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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能

存在影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 
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事件：根据行业协会统计，11 月国内重点钢铁企业（71 家）亏损 127.8 亿元，创历史最大月度亏损纪录；1-11

月累计实现销售收入 24300 亿元，同比增长 30%，实现利润总额 1142.14 亿元，同比下降 16.33%。（具体数据

参考表 1）： 

我们的观点： 

1、月度环比分析，11 月钢铁行业利润亏损 127.8 亿元，环比 10 月多亏损 69.5 亿元；销售利润率降至-8.4%，

环比下降 5.2 个百分点。月度同比看，11 月行业利润同比减少 213 亿元，下降幅度 250%。 

2、11 月份全行业亏损在预期之中，一方面 11 月国内钢价继续走低，平均下跌幅度约 10%左右；另一方面大中

型钢厂的成本下降相对钢价存在明显滞后（因为库存和合约），这导致 11 月行业盈利环比大幅下降。 

3、经过近两月的调整，钢企 11 月存货较 9月最高点减少 317 亿元（6.5%），其中产成品减少 107 亿元（8.3%）。

不过存货/收入比从 9月的 2.1 提高到目前的 3.0，企业的库存消化压力仍然较大。 

4、预计 12 月行业亏损将进一步扩大。尽管 12 月份国内钢价止跌回升，其中热轧板卷均价还上涨约 10%，但因

为大钢厂价格上涨和成本下降存在滞后，12 月行业亏损也难以避免，亏损幅度将因存货跌价损失的计提而环

比 11 月扩大。如果不考虑存货跌价损失因素，行业月度亏损在 11 月已见底 

5、因为成本滞后下降和去存货化进程，目前行业盈利相对基本面已经过度调整，从季度环比趋势看，4 季度是

钢铁行业盈利底部，随着库存调整周期的结束，09 年 1 季度后钢企盈利将从目前亏损状态中恢复，但盈利将

处于低位。 

6、从行业趋势看，未来 2 年钢铁行业将处于盈利水平的底部区域，行业难有大幅表现得驱动因素；从未来 6 个

月看，钢铁行业盈利将从目前深度亏损恢复至平衡或者小幅盈利，行业存在季度盈利改善的过程，短期的风

险在于年报可能超预期的存货跌价损失。 

7、从估值分析，预计 2009 年钢铁行业 P/B 交易区间在 0.8-1.2 倍之间相对沪深 300 的 P/B 比率在 0.45-0.6

之间，目前钢铁行业 2008P/B 为 1.09 倍，与沪深 300P/B 的比率为 0.56，已经处于合理估值区间的平均位置。 

8、目前时点，综合行业趋势与估值水平，我们维持钢铁行业中性评级。建议关注成本下降引致的盈利改善型投

资机会以及并购重组预期下低 P/B 公司估值的提升。 
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表 1：11 月国内大中钢铁公司（71 家）财务数据 

单位：亿元 11 月 1-11 月 上年同期 同比增长% 

产品销售收入 1520.58 24300.00 18600.00 30.34 

利润总额(补贴后) -127.80 1142.14 1365.04 -16.33 

月末存货  4574.96 3247.66 40.87 

产成品  1174.08 868.18 35.23 

资产总额  26300.00 21500.00 22.11 

负债总额  15600.00 12400.00 25.12 

管理费用 56.83 813.28 673.83 20.70 

财务费用 29.78 384.29 264.48 45.30 

销售费用 19.13 254.68 233.32 9.15 

银行短期借款  4083.67 3031.95 34.69 

银行长期借款  2824.68 2144.60 31.71 

应收帐款净额  751.97 554.95 35.50 

应付帐款净额  2776.57 1948.15 42.52 

当年折旧提取数 73.02 884.73 774.79 14.19 

工资总额 61.40 668.47 559.22 19.54 

资料来源：东方证券研究所 

表 2：国内大中钢铁公司（71 家）财务数据汇总 

单位：亿元 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 

产品销售收入 1817.4 1752.4 2220.3 2320.1 2475.3 2559.4 2678.1 2412.2 2308.7 1807.7 1521 

产品销售成本 1600.1 1545.9 1936.9 2009.1 2139.5 2200.1 2352.9 2165.0 2111.3   

利润总额(补贴后) 120.2 103.5 210.7 180.4 189.4 178.3 175.1 96.4 32.2 -58.4 -127.8

月末存货 3426.8 3513.1 3675.9 3836.1 3988.2 4248.0 4488.0 4734.4 4891.5 4746.4 4575 

产成品 875.0 918.8 972.1 983.6 1030.6 1100.6 1180.9 1253.1 1280.6 1268.1 1174 

资产总额 21617.6 22181.2 23297.1 24079.5 24543.6 24859.0 25396.9 25779.4 26303.0 26334.0 26300

负债总额 12380.5 12810.4 13483.4 14153.1 14471.7 14682.0 15089.4 15327.5 15825.4 15871.3 15600

管理费用 67.9 60.3 77.3 76.8 79.3 89.4 85.3 73.9 80.2 39.1 57 

财务费用 30.4 30.7 32.7 34.1 39.1 34.9 34.0 38.1 41.5 32.6 30 

销售费用 20.8 19.1 23.8 23.6 28.7 25.8 26.6 24.3 24.6 22.8 19 

银行短期借款 3228.7 3399.6 3549.9 3781.5 3666.8 3679.9 3816.9 3932.2 4123.2 4133.9 4084 

银行长期借款 2245.4 2338.8 2450.6 2463.0 2653.4 2661.2 2734.4 2703.0 2793.3 2789.9 2825 

应收帐款净额 503.0 557.7 577.5 616.3 659.1 676.1 702.8 759.9 744.0 794.2 752 

应付帐款净额 1878.4 1909.9 2003.8 2162.2 2223.1 2358.8 2444.0 2632.6 2683.6 2772.5 2777 

当年折旧提取数 75.4 75.8 75.7 78.0 77.3 81.6 84.7 80.0 80.5 81.5 73 

工资总额 61.8 56.8 55.1 56.4 59.3 58.6 62.3 61.1 60.1 58.1 61 

销售利润率 6.61% 5.91% 9.49% 7.78% 7.65% 6.97% 6.54% 4.00% 1.40% -3.23% -8.40%

资料来源：东方证券研究所 
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表 3：10-12 月现货钢价和原材料成本变化 

  

热轧板

卷 

冷轧板

卷 中板 螺纹钢 线材 铁矿 

西澳-北

仑 

巴西-北

仑 焦炭 废钢 

08-09 5098 6333  5668 4938 4945 1200 17.7  50.8  2864 3388 

08-10 3862 4818  4120 3841 3767 786 7.5  17.5  2220 2575 

08-11 3377 4162  3553 3653 3656 764 4.3  8.8  1645 2050 

08-12 3729 4337  3603 3648 3599 828 4.9  8.2  1590 2344 

10 月下跌 -1236 -1515 -1548 -1097 -1178 -414 -10.2 -33.3 -644 -813

10 月跌幅 -24.2% -23.9% -27.3% -22.2% -23.8% -34.5% -57.6% -65.6% -22.5% -24.0%

11 月下跌 -485 -656 -567 -188 -111 -22 -3.2 -8.7 -575 -525

11 月跌幅 -12.6% -13.6% -13.8% -4.9% -2.9% -2.8% -42.7% -49.7% -25.9% -20.4%

12 月变化 352 175 50 -5 -57 64 0.6 -0.6 -55 294

12 月变化 10.4% 4.2% 1.4% -0.1% -1.6% 8.4% 14.0% -6.8% -3.3% 14.3%

资料来源：东方证券研究所 

 

图 1：月度行业利润趋势（71 家企业） 
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资料来源：东方证券研究所 
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图 2：月度吨钢利润趋势（71 家企业） 
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资料来源：东方证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1998-2002平均利润：84元/吨 
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分析师承诺 
杨宝峰：钢铁行业分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

 

 

 

 



 

 

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 26 楼 

联系人： 寿岚 

电话： 021-63325888*6054 
传真： 021-63326786 
网址： www.dfzq.com.cn 
Email： shoulan@orientsec.com.cn 
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