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延续供给主导逻辑，把握 20H1 反弹 
 
投资逻辑 

 过去几年钢铁行业的盈利回升主要贡献来自于供给端，我们认为未来一段时
间，供给主导的逻辑仍将持续发挥重要影响。而与以前不同的是，供给将从
减量逐步转向增加，2020 年置换产能投产节奏将直接影响行业利润走势。 

 我们预计 2020 年钢铁行业盈利下滑 25%，同比降幅显著收敛。具体来看： 

 需求：总需求 1.3%，内需 1.4%；增量，地产（200 万吨）、基建（500
万吨）、制造业（700 万吨）； 

 供给：新增置换产能投产 6000-7000 万吨，集中投产在年中以后，预计
实际产量增加 3500 万吨，对应供给增加 3%左右。废钢供给增长有限+
进口收紧，电炉成本居高难下，电炉产能成为决定行业供需平衡的边际
产能； 

 成本：2020 年矿石供需改善，供给增加 8600 万吨，均价下降 10 美金
以上至 80 美金；废钢价格韧性；焦炭跟随为主； 

 预计 2020 年产能利用率下降 1.9%至 90.1%，仍维持高位。钢价、毛利
继续下移，降幅收窄。钢价同比降 7.5%；铁矿石、焦炭、废钢同比分
别-12.5%、-5.2%、3.2%；吨钢净利 133 元/吨，同比降 24.5% 。 

 把握板块 20H1 反弹行情。我们认为，2019 年是钢铁板块杀估值最猛烈一
阶段，基于旺季、分红、业绩阶段性改善逻辑，板块在 20H1 有望迎来一波
反弹。 

 基本面最友好时段会在上半年，需求韧性+供给未释放+低库存，20Q1
旺季值得期待； 

 高股息板块之一，年报分红预期升温。按历史看，年报前 1、2 月是高
股息板块或个股预期升温阶段，值得重视； 

 钢铁股目前到未来 3 个季度盈利同、环比阶段性改善，有助于修复预
期。 

投资建议&投资标的 

 标的方面，依次高股息、低估值的华菱钢铁、三钢闽光、方大特钢、柳钢股
份、新钢股份、韶钢松山等；此外，高端特钢子版块持续看好 st 抚钢、永兴
材料等。 

风险提示 

 宏观经济进一步下滑风险；钢铁置换产能释放再超预期。 
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一、回顾 2019 年：钢价波动收窄、盈利回归，板块大幅跑输 

 回顾 2019 年，钢铁行业供需端呈现两旺态势，但由于上游成本端铁矿石
价格的大幅上涨，行业利润降幅加大，较我们在 19 年度策略中关于全年盈
利下降 37%的预测，降幅扩大至 48%。但在从利润绝对体量看，2019 年
是过去两年行业盈利快速回升后，利润逐步回归正常化的第一年，钢价波
动率也相应有所降低。 

 2019 年，五大品种均价 4020 元/吨，同比下降 8.5%，钢价运行区间
稳定在 3600-4200 元/吨；五大品种平均吨毛利 550 元/吨，同比下降
48%。品种上有所分化，长材整体强于板材。相较于 18 年 1000 元/吨
以上的高盈利，钢厂利润逐步回归合理，钢价波动明显收窄。 

 原料端，2019 年铁矿石价格因淡水河谷矿难影响，大幅上涨，全年均
价 92 美金/吨，同比上涨 33%。此外，焦炭价格同比下降 10%，废钢
价格同比上涨 9%，对盈利影响较小。 

图表 1：钢价  图表 2：吨钢毛利 

 

 

 
来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 从钢铁板块上市公司看，盈利稳定后，各项财务指标继续改善，负债率继
续下降，现金流良好。截至 2019 年前三季度，钢铁板块 ROE 维持在 9%
左右，板块总体资产负债率 52%左右，已明显低于供给侧改革对于资产负
债率降低到 60%以下的目标。 

图表 3：钢铁板块 ROE统计  图表 4：钢铁板块资产负债率统计 

 

 

 
来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 从钢铁板块表现看，由于 2019 年行业利润是近几年首度同比下滑且降幅
略超预期，板块处于杀估值阶段，申万钢铁指数中钢铁板块年度涨幅排在
所有板块倒数第二，较大幅度跑输上证指数。板块内也仅有中信特钢、久
立特材、永兴材料、金岭矿业等细分行业个股跑赢指数，绝大部分普钢股
虽实现全年正收益，但基本跑输指数。 
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图表 5：钢铁板块相对涨幅  图表 6：钢铁板块绝对、相对 PB 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 

二、2020 年盈利前高后低，同比降幅收敛 

需求端：前高后低，基建对冲地产 

 截至 10 月，1-10 月全国粗钢累计产量为 82921.5 万吨，同比增长 7.4%。
粗钢产量持续超预期的背后，主要来自地产需求的持续超预期，以及部分
制造业领域如能源管材、重卡等持续向好。 

图表 7：粗钢累计产量统计  图表 8：粗钢日常产量统计（万吨） 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 

 从钢铁行业下游需求结构看，主要分为投资品和消费品，其主要需求驱动
的下游行业包括建筑业（房地产、基建）、汽车、机械、家电、能源等领域。  
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图表 9：钢铁下游需求拆分 

 

来源：国金钢铁、国金证券研究所 

 

 建筑业。过去三年来，地产新开工持续超预期，带来需求强劲支撑，预计
2020 年地产需求前高后低，稳中回落，预计新开工增速 1-2%之间，投资
增速 5%左右，对应地产需求增速 1.0%；2020 年基建稳增长有望发力，
预计基建增速 5%左右，对应基建需求增速 1.5% 

 地产。2019 年 1-10 月房地产投资累计增速 10.3%，新开工累计增速
10.0%，施工面积累计增速 9.0%，竣工面积累计增速-5.5%，销售面
积累计增速 0.1%。销售数据同比转正，而施工面积与新开工数据高位
加速，预计 2020 年上半年地产需求有望延续 19 年底趋势，下半年略
有回落，全年总体平稳。 

 基建。2019 年内基建投资累计同比维持在 3%以上低位徘徊，考虑
2020 年专项债规模的提升和提前发行，叠加近期国务院常务会提出的
降低部分基建项目资本比例，明年基建投资增速稳中有升，一定程度
上对冲经济下行压力。 

图表 10：房地产投资、新开工数据  图表 11：基建投资数据 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 制造业。我们认为 2020 年制造业需求将维持一定增长。主要基于两方面，
一是，按以往制造业投资品需求滞后于投资增速，而消费品滞后于投资品。
随着竣工面积回升，竣工产业链后周期的部分消费品如家电等需求有望进
一步回暖；二是库存周期，目前中游诸如汽车行业，2019 年需求下降较为
明显，产业链库存处于底部区间，阶段性库存回补可能性较大。此外，其
他如能源、机械等行业需求仍有望维持不错水平。 
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图表 12：制造业部分行业产量累计同比  图表 13：焊管累计产量 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 

图表 14：汽车产成品库存同比  图表 15：汽车经销商库存系数 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 

 出口。2019 年前 10 个月我国钢材累计出口 5509 万吨，同比下降 6.1%。
国内钢铁行业出口受贸易战影响较小，但由于全球经济低迷，对钢材需求
进一步收窄。同时，近几年东南亚等地新建钢铁产能投产较多，其人工等
优势，在国内钢价维持高位的背景下，使得出口价差有所缩小，存在与国
内钢厂出口竞争的情况。总体上，我们预计 2020 年钢材出口持平上下。 

图表 16：我国钢材出口统计  图表 17：国内外钢价差（元） 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：mysteel、国金证券研究所 

 综合以上，预计 2020 年总需求仍维持小幅增长 1.4%，其中，内需增长
1.5%，外需同比基本持平，主要增量来自基建、制造业。 
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图表 18：钢铁需求拆分 

建筑业占比 50.1% 50.5% 49.5% 49.7% 49.3% 49.2% 

地产占比 23.1% 23.3% 22.9% 23.5% 23.7% 23.6% 

钢铁需求拆分 
      

  2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020E 

建筑业  39,057   40,088   41,198   42,671   44,017   44,571  

      YOY -2.1% 2.6% 2.8% 3.6% 3.2% 1.3% 

其中，基建   21,018    21,543    22,189    22,522    22,860   23,203  

      YOY 1.0% 2.5% 3.0% 1.5% 1.5% 1.5% 

其中，地产   18,040    18,545    19,009    20,149    21,157   21,368  

      YOY -5.5% 2.8% 2.5% 6.0% 5.0% 1.0% 

制造业  38,899   39,367   41,960   43,214   45,235   45,936  

      YOY -6.2% 1.2% 6.6% 3.0% 4.7% 1.6% 

其中，机械   17,732    18,086    19,352    20,030    21,632   21,957  

      YOY -6.0% 2.0% 7.0% 3.5% 8.0% 1.5% 

其中，汽车    7,044     7,749     8,059     7,817     7,191   7,249  

      YOY 1.2% 10.0% 4.0% -3.0% -8.0% 0.8% 

其中，家电    1,535     1,589     1,748     1,817     1,908   2,004  

      YOY -1.0% 3.5% 10.0% 4.0% 5.0% 5.0% 

其中，造船    2,556     2,326     2,674     2,541     2,668   2,684  

      YOY -5.0% -9.0% 15.0% -5.0% 5.0% 0.6% 

其中，集装箱    1,356     1,207     1,690     1,893     1,609   1,287  

  -8.0% -11.0% 40.0% 12.0% -15.0% -20.0% 

其中，能源化工    3,834     3,451     3,278     3,803     4,753   5,229  

      YOY -18.0% -10.0% -5.0% 16.0% 25.0% 10.0% 

其他    4,842     4,960     5,159     5,313     5,473   5,527  

      YOY -8.0% 2.4% 4.0% 3.0% 3.0% 1.0% 

终端需求  77,957   79,455   83,158   85,885   89,251   90,507  

      YOY -4.2% 1.9% 4.7% 3.3% 3.9% 1.4% 

外部需求   9,559    9,416    6,779    6,955    6,538   6,538  

      YOY 21.1% -1.5% -28.0% 2.6% -6.0% 0.0% 

总需求  87,516   88,871   89,937   92,840   95,789   97,045  

      YOY -2.0% 1.5% 1.2% 3.2% 3.2% 1.3% 

来源：国金钢铁、国金证券研究所 

 

供给端：置换产能年中后集中投产，电炉产能成边际影响 

 今年以来，粗钢产量同比大幅增长，迭创历史新高。这其中除高盈利驱动
因素外，也包括了环保限产放松、新增电炉投产与复产以及产能置换项目
投产。 

 根据跟踪与测算，环保放松对应释放产量 1000 万吨；合规电炉投产
预计 700 万吨；置换产能中，包括新增高炉产能 900 万吨，以及置换
1800 万吨。此外，也有通过扩大高炉库容等其他技术手段的各种增产
方式，预计上述合计对应 2019 年新增产能 5000 万吨左右，对应 5%
左右。 

 过去几年钢铁行业的供给端一直是核心影响因素，我们认为未来一段时间，
供给端仍然将发挥重要影响，供给侧改革至 2018 年供给以减量为主，
2019 年起产能端的增加将是主旋律。对于 2020 年，我们认为供给端需要
关注两方面，一是新增置换产能投产的影响，二是电炉产能对行业供需的
边际影响。 
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 2020 年新增置换产能投产 6000-7000 万吨，预计对产量影响在 3500 万吨
左右。  

 从黑色金属冶炼及压延加工业固定资产投资完成额同比增速看，2018
年开始出现显著回升，考虑钢铁产能 2-3 年的建设周期，明、后年将
是钢铁置换产能的集中释放期。 

图表 19：黑色金属冶炼业固定资产投资额累计同比增速 

 
来源：wind、国金证券研究所 

 根据 mysteel 的统计，自 2018 年以来，全国共发布 96 项产能置换方
案，其中 46 项将于 2020 年底前投产，涉及 12 省(市区)，45 家钢企。
拟新建炼钢产能 7318.8 万吨、炼铁产能 6837.05 万吨;退出炼钢产能
8648.28 万吨、炼铁产能 8361.23 万吨。拟新建高炉 48 座、转炉 45
座、电炉 16 座。初步计算，其中 76%的炼钢产能和 42%的炼铁产能
将在 2020 年下半年投产。上述产能集中在华东、华北地区。其中，钢
铁大省河北 2020 年将投产近亿吨产能，涉及炼钢 4965.8 万吨、炼铁
产能 4996.5 万吨。 

图表 20：2020 年新建置换产能统计 

 
来源：mysteel、国金证券研究所 

 考虑到产能爬坡因素，预计 2020 年新增的这产能，其实际产量释放将
在年中以后，实际对产量的影响在 3000-3500 万吨左右。若期间出现
行业利润下滑，不排除在建项目投产延迟的可能性。 

 此外，随着近两年钢铁行业技改和设备能力的提升，置换产能的实际
生产能力或大大提升。 

 电炉产能成为决定行业供需平衡的边际产能。由于废钢价格居高不下，电
炉成本普遍高于高炉，这也使得电炉的成本线成为未来行业利润的重要支
撑。通过电炉供给的调整完成行业供需平衡，具体演绎路径：新增高炉产
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能投产——供给增大——行业利润下降——高成本电炉阶段性关停——供
给减小——行业供需重新回到平衡，利润回升。 

图表 21：53 家电炉厂开工统计 

 
来源：mysteel、国金证券研究所 

 根据 Mysteel 调研统计，截至年中左右，全国共计 275 座电弧炉，产
能为 1.65 亿吨。其中，华东、华南、华中地区是目前电弧炉较为集中
的区域，产能占比合计 73%。因此，整体电炉产能占总产能近 10%，
其亏损减产对调节行业供需起到较大作用。 

 电炉成本相较于高炉成本平均高 300 元/吨，考虑国内废钢供给增长有
限，加之 2019 年 7 月 1 日国内执行限制进口废钢铁等 8 种洋垃圾，
废钢进口再次收紧，废钢价格居高难下，价格韧性较强。因此，电炉
成本较难下行，其与高炉成本差距将在未来一段时间内长期存在。 

图表 22：废钢价格（元/吨）  图表 23：电炉成本、利润测算 

 

 

 
来源：wind、国金证券研究所  来源：国金钢铁、国金证券研究所 

 基于以上，预计 2020 年供给端新增产能 7000 万吨，实际产量释放预计
3500 万吨，对应供给增长 3%。 
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图表 24：粗钢产能统计 

 
来源：国金钢铁、国金证券研究所 

 

成本端：铁矿增产、矿价受压 

 2019 年铁矿石价格主要受巴西淡水河谷尾矿库溃坝事故、澳洲飓风等因素
影响，价格大幅上涨。全年矿石均价约 92 美金/吨左右，同比上涨 33%。
铁矿石价格的大幅上涨，也使得今年钢铁利润超预期下行。 

图表 25：矿价（美金/吨） 

 
来源：mysteel、国金证券研究所 

 

 随着事故矿区的复产，加之澳大利亚三大矿山与罗伊山的增量，三、四季
度矿石发货量已逐步恢复到正常水平。同时，再考虑非主流矿山增产影响，
预计 2019 年全球铁矿石供应量最后减少 2500 万吨左右。 
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图表 26：铁矿石发货量  图表 27：铁矿石港口库存 

 

 

 
来源：mysteel、国金证券研究所  来源：mysteel、国金证券研究所 

 

 预计 2020 年新增矿石供给 8600 万吨以上。 

 淡水河谷增量 4300 万吨。溃坝事故合计影响 9000 万吨产能，其中
3000 万吨已复产，另外 3000 万吨中的 1200 万吨正在达产，预计年
内复产 4200 万吨。根据其财报披露，考虑剩余部分产能采用湿法选
矿技术，复产需要更多时间，计划全部复产将于 2021 年完成，其中
2020 年产能 2300 万吨，2021 年恢复产能 2500 万吨。同时，S11D
项目已经达产，供暖公司预计 2019 年产量预计将达到 7000-8000 万
吨，2020 年达到设计产能 9000 万吨，也意味着 S11D 明年增量 2000
万吨。 

 必和必拓预计增产 1000 万吨。根据必和必拓公布财务报告铁矿石产
量预计将从 2019 财年的 2.38 亿吨增至 2.42 亿吨-2.53 亿吨，预计增
产 1000 万吨左右。 

 力拓预计增产 2000 万吨。2019 年力拓铁矿石目标销量 3.2-3.3 亿吨，
2020 年其预计销售同比增长最高可达 5%。 

 FMG 预计增产 800 万吨。公司 2019 年出货量为 1.677 亿吨，公司预
计 2020 财年的出货量为 1.7 亿吨-1.75 亿吨。 

 罗伊山预计增产 500 万吨左右。罗伊山 2019 财年出口量预计为 5300
万吨，目前公司年产能 5500 万吨，且已获准年产能增加至 6000 万吨，
如进展顺利，预计 2020 年投产。考虑达产时间，预计 2020 年新增产
量 500 万吨左右。 

 此外，考虑价格因素，预计 2020 年非主流矿增产有限。 

图表 28：全球铁矿石增产统计 

 
来源：国金钢铁、国金证券研究所 
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 根据世界钢铁协会预测，2020 年全球钢铁需求将继续增长 1.7%，其中全
球生铁产量将保持小幅增长 2%左右，预计增加生铁产量 2500 万吨，对应
增加铁矿石需要 4000 万吨。这也意味着 2020 年矿石供需总体宽松，矿价
将整体有所回落，预计 2020 年全年均价下降 10 美金/吨左右，均价 80 美
金/吨。 

 其他原料中，废钢价格维持韧性，焦炭则仍难有大机会。1）废钢价格如前
述，有望维持坚挺；2）从焦炭的供需来看，焦炭全国共有 5.4 亿吨产能，
不允许新增。其中民企占比 59%，国企占比 37%，民企占比高，竞争局势
高度分散，规模以上焦化企业 602 家，CR10 低于 25%。焦炭厂产能利用
率约 74%，需求端来看，焦炭需求跟随钢铁产业链，供给格局决定利润分
配。从焦炭的环保限产以及去产能情况来看，预计力度不及预期为大概率。
因此，判断焦炭价格仍跟随钢价为主，难有大机会。 

图表 29：焦炭库存统计（万吨）  图表 30：焦煤库存统计（万吨） 

 

 

 

来源：mysteel、国金证券研究所  来源：mysteel、国金证券研究所 

 

年度价、利判断：钢价下跌 7.5%，盈利下滑 25% 

 基于上述供需调整，得到以下供需平衡表：预计 2020 年供需继续双增，
需求增长 1.3%，供给增长 3.2%（产能增长 6.5%，实际产量增长 3.3%），
对应产能利用率下降 1.9 个百分点至 90.1%，产能利用率仍旧维持高位。 

图表 31：钢铁供需平衡表 

  2015 年  2016 年  2017 年  2018 2019 2020E 

国内需求   77,957    79,455    83,158    85,885    89,251    90,507  

      YOY -4.2% 1.9% 4.7% 3.3% 3.9% 1.4% 

外部需求    9,559     9,416     6,779     6,955     6,538     6,538  

      YOY 21.1% -1.5% -28.0% 2.6% -6.0% 0.0% 

总需求   87,516    88,871    89,937    92,840    95,789    97,045  

      YOY -2.0% 1.5% 1.2% 3.2% 3.2% 1.3% 

库存变化  -1,816      -79     -515     -340      100      100  

      YOY -686.9% -95.6% 548.7% -34.1% 129.4% 0.0% 

粗钢总产量（考虑表

外）  
  85,700    88,791    89,421    92,500    95,689    96,945  

      YOY -4.3% 3.6% 0.7% 3.4% 3.4% 1.3% 

粗钢有效产能（考虑

表外，年内均值） 
   11.57     10.83     10.04      9.94     10.41     10.76  

产能利用率（考虑表

外）  
74.1% 82.0% 89.1% 93.1% 91.9% 90.1% 

来源：国金钢铁、国金证券研究所 

 基于上述供需分析，我们预测 2020 年钢铁行业钢价、成本整体小幅下滑，
对应利润下滑但仍处于历史平均水平以上。具体来看： 
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 预计 2020 年五大品种钢价均值为 3717 元/吨，同比下降 7.5%；2020
年铁矿石、焦炭、废钢同比分别-12.5%、-5.2%、3.2%，对应钢坯完
全成本下降 5.9%。 

 预计 2020 年五大品种吨钢毛利润为 417 元/吨，同比下降 23.3%，对
应吨钢净利润 133 元吨，同比下降 24.5%左右。 

图表 32：2020 年度钢价、盈利预测 

全年均值 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 

钢价，五大品种均

值 
4919 4180 3847 3399 2404 2790 3978 4373 4017 3717 

年度变化 344 -739 -333 -448 -994 386 1188 394 -356 -300 

增幅 7.5% -15.0% -8.0% -11.6% -29.3% 16.1% 42.6% 9.9% -8.1% -7.5% 

    其中，螺纹 4898 4070 3621 3114 2211 2488 3868 4190 3926 
 

    其中，线材 4779 3971 3618 3182 2319 2620 4012 4444 4156 
 

    其中，热轧 4730 4101 3752 3330 2294 2780 3828 4211 3834 
 

    其中，冷轧 5433 4778 4567 4076 2943 3413 4425 4719 4282 
 

    其中，中厚板 4754 3979 3675 3291 2254 2652 3759 4299 3887 
 

钢坯成本 3732 3172 3042 2506 1970 2133 2571 2670 2929 2756 

年度变化 273 -560 -130 -535 -536 163 438 99 259 -173 

增幅 7.9% -15.0% -4.1% -17.6% -21.4% 8.3% 20.5% 3.8% 9.7% -5.9% 

铁矿石-进口矿 1210 927 951 671 428 463 561 520 718 628 

年度变化 22 -283 24 -279 -243 35 98 -41 198 -90 

增幅 1.9% -23.4% 2.5% -29.4% -36.2% 8.1% 21.2% -7.4% 38.1% -12.5% 

焦炭-二级冶金焦 1970 1710 1442 1118 863 1191 1873 2129 1939 1839 

年度变化 130 -260 -268 -324 -255 328 682 256 -190 -100 

增幅 7.1% -13.2% -15.7% -22.5% -22.8% 38.0% 57.3% 13.6% -8.9% -5.2% 

废钢 3242 2661 2353 1981 1292 1316 1676 2314 2507 2587 

年度变化 491 -582 -308 -371 -690 24 361 637 193 80 

增幅 17.8% -17.9% -11.6% -15.8% -34.8% 1.8% 27.4% 38.0% 8.3% 3.2% 

吨钢毛利，测算 452 299 200 291 -85 335 907 1113 544 417 

年度变化 18 -153 -99 91 -376 420 572 205 -569 -127 

增幅 4.1% -33.9% -33.3% 45.7% -129.3% -492.6% 170.9% 22.6% -51.1% -23.3% 

    其中，螺纹 658 415 200 232 -52 258 1024 1163 683 
 

    其中，线材 508 286 168 270 26 361 1138 1386 879 
 

    其中，热轧 330 286 170 288 -130 390 822 1023 426 
 

    其中，冷轧 432 364 387 434 -82 423 819 931 273 
 

    其中，中厚板 333 144 74 229 -189 242 734 1092 459 
 

吨钢三费(上市公

司) 
290 294 266 290 309 294 271 302 249 194 

年度变化 33 4 -28 24 19 -15 -23 31 -53 -55 

增幅 13.0% 1.4% -9.6% 9.0% 6.4% -5.0% -7.7% 11.3% -17.5% -22.1% 

吨钢净利，理论测

算 
108 -6 -56 -8 -293 21 450 525 180 136 

年度变化 -12 -113 -50 48 -285 314 429 75 -344 -44 

增幅 -10.2% -105.1% 908.8% -85.3% 3452.0% -107.2% 2046.3% 16.6% -65.6% -24.5% 

吨钢净利（上市公

司实际) 
44 -57 28 26 -209 57 288 333 140 105 

年度变化 -66 -101 85 -2 -234 266 230 45 -193 -35 

增幅 -60.0% -228.4% -148.7% -7.4% -913.5% -127.4% 403.6% 15.8% -58.0% -25.0% 

来源：国金钢铁、国金证券研究所 

 

三、把握板块 20H1 反弹行情 
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 2019 年是钢铁行业近几年来利润的首次同比下滑，与此同时，由于原料端
价格的超预期大幅上涨，盈利同比降幅远超预期。也正是如此，钢铁板块
自 19Q2 开始持续下跌，2019 年也是钢铁板块杀估值最猛烈一阶段。我们
认为，业绩好、低估值标的不排除在 20H1 有修复机会，主要基于旺季、
分红、业绩阶段性改善逻辑。 

图表 33：钢铁板块持续下跌  图表 34：钢铁行业吨钢利润走势 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：国金钢铁、国金证券研究所 

 基本面最友好阶段在 20H1，旺季可期。 

 如前一篇章所述，2020 年全年同比降幅大幅收窄，呈现盈利前高后低
态势，上半年或是盈利最好阶段。一方面，地产韧性犹在，基建需求
逐步释放，需求有望维持较好水平；另一方面，新增置换产能主要集
中在年中以后释放，供给冲击压力相对较小。供需面总体健康。 

 上半年旺季需求强度确定性强。正常钢铁旺季在 3 月份启动，按历史
规律看，上半年 3、4 月旺季需求强度高于全年 9%左右。上半年淡旺
季切换，需求环比 1-2 月淡季提升超过 50%，而与前一年旺季需求相
比也提升 12%。 

图表 35：淡旺季强度统计测算 

 
来源：国金钢铁、国金证券研究所 
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图表 36：淡旺季需求强度 

 
来源：wind、国金证券研究所 

 当前低库存状态或持续至旺季开启前。截至 11 月底，社会库存 760 万
吨规模是过去 6 年来新低，也低于 18 年同期 800 万吨以下水平；钢
厂库存是有统计以来的第二低。总库存接近历史最低的 2017 年，按
目前趋势，继续创新低为大概率。考虑 2020 年过年较早因素，此轮
冬季垒库或远低于去年同期水平，我们判断低库存状态或持续至旺季
开启前。 

图表 37：钢材总库存  图表 38：螺纹社会库存 

 

 

 
来源：mysteel、国金证券研究所  来源：mysteel、国金证券研究所 

 

图表 39：钢材社会库存  图表 40：钢厂库存 
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来源：mysteel、国金证券研究所  来源：mysteel、国金证券研究所 

 总体而言，3、4 月旺季是全年需求强度最高时期，叠加供给尚未释放
以及持续低库存状态，我们认为，2020 年基本面最友好时期将在上半
年出现，春节后旺季行情值得期待。 

 高股息板块之一，年报分红预期升温。随着钢铁行业过去两年的盈利改善，
钢铁上市公司普遍具备了现金分红能力。从过去两年分红情况看，板块平
均股息率超过 4%，其中三钢闽光、方大特钢、柳钢股份等公司股息率超
过 8%以上。按历史看，年报前 1、2 月是高股息板块或个股预期升温阶段，
值得重点关注。 

图表 41：2018 年板块分红统计 

 
来源：wind、国金证券研究所 

 盈利同、环比阶段性改善，有助于修复预期。19Q3 受原料上涨滞后影响，
业绩同、环比下滑幅度较大，近期钢价修复性上涨后，预计 19Q4 利润环
比改善，同比降幅大幅收敛。同时，预计 20 年 1 月、2 月利润与 19 年 12
月基本持平，而 3、4 月利润环比有望抬升。因此，钢铁股目前到未来 3 个
季度盈利同、环比均有望阶段性改善，有助于对预期修复。 
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图表 42：钢铁板块单季度盈利统计与测算 

 
来源：wind、国金证券研究所 

 

四、投资建议&标的 

 预计 2020 年钢铁行业盈利仍有下降，但同比降幅将显著收敛，判断为前
高后低走势。基于旺季、分红、业绩、估值等维度，看好板块上半年反弹
机会，春节前后是较好的布局时点。 

 标的方面，依次高股息、低估值的华菱钢铁、三钢闽光、方大特钢、柳钢
股份、新钢股份、韶钢松山。 

 

五、风险提示 

 宏观经济进一步下滑风险。目前地产投资与新开工处于高位，不排除下半
年快速下滑风险。叠加内外部环境变化，需求大幅波动对钢铁盈利将产生
较大影响 

 钢铁置换产能释放再超预期。19 年供给端主要超预期因素在于置换产能的
投产，目前行业盈利尚可，在建的置换产能加速投放将加大后续供给压力。  
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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