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二、报告目录及图表目录

2016年以来的“周期复辟”，不仅带来了钢铁行业的繁荣，也成就了很多钢铁产业链相关
领域的景气：4月以来持续受益石墨电极涨价的方大炭素股价累计上涨166.53%、7月受益于
螺纹钢质检或提振硅锰需求的鄂尔多斯股票短短几天累计上涨62.67%、耐火材料领域涨价
也于上周五引发了市场强烈关注。

 图：方大炭素4月以来累计上涨166.53%，鄂尔多斯7月以来累计上涨62.67%
细分领域景气当道，多少金石 追根溯源，原本小众且过剩严重的钢铁产业链相关领

域之所以频频出现景气好转，本质原因在于钢铁周期回暖。同时，相比于大宗商品，这些依
附于钢铁的小众领域因短期供给释放弹性不足、成本占比不大而使下游对涨价不敏感、过去
行情更为低迷致供给调整相对充分，需求的边际改善更加容易带来产品价格猛烈反弹。

因此，在进行产业链相关领域景气状况梳理时，我们从钢铁高景气带动相关领域需求增
长角度切入，最后落脚于不同领域供给弹性对比。

周期回暖，催生产业链景气 钢铁行业周期回暖带来相关领域需求增量，其主要路径
为行业高盈利催生供给，短期提高产量，长期增加产能等，会带来钢铁上游资源品、冶炼设
备等相关领域需求增长。

另外，受制于设备使用寿命，存量产能相对集中检修也会带来的相关领域需求增长。钢
铁行业产能在2003年、2006年集中投放，根据高炉设备8年左右使用寿命的行业经验，201
1年、2014年左右应该是高炉设备检修高峰期。从行业资本开支来看，钢铁行业固定资产投
资增速2011年大幅上升，并且接下来几年未出现产能投放高峰（产能投放具有约2年建设周
期），也间接表明了2011年钢铁高炉设备大概率发生了相对集中检修。

当然设备使用寿命具有一定弹性，盈利好坏会影响厂商检修决策，因此，设备检修实际
周期未必与理论推导出的时间阶段完全匹配。比如据推测2014年左右理应出现检修高峰，
但可能由于行业低迷，尤其是2015年下半年，高炉停产较多，本轮设备集中化检修有所推
后。这一部分被延后检修的高炉在未来存在检修可能，相应资本开支增加将刺激相关领域需
求增长。

再者，政策因素是本轮钢铁行业景气过程中不容忽视的因素。从目前供给侧改革等政策
导向上来看，大致存在这几个方向：一是去产能，当前情况下，区别于以往正常周期的是，
现阶段新增产能几率不大；二是去劣存优，无论是关停中频炉、螺纹钢质检还是环保限产等
，都是打击行业劣质产能，减少行业过往“劣币驱逐良币”等不良现象；三是兼并重组，提高
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行业集中度。目前来看，这些方向在未来一段时间大概率仍将延续。

需要注意的是，尽管产业链相关领域发展可能领先或滞后于主导产业，但终究会受制于
主导产业，这意味着，钢铁行业景气与否，会直接决定相关产业景气高度与持久度。

 
图：2003年和2006年出现粗钢产能集中投放（单位：万吨）
 
图：2011年钢铁行业固定资产投资增速大幅度上升
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