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本报告导读： 
对 11 年钢铁供需情况进行分析 

摘要： 
 过去十年中国粗钢消费年均增长 15.7%，重化工业进程中的

高投资是其中关键。由于土地购置支出比例增加等原因，固

定资产投资用钢弹性在不断减小。 
 单纯比较投资和粗钢消费增速较粗糙，可以根据行业结构进

行拆解预测。由于投资中不包括存货变动，我们剔除库存变

化后利用分行业固定资产投资增速和用钢弹性预测粗钢表

观消费增速。 
 根据我们对细项投资的预测，11 年基建用钢和机械用钢增速

小幅上涨、汽车用钢大幅回落，保障房能部分对冲商品房销

售下降的影响，但住宅用钢增速也有回落。预计 11 年粗钢

表观消费增长 7.6%。 
 粗钢的产量则主要由国内表观消费量和净出口两者决定，其

中表观消费和工业增加值的月度走势较为相关，粗钢净出口

量也与整体顺差正相关。我们预计全年产量呈 U 型走势，2、
3 季度国内表观消费增速有所放缓，但此时净出口仍在高位，

使得产量下滑不致过大。 
 09 年至今，黑色金属冶炼业固定资产投资增速都在 11%以

下，政府也正致力于淘汰落后产能，因此今年钢铁产能增速

会受到一定限制。由于表观消费增速持续高于投资增速，11
年产能利用率较前几年有明显提升，即使需求下滑产能利用

率低点也将在 83%以上。 
 综合来看，钢铁行业目前 92%以上的高产能利用率未必能够

持续，未来 1-2 个季度需求会成为影响行业景气的关键因素。

当然，受益于近几年供给的限制，行业产能利用率有一定的

安全边际。此外，淘汰落后产能的进度和时点同样非常关键。
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1. 钢铁消费稳步增长 

随着经济的高速发展，过去十年中国用钢量大幅增加，其中粗钢表观消

费量从 2000 年的 1.4 亿吨增长到 2010 年的近 6 亿吨，年均增长率为

15.7%。 

图 1 粗钢和钢材产量                                 单位：万吨 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

钢铁消费高增长的一个背景是前几年中国正处于重化工业的高峰，固定

资产投资增速保持着年均 25%左右的增长。当然，每万元投资用钢量在

不断下滑的趋势中，这一方面是由于通胀原因、另一方面则是因为投资

中用于土地购置等其他方面比重的提升。 

图 2 粗钢消费量和投资的关系                 
粗钢单位：万吨     固定资产投资单位：亿元   右轴单位：吨/万元 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

2. 表观消费结构拆解 

对于粗钢消费和固定资产投资的关系，单纯比较总量较为粗糙，因为投

资于不同行业，用钢数量差异也较大。 

中钢协一般会定期公布粗钢表观消费的行业结构，2008 年的数据显示，
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商业与工业地产、住宅、机械和基建占比较大，其和甚至接近 70%，其

他行业中汽车用钢比例也较大，因此可以根据用钢占比较多的行业走势

来预测粗钢消费未来可能出现的变化。 

图 32008 年粗钢表观消费量结构                           单位：1 
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数据来源：国泰君安证券研究，中钢协 

由于固定资产投资中不包括存货变动，投资和用钢增速之间还是难以完

全匹配。在进行分行业拆解时，我们暂时剔除库存变化，而着重观察各

主要行业未来投资趋势及其对相关行业粗钢消费量的影响。 

分行业看，地产投资和基建投资分别决定了住宅和基础建设用钢量，而

机械用钢量主要受制造业影响，汽车行业用钢量则由汽车产量决定。 

各行业投资与汽车生产对用钢量的影响主要来自于两个方面因素，一是

用钢弹性的变化，另外一个是投资额或产量的变化，我们可以利用历史

用钢量与投资或产量数据回归出各行业投资弹性的变化规律，并对投资

弹性进行预测。 

根据 2005 至 2010 年数据，我们预测 2011 年住宅、基础建设及机械行业

用钢弹性下降至 0.16、0.14、0.15 吨/万元投资，汽车行业用钢弹性则下

降至 1.62 吨/辆。其中汽车用钢弹性的下降与汽车产品结构变化、轿车

比例持续上升有关。 

图 4 主要用钢行业用钢弹性                 单位：吨/万元，吨/辆 
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数据来源：国泰君安证券研究，中钢协 
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3. 商品放缓保障来补 

先看地产方面，商业地产与工业厂房用钢增速较为稳定，一般在 6-10%
之间，而住宅用钢增速波动较大。因此单从投资拉动用钢来角度看，在

地产投资增速下滑到 18%的背景下,估计 11 年住宅用钢增长速至 12.2%。 

图 5 住宅用钢需求增速与房地产固定资产投资增速        单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，CEIC 

今年单纯用地产投资增速来估算住宅用钢增长会存在一定问题，因为保

障房比重大幅提高，其用于土地购置方面的费用较低，因此同样的投资

额能使用更多数量粗钢，使用新开工面积比较会更加直观。 

然而，近几年住宅新开工面积和用钢增速之间稳定的关系在 10 年发生

了变化，很可能由于 580 万套的保障房有部分只开工、未大量用钢。 

图 6 地产投资增速和住宅用钢增速                        单位：% 

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

40.0

45.0

50.0

08 09 10

住宅用钢增速

住宅新开工面积增速

 
数据来源：国泰君安证券研究，CEIC 

经过测算，10 年 580 套新开工保障房可能只有 50%左右属于有效开工，

剩余的一半预计进入 11 年；但与此同时，今年 1000 万套保障房新开工

也将只有 50%左右属于实际有效开工。 
在这样的假设下，今年的住宅实际有效新开工面积同比增长 14%，因此

对应的 11 年住宅用钢增速在 15%左右，比简单用地产投资额估算略高

些。 
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4. 基建用钢略有回升 

基础建设用钢与基建投资比较相关，我们估计 11 年基建投资增速为

20.1%，投资增速比 2010 年略有上升，因此，相应预测基建用钢增速为

11.6%，用钢增速同样略有回升。 

图 7 基础建设用钢需求增速与基建投资增速              单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，CEIC 

5. 机械行业小幅上涨 

机械和制造业比较相关，因此我们用制造业投资估计机械用钢增速。预

计 11 年制造业投资增速为 28.6%，增速比去年有所回升，相应的，机械

行业用钢增速将小幅上涨至 20.7%。 
图 8 机械行业用钢需求增速与制造业投资增速              单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，CEIC 

6. 汽车用钢大幅回落 

最后看汽车用钢增速，考虑到 2011 年汽车产量增速将由 2010 年的 32%
大幅回落到大幅下滑至 15%左右，预计汽车用钢增速也大幅回落 10.5%。 
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图 9 汽车行业用钢需求增速与汽车产量增速              单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，CEIC 

7. 粗钢消费增长 7.6% 

根据主要行业历年用钢增速对表观增速的贡献，我们预测了历年粗钢表

观消费增速，表观消费增速的预测值与实际公布的表观消费增速之间基

本一致，但实际公布的增速波动更大，这可能是与库存变化等因素有关。

根据对 2011 年主要产业用钢增速的预测，我们预计 11 年粗钢表观消费

量增长 7.6%。 

图 10 粗钢表观消费增速预测值与实际增速值               单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，CEIC 

8. 内需外需共定产量 

预测完表观消费量再来看下产量，它等于表观消费量、净出口和库存变

化量之和，由于库存贡献较小，产量主要由国内消费和净出口两者决定 

11 年 1 月，国内表观消费量增速曾接近 15%，日均产能也达到了 194 万

吨；在此之后，表观消费增速不断下滑直至 5%左右，但净出口等大幅

增加，从 1、2 月的日均 4.8 万吨上升至 3 月的 11.4 万吨，因此 3 月日均

产量依然达到了接近 192 万吨的水平。 
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图 11 日均产量分解                                  单位：万吨 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

表观消费量增速和工业生产关系密切，并且略领先于工业增加值增速。

根据对全年涨幅和工业增加值走势的判断，我们能得到未来钢铁表观消

费量的走势。 

图 12 工业增加值增速和钢铁表观消费量增速             单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

注：红色框中为预测值，以下同。 

净出口方面，虽然顺差总额受到价格等其他因素的影响，但却与粗钢净

出口量的的走势密切相关。 

根据我们的预测，4 月仍然可能出现逆差，但 5 月过后就能持续实现较

大幅度的顺差。联系到国内外焦煤的价差和日本地震影响其电力供应等

现状，我们认为 3 季度前粗钢日均净出口也能保持在日均 10 万吨左右

的水平。 
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图 13 贸易顺差和粗钢净出口     
左轴单位：亿美元  右轴单位：万吨 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

9. 日均产量 U 型走势 

综合来看，随着经济增速的放缓，2、3 季度的表观消费量会有一定的减

少，但此时净出口仍会维持较高位，使得产量不致下滑过快。此后产量

的绝对值也开始触底回升。 

图 14 粗钢日均产量                                  单位：万吨 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

10. 投资放缓产能减速 

粗钢产能扩张和黑色金属固定资产投资有着稳定的关系，只有 07-08 年

出现偏差。由于产能也属于估算，因此我们用投资来判断产能的变化会

更为准确。 

在 03-04 年经济过热时，黑色金属固定资产投资增速一度接近 100%，而

产能也以 30%左右的年增长率扩张。但随着产能过剩问题的出现，政府

有意控制相关投资，特别是 09 年至今，黑色金属投资增速都在 11%以

下。 
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图 15 黑色金属固定资产投资增速和产能增速               单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，CEIC 

09 年后的低投资将一定程度上限制今后钢铁产能的扩张，而按要求 10
年淘汰 3000 万吨落后产能、11 年再淘汰 7000 万吨。我们根据产能增速

和淘汰产能量可以计算出今年钢铁产能的范围，在中性假设下，11 年末

产能将达到 7.65 亿吨，对应日均产能在 209 万吨左右。 

表 1 2011 年钢铁日均产能估算   
 7000 8000 9000 10000 11000 

17.0% 211.0 208.2 205.5 202.7 200.0 
18.0% 212.9 210.2 207.5 204.7 202.0 
19.0% 214.9 212.2 209.4 206.7 203.9 
20.0% 216.9 214.1 211.4 208.6 205.9 
21.0% 218.8 216.1 213.4 210.6 207.9 

数据来源：国泰君安证券研究 
注：行序列为 10 年和 11 年实际净淘汰落后产能量，纵序列为 11 年产能单纯考虑投

资增加较 09 年增长的量（目前尚未公布 10 年产能），单位都为万吨。 

11. 利用上升年内波动 

在 09 年后，粗钢表观消费量的增长持续高于黑色金属固定资产投资增

速，也有利于行业产能利用率的提升。 

图 16 粗钢表观消费与固定资产投资累积增速           单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 
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因此预计 11 年产能利用率将达到 88%，较前几年有明显上升。 

图 17 粗钢产能利用率                                单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，CEIC 

11 年初钢铁行业的产能预计在日均 205 万吨左右，因此目前产能利用率

超过 90%。假定年末日均产能为 209 万吨，全年产能线性增长，那么目

前如此之高的产能利用率很难维持。但由于供给增速较慢，利用率低点

也将在 83%以上。 
图 18 粗钢产能利用率                                单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，CEIC 

综合而言，我们认为 11 年供给将提升钢铁行业景气，但未来 1-2 个季度

需求会成为关键因素。受益于近几年的低投资，行业产能利用率有一定

的安全边际。此外，淘汰落后产能的进度和时点同样非常关键。 

表 2 2011 年钢铁产能利用率情景假设表 
 170 180 185 190 200 

201 84.6% 89.6% 92.0% 94.5% 99.5% 
205 82.9% 87.8% 90.2% 92.7% 97.6% 
209 81.3% 86.1% 88.5% 90.9% 95.7% 
213 79.8% 84.5% 86.9% 89.2% 93.9% 
217 78.3% 82.9% 85.3% 87.6% 92.2% 

数据来源：国泰君安证券研究 
注：行序列为日均产量，纵序列为日均产能，单位均为万吨。 
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