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投资摘要： 

2019 年我国钢材产量同比高增长，不合规产能的重启值得重视。历史数据显示，我国钢材产量相对粗钢超产是常态化。

原因有两个方面：（1）自 2006 年以来我国钢材深加工能力提升，冷轧、镀层板、焊管等深加工的钢材产品占比持续提升，

导致钢材产量重复统计；（2）我国存在大量不合规的钢铁产量，实际粗钢产量长期被低估。在 2017-2018 年严厉打击“地

条钢”后，我国的钢材超产系数由 1.4下降至 1.2，超产绝对值由 3.3 亿吨下降至 1.78 亿吨。2019 年我国的钢材相对粗

钢超产 3.5 亿吨，超产系数再次回升至接近 2016 年的峰值水平。 

钢铁行业的资本开支扩张，超低排放改造贡献主要部分。2018 年黑色冶炼及加工行业的固定资产投资累计同比增长

13.8%，以 2017 年基数计环比提高约 525 亿，投资完成额绝对值仅与行业盈利最差的 2015 年相当；2019 年预计环比提

高约 1000 亿。根据河北和江苏等省市出台的超低排放改造政策所设定的时间节点，我们假设 2018-2019 年京津冀、长三

角和汾渭平原地区分别共有 1、1.5 亿吨产能进行上述改造，则 2018-2019 新增的固定资产投资将达到 400、600 亿元，

即 2018、2019 年资本开支增量贡献多数来自于环保改造的投入。目前钢铁行业资本开支的扩张对产能的影响有限。 

环保限产放松和高炉利用系数的提升是 2019 年产能增量的主要来源。2019 年1-10 月我国生铁、粗钢产量同比增长 5.4%、

7.4%，从铁元素平衡的角度看增量主要来自两个方面：（1））海外矿和国产铁矿石日耗提高生铁产量同比增长 4.7 个百分

点，消化的路径则包括限产区域复产的高炉、非限产区域高炉利用系数的提升；（2）废钢供给的提高粗钢产量同比增长

2.5 个百分点，其中绝大部分被高炉产能消化，预计 2019 年电炉粗钢的增量不超过 1000 万吨。 

2020 年有效供给将有所扩张，高炉检修是调节供需、托底利润的重要力量。2020 年我国拟置换投产炼钢产能 7319 万吨、

炼铁产能 6837 万吨，其中约 70%的产能将在 2020 年下半年投产。参照日本钢铁行业的供给侧结果来看，市场是产能走

向的最终决定性力量，高盈利状态下产能的扩张或不可避免。2001~2006、2009~2012 年为我国高炉产能投放高峰期，

意味着我国自 2014 年已开始进入高炉大修周期。考虑到 2016-2019 年高盈利时期部分钢厂推迟大修计划，同时超产带来

高炉性能的负面影响将有所体现，明年开始将陆续有更多的高炉进入大修周期，成为调节供需、托底盈利的重要力量。 

建议配置行业龙头，关注高股息的优质普钢。2019 年钢铁板块的估值已基本消化了悲观预期，长期配置价值显现。面对

城镇化后期我国经济结构由投资向消费转型，钢铁行业将步入产能出清和集中度提升的阶段，行业龙头能更多受益于市占

率提升带来的业绩成长。同时，低成本运营的优质钢企具备长期性的竞争优势，同时拥有足够的业绩韧性，其历史高股息

带来的长期投资价值亦值得关注。 

风险提示：（1）原材料价格风险；（2）企业经营风险；（3）宏观经济风险。 

行业重点公司盈利预测与评级 
 

简称 
EPS(元) 

 

 

PE 

 

 

PB 评级 
19E 20E 21E 19E 20E 21E 

宝钢股份 

 

0.50 0.58 0.69 11.18 9.63 8.10 0.71 强烈推荐 

中信特钢 1.62 1.75 1.85 15.23 14.10 13.34 2.98 强烈推荐 

三钢闽光 

 

1.44 1.48 1.69 6.02 5.86 5.13 1.19 强烈推荐 

方大特钢 1.12 1.12 1.20 8.35 8.35 7.79 2.20 强烈推荐 
 
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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1. 再创新高的钢铁产量有何玄机？ 

1.1 总量高速增长品种产量分化 

2019 年我国钢铁产量将创历史新高，预计全年的粗钢产量逼近 10 亿吨。截止 2019 年 1-10 月，国家统

计局公布的生铁、粗钢和钢材产量较 2018 年分别同比增长 5.4%、7.4%和 9.8%。Mysteel 微观调研的 1-10

月全国钢厂五大品种钢材产量累计同比增长 5.3%。由于下游行业表现分化，主流钢材品种间的产量增长

差异较大。具体分品种看，以螺纹钢和线材为代表的建筑用钢产量同比增长 11.1%，而代表制造业需求

的热轧、冷轧产量同比仅增长 2.3%、-5.72%。  
图 1:我国钢铁行业的固定资产投资大幅增长  图 2:2019 上半年日均粗钢产量创历史新高 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所  资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 

 
 
 

表 1:Mysteel 微观调研的钢厂 2019 年 1-6 月份钢材产量 

 品种  2018 年 1-10月（万吨） 2019 年 1-10 月（万吨） 累计同比  

建材 18849  20943  11.11% 

中厚板 5068  5185  2.30% 

热轧 13652  13813  1.18% 

冷轧 3458  3260  -5.72% 

合计 41027  43201  5.30% 
 

资料来源：Myteel，东兴证券研究所 

 
 

1.2 钢材/粗钢产量比值再次回到 1.3 以上 

过去我国的粗钢产量与钢材产量基本一致。2006 年开始，国家统计局统计的钢材产量开始超过粗钢产量，

其中 2016 年超产绝对值达到 3.3 亿吨，超产比例也达到 41%。钢材产量相对粗钢超产的原因主要包括以

下两个方面：（1）随着 2007 年以来我国钢材深加工能力的提升，冷轧、焊管等重复加工产品的占比提

高。例如部分企业通过采购热轧板坯后进行冷加工，在不同的企业法人间存在热轧-冷轧产品重复统计

的情况。为了厘清此因素的最大影响，我们统计了可能存在重复计算的冷轧、镀层板、焊管等产品，极

端假设全部重复计算，则将带来统计口径上的钢材产量最大增加 2.5 亿吨，仍然与 3.3 亿吨峰值还有 0.8

亿吨差值。考虑到重复比例肯定低于 100%，就必然存在第二种情形。（2）国家统计局和中钢协统计的数
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据不完全，因为我国过去存在着大量的不合规产能，我国的实际粗钢产量被低估。第二种情形的影响我

们可以参考打击“地条钢”前后的“钢材/粗钢产量比值”。2017-2018 年严厉打击“地条钢”后，我国

钢材超产的绝对值和超产比例大幅下降至 1.78 亿吨和 19%，较 2016 年收缩了约 1.5 亿吨。2019 年，超

产绝对值和超产比例再次回升至 3.4 亿吨和 35%，我们认为不排除有不合规产能再次启用，而且不合规

产能的释放可能已比较充分。  
图 3:我国历年粗钢和钢材产量  图 4:钢材相对粗钢的超产系数再回升至 1.3 以上 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所  资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 

  
图 5:可能存在重复统计的产品产量  图 6:2007-2016 年深加工钢材产品的占比提高 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所  资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 

  

1.3 非重点钢企的增产幅度大于重点钢企 

从中钢协公布的粗钢产量预估值的增量来看，非重点钢企贡献了 2019 年粗钢增量的主要部分。具体看

1-10 月我国日均粗钢产量相比去年同期的变化：（1）日均粗钢产量均值较 2018 年增加了 23.21 万吨；

（2）重点钢企的日均粗钢产量仅提高了 6.56 万吨，同比提高 3.45%；（3）而非重点钢企的日均粗钢产

量提高了 16.65 万吨（此数据为中钢协根据 97 家重点会员钢企产量综合其他因素得出的预估值），同比

提高 32.47%。根据中钢协统计，重点钢企的产量占 70~80%，非重点钢企占比仅 20~30%。非重点钢企的

过度增产，一方面表明我国钢铁行业的集中度越来越低；另一方面，反映了非重点钢企的增产动力和增

产能力较充足，这可能源自于民营钢企的盈利能力强于国有重点钢企，也可能是不合规产能带来的。下

文我们将通过铁元素平衡和产能两个角度来梳理 2019 年钢铁产量的增量来源。 
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表 2:我国日均粗钢产量均值的变化情况  

 
日均粗钢总产量  重点钢企  非重点企业  

2019 年 264.45 196.53 67.92 

2018 年 241.24 189.97 51.27 

增量 23.21 6.56 16.65 

同比 9.62% 3.45% 32.47% 
 

资料来源：国家统计局，中钢协，东兴证券研究所（中钢协的重点钢企口径为 97 家重点监测钢铁企业（集团口径）） 

 

2. 如何理解供给侧改革之下供给能力的变化？ 

2.1 钢铁行业的资本开支高增长是始作俑者吗？ 

持续高盈利的背景下，钢铁行业的资本开支的扩张有限。首先，我们看到 2017-2019 年钢铁行业取得了

近 10 年以来的最高盈利水平，但 2017-2018 年固定资产投资始终维持在较低水平。2018 年末黑色冶炼

及加工行业的固定资产投资累计同比增长 13.8%，以 2017 年基数计累计实现投资完成额 4329 亿元（官

方调整口径后只公布同比，不公布绝对值），环比 2017 年提高约 525 亿。尽管从增速上看处在高水平，

但固定资产投资的绝对值并不高，低于 2012-2014 年的水平，仅与行业盈利最差的 2015 年的水平相当，

表明钢铁行业的资本开支受到抑制，这主要得益于供给侧改革政策的抑制作用。2019 年 1-10 月我国黑

色冶炼及加工行业的固定资产投资累计同比增长 29.2%，如果按照 2018 年基数则应完成投资额 4701 亿

元，环比 2018 年提高约 1000 亿。  
图 7:我国黑色金属冶炼及压延加工业固定资产投资增速  图 8:我国黑色金属冶炼及压延加工业固定资产投资完成额 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所  资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 

 
在 2018-2019 年的资本开支增量中，超低排放改造贡献了重要部分。经初步测算，一个国内先进环保水

平的 500 万吨钢铁企业完成超低排放改造的一次性建设投资约 20 亿元，环保运行成本将达到 250 元/吨

钢以上；环保水平低的钢铁企业相应的投资将大幅增加。根据国家要求 2020年 10 月底前京津冀、长三

角和汾渭平原等重点区域所有钢铁企业要完成超低排放改造，涉及产能预计为 4~5 亿吨。根据河北和江

苏等省市出台的超低排放改造政策所设定的时间节点，我们假设 2018-2020 年京津冀、长三角和汾渭平

原地区分别共有 1、1.5、2 亿吨产能进行上述改造，则 2018-2020 新增的固定资产投资将达到 400、600、

800 亿元，即 2018、2019 年资本开支增量贡献多数来自于环保改造的投入。考虑到河北、江苏要求实现

超低排放改造的进度较国家层面提前，因此实际投资增量前置并大于测算得到的年均投入，我们认为目

前钢铁行业资本开支的扩张对产能的影响有限。 
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表 3:京津冀和长三角主要钢厂大省对超低排放改造的要求 

地区  政策  内容  有效产能 产量  产能利用率 

全国 
《钢铁企业超低排放改

造工作方案》 

2020 年 10 月底前，京津冀及周边、长三角、汾渭

平原等大气污染防治重点区域具备改造条件的钢铁

企业基本完成超低排放改造；到 2022 年底前，珠三

角、成渝、辽宁中部、武汉及其周边、长株潭、乌

昌等区域基本完成；到 2025 年底前，全国具备改造

条件的钢铁企业力争实现超低排放。 

— — — 

河北 
《河北省打赢蓝天保卫

战三年行动方案》 

到 2020 年10 月，全省焦化行业全部完成深度治理，

达到超低排放标准。2020 年，全省符合改造条件的

钢铁企业全部达到超低排放标准。  

25000 23280 93.12% 

唐山 

《唐山市钢铁、焦化超低

排放和燃煤电厂深度减

排实施方案》 

2018 年 10月底前，全市所有钢铁企业 (含独立球团、

高炉铸造企业，下同)全部达到超低排放水平(限值参

照验收标准，通过 168 小时运行且第三方监测达标，

95%以上小时均值排放达标)，并完成湿烟气脱白治

理，凡达不到标准的实施停产整治 

13400 13289 99.17% 

江苏 
《江苏省钢铁企业超低

排放改造实施方案》 

2019 年底所有钢铁企业完成超低排放改造任务。对

完成超低排放改造的钢铁企业，将其纳入秋冬季错

峰生产及重污染天气应急管控停限产豁免清单，而

对未在规定时间内完成超低排放改造的保留钢铁企

业一律停产整治 

10208 10600 103.84% 

 

资料来源：政府公告，东兴证券研究所  

 

2.2 两个维度看粗钢产量增长的来源 

2.2.1 铁元素平衡：铁矿石和废钢如何贡献增量？ 

2019 年 1-10 月国家统计局公布的日均生铁、粗钢产量均值分别同比提高 5.4、7.4%，从铁元素平衡的

角度看，我们认为粗钢增量主要来自以下方面：（1）港口铁矿石日耗的增加贡献生铁增量约 3.7 个百分

点；（2）国产矿增产贡献生铁增量约 1 个百分点；（3）废钢供给的持续增长贡献粗钢增量约 2.5 个百分

点。 

 进口铁矿石方面，2019 年 1-10 月铁矿石日均疏港量同比提高 3.7%，是生铁增产的主要原料来源；入

炉矿品位上，因为 2019 年普钢利润显著下降，我们推测烧结矿品位没有显著升高；根据中钢协公布

的 2019 年上半年全国主要钢企高炉和烧结技术经济来看，烧结矿的铁品位环比去年持平，符合预判，

但综合入炉品位仍环比提高 0.88%，应与淡水河谷事故后低品位矿供应紧张和溢价更高有关。 

 国产铁矿石方面，根据 SMM 统计，2019 年上半年国内矿山利润平均达到了 170-200 元/吨，部分成

本较低的矿山利润可达 400 元/吨，利润的提升刺激了国产矿山复产。2019 年 1-6 月国家统计局公布

的我国铁矿石原矿产量同比增长5.6%；Mysteel统计1-6月国内铁精粉产量1.29亿吨，同比增长4.9%，

与原矿变化趋势基本一致。2018 年我国生铁产量 7.7 亿吨，进口铁矿石为 10.64 亿吨，国产矿占我国

铁矿石消费的比例约为 20%，按 5%的矿增量计 2019 年 1-6 月国产矿增产贡献铁元素增量约 1%。 
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 废钢方面，废钢比提高贡献铁元素增量约 2.5 个百分点。根据废钢行业协会的预测，2019 年我国废钢

产量预计达到 2.4 亿吨，其中钢铁行业将消耗废钢约 2.1 亿吨，较去年提高 2300 万吨。 

 

表 4:铁矿石日耗和废钢比提高是产量增长的主要原因 

 项目  2015 2016 2017 2018 2019 年 1-10 月 

日均生铁产量（万吨/日） 188 190 196 196 217 

同比  0.70% 1.80% 3.00% 5.40% 

铁矿石日均疏港量（41 港，万吨/日） 251 257 269 270 280 

同比  2.39% 4.67% 0.37% 3.70% 

烧结矿品位（%） 54.8  55.0  55.5  55.9  55.9  

贡献增量，1:3 测算  0.60% 1.50% 1.20% 0.00% 

国产铁精粉产量（亿吨） 
 

2.30 2.58 2.33 1.29（1-6 月） 

同比 
 

-9.7% 12% -6.7% 4.9%（1-6 月） 

同比（贡献增量） 
 

-2% 2.4% -1.3% 1.0% 

日均粗钢产量（万吨/日） 217 220 230 242 264 

同比  1.20% 5.70% 6.60% 7.40% 

废钢供给（万吨/年） 8330 9010 14790 18700 21000 

贡献增量，万吨  680 5780 3910 2300 

同比  0.86% 7.20% 4.66% 2.60% 

废钢比（%） 14 14 14 16 19 

日均钢材产量（万吨/日） 301 307 306 291 321 

同比  2.30% 0.80% 8.50% 9.80% 
 

资料来源：Wind，Mysteel，东兴证券研究所 

 
 

图 9:铁矿石日均疏港量  图 10:高品位矿的溢价明显走弱 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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表 5:2019 年上半年全国主要钢企高炉和烧结技术经济 

项目  
燃料比，

Kg/t 

焦比，

Kg/t 

小焦比，

Kg/t 

喷煤比，

Kg/t 

风

温，℃ 

入炉矿品

味，% 

烧结矿品

位，% 

利用系数，t/

（m3*d） 

劳动生产率，吨

/(人*年）  

2019 年

上半年 
536.1  357.0  34.3  144.7  1145 58.0  55.86 2.6  4114.8  

2018 年

上半年 
534.4  359.5  30.6  144.3  1139 57.1  55.80 2.6  3781.0  

增减 1.7  -2.5  3.8  0.4  5.6  0.9  0.06 0.0  333.7  

先进值 477.9  291.8  58.4  190.1  1226 60.2  57.92 4.2  — 

落后值 567.3  451.0  0.0  81.6  916 50.8  49.99 1.9  928.8  
 

资料来源：中钢协，东兴证券研究所 

 

 

 

图 11:2019 年国内铁矿石原产量  图 12:国内矿山开工率显著提升 

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所（不考虑品位差异）  

 

2.2.2 产能角度：环保限产放松后有效高炉产能增加 

生铁产量的提高主要原因是限产高炉复产和非限产高炉利用系数的提升，粗钢产量的提高则还有废钢供

给的因素。由于各家钢企的产量数据在上市公司中报里公布的最详尽，为了方便分析，我们在产能角度

方面重点分析 2019 年上半年的情况。由于每年统计口径的调整带来产量同比和官方同比之间巨大的差

异，我们首先对比了 2019 年以产量口径测算的同比增速与官方公布的同比数据差异，可以看到与 2018

年差异明显收窄，因此我们首先确定了通过官方同比数据来倒推 2019 年产量绝对增量的合理性。根据

2018 年的生铁、粗钢产量和官方同比数据测算，2019 年我国 1-6 月份生铁、粗钢产量同比分别增加 3142

万吨、4101 万吨，其中重点企业分别贡献增量 1733 万吨、2346 万吨。 

（1）环保限产的影响减弱，高炉产能利用率同比上升。2019 年 1-8 月，Mysteel 调研的全国高炉产能

利用率均值同比提高 1.05 个百分点，全国高炉开工率均值同比提高 0.30 个百分点，河北省高炉产能利

用率均值同比提高 0.12 个百分点。尽管高炉产能利用率和开工率提升幅度较小，但仍能够反映出环保限

产放松的趋势，同时根据河北省和区域内上市公司的产量数据看，放松的力度应比统计数据表现得更大。 
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 限产区域高炉复产带来明显得产能增量。2019 年 1-6 月，根据上市公司中报披露数据，总共实现生铁、

粗钢和钢材销量同比增长 4.4%、4.8%和 5.3%。限产区域内，河钢股份、首钢股份等河北限产地区的

钢厂上半年生铁产量分别同比提高 19.5%、8.6%，河钢股份、首钢股份和新兴铸管的钢材产量分别同

比提高 13.4%、11.7%和 14%。限产地区钢厂的产量提高大于平均水平，这得益于 2018-2019 秋冬季

限产采取的差异化限产方式。根据国家同统计局公布的数据，2019 年 1-6 月河北省实现生铁、粗钢产

量分别同比增长 10.9%、12.9%，以 2018 年河北生铁产量 2.14 亿吨计算，上半年带来生铁产量增加

约 1200 万吨，预计全年增量约 2400 万吨。上述情形符合我们在 2019 年度策略中三种假设之限产完

全放开的结果（详见《钢铁行业 2019 年度投资策略报告：在不确定性中寻找确定性》），我们认为限

产放松对供给端的影响已经完全体现，对明年的负面影响有限。 

 非限产区域内高炉利用系数的提高。限产地区外，根据上市公司中报不完全统计得到上市钢企生铁产

量增长约 2.2%，增量主要来自华菱钢铁、本钢板材、鞍钢股份、韶钢松山等企业，表明 2019 年上半

年高炉利用系数提升贡献了产能增量。考虑到非重点企业的增产强于重点企业，假设全国高炉 2019

年上半年均通过提升高炉系数提高产量 3%，以全国 7.7 亿吨生铁产量计半年内将增加 1150 万吨。 

（2）长流程和电炉添加废钢分别导致粗钢产量增长 3644 万吨、440 万吨。 

 电炉粗钢增加 440 万吨。根据炭素行业协会不完全统计，2019 年 1-6 月份，石墨电极类产品销售量

为 319349 吨，同比增长 9.15%，其中超高功率石墨电极销量 159620 吨，同比增长 30.62%；中国石

墨电极 2019 年 1-6 月份出口总量为 78557 吨，较去年同期增长 22.47%，超高功率石墨电极出口总

量 52471 吨，同比增长 29.86%；那么石墨电极国内销量同比增长 5.4%，其中超高功率增长 31%。

考虑到超高功率电极占比提升将导致电炉电极单耗下降，我们据此我们粗略估算 2019 年 1-6 月的电

炉钢同比增长 10%，同时根据 2018 年电炉产能利用率均值 63%测算得到钢产量为 8800 万吨，则上

半年的粗钢增量为 440 万吨。 

 长流程粗钢增加 3645 万吨。通过对上市公司的废钢比不完全统计看，2019 年 1-6 月上市公司总的废

钢比由 7.08%提升至 7.38%。废钢比提升微弱，一方面是受上市公司产品结构的限制，另一方面则是

废钢价格高企后添加的性比价不高。如果保持长流程钢厂的废钢比不变，测算铁水产量增加 3142 万

吨后粗钢产量将增加 3645 万吨，比较符合实际情况。 

 

图 13:2018 年产量同比与官方同比的差异大  图 14:2019 年产量同比与官方同比之间的差异小 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所  资料来源：国家统计局，东兴证券研究所 
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表 6: 2019 年 1-8 月钢厂的产能利用情况 

  2018 年 1-8 月  2019 年 1-8 月  同比变化  

产能利用率:全国 163 家钢厂（%） 82.33  83.38  1.05  

产能利用率:唐山钢厂（%） 75.29  74.03  -1.27  

产能利用率：独立电弧炉（%） 59.8 55.43 -4.37 

高炉开工率：全国（%） 67.08  67.38  0.30  

高炉开工率：河北（%） 59.77  59.88  0.12  

高炉开工率：唐山（%） 62.12  61.26  -0.86  
 

资料来源：Mysteel，Wind，东兴证券研究所 

 

 
 

图 15:唐山钢厂的产能利用率同比上升 3.8 个百分点  图 16:全国和河北地区的高炉开工率均同比上升 

 

 

 
资料来源：Mysteel，东兴证券研究所   资料来源：Mysteel，东兴证券研究所  

 

 
 

表 7:2018-2019 年我国石墨电极产销情况 

 石墨电极产品  
2018（吨）  2019（吨）  同比  

销量 出口 内需 销量 出口 内需 销量 出口 内需 

普通功率 68296  5789  62507  63355  6164  57191  -7.23% 6.48% -8.50% 

高功率 102080  17148  84932  96374  19923  76451  -5.59% 16.18% -9.99% 

超高功率 122202  40406  81796  159620  52471  107149  30.62% 29.86% 31.00% 

合计 292578  64144  228434  319349  78557  240792  9.15% 22.47% 5.41% 
 

资料来源：炭素行业协会，东兴证券研究所 
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表 8:主要上市公司的钢材销量同比增长  

证券代码  证券名称  
 销量（万吨）  

2018H1 2019H1 同比 

600019.SH 宝钢股份 2326.1  2335.2  0.4% 

000709.SZ 河钢股份  1168.9  1326.0  13.4% 

000898.SZ 鞍钢股份 1162.7  1247.3  7.3% 

000932.SZ 华菱钢铁  880.0  1004.0  14.1% 

000761.SZ 本钢板材 865.0  922.3  6.6% 

200761.SZ 本钢板 B 865.0  922.3  6.6% 

600808.SH 马钢股份 952.0  887.0  -6.8% 

000959.SZ 首钢股份  712.8  796.0  11.7% 

600010.SH 包钢股份 701.0  708.0  1.0% 

601003.SH 柳钢股份 636.0  649.0  2.0% 

600022.SH 山东钢铁  478.0  572.0  19.7% 

000825.SZ 太钢不锈 536.0  539.0  0.6% 

002110.SZ 三钢闽光 490.3  508.3  3.7% 

600282.SH 南钢股份 469.4  500.3  6.6% 

000778.SZ 新兴铸管  385.0  439.0  14.0% 

600782.SH 新钢股份 413.0  413.2  0.0% 

600569.SH 安阳钢铁 402.0  403.0  0.2% 

600307.SH 酒钢宏兴 354.0  373.6  5.5% 

000717.SZ 韶钢松山  278.0  340.0  22.3% 

601005.SH 重庆钢铁 294.4  313.2  6.4% 

600231.SH 凌钢股份  267.0  290.8  8.9% 

600581.SH 八一钢铁 261.0  261.0  0.0% 

600126.SH 杭钢股份 226.3  209.9  -7.3% 

600507.SH 方大特钢 210.9  197.7  -6.3% 

002075.SZ 沙钢股份 167.8  145.2  -13.5% 

000708.SZ 大冶特钢 111.4  120.6  8.3% 

600117.SH 西宁特钢  71.8  86.6  20.6% 

002443.SZ 金洲管道  38.1  45.2  18.5% 

002478.SZ 常宝股份 27.0  29.0  7.4% 

600399.SH ST 抚钢 25.6  25.6  0.0% 

002756.SZ 永兴材料 14.0  15.0  7.1% 

603878.SH 武进不锈 5.1  5.5  7.8% 

002318.SZ 久立特材 4.8  5.2  8.3% 

 
合计 15800.5  16635.8  5.3% 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所（个别上市公司未公布销量，则以钢材产量或粗钢产量计） 
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表 9:不同限产力度下测算 2019 年高炉产能的变化情况 

项目  城市 项目  2018 2019E 净变化  

采暖季

限产 

9 城+河

南 

涉及产能/年 26000 

2500 1680 820 比例 50% 

时间 120 天 

江苏 

涉及产能/年 10200 

0 787 -787 比例 37% 

时间 120 天 

非采暖

季限产 

唐山（临

时环保

限产） 

涉及产能/年 14000 

585 

585（不变） 

300（1/2） 

0（不限产） 

0（不变） 

285（1/2） 

585（不限产） 

比例 38% 

时间 40 天% 

唐山（常

态化限

产） 

涉及产能/年 14000 

750~1050 

750~1050（不变） 

375~525（1/2） 

0（不限产） 

0（不变） 

375~525（1/2） 

750~1050（不限产） 

比例 10~15% 

时间 240 天 

邯郸 

涉及产能/年 5700 

900 

900（不变） 

450（1/2） 

0（不限产） 

0（不变） 

450（1/2） 

900（不限产） 

比例 25% 

时间 240 天 

徐州 

涉及产能/年 1550 

310 0 310 限产比例 80% 

时间 90 天 

合计  
     

300（不变）  

1400~1600（1/2） 

2400~2600（不限产）  
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

 
 

2.3 后限产时代供给弹性显现限产不限量将成新常态 

限产由“一刀切”式向局部差异化转变，成材表现出限产不限量的特征。从 Mysteel 跟踪的全国钢材产

量看，7-8 月唐山等地限产未能显著影响钢材供给，“限产不限量”已成为新常态。我们认为原因在于：

（1）由于限产的局部化和差异化，非限产区域和企业增产对冲了限产的减量；（2）限烧结和高炉并不

影响轧材企业的生产，短期限产的影响被调坯企业消耗库存钢坯所平抑。 

 2019 年 7 月份唐山、武安等地限产时段内理论上影响日均铁水产量约 10 万吨，从国家统计局公布的

数据看，7 月份全国的生铁产量较 6 月份下降 186 万吨，说明限产有效但效果略不及预期，主要原因

是非限产区域的增产对冲了限产区域的减量，例如 7 月第 1 周华北地区的热卷减产 4 万吨，华东却增

产 8 万吨，也侧面反映了目前供给能力已经相对过剩。 

 长期来看，国家要求 2020 年底前京津冀、长三角、汾渭平原等大气污染防治重点区域具备改造条件

的钢铁企业基本完成超低排放改造，河北、江苏要求未实现超低排放标准的企业限产或停产；全国力

争 2020 年底前、2022 年底前、2025 年底前分别完成钢铁产能改造 4.8 亿吨、5.8 亿吨、9 亿。生态
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环保部明确表示排放达到超低排放标准的 A 类企业不限产，一方面，由于超低排放改造投入巨大，钢

铁企业要根据自己固有条件决定改造投入的经济性，部分落后企业可能面临退出；另一方面，环保限

产对供给端影响的弱化将是长期性的。 
 

图 17:Mysteel 调研的钢材产量维持高位  图 18:螺纹钢产量未受限产显著影响 

 

 

 

资料来源：Mysteel，东兴证券研究所   资料来源：Mysteel，东兴证券研究所  

 
 

图 19:环保限产对螺纹的影响较弱  图 20:7 月限产首周北方热卷产量下降 

 

 

 

资料来源：Mysteel，东兴证券研究所   资料来源：Mysteel，东兴证券研究所  

 
  

3. 2020 年供给预判：置换投产和高炉检修的博弈 

展望 2020 年，我们认为尽管钢企有能力通过技术提升再提高高炉利用系数和产量，但根据我们微观调

研的情况来看，钢企普遍反映很难在今年的基础上再去大幅提高产量，而且前期过渡的追求产量对高炉

性能的隐性负面影响会有所体现，可能缩短部分高炉的一代服役寿命，加速进入大修。我们就认为影响

2020 年供给的因素除了废钢的供给（我们认为废钢每年 10%的供给增量已经有所预期），还有两个更加

应该重视的方面：（1）置换产能的投产；（2）高炉密集进入大修窗口。 
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3.1 产能置换：市场是决定的产能走向的主导力量 

自 2015 年钢铁行业供给侧改革以来，新增产能被严令禁止，政策仅允许产能置换，但旧的小高炉和新

建的大高炉在生产效率方面存在差异。此外，面对高利润的诱惑部分企业可能低报、瞒报高炉实际产能，

将带来不可忽视的实际产能增量。尽管政策层面对供给侧改革成果的维持十分重视，但参照日本钢铁行

业的供给侧结果来看，市场或是产能走向的最终决定性力量，高盈利状态下产能的扩张或不可避免。 

 2018 年 1 月工信部正式印发《钢铁行业产能置换实施办法》，一般高炉产能的建设周期为 2-3 年，就

是说 2018 年初公示的产能置换项目，将在 2020 年投产。据 Mysteel 不完全统计，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）的 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，其中约 70%的产能将在 2020 年下半年

投产。 

 市场比政策对产能增减的影响更主导。以日本为例，为了顺利完成结构转换和对衰退产业的调整，1978

年制定了“特定萧条产业离职者临时措施法”和“特定萧条地区中小企业对策临时措施法”。到“特安

法”在 1983 年废止时，尽管过剩设备的处理目标已经基本完成，但生产能力却增加了，钢产能指数从

1978 年的 110 上升至 1984 年的 115。“特安法”实施之后，日本钢铁产能并未出现实质性下降，主要

是新旧置换，先进产能代替落后产能。我们认为这与 1979-1982 年间日本钢铁行业供需环境短期改善

和恢复高盈利水平有关。 
 

图 21:2020 年置换产能即将投产的产能统计（万吨）  图 22:1978-1983 年间日本钢铁产能不降反增 

 

 

 
资料来源：Mysteel，东兴证券研究所   资料来源：日本央行，东兴证券研究所  

 

3.2 高炉检修：或成为托底行业的中坚力量 

2001~2006、2009~2012 年为我国高炉产能投放历史上的高峰期。参照日本高炉无中修一代炉龄为 10-15

年，即这批高炉最早在2011~2016年迎来高炉检修的快速上升期。从Mysteel调研的高炉检修容积来看，

自 2013 年开始高炉检修容积开始触底反弹，2014-2018 年间持续提高，与 2003 年开始新投产高炉产能

的上升趋势一致，时滞大约 12 年。同时，从我们微观调研的企业生产计划看，2009 年后投产的一批高

炉也最快将在 2020 年大修。未来，如果钢铁行业的盈利水平下降，将会导致更多的高炉步入大修周期，

成为调节供需、托底盈利的重要力量。 
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 从 Mysteel 调研的高炉检修容积来看，自 2013 年开始高炉检修容积开始触底反弹，2014-2018 年间持

续提高，与 2003-2006 年新投产的高炉产能上升趋势一致。截至 2018 年，全年因检修高炉影响日均铁

水产量 52.2 万吨，较 2013 年提高 43.8 万吨。 

 假设 2003-2006 年间新增的高炉产能按均值 4821 万吨进行检修，检修周期一般在 2-4 个月，我们以 3

个月计，则将影响日均生铁产量约 1200 万吨。以 2009-2012 年间高炉产能平均每年新增 3292 万吨为

检修容量，检修周期一般在 2-4 个月，我们以 3 个月计，则将影响生铁产量约 800 万吨。 
 

图 23:我国新增高炉产能情况  图 24:高炉检修容积（前移 12 年）与新增高炉产能的关系 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

 

4. 风险提示 

（1） 原材料价格风险；（2）企业经营风险；（3）宏观经济风险。 
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5.相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

行业 
钢铁行业深度报告：只争朝夕——估值和成本视角下钢铁股短期博弈

的投资价值分析 
2019-02-21 

行业 
东兴证券钢铁行业 2019 年度投资策略报告：在不确定性中寻找确定

性 
2018-12-14 

公司 宝钢股份（600019）：航母扬帆 行稳致远 2018-07-13 

公司 三钢闽光（002110）：集天时地利人和之宜 扬闽中钢铁龙头之帆 2018-09-12 

公司 常宝股份（002478）：油气复苏推升业绩 医疗板块助力增长 2018-10-16 

公司 大冶特钢（000708）：拟关联收购兴澄特钢，世界级特钢龙头诞生 2019-06-18 

公司 
宝钢股份（600019）中报业绩点评：坚持打造低成本龙头，关注宝马

重组外溢效应 
2019-08-29 

公司 
大冶特钢（000708）中报业绩点评：业绩逆势高增长，特钢航母即将

起航 
2019-08-21 

公司 
方大特钢（600507）中报业绩点评：盈利能力保持领先, 二季度利润

环比提升 
2019-08-16 

公司 
三钢闽光（002110）中报业绩点评：低成本和区位优势筑壁垒，关注

后续资本运作 
2018-08-29 

公司 
常宝股份（002478）半年度业绩预告点评：单季盈利创新高 全年业

绩有望延续高增长 
2019-07-16 

资料来源：东兴证券研究所 
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