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莱钢股份（600102） 钢铁 
—热卷冲击明显 H 型钢产销稳定

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 8.61 元

 

事件： 

● 2 月 17 日，公司对板带产品出厂价格进行调整，其中热轧卷板产

品出厂价格在“1 月 20 日莱钢热轧卷板出厂价格调整信息”的基础

上下调 200 元/吨，调整后普碳厚卷本地出厂价格 3700 元/吨，低

合金卷板加价 150 元/吨，SPHC 加价 50 元/吨。 

● 2008 年，公司实现型钢产量 221 万吨，其中大型型钢产量同比下

降 8.18%，中小型型钢产量同比下降 6.65%。目前型钢产销率近

100%。 

● 山东省铁路建设提速。按照规划，到 2015 年要把山东省的铁路网

发展到 5500 公里，属全国领先水平。钢材原则上由省内采购。“四

纵四横”中的东平线将实现原燃料由日照港直达莱钢厂区。 

点评： 

● 节后国内热卷市场随电子盘合约价格率先出现下跌，本周仍然继

续维持较大跌幅。市场心态在库存增加和需求不旺两大理由影响

下看跌氛围愈发明显。目前俄罗斯热卷出口报价为 460 美元/吨

（C&F)，已形成对国内热卷市场的明显冲击，反映出节后国际碳

钢市场价格竞争激烈。公司针对热卷调价至 3700 元/吨是率先反映

市场变化的行为，目前价格仍有小幅下跌空间。 

● 2008 年，公司型钢产量约 221 万吨，其中大型型钢产量 199.88 万

吨，同比下降 8.18%，中小型型钢产量 21.31 万吨，同比下降 6.65%。

按照公司型钢 330 万吨产能计算，型钢全年产能利用率 67%。由

于型钢基本是针对下游大客户的直供模式，公司型钢销售按协议

量先收款后发货，货款收付正常，产销率近 100%。预计随着市场

终端有效需求逐渐释放，3 月份型钢市场将好于 2 月份。本周 H

型钢市场价格略有下调。我们认为，目前 H 钢库存量仍然较低，

下周市场价格相对稳定。 

● 2009 年，山东省 “四纵四横”铁路建设将为公司缓解出口下降带

来的下游需求压力，同时，东平铁路建设将实现日照港原燃料直

达厂区，直接利于公司运输成本下降。 

● 公司 08 年四季度陷入盈利谷底，目前随着高价原料库存即将消化

完毕，公司盈利情况正逐步好转，继续维持“推荐”评级。  

2009 年 2 月 18 日 
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图 1:受进口冲击等因素，热卷价格近期跌幅较大 

 
资料来源：mysteel，国元证券研究中心 

 

● 热卷价格在农历年前拉涨，1 月 21 日，厚规格的卷价格 3920 元/吨,至农历年底,

价格曾到 4030 元/吨。在农历新年（2 月 2 日）电子盘开市后，出现价格虚高行

情，受其影响，2 月 4 日，现货市场价格回落到 3800 元/吨。公司针对热卷调价

至 3700 元/吨是率先反映市场变化的行为，目前价格仍有下跌空间，我们认为受

钢厂出厂价格支撑，价格下落到 3650 元/吨会有支撑。 

● 另外，目前俄罗斯热卷出口报价为 460 美元/吨（C&F)，已形成对国内热卷市场

的明显冲击。不难看出，春节后国际碳钢市场的价格竞争异常激烈。 

 

图 2:公司 H 型钢产量情况 
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资料来源：mysteel，国元证券研究中心 
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图 3:公司 H 型钢价格趋于稳定 
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资料来源：mysteel，国元证券研究中心 

 

● 2008 年，公司型钢产量约 221 万吨，其中大型型钢产量 199.88 万吨，同比下降

8.18%，中小型型钢产量 21.31 万吨，同比下降 6.65%。按照公司型钢 330 万吨产

能计算，型钢全年产能利用率 67%。由于型钢基本是针对下游大客户的直供模式，

公司型钢销售按协议量先收款后发货，货款收付正常，产销率近 100%。预计随

着市场终端有效需求逐渐释放，3 月份型钢市场将好于 2 月份。 本周 H 型钢市

场价格略有下调。由于目前 H 钢库存量仍然较低，预计下周市场价格相对稳定。 

● 09 年 1 季度，国家将投资 1300 亿元，初步规划安排中央项目 350 亿元，分配给

地方额度为 950 亿元。大的投向是，保障性住房建设 280 亿元、农村“水电路气

房”建设 315 亿元、重大基础设施建设 275 亿元、卫生教育重点项目 170 亿元、

环境保护工程 110 亿元、结构调整 150 亿元。中央要求各地要会同有关部门、地

方政府，抓紧落实 2009 年新增中央投资项目各项建设条件，特别要落实好新增

中央投资项目的各类配套资金。今年 1 月份，银行新增信贷规模有望突破 1.2 万

亿元，同比增速将大大超过 08 年 12 月的 18.76%，创下历年之最。这一系列利

好因素，将拉动钢材的需求；从资金的投向看，大都是投向公路、轨道交通等重

大基础设施建设，对型钢和建筑钢材的需求将会明显增多，这是将有利于后期型

钢市场的平稳运行。 

● 我们认为，目前焦炭、生铁、废钢等钢铁原料市场价格继续上涨，钢厂面临又一

轮的成本压力，后期钢厂不可能大幅下调出厂价格，从而低于生产成本价格的销

售现象不可能出现。 
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图 4:山东省铁路规划领先全国 

 
资料来源: 国元证券研究中心 

● 按照规划，截至 2015 年，山东铁路营业里程将达 5500 公里以上，复线率达 57%，

电气化率达 69%，旅客、货物发送量分别超过 1 亿人次和 3 亿吨，均比 2007 年

增加 1 倍以上，基本实现铁路现代化。 

● 2009 年，山东将再添 7 条新开工铁路，加上 7 条在建铁路项目，山东共新建 14

条铁路。其中，“四纵”干线中，将新建京沪高速铁路、青岛至荣成城际铁路和黄

日照、连云港铁路两条总线，是山东港口主要疏港通道，与东部沿海地区以及长

三角的省际间主要通道相连；“四横”干线中则新建山西中南大通道山东段和德龙

烟铁路。前者是主要的煤炭运输通道和连通中西部的省际通道；后者包括新建德

大铁路（德州之大家洼）和黄大铁路（河北黄骅至大家洼）两段，主要承担沿线

环渤海经济带内各市以及与外省建物资与人员交流运输任务。 

● 据了解，山东省铁路建设所需钢材原则上自省内采购，目前公司已成为螺纹钢定

点采购企业，型钢供应也责无旁贷。 

图 5:铁路投资占比情况 
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资料来源：CEIC，国元证券研究中心 
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表 1：铁路建设所需钢材情况 

项目 比重 所需钢材品种 

桥涵隧道 35% 螺纹钢、线材、型材、中板 

路基建设 12% 螺纹钢、线材 

轨道建设 10% 钢轨、H 型钢、轨枕、紧固件 

机车购置 10% 板材、车轮、弹簧钢 

通讯电力设备 12% 型材、板材 

资料来源： CEIC，国元证券研究中心 

 

● 投资额 13 亿的东平铁路项目由济南铁路局、新汶矿业集团、莱钢集团和日照港

（集团）公司 4 家发起设立的合资公司筹建，资本金按总投资的 45％配置，由

济南铁路局出资 26％相对控股,新汶矿业集团和莱钢集团各出资 25％，日照港

（集团）公司出资 24％。 

● 东平铁路的建设将使公司更易于获得铁矿石、煤炭等原料，节省成本。铁路建成

后，莱钢集团进出日照港的原材料及制成品不必再绕行 3倍以上的里程，可直接

进入新兖日铁路，直通日照港。 

 

图 6:国外铁矿石到达路径图 

 

资料来源: 国元证券研究中心 
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图 7:东平线将实现日照港原燃料直达厂区 

 
资料来源: 国元证券研究中心 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 15%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 10-15%”以上 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅与上证指

数持平在正负 10%”以内 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 10%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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