施工累计同比（%） 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

（三）基建：政策频繁出台，为基建保驾护航 

2019 年下半年以来，国家不断出台政策以促进基础设施建设的投资。 

今年 6 月 13 日，中共中央办公厅、国务院办公厅在《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》 中允许将专项债券作为符合条件的重大项目资本金。 

9 月 5 日，国常会提出“按规定提前下达明年部分专项债额度，确保明年初即可使用见效，同时扩大专项债使

用范围，明确重点领域和禁止领域。重点用于交通、能源、农林水利、污水垃圾处理、冷链物流、水电气热等基础

设施和生态环保项目，职业教育和托幼、医疗、养老等民生服务。不得用于土地储备、房地产、置换债务及可完全

商业化运作的产业项目。” 

11 月 13 日，国务院常务会议决定，完善固定资产投资项目资本金制度。降低部分基础设施项目最低资本金比

例，将港口、沿海及内河航运项目资本金最低比例由 25%降至 20%。基础设施领域和其他国家鼓励发展的行业项目，

可通过发行权益型、股权类金融工具筹措不超过 50%的资本金。降低项目资本金比例的措施，有利于提高社会资本

投资能力，从而起到稳投资、稳增长作用。基建投资的预期在不断出台的政策下也得到了改善。 
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图表 10  为促进基建投资出台的政策 

时间 事件 

6 月 13 日 允许将专项债券作为符合条件的重大项目资本金。 

9 月 5 日 提前下达明年部分专项债额度，确保明年初即可使用见效，同时扩大专项债使用范围，明确重点领域和禁止领域。 

11 月 13 日 降低部分基础设施项目最低资本金比例：由 25%降至 20%；可通过发行权益型、股权类金融工具筹措不超过 50%

的资本金。 

资料来源：wind，华创证券 

 

三、股票层面：四季度业绩有望超预期，低估值和高分红提供投资价值 

（一）业绩：四季度盈利有望超预期  

11 月以来，钢铁吨钢毛利持续上涨。14 日，螺纹钢、中板、热轧、冷轧的吨钢毛利分别涨至 628、378 元、271

元和 256 元。截至目前，四季度螺纹钢、中板、热轧、冷轧的吨钢利润均值已经全面高于三季度，且目前的利润还

处在高位，四季度利润的均值很可能向全年利润最高的二季度靠拢。 

图表 11  2019 年吨钢毛利 

 

资料来源：wind，华创证券 

 

图表 12  2019 年全现货吨钢毛利 

2019 年全现货毛利 螺纹钢 中板 热轧卷板 冷轧卷板 

第一季度 516 548 414 179 

第二季度 506 444 333 19 

第三季度 289 257 142 -22 

第四季度（截止 11 月 14 日） 440 337 166 186 

2019 年 11 月 14 日 628 378 271 256 

资料来源：wind，华创证券 
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而选取 wind 一致预期进行对比，在预期值一般相对乐观的假设下，大部分公司 Q4 的归母净利润仍然仅比 Q3

略高一点，与当前的利润水平严重不符。而我们认为四季度的业绩有望向全年盈利最高的二季度靠拢，全年业绩望

超出市场预期。 

图表 13  wind 一致预期的 Q4 业绩 

公司 19Q1 19Q2 19Q3 
2019 年归母净利润

wind 一致性预测 
19Q4E 

方大特钢 4.7 5.85 2.22 15.95 3.18 

三钢闽光 9.62 12.11 6.52 38.42 10.17 

新钢股份 7.49 10.9 8.08 34.68 8.21 

华菱钢铁 10.92 11.45 10 42.38 10.01 

南钢股份 8.37 10.04 5.34 33.85 10.1 

韶钢松山 4.05 6.02 2.82 16.76 3.87 

柳钢股份 3.84 8.81 2.19 18.64 3.8 

宝钢股份 27.26 34.61 26.87 126.54 37.8 

首钢股份 2.74 7.28 2.34 16.2 3.84 

鞍钢股份 4.17 10.08 2.97 25.12 7.9 

资料来源：wind，华创证券 

（二）分红：预期股息率较高 

钢铁行业的历史股息率较高，根据 wind 一致预期的全年业绩和各公司历史分红情况进行预测，我们得到了下表

的股息情况，正如第一部分的分析，wind 一致预期的全年业绩存在明显低估，因此实际的付息率或将高于当前的水

平。 

 

图表 14  根据 wind 一致预期测算的股息率(结果存在低估) 

公司 
2019 年归母净利润

一致性预测(亿元） 
预期股利支付率 预期分红（亿元) 最新市值（亿元） 股息支付率 

方大特钢 15.95 73% 11.64  132  9% 

三钢闽光 38.42 39% 14.98  207  7% 

新钢股份 34.68 20% 6.94  149  5% 

华菱钢铁 42.38 30% 12.71  185  7% 

南钢股份 33.85 30% 10.16  142  7% 

韶钢松山 16.76 15% 2.51  95  3% 

柳钢股份 18.64 40% 7.46  125  6% 

宝钢股份 126.54 52% 65.80  1198  5% 

首钢股份 16.2 0% 0.00  182  0% 

鞍钢股份 25.12 27% 6.78  285  2% 

资料来源：wind，华创证券 

（三）估值：PB、PE 均存在低估 

钢铁行业的估值一直是 PE、PB 共重，在行业比较差的时候，市场倾向于根据资产低价，关注 PB，在市场比较
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好的情况下，市场会倾向于根据业绩定价，关注 PE。 

 

从 PB 估值来看，目前标的估值已经低于 2015 年钢铁行业普遍盈利较差时的最低估值。以宝钢股份为例，目前

的 PB 估值为 0.69，已经低于 2015 年的最低估值水平 0.74。另外，整个 2019 年度，宝钢股份和方大特钢的 PB 估值

均较低，其他业绩改善明显的公司 PB 估值也均处在行业低位水平，而现在钢铁行业的业绩明显优于 2015 年，说明

股价低估了公司的资产价值。 

 

图表 15  宝钢股份 PB 估值  图表 16  方大特钢 PB 估值 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

 

从 PE 估值来看，以今年业绩较好的新钢股份为例，公司 PE（TTM）3.23，仅略高于 2018 年的最低值 2.70，并

且，整个 2019 年度内行业股票的 PE 估值均较低，新钢股份和华菱钢铁的 PE 在 2-4 之间小幅波动，大部分时候低于

业绩最好的 2018 年，从 PE 的角度看也存在低估。 

 

 

图表 17  新钢股份 PE 估值  图表 18  华菱钢铁 PE 估值 

 

 

 

资料来源：wind，华创证券  资料来源：wind，华创证券 

    因此，无论是从 PB 还是 PE 角度看，无论对资产还是盈利进行评估，目前钢铁板块的优质标的均存在明显低估。 
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图表 19  PB、PE 估值对比 

公司 PB（11 月 20 日）  2105 年区间内最低 PB PE (11 月 20 日)  2018 年区间内最低 PE 

方大特钢 2.14  2.30  6.95  4.32  

韶钢松山 1.27  1.96  5.17  3.12  

柳钢股份 1.19  1.59  4.41  3.52  

三钢闽光 1.15  1.14  4.95  3.12  

华菱钢铁 0.89  0.83  3.95  2.60  

南钢股份 0.85  1.29  4.78  3.26  

新钢股份 0.71  0.75  3.23  2.70  

宝钢股份 0.69  0.74  8.16  6.06  

首钢股份 0.66  0.82  11.96  7.54  

鞍钢股份 0.54  0.69  9.91  3.94  

资料来源：wind，华创证券 

 

四、投资建议 

综上我们预计四季度钢铁板块将会持续走强，继续看多钢铁板块。对方大特钢、三钢闽光、新钢股份、华菱钢

铁等估值低，预期分红高，业绩韧性强的个股维持前期的评级。 

 

五、风险提示 

供给大幅上升，废钢价格松动 
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