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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 32 

行业总市值(百万元) 657006.93 

行业流通市值(百万元) 565458.61 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 
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[Tble_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2018 2019E 2020E 2021

E 

2018 2019E 2020E 2021E 

华菱钢铁 4.71  1.61 1.02 1.05 1.07 2.93  4.62  4.49  4.40  -0.13  增持 

 方大特钢 10.01  2.02  1.05 1.18 1.24 4.96  9.53  8.48  8.07  -0.21  增持 

宝钢股份 5.73  0.97  0.54  0.58  0.62  5.91  10.56  9.83  9.31  -0.24  增持 

钢研高纳 16.50  0.23  0.4 0.51 0.62 71.74  41.25  32.35  26.61  0.72  增持 

久立特材 9.34  0.36 0.64 0.69 0.7 25.94  14.59  13.54  13.34  0.26  买入 

  
备注: 股价取 2019年 12月 16日收盘价 

 投资要点 

 主要事件：统计局公布 11 月份钢铁行业运行数据，结合海关进出口数据如
下： 

 2019 年 11 月我国粗钢产量 8029 万吨，同比增长 4.0%，日均产量 267.6
万吨；1-11 月我国粗钢产量 90418 万吨，同比增长 7.0%； 

 11 月我国生铁产量 6477 万吨，同比增长 2.1%；1-11 月我国生铁产量 73
894 万吨，同比增长 5.1%； 

 11 月我国钢材产量 10402 万吨，同比增长 10.4%；1-11 月我国钢材产量 1
10474 万吨，同比增长 10.0%； 

 11 月我国出口钢材 457.5 万吨，同比下降 13.6%；环比减少 20.7 万吨，
下降 4.3%；1-11 月我国出口钢材 5966.3 万吨，同比减少 411.5 万吨，下
降 6.5%； 

 11 月我国进口钢材 104.2 万吨，同比下降 1.4%，环比上升 1.7 万吨，增长
1.7%；1-11 月我国进口钢材 1082.1 万吨，同比减少 133.9 万吨，下降 11.
0%； 

 11 月份我国铁矿石进口量 9065.2 万吨，同比增加 440 万吨，增长 5.1%；
环比减少 221 万吨，日均环比增加 0.87%。1-11 月份铁矿石进口量为 970
69.3 万吨，同比减少 684 万吨，下降 0.7%。 

 利润回升刺激供给释放：11 月粗钢日均产量 267.6 万吨，环比增加 4.6 万
吨，钢铁供给小幅抬升。淡季产量再度回升主要是由于前期钢价上涨推动
钢企开工率普遍攀升，11 月华东螺纹钢与卷板价格涨幅 250-400 元不等，
利润的刺激导致高炉产能利用率稳步上行，而之前已经处于盈亏平衡线上
的电炉产能利用率波动更大，当月提升逾 7 个百分点，达到 59.61%； 

 终端实际需求表现强劲：虽然最新公布的投资数据较上月有所回落，但 11
月行业层面的需求表现却较为强劲，我们按产量、进出口测算的当月粗钢
表观日耗量 255.9 万吨，同比增长 5.2%，增速较上月提升 5.1 个百分点。
考虑到 11 月去库幅度较往年明显加快，实际需求表现应更为可观，这与水
泥当月产量增速跃升至 8.3%较为匹配。从具体下游来看，地产拉动仍功不
可没。地产销售高位持稳；新开工数据单月波动剧烈，若以三个月滚动同
比增速来看增速仍算稳定；整体地产投资仍然持续维持双位数增长。而基
建投资的恢复力度依然偏弱，1-11 同比增长 4%，较前期下降 0.2 个百分
点。投资端的表现符合我们之前年度策略《进退之间》的前瞻性判断，20
19 年是地产连续第五年牛市，地产销售仍将保持天量水平，且在此基础上，
由于库存偏低，投资表现较销售更加抢眼，钢铁需求稳中有进； 

 出口继续收缩：11 月单月出口在上月低基数基础上继续下滑 20.7 万吨，
钢铁出口持续不振。由于国内需求较强，我国钢材报价在海外主流市场竞
争力不足，导致出口萎缩。行业利润提升后，电炉开工率提升、废钢添加
比上移，国内废钢价格较海外明显偏高，中短期国内钢材成本竞争力仍在
下滑； 

 矿石进口高位运行：11 月钢材价格触底反弹推动了国内钢企开工热情，并
进一步提升了当月铁矿需求强度。在淡水河谷发运量低于预期之际，铁矿
石进口维持高位意味着非主流矿山供给体量进一步增大，边际成本的抬升
对矿价存在一定支撑。进入 12 月以后钢企原料补库需求进一步增强，最新
铁矿石日均疏港量已经达到 318 万吨的全年高位水平，成为驱动近期矿价
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持续走高的最重要因素； 

 后市研判： 

 关注钢贸商冬储需求：未来天气变冷及节假日因素将导致钢铁实际消费逐
步走弱，但这并不意味着现货价格就一定下跌，而决定价格变化的关键在
于冬储的节奏。若现阶段主动冬储力度较大，则春节前钢价有望走强，但
对春旺季价格走势不利。而若节前主动备货不多，则近期价格偏弱，但旺
季之后价格或值得期待。虽然 11 月现货价格大幅上涨导致钢贸商节前备货
意愿疲弱，但随着近期钢材价格回落，趋于合理的钢价有望逐步刺激产业
链冬储意愿，后期需重点观察钢贸商情绪好转的可能，若囤货力度得以跟
进，节前现货有望走稳，黑色系商品将延续修复贴水行情； 

 继续看好钢铁股估值修复行情：虽然近期钢铁股有所反弹，但整体估值依
然便宜。从 PB 来看，多数企业 PB 已经跌回 2016 年初盈利尚差时的水平，
便宜的公司已经到 0.5 倍出头，宝钢只有 0.7 倍左右，然而最新盈利已经
重新回到此轮景气上行周期的中高位水平。PE 方面，尽管今年业绩平均下
滑 50%，很多钢企 PE 也只有 6、7 倍左右，低的不到 5 倍，当前股价依
然隐含了较为悲观的预期，包括对供应端限产力度的失望，以及需求端地
产的悲观预期。当然更关键的是四季度钢厂盈利再次出现了往上的拐点，
在这个背景下钢铁股具备估值修复动力。个股方面看好方大特钢、三钢闽
光、新钢股份、华菱钢铁、宝钢股份等。 

 风险提示：宏观经济大幅下滑导致需求承压；供给释放力度超预期。 
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图表 1：国内粗钢日产量及环比变化  图表 2：国内坯材出口数量及同比变化 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 3：中国铁矿石进口量及同比增速  图表 4：中国粗钢日耗量及同比变化 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 5：房屋新开工面积及同比增速  图表 6：房地产开发投资完成额及同比增速 
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来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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图表 7：基建投资完成额及同比增速  图表 8：制造业投资及同比增速 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

Feb-15 Sep-15 Apr-16 Nov-16 Jun-17 Jan-18 Aug-18 Mar-19 Oct-19

基建投资(不含电力)累计值（亿元） 基建投资(不含电力)累计同比
 

  

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

0

50000

100000

150000

200000

250000

Feb-15 Sep-15 Apr-16 Nov-16 Jun-17 Jan-18 Aug-18 Mar-19 Oct-19

制造业投资累计值（亿元） 制造业投资累计同比
 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 9：主流钢贸商建材周度成交量（单位：吨）  图表 10：五大品种合计周度产量（单位：万吨） 
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来源：Mysteel,中泰证券研究所  来源：Mysteel,中泰证券研究所 

 

图表 11：澳洲铁矿石发货量  图表 12：巴西铁矿石发货量 
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来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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