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摘要：

 钢铁行业进入长周期减量调结构阶段，需求高峰已过，产能仍待
去化，行业形势较为严峻，企业经营面临较大的压力和挑战，这
次钢铁行业弱周期较以前时间更长。在总量下降的背景下，行业
仍具有结构性亮点，能源、新能源汽车、绿色家电、高端装备、
钢结构等领域将成为中国钢铁需求的增长点，但行业整体业绩仍
然承压，大部分企业三季度亏损加剧，行业亟待转型升级。根据
申万行业分类，A股 45 家钢铁上市公司，2024Q1-Q3 实现营业收
入共计 15,251.78 亿元，同比-8.99%；2024Q1-Q3 实现归母净利
润共计-32.95 亿元，同比由盈转亏。2024 年 Q3，Mysteel 普钢绝
对价格指数 3566.65 元/吨，同比-12.57%；Mysteel 特钢绝对价
格指数 9473.54 元/吨，同比-2.73%。

 普钢：2024 年 Q1-Q3，申万普钢板块实现营业收入 12275.23 亿元，
同比-10.43%，实现归母净利润-136.51 亿元，同比由盈转亏；2024
年 Q3，申万普钢板块实现营业收入 3832.49 亿元，同比-14.56%，
实现归母净利润-110.97 亿元，同比由盈转亏。2024 年前三季度，
螺纹下游房地产基建表现不佳，钢厂更多将铁水转向生产热卷，
但制造业三季度表现低于预期，行业整体经营承压。

 特钢：2024 年 Q1-Q3，申万特钢板块实现营业收入 2507.15 亿元，
同比-1.97%，实现归母净利润 60.64 亿元，同比-7.27%；2024 年
Q3，申万特钢板块实现营业收入 824.29 亿元，同比-3.23%，实现
归母净利润 12.40 亿元，同比-55.28%。

 冶钢原料：2024年Q1-Q3，申万冶钢原料板块实现营业收入469.40
亿元，同比-5.56%，实现归母净利润 42.93 亿元，同比-32.06%；
2024 年 Q3，申万冶钢原料板块实现营业收入 151.06 亿元，同比
-9.03%，实现归母净利润 14.21 亿元，同比-36.63%。

 投资建议：政策预期向好叠加行业实际供需格局有所改善，维持
行业“推荐”评级，建议关注宝钢股份（600019.SH）、南钢股份
(600282.SH)、华菱钢铁等(000932.SZ)。

 风险提示：下游需求修复不及预期、产能出清不及预期、政策不
及预期、地缘环境恶化、极端天气频发、数据的引用风险。
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表：重点关注公司及盈利预测

数据来源：Wind，华龙证券研究所（宝钢股份业绩为华龙证券研究所预测，其他公司盈利预测来自 Wind 一致预期）

重点公司

代码
股票名称

2024/11/08 EPS（元） PE 投资

评级收盘价(元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

600019.SH 宝钢股份 6.83 0.55 0.54 0.44 0.48 0.50 10.2 11.0 15.5 14.2 13.7 增持

600282.SH 南钢股份 4.43 0.35 0.34 0.39 0.43 0.47 9.0 10.7 11.3 10.3 9.4 未评级

000932.SZ 华菱钢铁 4.79 0.92 0.74 0.44 0.54 0.64 5.1 7.0 11.0 8.9 7.4 未评级
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1 行情

截至 2024年 10月 31日，申万一级钢铁行业指数较沪深 300指数下跌
11.71pct，其中普钢 /特钢 /冶钢原料分别较沪深 300 指数 -7.69/-14.90
/-20.80pct，年初截至 2024 年 10月 31 日，区间涨幅排名前五的个股为，
沙钢股份（+73%）、盛德鑫泰（+46%）、翔楼新材（+35%）、酒钢宏兴（+34%）、
南钢股份（+26%）。

图 1：申万一级行业涨跌幅 图 2：申万钢铁个股涨跌幅

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 3：申万钢铁指数+1.70% 图 4：申万普钢指数+5.71%

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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图 5：申万特钢指数-1.50% 图 6：申万冶钢原料指数-7.41%

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

2 经营情况

2.1 盈利能力分析

2024年 Q3需求处于消费淡季，加上螺纹钢新旧国标的影响，三季度
行业亏损加剧。根据申万行业分类，A股 45家钢铁上市公司，2024Q1-Q3
实现营业收入共计 15,251.78亿元，同比-8.99%，共有 12家钢铁行业上市
公司营收同比增加，33家减少；2024Q1-Q3实现归母净利润共计-32.95亿
元，同比由盈转亏，共有 6家钢铁行业上市公司归母净利润同比增加，22
家同比减少，3家由盈转亏，12家亏损增加，2家亏损减少。

行业子板块分化明显。营收方面，普钢/特钢/冶钢原料板块，2024Q1-Q3
分别实现营业收入 12275.23/2507.15/469.40 亿元，同比-10.43%/-1.97%/
-5.56%，归母净利润方面，普钢/特钢/冶钢原料板块，2024Q1-Q3分别实现
归母净利润-136.51/60.64/42.93亿元，同比由盈转亏/-7.27%/-32.06%。

个股营收方面，河钢资源、久立特材、翔楼新材、甬金股份、大中矿
业、金岭矿业、抚顺特钢、广大特材 2024Q1-Q3实现稳增长，同比增速在
0~20%之间；宝地矿业、盛德鑫泰、西宁特钢、杭钢股份实现高速增长，
同比增速超过 20%。

归母净利润方面，南钢股份、抚顺特钢、翔楼新材、海南矿业 2024Q1-Q3
实现稳增长，同比增速在 0~20%之间；盛德鑫泰、甬金股份实现高速增长，
同比增速超过 20%。
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图 7：2024Q1-Q3钢铁行业营业收入同比-8.99% 图 8：2024Q1-Q3钢铁行业归母净利润同比由盈转亏

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

2024Q3钢铁行业上市公司营收及归母净利润同环比下滑。根据申万行
业分类，A股 45家钢铁上市公司，实现营业收入共计 4,807.84亿元，环比
-9.18%，同比-12.64%，共有 6家钢铁行业上市公司营收环比增加，7家同
比增加；实现归母净利润共计-84.36亿元，环比亏损增加，同比由盈转亏，
共有 6家钢铁行业上市公司归母净利润环比增加，4家同比增加。

行业子板块分化明显。营收方面，普钢/特钢/冶钢原料板块，2024Q3
分别实现营业收入 3832.49/824.29/151.06亿元，同比-14.56%/-3.23%/-9.03%，
归母净利润方面，普钢/特钢/冶钢原料板块，2024Q3分别实现归母净利润
-110.97/12.40/14.21亿元，同比由盈转亏/-55.28%/-36.63%。

个股营收方面，杭钢股份、甬金股份、抚顺特钢、广大特材 2024Q3
实现营收稳增长，同比增速在 0~20%之间；盛德鑫泰、西宁特钢、宝地矿
业营收高速增长，同比增速超过 20%。归母净利润方面，久立特材 2024Q3
实现稳增长，同比增速在 0~20%之间；盛德鑫泰、甬金股份、广大特材实
现高速增长，同比增速超过 20%。

图 9：2024Q3钢铁行业营业收入环比-9.18% 图 10：2024Q3钢铁行业归母净利润环比由盈转亏

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表 1：2024Q1-Q3及 2024Q3钢铁行业营业收入及归母净利润变化情况

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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2024Q1-Q3钢铁行业盈利能力下降，期间费用率小幅回升。盈利能力
方面，2024Q1-Q3钢铁行业上市公司毛利率为 4.62%，同比-1.48pct，共有
柳钢股份、南钢股份、盛德鑫泰、久立特材、甬金股份、抚顺特钢、宝地
矿业、海南矿业、河钢资源、方大炭素，10家公司毛利率同比上涨；上市
公司净利率为-0.22%，同比-1.55pct，共有南钢股份、柳钢股份、盛德鑫泰、
甬金股份、抚顺特钢、西宁特钢、海南矿业，7家公司净利率同比上涨。

2024Q1-Q3期间费用方面，财务费用及销售费用小幅增长。2024Q1-Q3
钢铁行业上市公司财务费用率为 0.85%，同比+0.11pct；销售费用率 0.62%，
同比+0.09pct；管理费用率 1.44%，同比+0.03pct；期间费用率为 2.91%，
同比+0.23pct。

行业子板块盈利波动分化明显。普钢/特钢/冶钢原料板块，2024Q1-Q3
分别实现毛利率 3.27%/7.55%/24.54%，同比-1.76pct /-0.60pct /-0.88pct，净
利率方面，普钢/特钢/冶钢原料板块，分别实现净利率-1.11%/2.42%/9.15%，
同比-1.80pct /-0.14pct/-3.57pct。

图 11：2024Q1-Q3钢铁行业毛利率及净利率走势 图 12：2024Q1-Q3钢铁行业期间费用率走势

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

2024Q3 盈利能力同环比下降，期间费用小幅回升。盈利能力方面，
2024Q3钢铁行业上市公司毛利率 3.24%，同比-3.98pct，环比-2.53pct，南
钢股份、新兴铸管、河钢股份、友发集团、宝钢股份、首钢股份、甬金股
份、广大特材、中信特钢、沙钢股份、河钢资源、鄂尔多斯、钒钛股份，
13家公司单季度毛利率同比上涨；净利率-1.75%，同比-3.75pct,环比-2.57pct，
盛德鑫泰、久立特材、甬金股份、广大特材、西宁特钢、海南矿业、方大
炭素、金岭矿业，8家公司单季度净利率同比上涨。

期间费用方面，2024Q3 钢铁行业上市公司财务费用率 0.90%，同比
+0.12pct，环比+0.16pct；销售费用率 0.68%，同比+0.11pct，环比+0.11pct；
管理费用率 1.53%，同比+0.05pct，环比+0.13pct；期间费用率 3.12%，同
比+0.29pct，环比+0.39pct。
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行业子板块盈利波动分化明显。普钢/特钢/冶钢原料板块，2024Q3分
别实现毛利率 1.72%/6.69%/23.07%，同比-4.43pct/-2.18pct/-4.68pct，净利
率方面，普钢/特钢/冶钢原料板块，分别实现净利率-2.90%/1.50%/9.41%，
同比-4.22pct/-1.75pct/-4.10pct。

图 13：2024Q3钢铁行业毛利率及净利率走势 图 14：2024Q3钢铁行业期间费用率走势

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表 2：2024Q1-Q3及 2024Q3钢铁行业毛利率及净利率变化情况

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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2.2 营运能力分析

2024Q1-Q3运营效率整体有所下降。钢铁行业上市公司经营性现金流
净额 569.03亿元，同比-17.25%，共有 20家公司经营性现金流同比增加，
同比增幅排名前 5的有：八一钢铁、甬金股份、重庆钢铁、柳钢股份、钒
钛股份，行业经营性现金流占营收比为 3.73%，同比-0.37pct；行业子板块
现金流分化明显。普钢/特钢/冶钢原料板块，2024Q1-Q3 分别实现经营现
金流量净额 417.65/82.44/68.94亿元，同比-15.73%/ -24.16/-17.30%。

2024Q1-Q3钢铁行业上市公司购建固定资产、无形资产和其他长期资
产的现金流出净额 604.89 亿元，同比-3.73%，共有 24 家公司资本开支同
比上涨，同比增幅排名前 5的有：包钢股份、八一钢铁、杭钢股份、宝地
矿业、常宝股份。行业资产负债率为 56.94%，同比+1.19pct。行业子板块
资本开支分化明显。普钢/特钢/冶钢原料板块，2024Q1-Q3 分别实现资本
开支 509.47/49.04/46.39亿元，同比-3.14%/-28.85%/+38.87%。

图 15：2024Q1-Q3钢铁行业经营性现金流净额同比-17.25% 图 16：2024Q1-Q3钢铁行业经营性现金流占营收同比-0.37pct

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所

图 17：2024Q1-Q3钢铁行业资本开支同比+0.22% 图 18：2024Q1-Q3钢铁行业资产负债率同比+1.19pct

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表 3：2024Q1-Q3及 2024Q3钢铁行业经营性现金流变化情况

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表 4：2024Q1-Q3及 2024Q3钢铁行业资本开支变化情况

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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2024Q1-Q3运营效率整体有所下降。钢铁行业上市公司存货周转天数
68.87天，同比+2.48 天，共有 15 家公司平均存货周转天数下降，同比降
幅排名前 5的有：西宁特钢/宝地矿业/河钢资源/大中矿业/八一钢铁；钢铁
行业上市公司平均应收账款周转天数 24.41天，同比+3.02天，共有 13家
公司应收账款周转天数下降，同比降幅排名前 5的有：重庆钢铁/凌钢股份
/金岭矿业/西宁特钢/河钢股份。

普钢/特钢/冶钢原料板块，2024Q1-Q3存货周转天数分别为 51.14/91.04
/82.16天，同比+10.49%/+0.10%/-0.14%，2024Q1-Q3应收账款周转天数分
别为 12.64/44.16/25.96天，同比+24.60%/+16.28%/-0.73%。

图 19：2024Q1-Q3钢铁行业存货周转天数同比+2.48天
图 20：2024Q1-Q3钢铁行业应收账款周转天数同比+3.02

天

数据来源：Wind，华龙证券研究所 数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表 5：2024Q1-Q3钢铁行业存货周转天数及应收账款周转天数变化情况

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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3 投资建议

钢铁行业进入长周期减量调结构阶段，需求高峰已过，产能仍待去化，
行业形势较为严峻，企业经营面临较大的压力和挑战，这次钢铁行业弱周
期较以前时间更长。在总量下降的背景下，行业仍具有结构性亮点，能源、
新能源汽车、绿色家电、高端装备、钢结构等领域将成为中国钢铁需求的
增长点，但行业整体业绩仍然承压，大部分企业三季度亏损加剧，行业亟
待转型升级。根据申万行业分类，A 股 45 家钢铁上市公司，2024Q1-Q3
实现营业收入共计 15,251.78亿元，同比-8.99%；2024Q1-Q3实现归母净利
润共计-32.95亿元，同比由盈转亏。2024年 Q3，Mysteel普钢绝对价格指
数 3566.65元/吨，同比-12.57%；Mysteel特钢绝对价格指数 9473.54元/吨，
同比-2.73%。

普钢：2024 年 Q1-Q3，申万普钢板块实现营业收入 12275.23 亿元，
同比-10.43%，实现归母净利润-136.51亿元，同比由盈转亏；2024年 Q3，
申万普钢板块实现营业收入 3832.49亿元，同比-14.56%，实现归母净利润
-110.97亿元，同比由盈转亏。2024 年前三季度，螺纹下游房地产基建表
现不佳，钢厂更多将铁水转向生产热卷，但制造业三季度表现低于预期，
行业整体经营承压。

特钢：2024年 Q1-Q3，申万特钢板块实现营业收入 2507.15亿元，同
比-1.97%，实现归母净利润 60.64亿元，同比-7.27%；2024年 Q3，申万特
钢板块实现营业收入 824.29亿元，同比-3.23%，实现归母净利润 12.40亿
元，同比-55.28%。

冶钢原料：2024 年 Q1-Q3，申万冶钢原料板块实现营业收入 469.40
亿元，同比-5.56%，实现归母净利润 42.93 亿元，同比-32.06%；2024 年
Q3，申万冶钢原料板块实现营业收入 151.06亿元，同比-9.03%，实现归母
净利润 14.21亿元，同比-36.63%。

投资建议：政策预期向好叠加行业实际供需格局有所改善，维持行业
“推荐”评级，建议关注宝钢股份（600019.SH）、南钢股份(600282.SH)、
华菱钢铁等(000932.SZ)。
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表 6：重点关注公司及盈利预测

数据来源：Wind，华龙证券研究所（宝钢股份业绩为华龙证券研究所预测，其他公司盈利预测来自 Wind 一致预期）

4 风险提示

（1）下游需求修复不及预期：制造业及地产等需求修复不及预期将拉
低钢材全产业链需求。

（2）产能出清不及预期：钢铁行业落后产能出清的速度不及预期，或
导致供给格局恶化，产能过剩的问题进一步加剧。

（3）政策不及预期：政策出台或实施时，由于各种因素影响未能达到
预期目标。

（4）地缘环境恶化：地缘环境变化可能影响海外原材料价格，铁矿石
等主要原料价格大幅上涨将对冶炼成本造成压力。

（5）极端天气频发：极端天气事件、自然灾害或长期气候变化影响部
分大宗品产量和矿产开采。

（6）数据的引用风险：本文中的数据引用来源可靠，经过多次审核，
但是不排除有误差的可能性，请以实际为准。

重点公司

代码
股票名称

2024/11/08 EPS（元） PE 投资

评级收盘价(元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

600019.SH 宝钢股份 6.83 0.55 0.54 0.44 0.48 0.50 10.2 11.0 15.5 14.2 13.7 增持

600282.SH 南钢股份 4.43 0.35 0.34 0.39 0.43 0.47 9.0 10.7 11.3 10.3 9.4 未评级

000932.SZ 华菱钢铁 4.79 0.92 0.74 0.44 0.54 0.64 5.1 7.0 11.0 8.9 7.4 未评级
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