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投资摘要： 

为了缓解城镇化后期的供需矛盾，日本钢铁工业踏上了规模化发展之路。从二战结束到 1970 年，是日本经济复苏和高速

发展的阶段，日本的粗钢产量随之从 1950 年的 484 万吨快速增长至 1970 年的 9332 万吨，累计增长近 20 倍。与此同时，

经历了三次大规模投资后的日本国内粗钢产能也快速增长。当城镇化后期经济增速由高速向中低速切换时，钢铁产能过剩

问题渐显，钢价长期低迷。为了阻止国内的钢铁产能继续扩张、改善供需环境，日本钢铁行业于 1970 年后在大型钢企之

间展开了四次大规模的兼并重组。 

规模化发展后产能向头部集中，对海外市场的依赖度提升。合并重组后日本的粗钢产量增长势头得到控制，产能利用率

长期维持在较高的水平。产能集中度 CR4 从 1970 年的 60%提高到 2018 年的 86.6%，其中行业龙头的市占率得到了逆

势提升，经营业绩相比小型钢企表现更优。具备国际竞争力的钢企把更多的产品出口到国外，出口占比提升至 40%。尽

管行业的盈利能力在每次重组的初期都得到明显的改善，但由于内需持续低迷和出口竞争加剧，其长期向下的趋势并未被

扭转。产能集中度提升和市场多元化导致钢企业绩周期的形态趋于扁平化。 

特钢是长周期向下能获得相对收益的结构性机会，投资钢铁龙头公司的绝对收益不差。1974-2018 年间大同特殊钢的年

化收益率为 4.1%，几乎两倍于日本制铁的 2.1%，微幅跑赢日经 225 指数。大同特殊钢的高投资回报与日本钢铁业中特

钢占比提升至 20%以上的结构化转型有关。日本制铁在过去 45 年间有两个高投资回报周期：（1）1974-1989 年，由于日

本国内宽松货币政策+房地产泡沫，日本制铁的年化收益率 13.8%；期间日经 225 指数的年化收益率为 15.2%。（2）

1992-2007 年，由于海外经济复苏，日本制铁的年化收益率为 9.3%；期间日经 225 指数的年化收益率为 11.2%。 

我国钢铁工业的转型滞后，集中度、出口份额和特钢占比的提高是未来十年的结构性机会。我国粗钢净出口占总产量的

比重比仅为 5%，远低于日本的 40%。“一带一路”沿线国家的工业基础薄弱，市场容量高达 16 亿吨，为我国钢铁产能的

输出和钢企国际化提供了巨大的机会。我国优特钢产量占粗钢总产量的比重不足 10%，实际占比或仅为 5%，明显低于日

本 25%的特钢占比。从日本钢铁产业的转型路径来看，先期的技术积累和工程师红利的释放将继续强化制造业在国际市

场中的竞争力，特钢产业随之迎来又一个高速发展时期。 

建议配置行业龙头，把握特钢的相对收益机会。面对后城镇化时期的经济结构转型，我国钢铁行业结束了第一阶段的高

速扩张并将步入存量时代，集中度提升和产品结构升级是未来十年发展的主旋律。一方面，行业龙头能更多受益于国内市

场占有率提升带来的业绩成长，同时具备国际竞争力的企业有望依托国际市场实现第二阶段的扩张；另一方面，制造业转

型升级和工程师红利的释放将拉动特钢需求的增长和占比的提升，特钢企业将延续一阶扩张，有获得相对收益的机会。重

点推荐：宝钢股份、中信特钢。 

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 0.72 强烈推荐 

中信特钢 1.62 1.75 1.85 15.23 14.10 13.34 3.03 强烈推荐 
 
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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1. 后城镇化时代日本钢铁工业如何寻求突破？ 

1.1 背景：城镇化进程放缓，结构性过剩凸显 

伴随着战后日本经济的高速发展和粗钢需求的快速增长，日本国内的粗钢产能也快速增长。产能的过度

扩张导致钢铁企业在面对需求的周期性波动时，所处的供需环境和经营业绩波动变大，但这种局面在经

济增速换挡的早期依靠经济的短期回暖会有所改善。直到 1970 年后日本步入后城镇化时期，经济增速

趋势性向下，由高速向中低速转换，钢铁产能的结构性过剩愈发突出并成为持续性的问题。此时，钢价

长期低迷，企业的融资环境恶化，日本国内钢铁行业要求重组的呼声越来越大。 

 从二战结束到 1970 年，是日本经济复苏和高速发展的阶段，其 GDP 增速中枢长期维持在 10%以上。

与此同时，日本粗钢产量从 1950 年的 484 万吨快速增长至 1970 年的 9332 万吨，累计增长近 20 倍，

年复合增长率达到 16%。钢铁消费增长的动力一方面来自于城镇化，1950 年至 1970 年间日本的城镇

化率从 53%提升至 72%；另一方面来自于城镇化对汽车等耐用品消费的拉动，1960 年至 1970 年间

日本的汽车国内年消费量从 44 万辆快速增长至 420 万辆，创造了十年翻十倍的奇迹。 

 随着国内经济的高速发展，日本的粗钢产能在 1970 年前持续增长。1951 年至 1970 年，日本钢铁产

业在政府的扶持之下前后推行了三次大规模生产设备投资计划：（1）第一次发生在 1951-1955 年间，

日本共向钢铁业投资 1282 亿元，其中 50%用于进口并升级轧钢设备，使其生产水平迅速上台阶；（2）

第二次发生在 1956-1960 年间，新建了 11 座 1000m3 以上的大高炉，到 1960 年日本的钢铁产量仅

次于美国和苏联；（3）第三次计划（1961~1970 年）则主要集中新建一批临海大型钢铁联合企业，新

日铁、日本钢管、川崎制铁、住友金属、神户制钢等纷纷在沿海选址建厂，配备当时世界最先进的设

备和技术，设计粗钢产能均在 1000 万吨以上。 

 根据日本央行公布的短观指数看（由对景气看好企业所占比例减去对景气看坏企业所占比例计算而来，

结果为负数表明持悲观态度的企业多于持乐观态度的企业），自 1960 年开始日本国内的钢铁行业供需

已开始呈现较明显的周期性波动。尽管在 1965 年附近日本国内的宏观经济环境短期改善，钢铁行业

的供需环境也随之改善，但国内的钢铁产能仍然在扩张。随着宏观经济再次走弱，1960s 末日本钢企

的供需环境和企业经营效益再次恶化。 
 

图 1:1970 年日本钢铁转型的背景是经济增速换挡  图 2:日本历史上的年粗钢产量 

 

 

 

资料来源：日本统计局，东兴证券研究所  资料来源：日本内阁府，东兴证券研究所 
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图 3:日本城镇化率与我国的比较  图 4:日本国内汽车消费量及增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，日本统计局，东兴证券研究所  资料来源：日本内阁府，东兴证券研究所 

 
 

图 5:1970 年前后日本国内小型钢企的供需状况  图 6:1970 年前后日本国内小型钢企的产能持续扩张 

 

 

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

 
 

图 7: 1970 年前日本国内小型钢企的融资环境恶化  图 8:重组前日本国内钢铁价格表现低迷  

 

 

 

资料来源：日本央行，东兴证券研究所   资料来源：日本内阁府，东兴证券研究所 
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1.2 路径：大型钢企之间合并重组的规模化之路 

1970 年开始，后城镇化时期的日本经济增长进入换挡期，GDP 增速由高速增长向中低速增长切换。前

期钢铁行业产能的过度扩张导致钢铁行业的供需环境急剧恶化。为了阻止国内钢铁产能进一步扩张、改

善供需环境，日本钢铁行业在在大型钢企之间展开了历史上四次大规模的合并重组。 

 第一次：1970 年 3 月，八幡、富士两家大型钢铁公司分而复合形成新日本制铁；合并后新公司重点产

品的市场占有率大幅度提升。 

 第二次：1976 年，由大同特殊钢、日本特钢、特殊制钢合并成立了大同特殊钢。 

 2002 年 11 月，新日铁、住友金属以及神户制钢三方于正式签订软联盟协议，宣告了以新日铁和住友

金属为核心的战略软联盟形成。 

 第三次：2011-2012 年：日本钢管和川崎制铁合并成立 JFE；新日铁与住友金属正式合并，形成新日

铁住金，一跃成为当时全球产量第二的龙头钢企。 

 第四次：2018-2019 年：新日本制铁提出将山阳特殊钢的持股比例提高到 51%以上，并于 2019 年实

现将山阳特殊钢作为子公司运营；2018 年 6 月全资收购瑞典奥瓦科集团成为山阳特殊钢的全资子公司。 
 

图 9:1970 年是日本钢铁行业规模化的开端 

 
资料来源：东兴证券研究所 

 
 

表 1:1970 年八幡和富士钢铁公司合并为新日铁后各产品的市场占有率 

产品种类  八幡市占率% 富士市占率% 两公司合计 合并后销售额占比% 合并后的第二位厂家 追赶者市占率% 

重钢轨 74.6 23 97.6 1.8 日本砂铁 1.6 

钢矢板 61.2 34.8 96 2.8 日本钢管 2.6 

电器钢板 51.2 13.4 64.6 3.7 川崎制铁 33.5 

镀锡铁皮 38.5 28.4 66.9 5.5 东洋钢板 24.9 

大型型钢 31.5 28.6 60.1 7.2 川崎制铁 9.7 

铸造生铁 15.8 38.4 54.2 2.6 神户制钢 17 

普通线材 22.4 18.1 40.5 3.4 神户制钢 18.8 

厚中板 15.7 16.1 31.8 15.5 川崎制铁 17.4 

冷轧薄板 19.9 11.6 31.5 12.1 川崎制铁 15.1 
 

资料来源：《日本公平交易委员会事务局（1977 年），P190》，东兴证券研究所 
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表 2:日本制铁的兼并重组历史 

年份  日本制铁（新日铁住金）的兼并重组历史  

1857 年 在岩手县釜石市日本第一台西式熔炉成功出铁 

1875 年 工部省在釜石开始建设制铁所 

1897 年 农务省在八幡开工建设八幡制铁所 

1909 年 北海道炭矿汽船（株）轮西制铁所开工 

1934 年 国营八幡制铁所、轮西制铁所、釜石矿山、三菱制铁、富士制钢、九州制钢、东阳制铁创立“日本制铁（株）” 

1939 年 日本制铁（株）设立广畑制铁所 

1950 年 根据“过度经济力集中排除法”解体"日本制铁（株）”，分别成立八幡制铁（株），富士制铁（株） 

1955 年 八幡制铁设立光制铁所 

1958 年 富士制铁与中部财界共同出资创立东海制铁（株）；八幡制铁设立户畑制造所 

1961 年 八幡制铁所设立堺制铁所 

1965 年 八幡制铁所设立君津制铁所 

1967 年 富士制铁吸收合并东海制铁（株），改称为名古屋制铁所 

1968 年 八幡制铁吸收合并八幡钢管（株） 

1970 年 八幡制铁（株），富士制铁（株）再度合并，新日本制铁（株）成立  

1971 年 吸收合并富士三机钢管（株），设立大分制铁所 

1991 年 合并中央研究本部与设备技术本部，设立技术开发本部（成立综合技术中心） 

2001 年 将电子，信息通信与新日铁信息通信系统（株）的业务合并，成立新日铁系统集成（株） 

2002 年 新日铁与住友金属工业出资协议，形成了新日铁战略软联盟集团  

2003 年 与住友金属工业（株）在不锈钢业务上合并，设立新日铁住金不锈钢（株） 

2006 年 分离工程技术业务，继承给新日铁工程技术（株） 

2006 年 分离新材料业务，继承给新日铁材料（株） 

2011 年 达成 2012 年 10 月 1 日与住友金属工业（株）合并为目标的探讨研究启动意向 

2012 年 与住友金属工业合并，成立新日铁住金  

2013 年 联合安赛乐米塔尔收购蒂森克虏伯美国钢厂 

2015 年 新日铁住金海外收购煤矿 Boggabri 的 10%股份；收购铃木金属工业公司的所有股份，成为全资子公司 

2016 年 扩大与法国瓦卢瑞克集团（Vallourec）的战略合作，对双方现有的位于巴西的两家无缝钢管公司进行整合等 

2017 年 新日铁住金宣布完成对日新制钢股份的要约收购，日新制钢成为其子公司 

2018 年 新日铁住金对山阳特殊钢的持股比例为 14.5%，100%全资收购瑞典奥沃科集团成为山阳特殊钢的全资子公司 

2019 年 将对山阳特殊钢的持股比例提高到 51%并实现控股，将山阳特殊钢作为子公司运营，更名为日本制铁 
 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

 

2. 规模化发展为日本钢铁带来哪些变化？ 

2.1 规模化的结果一：产能扩张趋缓，产能头部集中  

经过上述合并重组的过程，日本的粗钢产量增长势头得到控制，在 1973 年达到历史峰值的 1.2 亿吨后，

便基本稳定在 1-1.2 亿吨。与此同时，钢铁行业的产能利用率长期维持在较高的水平，除了 2008 年受

到次贷危机影响外，在近 45 年内从未低于之前的水平。合并后日本钢铁的产能集中度 CR4 从 1970 年
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的 60%提高到 2018 年的 86.6%，其中行业龙头受益最为显著，其市占率得到逆势提升，经营业绩相比

小型钢企表现更优。 

 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”。 “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。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。随后在需求总体不

振的背景下，日本钢铁业经历了持续 30 年的产能收缩。 

 在兼并重组的早期，日本钢铁业的产能利用率指数在 70-100 区间内波动；兼并重组的后期，由于产

能扩张理性，钢铁业的产能利用率无论是绝对值水平还是稳定性均较之前有所改善。 

 以日本制铁（前称新日铁住金）为例，虽然自 1973 年日本钢铁行业兼并重组开始日本国内的粗钢产

量始终在 1 亿吨左右徘徊，但作为行业龙头的日本制铁粗钢产量从合并初期的 3300 万吨持续提高到

2018 年的 4784 万吨。与此同时，日本制铁相对国内总产量的占比从 34%提高至 2018 年的 45.8%。 
 

图 10: 1970 年后日本钢铁行业的产能利用率指数  图 11: 中日钢铁行业的 CR4 对比 

 

 

 
资料来源：日本经济产业省，东兴证券研究所   资料来源：国际钢铁协会，东兴证券研究所 

 
 

图 12: 日本制铁的粗钢产量逆势增长  图 13:大型企业的经营状况持续由于小型钢企 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，东兴证券研究所   资料来源：日本央行，东兴证券研究所  
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表  3:日本钢铁企业产量前 5 名 

钢企  2002 年（万吨）  钢企  2018 年（万吨）  

新日铁 3086 日本制铁 4784 

日本钢管 1653 JFE 3231 

川崎制铁 1372 神户制钢 687 

住友金属 1181 日新制钢 336 

神户制钢 665 东京制钢 286 

CR5 73.8% 
 

89.4% 
 

资料来源：《世界钢铁统计数据》，东兴证券研究所 

 

2.2 规模化结果之二：海外依赖度提升 

由于城镇化后期，日本国内的粗钢表观消费基本见顶，供给格局变差。为了改善上述局面，日本在大型

钢企之间实施了兼并重组，成立了具有国际竞争力的新日本制铁、大同特殊钢等企业。随后，以新日本

制铁为代表的日本钢铁企业把更多的产品出口到国外，导致日本钢铁行业对海外市场的依赖度持续提升。

随之而来的是，日本钢铁企业的业绩周期性与全球的宏观经济相关性越来越强，而非本国的经济。 

 在合并重组前，1968 年日本的钢材出口占粗钢产量的比重为 19.1%，而到 1976 年这个比重上升至

33.5%；次贷危机后，日本国内的表观需求再次下降，导致其钢铁行业的出口占比一度上升到 40%，

2010 年出口绝对量达到 4300 万吨。 

 日本钢材出口的提升有其独特的环境：（1）日本所面对的市场是极大的，包括中国在内的新兴经济体

陆续实施改革开放，对钢材的需求大幅增长。以日本制铁为例，2015 年海外营收占比为 40.86%，其

中就包括来自亚洲地区（除日本）的 26.47%。（2）制造业大量向海外转移，带动原材料需求外溢。 

 对海外市场依赖度的提高，导致日本钢铁行业对全球宏观经济的依赖性较过往显著增强。例如，在

2002-2008 年全球宏观经济的上行周期内，尽管国内经济疲软，日本钢铁行业的盈利能力仍大幅提升。 
 

图 14:1970s 日本钢材出口自 19.1%提升至 33.5%  图 15:次贷危机后日本的海外销量占比一度超过 40% 

 

 

 
资料来源：世界钢铁协会，东兴证券研究所  资料来源：Bloomberg，东兴证券研究所  
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图 16: 2015 年日本制铁的海外营收占比达到 40.86%  图 17:日本制铁 2003-2008 年的 ROE大幅回升 

 

 

 

资料来源：世界钢铁协会，东兴证券研究所  资料来源：Bloomberg，东兴证券研究所  

 
 
 

图 18:重组的早期日本钢铁行业与国内经济更相关  图 19:2000 年后日本钢铁行业与全球经济环境更相关 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，Wind，东兴证券研究所  资料来源：Bloomberg，Wind，东兴证券研究所 

 

2.3 规模化结果之三：周期趋扁平化，盈利中枢向下 

自 1970 年日本钢铁业规模化发展以来，行业的盈利能力虽然在每一次重组初期都能得到明显的改善，

但由于国内需求的长期性低迷和海外竞争的日益加剧，其盈利能力向下的长期趋势并未被扭转。同时，

产能集中度提升和市场主体的多元化导致日本钢铁行业的业绩周期形态与过去相比更趋于扁平化。  

 在日本钢铁行业重组前，销售利润率中枢在 10%以上；重组开启后，日本钢铁行业的销售利润率短期

都有显著的环比改善，但随后又回落至更低的水平，规模化发展的后期其销售利润率中枢回落至 5%

附近。我们认为原因主要如下：（1）日本国内的经济持续低迷和钢材表观消费疲软；（2）过度依赖海

外市场导致在面对海外市场本土钢企的竞争时，日本钢企的盈利能力受到挤压。 

 以日本钢铁行业的销售利润率作为日本钢铁业周期性的参考，可以看到，在兼并重组开启之前日本钢

铁企业的业绩周期持续时间短，形态上尖锐；而兼并重组后单个周期持续的时间更长，周期形态明显

钝化。我们认为：（1）日本钢铁行业产能集中度提升后，在面对周期上行时的产能扩张更为可控；（2）

对海外市场依赖度的提升导致下游市场更多元化；上述是导致日本钢铁行业周期扁平化的主要原因。 
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图 20: 1970 年后日本钢铁行业的财务状态更稳健  图 21:日本钢铁行业的销售利润率中枢下移 

 

 

 

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

 
 

图 22:2002 年和 2012 年附近日本钢铁供需矛盾突出  图 23:日本粗钢产量占世界总产量的比重持续下降 

 

 

 

资料来源：国际钢铁协会，东兴证券研究所  资料来源：国际钢铁协会，东兴证券研究所 

 

3. 规模化过程中钢铁股的投资回报如何？ 

3.1 日本制铁：投资龙头公司的绝对收益并不差 

我们以日本钢铁行业的标杆企业日本制铁（前称新日铁住金）为例，来分析日本钢铁行业重组时期优质

的钢铁公司在股票市场的表现。由于数据的可获得性有限，我们选取了 1974 年以来日本制铁的股价和

日经 225 指数。可以看到，尽管日本钢铁行业在重组后周期呈现扁平化，但股价仍然表现出极强的周期

性。以日本钢铁行业粗钢产量见顶后的 45 年区间（1974-2018）的为例，如果不采取低买高卖、而是采

用长期持有的方式，日本制铁的累计投资回报率仅为1.6倍，而日经225指数同期投资回报率为5.1倍。

尽管如此，日本制铁在过去 45 年仍然存在两个高投资回报周期：（1）1974-1989；（2）1992-2007。 

 1974-1989 年，日本制铁的累计投资回报率为 5.9 倍，年化收益率 13.8%，其投资回报可分两个阶段看：

(1）1974-1984 年，由于国内需求持续疲软，钢铁行业的盈利水平继续下台阶，公司的投资回报一般；

（2）1985-1989 年，在日本国内宽松货币政策+房地产泡沫时期，日本制铁短期内取得了极高的投资

回报。与此同时，日经 225 指数的累计投资回报率为 7.3 倍，年化收益率为 15.2%，在此 15 年区间内
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小幅跑赢日本制铁。 

 1992-2007 年，日本制铁的累计投资回报率为 2.8 倍，年化收益率为 9.3%，其投资回报依然可分两个

阶段看：（1）1992-2000 年，由于国内和海外需求疲软，公司的投资回报一般；（2）2001-2007 年，海

外宏观经济复苏，日本制铁短期内取得了高投资回报。与此同时，日经 225 指数的累计投资回报率为

4.0 倍，年化收益率为 11.2%，在此 15 年的区间内小幅跑赢日本制铁。此阶段内日本制铁的年 ROE 均

值为 3.8%，PB 均值为 1.85。 
 

图 24:日本制铁的投资回报与日经 225 指数  图 25:日本制铁的 PB-ROE 

 

 

 

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

 

3.2 大同特殊钢：长周期向下的结构性机会 

3.2.1 大同特殊钢大幅跑赢日本制铁 

大同特殊钢是日本特钢细分领域的龙头企业，主要生产特殊钢棒线材、管材等产品，其在日本轴承用市

场占有率第一。通过对历史股价的复盘看到，1974-2018 年间大同特殊钢的累计投资回报率达到 5.2 倍，

显著高于日本制铁的 1.6 倍，甚至跑赢了日经 225 指数的 5.1 倍；大同特殊钢的年化收益率为 4.1%，

而日本制铁仅为 2.1%，前者近乎两倍于后者。 

 大同特殊钢在 1945 年 10 月开始恢复生产；1950 年大同制钢公司与大同钢板公司分离，并作为新大同

制钢公司；1960 年决定建设知多厂并于 1962 年开始投产；1964 年与关东制钢公司合并；1976 年公司

通过与日本特殊钢公司和特殊制钢公司进行合并，诞生了大同特殊钢公司。 

 大同特殊钢的高投资回报主要发生在 1974-1989 年间，期间大同特殊钢的累计投资回报率达到 11 倍，

年化收益率为 18%，而同期日本制铁的累计投资回报率仅为 5.9 倍，大同特殊钢近两倍于日本制铁。

我们认为这与日本钢铁产业结构中特钢占比的大幅提升有关，其原因将在下文细致分析。 

 1992-2007 年间，大同特殊钢的累计投资回报率为 1.6 倍，低于同期日本制铁的累计投资回报率。我

们认为主要原因是：（1）日本钢铁业中特钢占比提升到 20~25%的水平后，没有继续向上的空间；（2）

日本制铁等普钢企业追求产品高附加值化，进入特钢市场并缩小了与特钢企业间的盈利差异。在此期

间，大同特殊钢的年 ROE 均值为 2.66%，低于日本制铁，PB 均值为 1.15。 
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图 26:大同特殊钢的投资回报显著高于日本制铁  图 27:大同特殊钢的历史 PB-ROE 

 

 

 

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

 
 

图 28:1992-2007 年大同特殊钢与日本制铁的盈利能力  图 29:日本制铁的产品结构已明显特钢化 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，东兴证券研究所   资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

 

3.2.2 大同特殊钢高投资回报的原因：制造业升级下的汽车出口繁荣 

大同特殊钢的高投资回报与日本特殊钢产业的快速成长密不可分的，而日本特殊钢产业的成长又与日本

汽车产业的繁荣有关。1976 年的后城镇化时期，日本的特钢产量在十年间快速攀升，占比从 1975 年的

10.8%迅速上升到 1985 年的 19.2%，年均增长率 6.5%左右，目前占比已达到 25%。根据大同特殊钢

官方的描述，包括冲压模具在内的汽车制造业在 1970s 消费了日本 50%以上的特钢产品。 

 与特钢产量增加相对应的是日本的汽车产量接近翻番，主要贡献来自于汽车出口。我们看到日本的特

钢产量高速增长的 1972-1985 年间，日本国内的汽车产量从 629 万辆快速增长至 1225 万辆，增量的

绝对值达到 596 万辆，与特钢产量翻番基本吻合，表明汽车产量的增加是特钢需求增长的重要原因。

1972-1985 年间日本的汽车出口量由 200 万辆上升到近 673 万辆，增量的绝对值与日本国内汽车产量

的绝对值相近，表明日本汽车产业的成长主要来自于出口。 

 日本汽车出口的繁荣有以下方面的原因：（1）低成本优势和工程师红利的释放提升了日本汽车工业的

国际竞争力；（2）面对的市场空间巨大，包括美国和欧洲在内的汽车销售市场尚未进入饱和期。 
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图 30:日本特钢占比自 1973 年粗钢见顶后快速提高  图 31:特钢下游主要是汽车行业 

 

 

 

资料来源：日本钢铁工业协会，东兴证券研究所  资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

 
 

图 32:1975-1985 年间日本汽车产量接近翻番  图 33:汽车产量增量贡献主要来自于出口 

 

 

 

资料来源：日本自动车工业协会，东兴证券研究所  资料来源：日本自动车工业协会，东兴证券研究所 

 
 

图 34:1970 年后日系车在美国的市场份额快速提升  图  35: 我国汽车出口占世界贸易的比重不足 1% 

 

 

 
资料来源：WardsAuto，东兴证券研究所  资料来源：http://news.bitauto.com，东兴证券研究所 
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4. 日本钢铁工业规模化给我们的启示 

4.1 我国钢铁行业的坐标：城镇化超前，结构转型滞后 

4.1.1 经济发展视角：我国处在日本 1970-1985 年之间 

过去我国粗钢表观消费的内生增长动力主要来自于城镇化，发展的模式则依赖于信贷的高速扩张。从当

前我国城镇化水平和宏观杠杆率看，未来表观消费的总量增量空间已不大。 

 2018 年我国的城镇化率达到 59.58%，如果考虑到部分未被统计的常住人口，则实际城镇化率可能接

近 70%，与 1973 年日本粗钢产量见顶时期的城镇化水平相当，意味着我国粗钢产量即将见顶。 

 我国居民部门的杠杆率已接近 80 年代日本房地产“最后的疯狂”前的水平，非金融企业部门的杠杆

率接近日本 90 年代房地产泡沫破裂时的峰值，而政府部门的宏观杠杆率应低于日本 90 年代的水平。

总的宏观杠杆率接近发达国家的水平，尤其与同等收入的发展中国家相比属于较高的水平。 
 

图 36:我国居民杠杆率低于日本地产泡沫时期  图 37:我国政府部门杠杆率已不低 

 

 

 
资料来源：国际清算银行，东兴证券研究所  资料来源：国际清算银行，东兴证券研究所 

 
 

图 38:我国非金融企业部门的杠杆率较高  图 39:我国的宏观杠杆率已经达到发达国家水平 

 

 

 

资料来源：国际清算银行，东兴证券研究所  资料来源：国际清算银行，东兴证券研究所 
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4.1.2 钢铁产业视角：产能集中度、特钢和出口占比均有待提高 

与日本相比，我国的钢铁产业结构有较大的改善空间：（1）我国钢铁行业的集中度与日本相去甚远，未

来的提升空间巨大；（2）从产品结构上看，我国的特殊钢占比过低，与我国制造业大国的身份不符合；

（3）从国际化程度上，我国钢材出口占比过低，出口有望成为我国钢铁总量性机会的突破点。 

 2018 年我国钢铁行业的集中度 CR4 约为 20%，与日本 1970 年 CR4 60%、2018 年 CR4 80%的集中

度相去甚远，未来集中度提升的空间巨大。 

 根据特钢企业协会公布的数据，2018 年我国重点企业优特钢产量 0.75 亿吨，仅占当年我国粗钢产量

的 8%，与日本 1970s 初期的占比相当。如果按照我们以汽车用钢口径测算的实际特钢消费量和出口

计，占比或仅为 5%左右，与制造业强国相比低得多。此外，我国钢材产量中有超过 40%的是螺纹钢、

线材等建筑用钢产品，而日本的产品结构中 60%以上为热轧、冷轧等制造业用钢产品。 

 根据海关总署的数据，2018 年我国粗钢净出口量约为 5000 万吨，占国内粗钢产的比重约为 5%。1970

年后，日本钢铁业的出口占产量比重达到 30%-40%，与之相比我国的钢材出口有较大的提高空间。 
  

图 40: 我国粗钢产量基本见顶  图 41: 我国优特钢产量占粗钢比重低于发达国家水平  

 

 

 

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所（重点优特钢企业口径）   资料来源：《国外特殊钢产业的特点及发展趋势》，东兴证券研究所  

  
 

图 42:日本钢铁行业的产品结构中板材占比 60%以上  图 43:我国钢铁行业产品结构中长材占比达到 40%以上 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，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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图 44:我国粗钢净出口情况  图 45:我国主要钢材出口目标国为亚洲地区 

 

 

 

资料来源：海关总署，东兴证券研究所   资料来源：海关总署，东兴证券研究所  

 
 

表 4:根据车型测算 2017 年汽车用钢消耗约 4200 万吨 

 车型  2017 销量  单车耗钢  2017 年用钢  

轿车 1194 1.16 1385  

MPV 205 1.55 318  

SUV 1029 1.55 1595  

交叉型 53 1 53  

乘用车合计 2481    3351  

重型货车 22.2 9.25 205  

中型货车 17.2 4.1 71  

轻型货车 163 1.8 293  

微型货车 56 0.88 49  

大型客车 9.3 9 84  

中型客车 7.2 4 29  

轻型客车 31.4 1.5 47  

商用车合计 306    778  

合计 2787    4129  
 

资料来源：汽车工业协会，东兴证券研究所 

 

4.2 我国钢铁行业未来可能寻求的突破 

4.2.1 “一带一路”引领我国钢铁出口和国际化布局 

“一带一路”合作倡议是 2013 年 9 月和 10 月由国家主席习近平分别提出，包括建设“新丝绸之路经济带”

和“21 世纪海上丝绸之路”，核心是基础设施建设。“一带一路”沿线国家的工业基础薄弱，市场容量高

达 16 亿吨，为我国钢铁产能的输出和钢铁企业的国际化提供了巨大的机会。 

 “一带一路”沿线共 66 个国家，约 47 亿人口，占世界总人口的三分之二，参与国年人均钢铁消费强
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度为 130 公斤，远低于中国及发达国家的水平。在印度洋沿岸的“一带一路”沿线就有着 23 亿人口待

发展的区域。（1）如果按照今天中国人均钢产量 700 公斤来算，这个区域要发展起来，它的钢铁市场

将达到 16 亿吨。（2）中国工业化和城镇化至今，粗钢累计消费量仅 100 亿吨左右；如果上述区域的城

镇化达到中国的水平，粗钢总需求量有望达到 200 亿吨。 

 “一带一路”沿线国家的工业化基础薄弱，用钢需求增长潜力巨大。以印度、东南亚为例，自 2000

年以来需求持续增长，部分国家的需求增速高达 20%以上。“一带一路”参与国国内炼钢产能大多不足，

其中仅有 10 个国家为钢铁净出口国，其他国家均在一定程度上依赖钢铁进口，超过 20 个国家不具备

任何钢铁冶炼能力。2017 年，泰国、越南、印度尼西亚、菲律宾、马来西亚分别净进口粗钢 1538 万

吨、1284 万吨、1112 万吨，以上东南亚 3 国 2017 年的粗钢净进口量达到近 4000 万吨。 

 

图 46:“一带一路”倡议 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 
 

图 47:世界主要国家 2018 年的人均粗钢消费量  图 48:亚洲国家的粗钢供需缺口持续扩大（正为缺，千吨） 

 

 

 

资料来源：世界钢铁协会，东兴证券研究所  资料来源：世界钢铁协会，东兴证券研究所 
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图 49:亚洲主要国家的粗钢表观消费量（千吨）  图 50: 亚洲主要国家的粗钢表观消费增速 

 

 

 

资料来源：世界钢铁协会，东兴证券研究所  资料来源：世界钢铁协会，东兴证券研究所 

 

4.2.2 工程师红利和制造业升级释放特钢新需求 

从发达国家钢铁产业的发展路径来看，随着经济达到繁荣的中期，一国积累了足够的技术后，其工程师

红利的释放会进一步强化制造业在国际市场中的竞争力，汽车、机械等出口提升将带来需求的持续增长，

特钢产业迎来高速发展时期，特钢占粗钢产量的比重会有显著的提高。 

 世界银行发布的 2019 年全球 20 个主要国家千人汽车拥有量数据显示，排名第一位的美国千人汽车拥

有量达 837 辆，中国为 173 辆，仅为美国的 1/5，位列榜单第 17 名，印度仅 22 辆，仅为美国的 1/40，

位列 20 位。从两个世界人口超级大国来看，世界的汽车消费增长空间仍然巨大。随着亚洲、非洲等

后发地区的人均 GDP 水平不断提高，汽车拥有量将持续提升。 

 从汽车年销量看，中、美、日、印度、德国是销量前 5 的国家，发达国家的汽车销量基本平稳，印度

2018 年销量同比增长 9%。销量增速前 5 的国家分别是泰国、巴西、智利、俄罗斯、印度和哥伦比亚，

印度、东南亚和南美洲等后发地区的汽车销量增速有望接替中国成为新的销量增长点。 

 如果以美国汽车年销量 1800 万辆的峰值和 3.3 亿人口类比计算，同时考虑到中国的城乡二元结构等

因素，保守预测中国、印度的汽车销量峰值也都将超过 4000 万辆，印度汽车年销量增长对全球汽车

用特钢年需求的拉动在 40 个百分点，再加上除中印以外的亚非拉地区的需求增长空间有 60%以上。 

 近年来，我国自主汽车品牌开始在海外开拓市场，以长城、吉利、长安为代表的国产车正以性价比赢

得中低端市场，出口数量快速增长，我国已成为世界上重要的汽车出口国。同时国产品牌汽车厂开始

在海外开设制造工厂，将带动国内相关产业链上的原材料企业实现产品出口和产能输出。与日本类似，

未来我国特钢产品的出口将伴随国内汽车制造企业产能的外溢，实现出口占比和占世界贸易比重的双

提高。 

 工程机械销量呈现明显的周期性，但从全球的消费峰值看依然呈现上升的态势，尤其是印度、东南亚

和其他亚非拉等欠发达地区的基础设施建设和工程机械消费增长空间巨大。根据中、美、日等国家的

工程机械销量峰值水平，我们推测印度和世界除欧美中日以外的其他地区工程机械销量距离峰值仍有

至少 40 万台的距离，因此工程机械用特钢年消费量距离顶部至少有 30%以上的增长空间。 
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图 51:世界各国 2019 年千人汽车保有量  图 52:2018 年各国汽车销量占比 

 

 

 

资料来源：世界银行，东兴证券研究所   资料来源：Jato Dynamic，东兴证券研究所 

 
 

图 53:我国汽车销量自 2004 年以来高速增长  图 54:2018 年汽车销量前 20 国家所在的地区（万辆） 

 

 

 

资料来源：汽车工业协会，东兴证券研究所  资料来源：Jato Dynamic，东兴证券研究所（亚非拉为剔除中印数据） 

 
 

图 55:全球工程机械销量创历史新高  图 56:欠发达国家对工程机械销量贡献主要增量 

 

 

 
资料来源：中国工程机械工业年鉴，东兴证券研究所   资料来源：中国工程机械工业年鉴，东兴证券研究所  
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图 57:我国工程机械行业出口交货值总体增长  图 58:出口占工程机械行业的营收比重不断提高 

 

 

 

资料来源：中国工程机械工业年鉴，东兴证券研究所   资料来源：中国工程机械工业年鉴，东兴证券研究所  

 

4.3 投资建议 

面对后城镇化时期的经济结构转型，我国钢铁行业结束了第一阶段的高速扩张并将步入存量时代，集中

度、出口份额提升和产品升级是未来十年发展的主旋律。一方面，行业龙头能更多受益于国内市场占有

率提升带来的业绩成长，同时具备国际竞争力的企业有望依托国际市场实现第二阶段的扩张；另一方面，

制造业转型升级和工程师红利的释放将拉动特钢需求的增长和占比的提升，特钢企业将延续一阶扩张，

有获得相对收益的机会。 

 行业龙头是我国钢铁兼并重组的先锋。十八大以来国内钢铁行业兼并重组 26 起，其中以国有企业主

导的兼并重组有 9 起，非国有企业主导的兼并重组有 17 起。上市公司体系内，2015 年宝钢股份吸收

合并武钢后成为我国最大的上市钢铁企业。上市体系外，2019 年宝武集团控股马钢集团；河北通过整

合石家庄钢厂、宣钢、承钢和邯钢集团，形成了年产量 4400 多万吨河钢集团。民营钢企方面，逐渐

形成了沙钢、建龙、方大、津西、敬业、德龙等 1000~4000 万吨的钢铁集团。建议关注：宝钢股份。 

 龙头企业率先进行国际化布局。我国钢企海外建厂最早始于 2007 年，宝钢集团与淡水河谷公司合资

组建的宝钢 CSV 钢铁公司，该项目因金融危机的原因宣告失败；中国宝武董事长陈德荣称，未来将

把国际化投资作为集团的重点工作，建设海外钢铁基地已被提上议事日程。2016 年，河钢集团并购塞

尔维亚斯梅代雷沃钢厂，合作后运营良好，已成为塞尔维亚第二大出口企业。后续，有青山不锈、德

龙镍业等钢企计划在印尼建厂布局不锈钢产能。建议关注：宝钢股份。 

 特钢企业正朝着规模化、专业化和品牌化的方向发展。规模化方面，中信特钢先后合并吸收了华菱锡

钢、青岛特钢，成为全球产能规模第一的特钢企业，产品涵盖轴承钢、弹簧钢、工具钢、不锈钢、无

缝钢管、高温合金等完整的特钢品类；2017 年，沙钢集团和建龙钢铁分别重组了东北特钢集团的部分

资产。据我们的不完全统计，目前我国重点优特钢企业的产能集中度 CR10 约为 50%，部分重点优特

钢企业中优特钢产量占比不足 50%，集中度有继续提升的趋势。目前国内特钢主体以四大企业集团和

其他专业化企业构成：中信特钢、沙钢集团（东北特钢集团、沙钢淮钢）、宝武集团（宝钢特钢、宝钢

不锈）、河钢集团（石钢、舞钢）；专业化的企业以太钢不锈、天津无缝、久立特材、天工国际等为代

表。不同类型的特钢生产企业结合自身的优势和特点培育和发展了相应的客户群体，部分企业和产品

在国际市场已经初步形成竞争能力。建议关注：中信特钢。 
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图 59:2018 年我国钢企的粗钢产量排行  图 60:2018 年上市钢企的粗钢产量排行 

 

 

 

资料来源：中钢协，东兴证券研究所  资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 
 

 

图 61:宝钢股份的市占率  图 62:中信特钢的市占率（2017年前为大冶特钢+兴澄计） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国家统计局，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，中钢协，东兴证券研究所 

 

 

5. 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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6. 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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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

 


