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广东钢铁龙头，业绩优秀估值安全 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 广东钢铁龙头，区位优势带来产品溢价：韶钢松山为广东省内钢铁龙头企业，

产量约占全省的 20%。国内钢铁产能集中在华北和华东地区，华南地区产量不

足，近半的消费量需要从外省补充，形成省内市场溢价。 

 管理水平和财务表现双提升，各项生产指标领先行业:公司在管理上复制了宝武

集团的管理体系，管理水平和财务表现得到了较大的提升。吨钢折旧为 124 元/

吨，人均粗钢产量为 1068 元/吨，生产效率在行业中排名前列。吨钢综合能耗

从 619 千克标煤/吨下降至 558 千克标煤/吨，铁钢比从 972 千克/吨下降至 870

千克/吨，成本节约效果显著。公司盈利能力持续向好，2018 年实现营收 266.4

亿元，归母净利润 32.6 亿元，同比增长近 30%。现金流质量和资产负债率明显

改善，经营活动现金流量净额达 47 亿元，资产负债率已控制在 50%以下。 

 2019 年钢铁行业限产放松，盈利向合理回归：2018 年冬季以来行业限产政策

放松，采暖季开工率并没有明显下降，春节前后的生产状态也是过去几年中较

强水平。2019 年行业还将净增约 3000 万吨的产能，供给侧的逻辑弱化。另一

方面需求恢复良好，终端成交量持续放大，带动库存越过拐点下行。下游需求

中房地产投资增速可能下滑，但基建投资加速形成托底，重大项目密集开工，

上半年钢材价格仍有向上动力，下半年有所回落，综合来看行业盈利很难再达

到 2018 年的高度。即使行业利润回落至 2017 年水平，行业平均 ROE 仍在 10%

以上，平均 PB1.1 倍、PE10 倍，在 A 股所有行业中仍享有估值性价比优势。 

 盈利预测：假设公司 2019 年钢材产销量为 600 万吨，包括板材 125 万吨，棒

材 350 万吨，线材 125 万吨，假设板材、棒材、线材不含税价格分别为 3210

元/吨、3650 元/吨、3800 元/吨，假设各项原材料成本不变，则预计公司 2019

年净利润约为 19 亿元，对应 PE 约为 7 倍。 

 风险提示：钢材价格下滑；铁矿石、焦煤原材料价格上升 

 



 
 

                                                                                          公司研究·2 
 

 
 

 
 

一、广东钢铁龙头，区位优势带来产品溢价  

韶钢松山为广东省内重点钢材生产企业之一，粗钢产量占全省的 20%。公司具备炼钢产能 650 万吨，主要产品以普

钢建筑钢材为主，包括 320 万吨螺纹钢、125 万吨线材，133 万吨板材，113 万吨特棒，其中长材是主要的盈利来源。 

我国钢材产能集中在华北及华东区域，两个区域占全国钢材产量的 70%左右，而华南地区需求量高，产能相对不足，

钢材产量仅占全国产量的 7%。另一方面，广东省固定资产投资增速显著高于全国平均水平，2017 年广东固定资产投资同

比增速为 13.5%，高出全国水平 6.3 个百分点。广东省内年均钢材消费量在 6000 万吨左右，而省内产能只有 3000 万吨，

不足产能需要从外省补充，省内钢材长期供不应求的局面决定了广东钢材价格高于全国市场平均值。2019 年 3 月上旬全

国螺纹钢平均价为 4030 元/吨，而广州市场螺纹钢平均价为 4220 元/吨，较全国均价高出 200 元/吨，未来广东省内不存

在新增钢铁产能，市场溢价仍将维持。 

图 1：广州与全国螺纹钢存在约 200 元的差价 

 

二、管理水平和财务表现双提升，各项生产指标领先行业 

韶钢松山在 2013 年划归宝武集团，在管理上复制了宝武集团的体系，实现了管理效率的提升和成本的压降，目前各

项经营生产指标均位于行业前列。 

近 3 年来公司淘汰了一批落后设备，停产处理了部分盈利不佳的产线，包括淘汰高炉 2 座，淘汰电炉 1 座，停产封存

了 4 号烧结机、2500mm 中板轧机以及棒二产线，将部分板材设备改造成线材设备，聚焦优质资产。吨钢折旧和人均产量

指标能够充分反映公司目前的资产质量：瘦身之后公司吨钢折旧从 2015 年的 216 元/吨下降至 2017 年的 124 元/吨，显

著低于全行业 189 元/吨的平均水平，在大型钢铁行业中排名前五。2013 年至今在产量维持不变的情况下，人员从 9862

人缩减至 5611 人，人均粗钢产量达 1068 吨，在普钢行业中排名前三。 

公司实现了原料和成本的节约，焦煤、铁矿石均采购自宝钢资源，自备焦炭产能实现 100%自给，综合能耗持续下降，

2012-2017 年吨钢综合能耗从 619.44 千克标煤/吨下降至 558.17 千克标煤/吨，已达到国内一流水平。炼钢效率有所提升，

铁钢比从 2017 年初的 972 千克/吨，下降至 2018 年年末的 870 千克/吨，主要通过加入废钢来实现。 

自 2016 年供给侧改革以来，行业落后产能逐渐出清，韶钢松山作为区域龙头，保证满产满销，实现降本增效，充分

享受地区溢价。2017 年公司实现营收 260 亿元，净利润 25.17 亿元；2018 年再上台阶，实现营收 266.4 亿元，同比+2.5%，

净利润 32.6 亿元，同比+29.5%。盈利的提升带来现金流的改善和负债率的下降，2018 年公司经营活动现金流量净额高

达 47 亿元，通过偿还短期借款、处理低效资产等手段将资产负债率从 2015 年的 98%压降至目前的 50%，财务费用率从
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6.6%下降至 0.6%，债务负担大大减轻。 

三、行业限产放松，盈利水平向合理回归 

供给侧改革以来钢铁行业出清，清理了 1.2 亿吨的地条钢产能，占全行业产能约 10%。螺纹钢价格从 2015 年最低点

的 2000 元/吨最高攀升至 5000 元/吨，行业盈利大幅改善，行业毛利率从-10%提升至 30%以上。2018 年全国生铁、粗钢、

钢材产量分别为 7.71 亿吨、9.28 亿吨和 11.06 亿吨，分别同比增长 3.0%、6.6%、和 8.5%，全年钢铁行业实现利润 4704

亿元，较 2017 年增长 39.3%，行业资产负债率从 2017 年年初的 66%下降至 2018Q3 的 59%，行业整体呈现量利齐升的

局面。 

2018 年冬季以来钢铁行业限产放松，产量小幅增加，供给侧逻辑开始减弱。2017-2018 年年初环保限产严格是刺激

钢铁价格上涨的重要因素，限产时间从年初的取暖季延伸至非采暖季，限产范围由京津冀地区扩展至汾渭平原。但 2018

年取暖季环保限产出现了一定程度的放松，限产方式从前期的一刀切转为将主动权下放至地方，取消了对限产比例的明确

要求。钢铁重镇唐山市 2017 年采暖季错峰产能和比例分别为 1821 万吨和 44%，而 2018 年采暖季错峰产能和比例分别

仅为 1230 万吨和 19.8%，限产不及预期，政策转向的意味很浓。2018 年冬季至 2019 年春季钢厂生产状态是供给侧改革

以来最强的一年，2019 年春节前后钢材的产量均高于去年同期水平，节前一周钢材产量为 964 万吨，而去年同期仅为 915

万吨，节后一周钢材生产量为 952 万吨，而去年同期仅为 904 万吨，增产幅度都在 5%以上。 

图 2：2018 年冬季唐山限产放松 图 3：2019 年钢材产量高于往年 

  

2019年钢铁行业将出现 3000万吨的供给增量。根据 Mysteel 数据统计，2019 年将新增高炉产能约 852 万吨，新增

电炉产能 1420 万吨，两者合计贡献新增产能 2272 万吨，另外限产政策的放松将带来供给增量 1500-1900 万吨左右，再

考虑产能置换退出产能 1200 万吨，年内将有 3000 万吨的产能增量。 

图 4：2019 年钢铁行业新增产能（数据来源：我的钢铁网） 

类型 区域 炼铁产能（万吨） 生产状态 
高炉 华北 185 投产准备 

华东 410 在建 
西南 122 在建 
华北 135 在建 

电炉 华东 600 投复产 
华南 432 投复产 
西北 208 投复产 
华中 116 投复产 
西南 64 投复产 

合计  2272  
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电弧炉产能利用率的提升会形成钢材价格的天花板。电弧炉产能目前处于盈亏平衡状态，华东独立电弧炉生产成本在

3700-3800 元/吨，根据小厂产品价格低于大厂价格 100 元/吨来看率，目前 3800 元/吨的螺纹价格水平上基本没有利润，

春节复工后电弧炉产能利用率恢复较快，目前已上升至 50%，与 2018 年同期水平相当。电弧炉产量占螺纹钢产量的

15%-20%，生产成本较高，生产节奏灵活，是当前行业的边际产能，当螺纹钢价格上升至 4000 元/吨以上时，电弧炉的

产能利用率将迅速提升对价格形成压制。 

图 5：电弧炉产能成本较高 图 6：春节后电弧炉产能快速提升 

  

需求端将取代供给端成为钢铁行业的主要看点。钢铁下游的需求主要集中在房地产、基建、机械行业，其中地产占比

38%，基建占比 17%，合计占用钢需求的 55%，机械、重卡等需求实际上由建筑拉动，因此投资增速是关键的需求变量。

全国固定资产投资从 2016 年开始进入下行周期，固定资产投资完成额累计增速从 2016 年年初的 10.20%下降至 2018 年

8 月的 5.30%，直至 2018 年四季度宽信用政策出台之后才出现企稳回升迹象。2018 年全国房地产开发投资保持高速增长

态势，全年增速 9.5%，较 2017 年提高 2.5 个百分点。但销售情况有所放缓，销售面积增速为 1.3%，同比回落 6.4 个百

分点；销售额增长 12.2%，增速同比回落 1.5 个百分点。 

广东省内区域市场需求好于全国平均水平，2017 年广东固定资产投资增速为 13.50%，2018 年回落至 10.70%；2017

年广东房地产投资增速为 17.20%，2018 年增速为 19.30%，均远高于全国的平均水平。2019年广东固定资产投资增速目

标为 9%，可以预见省内钢铁需求仍将表现强势。 

从中国建筑的新签订单增速同样可以发现，2017 年新签订单一直维持 20%以上增速，2018 年开始快速下滑，但 2018

年四季度以来已经开始企稳并回升。2018 年下半年开始宏观经济转向，经济增长压力加大，为避免经济失速风险，财政

货币政策逐渐转向宽松，基建补短板确认为基本方向。2019 年政府工作报告进一步明确合理扩大有效投资，加大交通为

主的基础设施重点项目建设力度，计划完成铁路投资 8000 亿元、公路水运投资 1.8 万亿元；预算内投资安排 5776 亿元，

较 2018 年增加 400 亿元；安排地方政府专项债 2.15 万亿元，较 2018 年增加 8000 亿元。2019年春节后各地重大项目

集中开工，据 Mysteel不完全统计，截至 2月 27日已有共 15省份近 5000个项目于 2月份开工，总金额超过 2.7 万亿

元，3、4月都是传统的开工旺季，近期钢材的需求和价格仍有上升空间。 
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图 7：投资增速企稳，广东优于全国 图 8：中国建筑订单增速从 2018 年下半年开始回升 

 

. .

 

钢材库存下降拐点出现，交易量快速上升。从需求观测指标来看，节后第五周社会库存总量已降至 1850 万吨，低于

去年同期的 1877 万吨，螺纹钢社会库存 1011 万吨，低于去年同期的 1037 万吨，库存的拐点已经出现。2018 年春季贸

易商对于行业形势乐观累积了大量库存，结果因需求开启时间太晚，钢材价格大跌而造成亏损，受此影响，2019 年钢贸

商情绪谨慎，冬储意愿较低，开启冬储的时间点较往年农历同期推迟了 2 周。春节过后钢材需求迅速回升是库存回落的主

要原因，上海终端螺纹钢采购量从 1860 吨的低位开始恢复，最近一周已经达到 38463 吨，远高于去年同期 27300 吨的

水平。 

图 9：螺纹钢库存下降 图 10：上海终端螺纹钢采购量快速增加 

  

原料成本上升，产业链利润重新分配，利润向合理水平回归。焦煤价格自 2015 年年底以来持续上涨，从最低点 600

元/吨上涨至 2019 年 3 月的 2000 元/吨，2016-2018 三年均价逐级抬高。铁矿石价格近期由于淡水河谷铁矿事故而出现了

一定程度的上涨，2019 年至今价格已较 2018 年均价上涨了 10%。当前两种上游原材料的供给弹性较差，擢取了钢铁行

业的部分利润，根据模型计算 3 月上旬螺纹钢吨毛利为 520 元左右，毛利率为 16%，较 2018 年 Q4 的 780 元吨毛利和

21%毛利率均出现大幅下滑。由于韶钢松山拥有区域市场溢价，模拟计算吨毛利略高于行业平均水平，约为 580 元左右。 
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图 11：原材料铁矿石及焦煤价格上涨 图 12：模拟利润水平较 2018 年高点回落 

  

申万钢铁行业指数 2018 年整体盈利预测达到 1080 亿元，较 2017 年增长 47%。截至 2018Q3 全行业平均毛利率为

15.90%，净利率 7.77%，年化 ROE 达到 16%，均为 2014 年以来的最高水平。当前全行业平均估值仅为 PB1.14 倍，

PE(ttm)7.01 倍。在盈利向合理水平回归的背景下，即使盈利下滑 1/3回落至 2017年水平，行业 ROE为 10%，对应 PB1.1

倍，PE10倍，仍然享有较强的估值优势。 

四、盈利预测 

韶钢松山于 2018 年三季度末给出全年的产量指引，即板材 125 万吨，棒材 350 万吨，线材 125 万吨，钢材合计 600

万吨。假设 2019 年产量持平，一季度因春节影响销量占比略小，按全年 20%的产量占比计算。按照 2019Q1 价格水平假

设板材、棒材、线材不含税价格分别为 3210元/吨、3650元/吨、3800元/吨，较 2018H1价格水平下降 3%-5%不等，预

测 2019Q1实现净利润 4.96亿元。另外考虑到税盾在可能二季度消耗完，预计 2019年全年实现税后净利润约为 19亿元

左右，对应目前 140亿元的市值 PE约为 7倍。 

公司盈利对于产品价格的变动十分敏感，2018 年 EPS 为 1.35，2019 预测 EPS 为 0.79。如果产品价格整体上涨 5%，

则 EPS 将上升为 1.12；如果产品价格整体下降 5%，则 EPS 将快速下跌至 0.44。 

  2016 2017 2018H1 2019Q1 

板材 

产量 113 133 
 

25 

销量 112 133 54 25 

收入 25.1 41.2 18.39 8.03 

成本 24.97 38.68 14.86 7.68 

毛利 0.13 2.52 3.53 0.35  

价格 2251 3101 3401 3210 

吨成本 2239 2912 2748 3071 

吨毛利 12 190 653 139 

毛利率 1% 6% 19% 4% 

棒材  
产量 275 319 

 
70 

销量 274 315 152 70 

收入 60.74 110.48 57.15 27.42 

成本 55.53 86.54 44.68 20.32 

毛利 5.21 23.94 12.47 7.10  

价格 2219 3509 3770 3650 

吨成本 2029 2749 2948 2903 
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吨毛利 190 760 823 747 

毛利率 9% 22% 22% 20% 

线材 

产量 110 128 
 

25 

销量 109 125 54 25 

收入 25.18 44.46 21.12 9.86 

成本 23.28 36.22 15.88 7.65 

毛利 1.9 8.24 5.24 2.21  

价格 2319 3559 3905 3800 

吨成本 2144 2899 2936 3059 

吨毛利 175 660 969 741 

毛利率 8% 19% 25% 20% 

钢材合计-不含特棒  
销量 494 573 260 120 

收入 111.02 196.14 96.66 43.08 

成本 103.78 161.44 75.42 35.65 

毛利 7.24 34.7 21.24 7.4 

价格 2248 3425 3721 3590 

吨成本 2102 2819 2904 2971 

吨毛利 147 606 818 619 

毛利率 7% 18% 22% 17% 

期间费用 

销售费用 1.1 1.25 2.07 0.96 

吨钢销售费用 22.28 21.83 79.70 79.70 

管理费用 1.19 1.05 2.05 0.95 

吨钢管理费用 24.10 18.34 78.93 78.93 

财务费用 5.71 2.84 1.12 0.26 

营业税金 
   

0.3 

  
    

利润总额 1.01 25.17 17.65 4.96 

税盾 
 

37.8 
 

5.2 

所得税费用 0 0 0.08 0 

净利润 1.01 25.17 17.57 4.96 

 

主要产品价格变动  
-10% -5% 0 5% 10% 

2019EPS 0.1 0.44 0.79 1.12 1.46 

 


