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资料来源：Wind 

 钢铁 2016 年报业绩走出低谷 
2016 年年报业绩前瞻 
钢铁年报预告迎利好，正走出低谷 

截止 1 月底，华泰证券钢铁池 31 家上市钢企中，已有 27 家在 1 月发布年
报预告，22 家的净利润在 2016 年实现正增长和正盈利。尤其 1 月 17 日，
宝钢股份发布预告称全年净利润同比增长 770%，远高于三季度公布的
600%-800%的中位数，次日钢铁板块飚红大涨 1.72%，带动板块上行。我
们在 2017 年年度策略报告《供给为轮，蔽而新成》中指出 1 月底各个钢
企年报预告发布，将有望引发年报预告行情，预期快速兑现。 

 

钢厂利润底部反弹 

2015 年钢铁行业巨额亏损，2016 年行业利润好转，根源在于供给侧改革
强化。2016 年，各个钢材品种吨钢利润反弹，有低库存、需求好转等共同
原因，如螺纹钢、冷轧吨钢模拟利润分别上升 131 元、235 元。从 2015

年 3 季度到 2016 年 1 季度，大量产能因亏损关停，复产成本高及融资成
本高导致大部分产能永久退出市场，在产产能减少。加上需求侧的微刺激，
使得 2016 年需求增长。 

 

中短期钢价承压及地产预期摆动或影响板块绝对估值 

节后或有两个因素在短期或中期影响板块绝对估值水平：一是建材社会库
存已在高位，节后开工需验证，钢价可能短期有去库存压力，二是市场担
心二季度及之后房地产投资下滑，2 月房地产销售数据将在 3 月中旬公布，
期间房地产预期摆动将会影响钢铁板块绝对估值水平。建议配备远端盈利
能力较强的股票，从 EBITDA/EV 角度看，推荐宝钢股份、本钢板材、方
大特钢、太钢不锈、南钢股份。 

 

后期关注上下游供求曲线相对弹性变化 

在需求下行的悲观假设下，吨钢利润或来自于钢铁供给曲线的相对变化，
如地条钢、中频炉等低成本产能的去化使得钢铁成本曲线向上移动、变得
更加陡峭，如海外矿山低成本产能的投放使得铁矿石成本曲线向下移动、
变的更加平坦。此外，有效产能去化幅度的增加，可能带动优质龙头钢厂
在某些区域的定价权的提高和总利润的改善。 

 

风险提示：产业政策变化；宏观经济走势；钢材价格及原材料价格。 
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年报预告行情落地，符合前期预期 
 

截止目前，华泰证券钢铁组跟踪的 31 家上市钢企中，已有 27 家在 1 月发布年报预告，22

家的净利润在 2016 年实现正增长和正盈利。 

 

图表1： 21 家普钢上市公司年报预告 

  

归属于母公司净利润(亿元） EPS（元） 同比（%） 

证券代码 证券简称 2016E 2015A 2014A 2016E 2015A 2014A 2016E 2015A 2014A 

600005.SH 武钢股份 4.06 -75.15 12.57 0.04 -0.74 0.13 105.00 -697.63 194.32 

000932.SZ 华菱钢铁 -13~-8 -29.59 0.75 -0.43~-0.27 -0.98 0.02 减亏 -4064.60 -29.44 

600019.SH 宝钢股份 88.12 10.13 57.92 0.54 0.06 0.35 770.00 -82.51 -0.45 

000709.SZ 河钢股份 15-16 5.73 6.97 0.14~0.15 0.05 0.07 162~179 -17.75 500.10 

601003.SH 柳钢股份 1.85 -11.89 1.69 0.07 -0.46 0.07 116.00 -804.95 -22.14 

002110.SZ 三钢闽光 8.34~9.99 -9.29 0.32 0.61~0.73 -1.74 0.06 扭亏为盈 -3006.28 -40.72 

000761.SZ 本钢板材 6.60 -32.94 2.33 0.21 -1.05 0.07 扭亏为盈 -1514.76 -15.53 

600126.SH 杭钢股份 7.29 -10.89 0.11 0.28 -1.30 0.01 扭亏为盈 -10244.85 -48.02 

600010.SH 包钢股份 0.50~1.00 -33.06 2.00 0.002~0.003 -0.13 0.01 扭亏为盈 -1750.46 -20.09 

600022.SH 山东钢铁 -6.9~-5.3 0.76 -13.98 -0.08~-0.06 0.01 -0.22 转亏 扭亏为盈 -983.42 

600782.SH 新钢股份 4.80~5.80 0.61 4.06 0.17~0.21 0.04 0.29 693~858 -85.10 270.83 

600581.SH *ST 八钢 0.20 -25.09 -20.35 0.03 -3.27 -2.65 扭亏为盈 增亏 -6195.39 

601005.SH 重庆钢铁 -43.75 -59.87 0.51 -0.99 -1.35 0.01 减亏 -11741.32 扭亏为盈 

000959.SZ 首钢股份 3.50~4.50 -11.37 0.63 0.07~0.09 -0.21 0.01 131~140 -1914.42 扭亏为盈 

600808.SH 马钢股份 12.28 -48.04 2.21 0.16 -0.62 0.03 126.00 -2277.67 40.32 

000898.SZ 鞍钢股份 16.10 -45.93 9.28 0.22 -0.64 0.13 135.00 -594.94 20.52 

600569.SH 安阳钢铁 0.80~1.20 -25.51 0.29 0.03~0.05 -1.07 0.01 扭亏为盈 -9040.25 -45.19 

600231.SH 凌钢股份 0.95~1.43 0.48 -7.13 0.04~0.06 0.06 -0.89 100~200 扭亏为盈 -1032.64 

600307.SH 酒钢宏兴 0.78 -73.64 0.39 0.01 -1.18 0.01 扭亏为盈 -18917.21 扭亏为盈 

000717.SZ *ST 韶钢 1.05 -25.96 -13.88 0.04 -1.07 -0.57 扭亏为盈 增亏 -1468.16 

002075.SZ 沙钢股份* 1.80~2.60 -0.81 0.35 0.08~0.12 -0.04 0.02 扭亏为盈 -328.93 24.69 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；注：带*为三季报预告 

 

图表2： 10 家特钢上市公司年报预告 

  

归属于母公司净利润(亿元） EPS（元） 同比（%） 

证券代码 证券简称 2016E 2015A 2014A 2016E 2015A 2014A 2016E 2015A 2014A 

600117.SH 西宁特钢 0.60~0.90 -16.19 0.42 0.06~0.09 -2.18 0.06 扭亏为盈 -3993.42 扭亏为盈 

002756.SZ 永兴特钢* 2.22~2.66 2.22 2.64 0.62~0.74 1.24 1.76 0~20 -16.11 13.98 

002423.SZ *ST 中特 0.04~0.10 -2.13 -0.47 0.01~0.02 -0.42 -0.10 扭亏为盈 增亏 -2114.65 

600282.SH 南钢股份 3.5 -24.32 2.92 0.09 -0.63 0.08 扭亏为盈 -933.23 扭亏为盈 

300034.SZ 钢研高纳 0.90~1.00 1.24 1.10 0.22~0.24 0.39 0.35 -28~-20 12.80 27.16 

603878.SH 武进不锈 1.19~1.24 1.36 1.47 0.59~0.61 0.90 0.97 -12~-9 -7.54 -20.20 

000708.SZ 大冶特钢** 2.77 2.70 2.68 0.62 0.60 0.60 3 0.87 32.92 

600507.SH 方大特钢 6.25~6.78 1.06 5.69 0.47~0.51 0.08 0.43 490~540 -81.39 1.16 

000825.SZ 太钢不锈 10.5~12.5 -37.11 4.42 0.18~0.22 -0.65 0.08 128~134 -939.76 -29.82 

600399.SH 抚顺特钢** 1.51 1.97 0.47 0.12 0.23 0.09 -23 318.94 102.51 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；注：带*为三季度预告，带**为华泰预测数据 

 

图表3： 3 家钢贸上市公司年报预告 

  

归属于母公司净利润(亿元） EPS（元） 同比（%） 

证券代码 证券简称 2016E 2015A 2014A 2016E 2015A 2014A 2016E 2015A 2014A 

002711.SZ 欧浦智网* 2.03~2.36 1.62 1.26 0.31~0.36 0.49 0.86 25~45 28.52 7.95 

000906.SZ 浙商中拓 1.20~1.40 0.86 0.74 0.31~0.36 0.25 0.22 39~63 16.58 5.55 

600058.SH 五矿发展 0.25~0.35 -39.53 2.10 0.02~0.03 -3.69 0.20 扭亏为盈 -1981.97 -24.93 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；注：带*为三季度预告 
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图表4： 4 家采选矿上市公司年报预告 

  

归属于母公司净利润(亿元） EPS（元） 同比（%） 

证券代码 证券简称 2016E 2015A 2014A 2016E 2015A 2014A 2016E 2015A 2014A 

000629.SZ *ST 钒钛 -63~-60 -22.07 -37.75 -0.73~0.70 -0.26 -0.44 亏损扩大 减亏 -787.61 

600532.SH 宏达矿业 1.15 -3.55 1.76 0.22 -0.81 0.44 扭亏为盈 -301.48 7.48 

601969.SH 海南矿业 -3.1~-2.5 0.10 4.24 -0.17~-0.13 0.01 0.25 转亏 -97.60 -57.76 

000655.SZ 金岭矿业 -6.05~-5.1 0.10 2.09 -1.02~-0.86 0.02 0.35 转亏 -95.00 -20.07 

资料来源：Wind，华泰证券研究所； 

 

图表5： 5 家管道上市公司年报预告 

  

归属于母公司净利润(亿元） EPS（元） 同比（%） 

证券代码 证券简称 2016E 2015A 2014A 2016E 2015A 2014A 2016E 2015A 2014A 

000778.SZ 新兴铸管** 6.1 6.00 8.35 0.17 0.16 0.23 1.73 -28.21 -19.01 

002443.SZ 金洲管道* 0.67~1.14 0.95 0.78 0.13~0.22 0.18 0.15 -30~20 21.58 -29.16 

002318.SZ 久立特材 1.47~1.84 1.23 1.90 0.18~0.22 0.15 0.61 20~50 -35.35 -12.55 

002478.SZ 常宝股份* 1.03~2.06 2.06 2.46 0.26~0.52 0.52 0.61 -50~0 -16.20 8.33 

601028.SH 玉龙股份 -6.8~-6.3 1.30 1.16 -0.87~0.80 0.17 0.36 转亏 12.01 -21.83 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；注：带*为三季度预告，带**为华泰预测数据 

 

图表6： 华泰证券钢铁股票池上市公司年报发布日期 

周一 周二 周三 周四 周五 周六 周日 周一 周二 周三 周四 周五 周六 周日 

2/20 2/21 2/22 2/23 2/24 2/25 2/26 2/27 2/28 3/1 3/2 3/3 3/4 3/5 

     大冶特钢   *ST 韶钢 南钢股份  凌钢股份   

        永兴特钢      

        钢研高纳      

周一 周二 周三 周四 周五 周六 周日 周一 周二 周三 周四 周五 周六 周日 

3/6 3/7 3/8 3/9 3/10 3/11 3/12 3/13 3/14 3/15 3/16 3/17 3/18 3/19 

 常宝股份       久立特材  安阳钢铁  金岭矿业  

            方大特钢  

周一 周二 周三 周四 周五 周六 周日 周一 周二 周三 周四 周五 周六 周日 

3/20 3/21 3/22 3/23 3/24 3/25 3/26 3/27 3/28 3/29 3/30 3/31 4/1 4/2 

        西宁特钢 鞍钢股份 首钢股份 重庆钢铁   

        酒钢宏兴 抚顺特钢 马钢股份    

        沙钢股份      

        五矿发展      

        海南矿业      

周一 周二 周三 周四 周五 周六 周日 周一 周二 周三 周四 周五 周六 周日 

4/3 4/4 4/5 4/6 4/7 4/8 4/9 4/10 4/11 4/12 4/13 4/14 4/15 4/16 

 *ST 八钢    *ST 中特      武进不锈 宏达矿业  

     浙商中拓         

周一 周二 周三 周四 周五 周六 周日 周一 周二 周三 周四 周五 周六 周日 

4/17 4/18 4/19 4/20 4/21 4/22 4/23 4/24 4/25 4/26 4/27 4/28 4/29 4/30 

 新钢股份  *ST 钒钛 包钢股份 本钢板材   新兴铸管 欧浦智网 太钢不锈 河钢股份 武钢股份  

   山东钢铁  杭钢股份   金洲管道 三钢闽光 柳钢股份 玉龙股份 华菱钢铁  

            宝钢股份  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

1月 17日，宝钢股份发布预告称全年净利润同比增长 770%，远高于三季度公布的 600%-800%

的中位数，次日钢铁板块飚红大涨 1.72%，宝钢股份上涨 2.34%，分别高于同日沪深 300

指数 1.33、1.95 个百分点。我们在 2017 年年度策略报告《供给为轮，蔽而新成》中指出 1

月底各个钢企年报预告发布，将有望引发年报预告行情，预期已兑现。 
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图表7： 宝钢股份、Wind 钢铁指数及沪深 300 走势 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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钢厂利润底部反弹 
 

2016 年，各个钢材品种吨钢利润反弹，有低库存、需求好转等共同原因；各个品种吨钢利

润反弹幅度不一样，是由于各个品种的议价能力不一样。钢厂利润好转，既有吨钢利润上升

的原因，也有产能利用率提高的原因。  

 

图表8： 模拟吨钢毛利润  图表9： 模拟钢材毛利率 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所  资料来源：华泰证券研究所 

 

图表10： 高炉开工率  图表11： 粗钢在产产能利用率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：华泰证券研究所 

 

2016Q2，低库存、供需错配促吨钢利润转正 

 

从 2012 年到 2015 年，钢价不断下跌，库存与同期比较不断走低。2015 年，钢价跌幅最大，

螺纹钢全国均价较去年下降 29%，螺纹钢吨钢模拟利润下降 247 元。从上市钢企 2015 年财

报看，四季度亏损惨重，一方面是吨钢利润亏损，另外一方面是钢企担心银行抽贷，普遍不

愿减产。2015 年年底到 2016 年年初，行业内部分产能被迫关停，2016 年 2 月底，停产产

能已达 1.71 亿吨。 
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图表12： 建筑用钢钢价（元/吨）  图表13： 板材价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：华泰证券研究所 

 

图表14： 钢材社会库存（万吨）  图表15： 螺纹钢社会库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：中联钢，华泰证券研究所  资料来源：中联钢，华泰证券研究所 

 

2016 年春节（2 月 7 日-2 月 13 日）后，信贷数据显示房地产销售、新开工面积向好，累计

同比分别增加 28.20%、13.70%。同期，由于银行执行供给侧改革政策，压缩过剩产能行业

贷款，停产产能获得资金复产较难，低库存叠加供需错配促成钢价反弹及吨钢利润好转。 
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图表16： 年度钢价、原燃料价格及钢材利润测算（元/吨） 

钢材价格（含税）          

 2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015  2016  

25mm 螺纹钢全国均价 4889  3786  4267  4747  3944  3577  3145  2236  2526  

增速 28% -23% 13% 11% -17% -9% -12% -29% 13% 

5.5mm 热卷全国均价 4918  3628  4241  4677  3997  3699  3285  2277  2744  

增速 19% -26% 17% 10% -15% -7% -11% -31% 21% 

1.0mm*1250 冷板全国均价 6055  4723  5529  5488  4844  4609  4197  3066  3500  

增速 20% -22% 17% -1% -12% -5% -9% -27% 14% 

          

铁矿石价格（含税）          

 2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015  2016  

澳洲进口矿（61.5%）含税 82  69  112  154  122  123  85  54  55  

运费 24  12  10  9  8  9  8  5  4  

人民币汇率 7  7  7  6  6  6  6  6  7  

到岸价（含税） 859  644  969  1231  958  955  669  429  461  

增速 30% -25% 51% 27% -22% 0% -30% -36% 7% 

          

焦炭价格（含税）          

 2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015  2016  

二级冶金焦华东市场价 1923  1984  1927  2042  1759  1495  1189  866  1078  

增速 57% 3% -3% 6% -14% -15% -20% -27% 24% 

          

废钢价格（含税）          

 2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015  2016  

废钢价格 3337  2443  2679  3522  3042  2628  2198  1362  1461  

增速 39% -27% 10% 31% -14% -14% -16% -38% 7% 

          

吨钢利润（含税）          

 2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015  2016  

螺纹-模拟利润增幅 145  (73) (197) 61  (187) (132) 136  (247) 121  

热卷-模拟利润增幅 (133) (198) (109) 9  (62) (70) 176  (307) 265  

冷轧-模拟利润增幅 47  (233) 56  (398) (31) (14) 174  (409) 235  

资料来源：华泰证券研究所 

 

2016Q3-Q4，建筑用钢吨钢利润转差，冷轧利润继续走高 

 

2016 年上半年，尽管供给侧改革、去产能甚嚣尘上，但是执行加速是从 7 月份开始，并且

所拆产能主要以停产产能为主，在产产能关停主要在年底。因此，2016 年大部分时间的钢

材价格、吨钢利润受去产能影响有限；各个品种的竞争格局、下游领域差异较大，因此在下

半年各个品种的价格、吨钢利润表现也不太一样。 

 

在高利润刺激下，4 月到 6 月，约 6000 万吨产能复产，加上南北方进入雨季，需求转淡，

螺纹钢等建筑用钢利润在三季度走低。进入四季度后，煤炭 276 限产效果凸显，焦煤、焦炭

产量累计同比下降，加上库存低位、运输紧张，焦炭供应紧张、价格大幅走高。部分钢厂甚

至面临焦炭断供的困境，不得不转而使用高品位铁矿石以减少焦炭用量，造成铁矿石价格结

构性上涨，推高原燃料成本。由于建筑用钢供应分散、产能利用率偏低，对下游议价能力差，

无法转移成本，吨钢利润下滑。 
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图表17： 炼焦煤供需缺口（万吨）  图表18： 山西焦炭价格 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；注：供需缺口=总需求-总供给  资料来源：中联钢，华泰证券研究所 

 

图表19： 铁矿石价格（元/吨）  图表20： 钢坯毛利（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；注：供需缺口=总需求-总供给  资料来源：中联钢，华泰证券研究所 

 

目前，从年报预告看，部分产品结构偏建筑用钢的上市钢企四季度盈利超预期。上市钢企规

模普遍较大，焦煤、焦炭原燃料获取能力强，相比于其他中小钢企在原燃料的选购上回旋余

地更大。 

 

与螺纹钢等建筑用钢不同，冷轧供应相对集中，竞争格局倾向于寡头竞争，下游主要为汽车

等高附加值对下游议价能力强。2016 年全年看，汽车产量同比增加 13%，下半年增速加快。

四季度，冷轧产品成功地将成本向下游转移，吨钢利润季环比增长 205 元。 
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图表21： 汽车产量（万辆）及累计同比 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表22： 季度钢价、原燃料价格及钢材利润测算（元/吨） 

钢材价格（含税） 

         2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 

25mm 螺纹钢全国均价 2512  2368  2122  1983  2048  2512  2507  3041  

增速 -13% -6% -10% -7% 3% 23% 0% 21% 

5.5mm 热卷全国均价 2672  2461  2112  1924  2129  2742  2741  3365  

增速 -12% -8% -14% -9% 11% 29% 0% 23% 

1.0mm*1250 冷板 3673  3290  2855  2541  2850  3424  3417  4317  

增速 -8% -10% -13% -11% 12% 20% 0% 26% 

         

铁矿石价格（含税）         

 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 

澳洲进口矿（61.5%） 61  57  54  45  47  51  55  68  

运费 4  5  6  5  3  4  5  6  

人民币汇率 6  6  6  6  7  7  7  7  

到岸价（含税） 470  443  437  370  382  421  466  589  

增速 -10% -6% -2% -15% 3% 10% 11% 27% 

         

焦炭价格（含税）         

 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 

二级冶金焦华东市场价 1061  892  806  737  693  841  911  1878  

增速 -2% -16% -10% -9% -6% 21% 8% 106% 

废钢价格（含税）         

 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 

废钢价格 1675  1504  1247  1070  1096  1450  1551  1741  

增速 -17% -10% -17% -14% 2% 32% 7% 12% 

         

吨钢利润（不含税）         

 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 

螺纹-模拟利润增幅 (217) (27) (148) 11  68  268  (147) (89) 

热卷-模拟利润增幅 (204) (79) (235) (19) 183  389  (149) (35) 

冷轧-模拟利润增幅 (149) (226) (309) (127) 271  357  (158) 205  

资料来源：华泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 



 

行业研究/深度研究 | 2017 年 02 月 06 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 11 

产能利用率、行业成本曲线提高，促钢厂利润好转 

 

螺纹钢等建筑用钢的供给端存在产能过剩、产能分散的缺陷，需求端建筑承包商存在着分散、

利润微薄等缺陷，产业链导致中游对上下游议价能力弱。在产能利用率较低的情况下，其价

格上涨有两个途径，一是终端需求增长带来的上游原燃料价格的上涨，二是上游原燃料去产

能、供给收缩带来的原燃料价格上涨。行业利润总体提升有两个途径，一方面是依靠自身产

能利用率的提升，另一方面是依靠供求曲线相对弹性的变化。 

 

2016 年 4 季度，煤炭行业供给侧改革带来的焦煤、焦炭产量下降，抬升了钢铁行业的成本

曲线，促成建筑用钢价格上涨。四季度末，地条钢、中频炉等低成本产能关停，抬升了行业

的供给曲线，也在一定程度上带来了价格上涨及利润好转。 

 

从 2015 年 3 季度到 2016 年 1 季度，大量产能因亏损关停，由于复产成本高及融资成本高，

大部分产能永久退出市场，导致在产产能减少。加上需求侧的微刺激，使得 2016 年需求增

长。以上共同造成行业产能利用率提高。 
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后期关注上下游供求曲线相对弹性变化 
 

供给侧去产能预期差缩小，关注区域性机会 

 

在 2016 年全年煤炭行业去产能及年末至今打击地条钢、中频炉的力度影响下，市场对去产

能预期已经一致，不一致的地方在于去产能的强度和效果。如果短期有事件冲击，或将推动

板块向上，但市场对事件的阈值将会不断拔高。 

 

从 2016 年看，产能去化主要集中建筑用钢品种、民营钢企上，建筑用钢有销售半径，因此

区域龙头国企受益大。从区域上看，2016 年河北省是最主要的去产能区域，绝对值大、有

效产能占比高；2017 年，无效产能 2000 万吨主要在江苏省，河北省去产能 1986 万吨全部

为有效产能。此外，地条钢及中频炉产能会在 2017 年年中前全部关停，仅唐山就有 2000

万吨相关产能，按产能利用率 35%计算，将影响 700 万吨产量。从去产能品种、企业性质

及区域考虑，华北龙头钢企的区域定价权有望进一步增强。 

 

短期、中期看板块或回调，但相对配置仍有优势 

 

春节期间，河北大型钢企高负荷生产，部分中小钢企节前开始检修、进入放假状态，视节后

市场状况决定复产时间；1 月钢铁 PMI49.7%，较上月回升 2.1 个百分点，官方 PMI 指数采

样来自大中型企业，与上述情况吻合。 

 

2 月 3 日的钢材库存较 1 月 20 日的钢材库存上升 22%，其中，螺纹钢库存上升 24%、线材

库存上升 37%、热卷库存上升 18%、中板库存上升 15%，并且螺纹库存已经超越 2013 年

同期水平。春节后的库存高位，及不断上涨的资金成本造成钢贸商补库存需求下降。 

 

近期钢价与 1 月 20 日比较，变化不大，市场交易冷淡，成交价格参考意义不大。节后高库

存及下游施工复工缓慢，可能导致钢价承压，对钢铁板块有负面影响。 

 

下游需求中，市场对房地产投资较为担心，2 月房地产投资及销售数据将于 3 月 14 日公布，

从节后到 3 月中旬有较长的数据空窗期，期间地产预期摆动可能影响板块绝对估值水平。在

地产预期摆动期间，建议配备远端盈利能力较强的股票，从 EBIT/EV、EBITDA/EV 角度看，

推荐宝钢股份、本钢板材、方大特钢、太钢不锈、南钢股份。 

 

从相对配置角度看，在市场风格切换迹象明显及名义利率上行期间，周期股相对成长股更具

配备价值。 

 

长期关注上下游供求曲线相对弹性变化 

 

在需求下行的悲观假设下，吨钢利润或来自于钢铁供给曲线的变化，如地条钢、中频炉等低

成本产能的去化使得钢铁成本曲线向上移动、变得更加陡峭，如海外矿山低成本产能的投放

使得铁矿石成本曲线向下移动、变的更加平坦。 

 

此外，有效产能去化幅度的增加，可带来产能利用率的提升，可能带来优质龙头钢厂在某些

区域的定价权的提高和总利润的改善。  
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风险提示 
 

国内外宏观经济形势及政策调整 

 

国内外宏观经济形势的变化和货币政策的调整都可能影响到行业的整体表现，若下游需求进

一步恶化，钢铁行业仍然可能出现业绩大幅下滑，以及供给侧改革执行力度等。 

 

钢材及原材料价格变动风险 

 

铁矿石价格对成本端影响直接，若涨幅过大，钢铁公司盈利可能继续下行。 

 

下游需求持续低迷对钢铁行业的影响 

 

比如若房地产行业新开工面积继续下滑，钢铁需求将会继续下降，对钢铁行业影响将十分明

显。
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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