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莱钢股份（600102） 钢铁 
 

限产保价为 Q3  产品结构+区域发展=未来受益不断 

投资评级 谨慎推荐 公司评级 A 收盘价 9.21 元

 

事件： 

● H 型钢限产保价： 3 月 13 日，马钢、莱钢、津西在马鞍山达成共

识，从 3 月开始各钢厂 H 型钢生产线减产 30%，持续 3 个月。并且

从 3 月 21 日开始，大规格 H 型钢出厂价格执行 3500 元/吨以上，

如经销商售价低于此价位，钢厂将不予结算。在此政策下市场方

面挂牌价格纷纷上调。 

● 年修技改提前：公司棒材生产线计划于 4 月 21 日起安排检修，型

钢厂生产线 4 月 21 日-7 月安排技改，影响产量 5 万吨/月；轧钢

厂生产线 4月 21-27 日安排检修，影响产量 1万吨。 

● 日照国际铁矿石基地雏形渐显：山东省日照市正在筹建国际铁矿

石交易中心。据日照市服务业办公室透露，日照国际铁矿石交易

中心目前已经完成工商、税务登记等前期工作，预计下半年能够

正式运营， 4 月份进行设备的安装调试以及相关人员的培训工作。

● 山东发现特大型焦煤煤田：近日山东菏泽曹县境内发现一处特大

型优质煤田，煤层厚达８米，煤种为国内外稀缺的焦煤。此前山

东鲁西南地区发现的巨野煤田探明总地质储量为５５．７亿吨，

煤藏以焦煤、肥煤为主。 

结论： 

● 近期国内 H 型钢价格连续下跌。国内三大 H 型钢生产企业的限产

行为将暂时缓解钢价下跌，但需求不得到改善，价格维持难以持

久。随着项目开工率提升，二季度型钢需求量将有一定上升，价

格维持弱势盘整。 

● 中国煤储量虽然丰富，但焦煤储量相对贫乏，中国焦煤储量占总

储量不到 30%，而主焦煤储量占总储量的比重低于 5%。提高焦煤

的自给率将有助于降低行业生产成本，提高行业利润。 

● 3 月份内忧外患是行业真正严冬。从公司全年订单情况看，螺纹钢

基本满足京沪高铁、山东高速及省内项目需求，好于同行业水平；

H 型钢除直供客户外，目前订单情况一般，但限产保价行为将有助

市场再去库存，为二季度后需求恢复提供有利条件。鉴于公司产

品将在需求上先后受益，综合考虑调整公司评级为“谨慎推荐”。

 

2009 年 3 月 18 日 
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● 近期国内 H 型钢价格连续下跌。3 月份国内 H 型钢计划产量在 60 万吨以上，但

出口受阻造成国内资源供应压力较大，部分市场中小规格 H型钢已跌至主要钢材

品种的最低价格，如 200*200H 型钢平均价格为 3371.25 元/吨。 

 

图 1:06-08 年型材价格走势 

 
资料来源：中联钢，国元证券研究中心 

 

表 1:近期国内外型材价格比较 

国家 

小型材价格 

（3月 12 日） 

美国钢厂(中西部) 860 

美国进口(CIF) 761 

德国市场 554 

欧盟钢厂 600 

韩国市场 574 

韩国出厂 626 

韩国市场(中国资源) 548 

日本市场 974 

日本出口(FOB) 650 

拉美出口(FOB) 628 

土耳其出口(FOB) 450 

东南亚进口(CFR) 450 

独联体出口(FOB 黑海) 420 

中东进口(迪拜 CFR) 540 

中国市场 519 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注： 

小型材采用角钢价格，

中国市场小型材价格为

上海市场 5#角价格 

汇率：欧元/人民币

8.8257，美元/人民币

6.8334（3 月 13 日） 

资料来源：中联钢，国元证券研究中心 

 

● 三大 H 型钢生产企业的限产行为将暂时缓解钢价下跌，但需求不得到改善，价格

维持难以持久。随着项目开工率提升，二季度型钢需求量将有一定上升，价格维

持弱势盘整。 
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表 2：2009 年 2 月全国分省市大型型材产量                             单位：万吨 

 

           

09 年 

2 月   

08 年 

2 月 
增减 同比% 

09 年

累计 

08 年 

累计 
增减 同比%

全国 72.73 75.78 -3.05 -4.00 147.56 160.06  -12.50 -7.80 

河北 15.44 14.83 0.61 4.10 32.45 30.30  2.15 7.10 

安徽 17.55 15.65 1.90 12.10 36.32 34.74  1.58 4.50 

山东 28.55 32.82 -4.27 -13.00 55.69 68.05  -12.36 -18.20 

资料来源：中联钢，国元证券研究中心 

 

图 2:09 年 1-2 月主要下游开工率情况 

0% 20% 40% 60% 80% 100%

机械
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1月开工率 2月开工率

 
资料来源：CBI，国元证券研究中心 

 
 
 
 

● 中国的煤储量虽然丰富，但焦煤的储量却相对贫乏，根据现有的勘探数据，中国

焦煤储量占总储量的不到 30%，而主焦煤储量占总储量的比重也低于 5%。 

● 提高焦煤的自给率将有助于降低行业生产成本，提高行业利润。从地质分布上来

说，我国煤炭资源分布不均，西北和华北地区多，而华东和华南地区少。因此，

加大华东（如山东省）和华南地区煤炭资源的勘探和开发力度，将有助于缓解该

区域能源供应紧张的问题。 
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图 3:我国煤炭生产增长情况 

 
资料来源：国元证券研究中心 

 

图 4:我国煤炭流向情况 

 
资料来源：国元证券研究中心 
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● 日照位于欧亚大陆桥头堡的东端，拥有吞吐量过亿吨的港口，铁路、高速公路四

通八达。从整个日照近期及未来几年的规划发展来看，特别是随着鲁南经济带、

精品钢基地建设的不断推进，日照设立铁矿石交易中心的区位优势会更加明显。 

此前，国内数家港口打算建立铁矿石交易中心的计划均先后落空。河北曹妃甸

港口和广东湛江港口均表示要建立铁矿石交易中心，目前均未成行。 

 
图 5:地理位置/港口条件得天独厚 

         
资料来源：日照港、国元证券研究中心 

 
图 6:港口四通八达 

         
资料来源：日照港、国元证券研究中心 

 

日照港是全国九大吞吐量超过亿吨的港口之一，超过天津港、宁波港成为国内铁矿

石吞吐量最大的港口，2008 年铁矿石吞吐量达到 7600 万吨，占国内铁矿石进口量的

1/5。 
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图 7:腹地钢铁产业集中 
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资料来源：国元证券研究中心 

 

图 8:国外铁矿石到达路径图 

 

资料来源: 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



  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   7 

进入新兖日铁路，直通日照港。 

 

图 9: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 

 

● 我们认为，3 月份是钢铁行业真正最困难时期。从公司全年订单情况看，螺纹钢

基本满足京沪高铁、山东高速及省内项目需求，好于同行业水平；H 型钢除直供

客户外，目前订单情况一般，但限产报价行为将有助市场再去库存，为二季度后

需求恢复提供有利条件。鉴于公司产品将在需求上先后受益，并存在资产注入及

山钢整合预期，公司评级“谨慎推荐”。 
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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 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

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，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

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 5%”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 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

免责条款： 
本报告是为特定客户和其它专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准

确可靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告
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而产生的法律责任。本报告版权归国元证券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如

需引用或转载本报告，务必与本公司研究中心联系。 网址:www.gyzq.com.cn 


