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投资要点

钢铁板块整体业绩下滑：2023 年申万钢铁板块上市公司合计营业收入 22248
亿元，同比-4.7%；合计归母净利润 287.06亿元，同比-13.4%，归母净利润降

幅大于收入降幅。2024 年一季度，合计营业收入 5148.51亿元，同比-5.8%，

环比-6.3%；合计归母净利润 8.37亿元，同比-86.9%，环比-87%，归母净利润

降幅超过 80%。钢铁企业经营承受压力，盈利空间受到挤压。

特钢公司盈利有韧性，业绩较为突出。在钢铁板块整体业绩下滑的情况下，

以风电、火电、核电、高端制造等制造业为主要需求领域的特钢企业业绩有韧

性。2023年，13家特钢类企业合计营业收入 3429.86亿元，同比 5.4%；合计

归属于母公司的净利润 110.10亿元，同比 3.7%。2024年一季度特钢营业收入

815.76亿元，同比 0.6%；归属于母公司的净利润 21.93亿元，同比 36.7%。

受钢铁板块整体盈利状况不佳及季节性因素的影响，特钢业绩环比有所下滑，

但同比仍有增量。整体来看特钢板块预计将维持较高的景气度。

普钢类中管材表现最好，板材好于长材。2023年长材、板材、管材公司的合

计归母净利润分别为-13亿元、90.9亿元、22.72亿元，同比分别为-34.8%、-27%、

3.8%，长材公司的净利润下滑幅度最大；三者销售净利率分别为-1.2%、0.76%、

2.17%，板材的净利情况好于长材；管道建设、油气运输等需求对管材业绩形

成支撑。2024年一季度板材归母净利润由正转负，净利率下滑至-0.48%，仍高

于长材-3%的水平。管材净利率由 2023 年 4季度的 2.17%下滑至 1.09%，环比

尽管有所下滑，但在普钢类中保持着正向盈利。受房地产投资低迷的影响，长

材公司后续承压较大；板材受汽车、家电、造船等制造业的带动，盈利有望逐

步修复。预计未来依然将保持板强长弱的格局。

投资建议：行业整体承压经营，利润空间受到挤压。在钢铁板块整体业绩下

滑的情况下，以风电、火电、核电、高端制造等制造业为主要需求领域的特钢

企业业绩有韧性，特钢板块预计将维持较高的景气度。普钢类中，管道建设、

油气运输等需求对管材业绩形成支撑；板材受汽车、家电、造船等制造业的带

动，随着下游需求的复苏，盈利有望逐步修复，预计未来将持续保持板强长弱

的格局。

风险提示：制造业需求恢复不及预期；管网建设不及预期；文中提及的上市

公司旨在说明行业发展情况，不构成推荐覆盖。
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1. 2023年及 2024年一季度钢铁板块整体业绩下滑，利润率处于

较低水平

在分析钢铁行业 2023年全年及 2024年 Q1的业绩过程中，我们根据 iFind上申万行业分

类，将钢铁行业的 45家上市公司细分为原料类（9家）、普钢类（23家）、特钢类（13家）

三类进行分析，其中普钢类再细分为长材（3家）、板材（17家）、管材（3家）三小品类。

图 1：A股钢铁板块中 45家上市公司

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部
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2023年钢铁板块上市公司合计营业收入 22248亿元，同比-4.7%；合计归母净利润 287.06
亿元，同比-13.4%，归母净利润降幅大于收入降幅。2023年国内钢铁行业整体呈供强需弱态

势，钢材价格低位震荡，叠加原料价格、能源价格维持高位运行，以及环保投入的增加，钢铁

企业经营承受压力，盈利空间受到挤压，2023年钢铁板块业绩下滑。

2024年一季度，钢铁板块上市公司合计营业收入 5148.51 亿元，同比-5.8%，环比-6.3%；

合计归母净利润 8.37亿元，同比-86.9%，环比-87%，归母净利润降幅超过 80%。受下游有效

需求不足及春节后需求启动延缓等影响，钢铁行业面临市场供需较为严重的阶段性失衡，钢材

价格下跌明显，一季度钢铁板块业绩持续下滑。

图 2：钢铁板块营业收入年度变化情况 图 3：钢铁板块归母净利润年度变化情况

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部 资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

图 4：钢铁板块营业收入季度变化情况 图 5：钢铁板块归母净利润季度变化情况

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部 资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

从利润率来看，2023年钢铁板块销售毛利率 6.03%，同比下滑 0.3个百分点；销售净利率

1.48%，同比下滑 0.17个百分点。2024年一季度，钢铁板块销售毛利率 4.73%，同比下滑 0.94
个百分点，环比下滑 1.05个百分点；销售净利率 0.31%，同比下滑 1.01个百分点，环比下滑

1.07个百分点。2024年一季度，国内经济运行仍呈现缓慢回升态势，而对消费恢复的过度乐

观预期造成供给端增长过快，企业钢材库存高企，钢材价格降幅大于原料价格，钢铁行业利润
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率处于较低水平。

图 6：钢铁板块销售毛利率年度走势 图 7：钢铁板块销售净利率年度走势

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部 资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

图 8：钢铁板块销售毛利率季度走势 图 9：钢铁板块销售净利率季度走势

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部 资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

2. 特钢公司业绩有韧性，表现优于普钢、原料类公司

分品类来看，在钢铁板块整体业绩下滑的情况下，以制造业需求为主的特钢公司表现较好。

2023 年，特钢类企业营业收入 3429.86 亿元，同比 5.4%；归属于母公司的净利润 110.10亿

元，同比 3.7%。而冶钢原料、普钢企业不管是营业收入还是归属于母公司的净利润，都有不

同幅度的下滑。体现出当前钢铁行业需求比较分化，以建筑行业为主要用钢领域的普钢企业业

绩较为低迷，以风电、火电、核电、高端制造等制造业为主要需求领域的特钢企业业绩有韧性。

表 1：分品类年度业绩表现情况

品类
营业收入（亿元） 归属于母公司的净利润（亿元）

2022年 2023年 2023年同比 2022年 2023年 2023年同比

钢铁整体 23346.43 22248.34 -4.7% 331.45 287.06 -13.4%

冶钢原料 738.11 676.17 -8.4% 98.74 76.33 -22.7%
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品类 营业收入（亿元） 归属于母公司的净利润（亿元）

普钢 19354.33 18142.30 -6.3% 126.52 100.63 -20.5%

特钢 3253.99 3429.86 5.4% 106.19 110.10 3.7%

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

图 10：特钢营业收入历年走势情况 图 11：特钢归母净利润历年走势情况

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部 资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

2024年一季度，普钢业绩下滑最为厉害，归属于母公司的净利润由正转负，同环比下滑幅

度高达三位数。受钢铁板块整体盈利状况不佳及季节性因素的影响，特钢业绩环比有所下滑，

但同比仍有增量。2024 年一季度特钢营业收入 815.76 亿元，同比 0.6%；归属于母公司的净

利润 21.93亿元，同比 36.7%。整体来看特钢板块预计将维持较高的行业景气度。

此外，一季度冶钢原料归母净利润为 14.12亿元，环比上涨 7.4%，反应原料端有业绩复

苏的迹象。

表 2：分品类 2024年 Q1业绩表现情况

品类
营业收入（亿元） 归属于母公司的净利润（亿元）

2024Q1 环比 同比 2024Q1 环比 同比

钢铁整体 5148.51 -6.3% -5.8% 8.37 -87.0% -86.9%

冶钢原料 159.60 -10.9% -2.7% 14.12 7.4% -36.6%

普钢 4173.15 -6.1% -7.1% -27.68 -530.1% -207.6%

特钢 815.76 -6.5% 0.6% 21.93 -50.9% 36.7%

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

从利润率来看，特钢毛利率好于普钢，且 2024年一季度有上涨的趋势。2023年，原料、

普钢、特钢毛利率分别为 27.19%、4.93%、7.69%，同比分别下降 2.96、0.1、0.99个百分点；

2024年一季度原料、普钢、特钢毛利率分别为 24.92%、3.38%、7.67%，原料、普钢同环比

均下降，特钢同环比均上升，其中同比上升 0.63个百分点，环比上升 1.31个百分点。

2024 年一季度，在普钢销售净利率转为负的情况下，特钢净利率达到 2.81%，高于钢铁

板块整体 2.5个百分点；在钢铁板块整体、原料、普钢净利率同比均下滑的情况下，特钢净利

率同比增长 0.96个百分点。
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表 3：分品类 2023年年度及 2024年 Q1销售毛利情况

品类
年度毛利率（%） 季度毛利率（%）

2022 2023 同比 2024Q1 环比 同比

钢铁整体 6.33 6.03 -0.30 4.73 -1.05 -0.94

冶钢原料 30.15 27.19 -2.96 24.92 -7.18 -0.35

普钢 5.02 4.93 -0.10 3.38 -1.22 -1.32

特钢 8.69 7.69 -0.99 7.67 1.31 0.63

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

表 4：分品类 2023年年度及 2024年 Q1销售净利情况

品类
年度净利率（%） 季度净利率（%）

2022 2023 同比 2024Q1 环比 同比

钢铁整体 1.65 1.48 -0.17 0.31 -1.07 -1.01

冶钢原料 16.73 13.16 -3.57 10.14 1.35 -6.00

普钢 0.81 0.72 -0.08 -0.55 -0.93 -1.23

特钢 3.27 3.17 -0.10 2.81 -2.15 0.96

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

3. 普钢类中管材公司表现最好，板材公司好于长材公司

在普钢的三小品类中（长材、板材、管材），长材公司的净利润下滑幅度最大。2023年长

材、板材、管材的归母净利润分别为-13亿元、90.9亿元、22.72亿元，同比分别为-34.8%、

-27%、3.8%；三者销售净利率分别为-1.2%、0.76%、2.17%，板材的净利情况好于长材；管

道建设、油气运输等需求对管材业绩形成支撑。

分季度来看，2024 年一季度板材归母净利润由正转负，净利率下滑至-0.48%，仍高于长

材-3%的水平。管材净利率由 2023 年 4季度的 2.17%下滑至 1.09%，环比尽管有所下滑，但

在普钢类中保持着正向盈利。

未来受房地产的影响，长材承压较大；板材受汽车、家电、造船等制造业的带动，随着下

游需求的复苏，盈利有望逐步修复。预计未来依然将保持板强长弱的格局。

表 5：普钢分品类 2023年年度及 2024年归母净利润情况

品类
年度归母净利润（亿元） 季度归母净利润（亿元）

2022 2023 同比 2024Q1 环比 同比

普钢整体 126.52 100.63 -20.5% -27.68 -530.1% -207.6%

长材 -19.93 -13.00 -34.8% -7.34 82.5% 4972.5%

板材 124.57 90.90 -27.0% -22.74 -496.4% -216.1%

管材 21.88 22.72 3.8% 2.40 -49.1% -61.8%

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

表 6：普钢分品类 2023年年度及 2024年 Q1销售净利情况

品类
年度净利率（%） 季度净利率（%）

2022 2023 同比 2024Q1 环比 同比

普钢整体 0.81 0.72 -0.08 -0.55 -0.93 -1.23

长材 -1.76 -1.20 0.56 -3.00 -1.55 -2.95

板材 0.89 0.76 -0.14 -0.48 -0.89 -1.09
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品类 年度净利率（%） 季度净利率（%）

管材 1.99 2.17 0.18 1.09 -1.08 -1.31

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

4. 投资建议

行业整体承压经营，利润空间受到挤压。在钢铁板块整体业绩下滑的情况下，以风电、火

电、核电、高端制造等制造业为主要需求领域的特钢企业业绩有韧性，特钢板块预计将维持较

高的行业景气度。普钢类中，管道建设、油气运输等需求对管材业绩形成支撑；板材受汽车、

家电、造船等制造业的带动，随着下游需求的复苏，盈利有望逐步修复，预计未来将持续保持

板强长弱的格局。

5. 风险提示

制造业需求恢复不及预期；管网建设不及预期；文中提及的上市公司旨在说明行业发展情

况，不构成推荐覆盖。
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