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行业走势图 

低估值、高分红 高性价比钢铁股 
 

板块处于估值底部 

2019 年，钢铁板块整体表现不佳。截至 2019 年 11 月 25 日，在申万一级
行业的 28个细分板块中，25个板块整体表现上涨，3个板块表现为下跌。
其中钢铁板块全年下滑 1.10%，名列倒数第二。而与上证综合指数对比来看，
上证指数全年上涨 440.88 点，涨幅 17.88%；同期申万钢铁指数下跌 23.53
点，下跌幅度 1.10%。从节奏上看，一季度板块走势与大盘趋势相同，但进
入 4 月份后随着其他板块赚钱效应明显，钢铁板块相应走弱。截至 4 月 8
日，钢铁行业指数较年初上涨 35.37%，同期上证综指仅上涨 31.62%；而随
后的二季度以来，申万钢铁指数快速下滑。进入 11月中旬以来，钢铁板块
快速反弹，截至 11 月 25 日，钢铁申万指数为 2118.23，较年内低点上涨
10.19%。从个股上看，今年以来近半数个股股价大幅回调，其中回调最深的
多达 14.68%。优质标的估值仍处于低位水平。 

逆周期调节 建筑用钢受益 

基建一直是宏观经济托底的主要手段，中共中央政治局 2018年 10月 31日
召开会议，明确提出要做好稳就业、稳金融、稳外贸、稳外资、稳投资、稳
预期工作，有效应对外部经济环境变化，确保经济平稳运行，是这轮基建托
底的标注。2019年 1月 4日央行开始全面降准，应该说国家已经很明确要
稳经济和投资，其最终结果一定是稳钢材消费。今年，中共中央办公厅、国
务院办公厅已下发《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》。文件要求科学实施“组合拳”，加强财政、货币、投资等政策协同配
合，做好专项债券发行及配套融资工作，促进经济运行在合理区间。其中明
确提出，允许将专项债券作为符合条件的重大项目资本金，今年国常会决定
调低重点项目资本金比例。这为基建项目的落地提供了资金保障。因此，在
基建托底的情况下，今年以来建材需求和价格以及盈利明显好于工业用材。 

高分红更具吸引力 

随着行业基本面的持续好转，钢铁企业财务状况好转，钢铁公司持续进行高
分红回报股东。我们认为，在宏观预期好转，估值底部、高分红预期下我们
重点推荐：中信特钢、久立特材、华菱钢铁、三钢闽光、方大特钢、宝钢股
份、柳钢股份、韶钢松山。 

风险提示：宏观环境恶化、基建发力不及预期、钢企盈利恶化等。 

  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2019-11-25 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

000708.SZ 中信特钢 21.71 买入 0.17 1.71 1.79 1.88 127.71 12.70 12.13 11.55 

002318.SZ 久立特材 8.81 买入 0.36 0.39 0.39 0.50 24.47 22.59 22.59 17.62 

000932.SZ 华菱钢铁 4.85 买入 1.61 0.69 0.80 0.91 3.01 7.03 6.06 5.33 

002110.SZ 三钢闽光 9.06 买入 2.65 1.46 1.60 1.78 3.42 6.21 5.66 5.09 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 板块处于估值底部 

1.1. 股价年初深度回调，核心标的估值优势非常明显 

2019年，钢铁板块整体表现不佳。截至 2019年 11月 25日，在申万一级行业的 28个细
分板块中，25个板块整体表现上涨，3个板块表现为下跌。其中钢铁板块全年下滑 1.10%，
名列倒数第二。而与上证综合指数对比来看，上证指数全年上涨 440.88点，涨幅 17.88%；
同期申万钢铁指数下跌 23.53点，下跌幅度 1.10%。从节奏上看，一季度板块走势与大盘趋
势相同，但进入 4月份后随着其他板块赚钱效应明显，钢铁板块相应走弱。截至 4月 8日，
钢铁行业指数较年初上涨 35.37%，同期上证综指仅上涨 31.62%；而随后的二季度以来，申
万钢铁指数快速下滑。进入 11 月中旬以来，钢铁板块快速反弹，截至 11 月 25 日，钢铁
申万指数为 2118.23，较年内低点上涨 10.19%。 

图 1：申万行业类各个板块年初至今涨跌幅 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 2：2019年钢铁（申万）指数与上证综指走势情况 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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从个股上看，今年以来近半数个股股价大幅回调，其中回调最深的多达 14.68%。优质标的
估值仍处于低位水平。个股涨跌幅情况见表 1。低估值优质标的见表 2。 

表 1：个股涨跌幅前十 

个股跌幅前十 个股涨幅前十 

代码 简称 跌幅 代码 简称 涨幅 

002075.SZ 沙钢股份 -14.68% 000708.SZ 中信特钢 162.74% 

000898.SZ 鞍钢股份 -14.57% 002756.SZ 永兴材料 44.72% 

600808.SH 马钢股份 -11.59% 002318.SZ 久立特材 43.85% 

600569.SH 安阳钢铁 -10.71% 603878.SH 武进不锈 36.41% 

600010.SH 包钢股份 -8.89% 002443.SZ 金洲管道 29.23% 

600022.SH 山东钢铁 -8.28% 002478.SZ 常宝股份 28.49% 

000709.SZ 河钢股份 -6.04% 002110.SZ 三钢闽光 19.62% 

601003.SH 柳钢股份 -5.42% 600399.SH ST抚钢 16.40% 

200761.SZ 本钢板 B -5.12% 600126.SH 杭钢股份 12.44% 

600019.SH 宝钢股份 -4.48% 000932.SZ 华菱钢铁 12.08% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

表 2：低估值优质标的 

普钢类推荐标的 

股票代码 股票简称 
总市值（亿

元） 

2019前三季度

业绩（亿元） 
PB PE 

600782.SH 新钢股份 152.42 26.47 0.70 4.00 

600282.SH 南钢股份 145.25 23.75 0.84 4.64 

000932.SZ 华菱钢铁 189.56 33.94 0.89 4.46 

002110.SZ 三钢闽光 209.36 28.25 1.12 5.56 

601003.SH 柳钢股份 132.24 14.84 1.18 4.26 

000717.SZ 韶钢松山 102.83 12.89 1.22 3.54 

600507.SH 方大特钢 133.19 12.77 2.04 5.31 

特钢类推荐标的 

股票代码 股票简称 
总市值（亿

元） 

2019前三季度

业绩（亿元） 
PB PE 

002756.SZ 永兴材料 57.02 3.61 1.65 11.69 

002318.SZ 久立特材 71.87 3.88 2.49 17.72 

000708.SZ 中信特钢 633.86 36.66 2.63 10.09 

资料来源：wind，天风证券研究所 

1.2. 资产质量继续提升，近半数标的仍破净 

2019 年虽然钢铁企业同比盈利出现大幅回落，但由于 2018 年钢铁企业盈利为历史最高，
因此从绝对盈利水平来看，仍好于供给侧改革之前的年份。在企业能够保证盈利的同时，
企业自身管理经营也在逐步改善。上市钢企资产负债率由 2018 年年初的 60.69%下降至
2019年三季度的 57.36%；费用方面，管理费用率由 2018年一季度的 2.68%下降至 2019年
三季度的 1.61%；销售费用率截至 2019年三季度为 1.48%，较 2018年略有下降；伴随资产
负债率的下降，公司财务状况继续得到优化，截至 2019 年三季度，钢铁行业财务费用率
为 1.17%， 为近年来最佳水平。 

受原材料成本上升及钢材价格走弱影响，钢铁上市公司盈利能力略有下降，其中销售毛利
率由 2018年一季度的 14.60%下降至 2019年三季度的 9.63%，销售净利率由 2018年一季度
的 6.97%下降至 2019年三季度的 3.24%。前三季度上市公司（申万）归母净利润 453.17亿
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元，同比下降 43.99%。 

图 3：2018-2019Q3单季度三项费用率变化（单位：%）  图 4：2018-2019Q3资产负债率变化（单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 5：2018-2019Q3单季度销售净利率、毛利率变化（单位：%）  图 6：2018-2019Q3单季度归母净利润变化（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

但随着股价回调，钢铁市净率大幅下滑，近半数企业跌破净值。上市公司市净率见表 3。 

表 3：市净率<1个股明细 

代码 简称 PB 

200761.SZ 本钢板 B 0.3442 

000709.SZ 河钢股份 0.5743 

000898.SZ 鞍钢股份 0.5835 

000959.SZ 首钢股份 0.7251 

600019.SH 宝钢股份 0.7347 

000825.SZ 太钢不锈 0.7372 

000761.SZ 本钢板材 0.7416 

600569.SH 安阳钢铁 0.7521 

600022.SH 山东钢铁 0.7626 

000778.SZ 新兴铸管 0.7634 

600782.SH 新钢股份 0.7657 

600808.SH 马钢股份 0.7851 

601005.SH 重庆钢铁 0.8640 

600126.SH 杭钢股份 0.8770 

600282.SH 南钢股份 0.9278 

000932.SZ 华菱钢铁 0.9848 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

2. 逆周期调节 建筑用钢受益 

基建一直是宏观经济托底的主要手段，中共中央政治局 2018年 10月 31 日召开会议，明
确提出要做好稳就业、稳金融、稳外贸、稳外资、稳投资、稳预期工作，有效应对外部经
济环境变化，确保经济平稳运行，是这轮基建托底的标注。2019年 1月 4日央行开始全面
降准，应该说国家已经很明确要稳经济和投资，其最终结果一定是稳钢材消费。今年，中
共中央办公厅、国务院办公厅已下发《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》。文件要求科学实施“组合拳”，加强财政、货币、投资等政策协同配合，做好
专项债券发行及配套融资工作，促进经济运行在合理区间。其中明确提出，允许将专项债
券作为符合条件的重大项目资本金，今年国常会决定调低重点项目资本金比例。这为基建
项目的落地提供了资金保障。因此，在基建托底的情况下，今年以来建材需求和价格以及
盈利明显好于工业用材。 

图 7：钢材社会总库存（单位：万吨）  图 8：螺纹钢社会库存（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：钢联数据，天风证券研究所  资料来源：钢联数据，天风证券研究所 

 

图 9：线材社会库存（单位：万吨）  图 10：热卷社会库存（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：钢联数据，天风证券研究所  资料来源：钢联数据，天风证券研究所 
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图 11：冷卷社会库存（单位：万吨）  图 12：中板社会库存（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：钢联数据，天风证券研究所  资料来源：钢联数据，天风证券研究所 

 

图 13：分品种价格走势图（单位：元/吨）  图 14：分品种吨钢毛利（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：钢联数据，天风证券研究所  资料来源：钢联数据，天风证券研究所 

 

3. 高分红更具吸引力 

随着行业基本面的持续好转，钢铁企业财务状况好转，钢铁公司持续进行高分红回报股东。 

表 4：高股息率个股（单位：亿元） 

证券代码 证券简称 
2018年

分红总额 
2018年业绩 分红比例 

股息率（按除权除息

前一日计算） 

600507.SH 方大特钢 24.61 29.27 84.1% 12.2% 

002110.SZ 三钢闽光 32.69 65.07 50.2% 11.2% 

600808.SH 马钢股份 27.72 59.43 46.6% 10.6% 

601003.SH 柳钢股份 15.38 46.10 33.4% 8.6% 

600019.SH 宝钢股份 111.38 215.65 51.6% 7.2% 

600282.SH 南钢股份 13.27 40.08 33.1% 7.2% 

002756.SZ 永兴材料 3.60 3.87 93.0% 5.9% 

000708.SZ 中信特钢 3.60 5.10 70.5% 5.8% 

002318.SZ 久立特材 2.52 3.04 83.1% 3.4% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

综上所述，我们认为，在宏观预期好转，估值底部、高分红预期下我们重点推荐：中信特
钢、久立特材、华菱钢铁、三钢闽光、方大特钢、宝钢股份、柳钢股份、韶钢松山。 
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