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钢铁行业告别 2008 风雨，期待 2009 彩虹               中性（维持） 

钢铁行业  2009 年 1 月 5 日 

2008年回顾 

08 年上半年，钢材供应偏紧的格局成就了钢价暴涨：自年初至 6 月 6日，国内钢价累计上涨 26.85%，

至历史罕见高位，钢铁企业也因此获利丰厚。08 下半年，美次贷危机逐渐渗透到实体经济，需求的下挫导致

钢铁行业景气度迅速下滑，6 月中旬钢价开始走弱，10 月加速下跌，目前累计跌幅已达到 40%。钢价的硬着

陆，直接导致粗钢产量、原料价格、企业盈利均出现下降，10 月份全行业已经出现六年来首次月度亏损，11

月份亏损面继续扩大，宣告行业持续 2 年多的繁荣时代的结束。 

对应 08 年钢铁股的走势，天相钢铁行业指数从 2008 年 1 月 2日的 6068.93 点回落至 2008 年 12 月 31

日的 2024.49 点，跌幅达 66.67%。 

回顾 2008，我们细数了钢铁行业的重大事件，理出了行业的八大“关键词”，并与投资者分享。 

一、 “产量”——粗钢产量结束连续 7 年的高增长 

2008 年 1-11 月中国粗钢产量 46248 万吨，单月来看，中国粗钢产量在 08 年 6 月份达到 4694 万吨的高

点后，逐月回落，11 月国内粗钢产量较 6 月高点回落 25％，显示出钢铁需求的低迷。不过，尽管 11 月份粗

钢总产量环比微降，但日产量环比微升，这主要受华北地区中小钢厂复产影响，而这些钢厂复产是多个因素

共同作用的结果：11 月份市场信心有所恢复，部分原材料价格企稳反弹，钢厂减产的效果有所显现，这些因

素导致钢价开始企稳，但 11 月中国制造业 PMI 指数呈普遍、加速下降态势，发电量和用电量继续下降，从

这些先行指标可以看出，我国经济活动仍然低迷，钢铁需求没有实质性好转。预计 08 全年产量在 49800 万

吨左右，同比约增长 2.0%，大大低于 07 年 15.7%的增长幅度，从而结束了近 7 年来高增长发展态势。 

二、 “钢价”——经历了“过山车”行情 

2008 年 6 月份，部分钢材产品达到价格高点，然后开始下降，10 月份出现暴跌。2008 年 12 月第 1 周，

MySpic 指数与上年同比出现 20%左右的跌幅。跟 2006 年同期相比，其涨幅也只有 8.1%，扁平材价格更是低

于当时的价格水平。 

图表 1：2008 年末钢材价格与 2006、2007 年末比较 
时间 综合钢材价格指数 长材价格指数 扁平材价格指数 

2006 年最后一周 127.00 127.00 128.00 
2007 年最后一周 170.20 181.80 156.00 
2008 年最后一周 134.00 148.20 116.60 
近一年钢价总体涨幅 -21.27% -18.48% -25.26%

近两年钢价总体涨幅 5.51% 16.69% -8.91%

资料来源：天相投顾整理 
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三、 “产能”——从减产到复产 

08 年 6 月份以来钢价的下跌最先逼迫成本较高的中小钢厂减产、停产，9 月份以后，随着钢价的加速下跌，

大型钢厂也开始采取限产、减产措施。9月 29 日，北方的河北钢铁集团、首钢、山东钢铁集团、安钢钢铁等大型

钢铁企业达成减产 20%的共识，此后，国内的其他大型钢厂如沙钢、武钢、宝钢等相继采取限产或减产措施。 

11 月份以后，由于钢材价格出现了一定幅度的回升，加上原材料价格的下跌，使得一些依赖现货市场采购

原料的钢铁生产企业有了盈利的空间，因而加大了生产力度。从唐山部分民营企业复产开始，华北、华东以及其

它各地前期停产或减产的中小型钢厂陆续复产，一些大中型企业也恢复了部分生产线的生产，如南钢在 11 月减

产幅度达 40%，12 月将恢复到 20%。 

四、 “出口”——8 月份以后急速下挫 

2008 年我国钢材出口经历了快速上升，而后快速萎缩的过程。8 月份钢材出口达到历史高点：768 万吨。而

8 月份以后，由于国外钢材需求骤然放缓，钢材出口连续 3个月大幅回落，至 11 月份，为 295 万吨。截至 11 月

份，我国出口钢材 5309.8 万吨，较去年同期减少 185.8 万吨，降幅 3.2%。同时，进口钢材 1446.4 万吨，同比

降幅 6.9%，减少 107.4 万吨。 

8 月份出口创新高原因之一是国内外钢材价差刺激了钢企出口贸易的热情；之二是市场关于钢材出口关税政

策调整的预期在一定程度上造成了抢关出口。9月份以后随着国外需求的骤减，钢材出口的快速回落也就在所难

免。 

五、 “亏损”——10 月出现全行业亏损 

受钢价回落、产能利用率下降、出口下滑等因素影响，中钢协统计的钢铁行业 71 家大中型钢厂财务数据显

示，10 月首现全行业亏损，11 月再度亏损，亏损额达 127.7 亿元，亏损面扩大至 67.7%。12 月份钢价出现企稳

反弹，复产企业增加，但高价库存仍给企业造成很大压力。当前铁矿石、焦炭等上游原燃料成本已大幅下跌，随

着高价库存的消耗，预计 09 年 3 月份以后钢企的亏损压力会减轻。 

图表 2：10 月份钢铁行业陷入全行业亏损 
月份 亏损家数 亏损额（亿元） 亏损面 备注 

10 月 42 58.35 59.15% 首次月度亏损 

11 月 48 127.7 67.70% 再次月度亏损 

资料来源：天相投顾整理 

六、 “重组”——并购重组如火如荼 

从整个中国钢铁行业的角度来讲，并购重组有利于提高行业的集中度，从而提升中国钢铁行业在国际上的

地位以及与铁矿石巨头谈判的能力，另外也有利于产业结构升级，提升钢铁行业盈利能力和产品结构的优化组合

等。 

从投资的角度来看，并购整合是不老的“投资主题”，尤其在行业低迷状态下，行业的并购重组有望加速，

并带来交易性的投资机会。需要关注的包括：河北钢铁集团旗下三家上市公司的整合，以及大冶特钢、南钢股份、

首钢股份、三钢闽光等可能出现的资产注入。 
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图表 3  08 年重大重组并购事件 

日期 事件 

3 月 17 日  国家发展改革委正式同意广西与武钢、广东与宝钢开展广西防城港钢铁基地和广东湛江钢铁

基地项目前期工作。 

3 月 26 日  山东钢铁集团在山东济南正式挂牌成立。 

6 月 28 日  宝钢和广东省国资委、广州市国资委共同出资组建的广东钢铁集团有限公司挂牌。 

6 月 30 日  河北钢铁集团有限公司在石家庄正式挂牌成立 

12 月 19 日  河北省唐山市两大民营钢铁企业集团整合挂牌 

12 月 30 日  河北钢铁集团重组方案出炉，唐钢股份拟换股吸收合并邯郸钢铁和承德钒钛。 

资料来源：天相投顾整理 

七、 “铁矿石”——从空中跌倒谷底 

08 年长协铁矿石价格大幅上涨，其中巴矿上涨 65%—71%，澳矿上涨 79.88%—96.5%，铁矿石也因此被称作

“疯狂的石头”。上半年在全球通胀背景下，国内钢价受成本推动和需求拉动两方面因素影响，涨幅盖过了原燃

料成本的涨幅，这也使得上半年钢企普遍盈利丰厚。08 下半年，美国的次贷危机引发的金融动荡也渗透到中国

的实体经济，面对骤然降温的经济形势，钢价、铁矿石价格、海运费等纷纷大幅回落，使得大钢厂以往的“长协

矿优势”变成“长协矿劣势”，并造成了巨额的铁矿石库存亏损。虽然新年度铁矿石谈判还存在一些不确定性，

但铁矿石价格下跌已成定局，综合各因素分析，我们预测新年度澳矿将下跌 30%，巴矿将下跌 25%。从长期来看，

采用长协模式的钢企仍将获得优势。 

八、 “政策”——利好不断 

08 年利好钢铁行业的政策包括：增值税转型、调整出口退税、扩大内需的 4 万亿投资等，其中政府 4 万亿

投资政策提升了市场的信心，钢铁股也迎来一波反弹，预计“两会之后”执行 4万亿元的政策资金将逐步落实到

位，市场需求有所好转，而且钢铁行业的高价原料库存基本消化殆尽，盈利将会触底回升至微利区间，这些均有

望给钢铁股带来交易性的机会。08 年 12 月 19 日，工信部部长李毅中谈到将落实 9 大行业的扶持政策，其中包

括钢铁行业， 09 年钢铁行业振兴规划将极大提升行业的信心。 

 

2009年展望 

尽管我们在全球经济危机下，中国经济不排除硬着陆的可能，但中国政府已采取一系列措施，包括实施积

极的财政政策和适度宽松的货币政策，调整关税刺激出口，增加投资扩大内需等，温总理在山东青岛考察时说要

加紧制定扩大内需规划以及九大产业振兴规划，我们预计随着扩大内需政策的落实，以及对钢铁等产业振兴规划

的出台，行业将重拾信心，钢铁板块有望出现投资机会。 

我们对 09 年钢铁行业的投资策略是：上半年看政策下半年看钢价。分析的角度包括：一、子板块中，普钢

好于特钢好于不锈钢；二、普钢股中，长材好于板材，但普通型材和取向硅钢是例外；三、景气低谷中新普板项

目投产、库存、出口及海运长单占比高是利空；另外也希望投资者关注破发的公司以及整合并购中出现的交易性

机会。个股方面我们重点关注龙头钢企，建议投资者 09 年上半年重点关注武钢、下半年重点关注鞍钢。 
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图表 4  08 年天相钢铁指数变动情况 

月份 天相流通(1) 钢铁指数(2) (2)-(1) 月份 天相流通(1) 钢铁指数(2) (2)-(1) 

1 月 -11.08 -10.56 0.51 7 月 2.86 -1.61 -4.47 

2 月 3.37 8.58 5.21 8 月 -17.06 -22.09 -5.03 

3 月 -19.12 -23.42 -4.3 9 月 -6.49 3.82 10.31 

4 月 2.3 4.44 2.14 10 月 -25.65 -31.47 -5.81 

5 月 -7.75 -7 0.75 11 月 12.48 14.2 1.72 

6 月 -22.85 -29.84 -6.99 12 月 1.45 -6.53 -7.98 

资料来源：天相投资分析系统 

 
图表 5：最近一年天相钢铁行业指数与天相流通指数走势对比 
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资料来源：天相投资分析系统 
 
图表 6：重点钢铁上市公司全年股价表现 

名称 涨幅（%） 名称 涨幅（%）

三钢闽光 -67.05  承德钒钛 -76.02 

马钢股份 -67.12  鞍钢股份 -76.09 

莱钢股份 -69.61  太钢不锈 -77.73 

大冶特钢 -71.68      

八一钢铁 -71.69  钢铁指数 -70.49 

宝钢股份 -72.72  天相流通 -63.37 

武钢股份 -74.90  上证指数 -65.39 

资料来源：天相投资分析系统 
 
图表 7：主要公司盈利预测 

股价 EPS  P/E  每股净资产 
重点公司 

081216 07A  08E  09E 07A 08E 09E 080930 
PB  评级 

武钢股份 6.08 0.83  0.96 0.75 7.31 6.33 8.11 3.78  1.61 增持 

鞍钢股份 7.65 1.12  1.21 0.87 6.83 6.32 8.79 8.07  0.95 增持 

宝钢股份 5.25 0.73  0.71 0.52 7.19 7.39 10.10 5.60  0.94 增持 
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太钢不锈 4.23 1.23  0.56 0.43 3.44 7.55 9.84 5.76  0.73 增持 

马钢股份 3.58 0.38  0.43 0.39 9.37 8.33 9.18 3.72  0.96 中性 

大冶特钢 5.12 0.72  0.72 0.58 7.11 7.11 8.83 4.12  1.24 中性 

八一钢铁 6.34 0.68  0.74 0.73 9.32 8.57 8.68 4.22  1.50 中性 

莱钢股份 6.9 1.24  1.01 0.7 5.58 6.83 9.86 7.10  0.97 中性 

三钢闽光 6.9 0.94  0.38 0.53 7.34 18.16 13.02 5.89  1.17 中性 

承德钒钛 5.5 0.44  0.31 0.25 12.50 17.74 22.00 3.77  1.46 中性 

资料来源：天相投顾整理 

 
 
图表 8  2008 年钢铁行业重大事件 

日期 重大事件 

1 月 5 日 
首钢北京地区钢铁业压产 400 万吨的工作正式启动，首钢 4 号高炉停产。2008 年三季度还将采取非常

措施，每月按 20 万吨钢组织生产，产量将压缩至平日的 30%以下。 

1 月 14 日 

国家发改委下发《关于报送关停和淘汰落后钢铁产能任务完成及第二阶段实施方案等有关情况的通

知》，根据通知，到 2010 年中国将总共关停淘汰 7776 万吨的落后炼钢产能及 8917 万吨炼铁能力，

涉及企业 573 家。今年要关停和淘汰落后炼铁能力 3706 万吨、炼钢能力 3820 万吨。 

2 月 1 日 
中国铝业公司新加坡全资子公司联合美国铝业公司获得了力拓的英国上市公司 12％的现有股份，交易

总对价约 140．5 亿美元。 

2 月 17 日 
日本新日铁公司和韩国浦项钢铁公司与巴西淡水河谷达成 2008 年度矿价上涨协议，同意巴西 VALE 南

方系统的粉矿和 Carajas 粉矿价格分别上涨 65%和 71%。 

3 月 17 日 
国家发展改革委正式同意广西与武钢、广东与宝钢开展广西防城港钢铁基地和广东湛江钢铁基地项目

前期工作。 

3 月 26 日 山东钢铁集团在山东济南正式挂牌成立。 

5 月 12 日 
四川汶川发生强烈地震，攀成钢、攀长钢等单位受地震影响，发生人员伤亡及设备、厂房损坏，全面

停产。 

5 月 15 日 宝钢取向硅钢机组顺利产出第一卷合格取向硅钢板卷 

6 月 23 日 

宝钢与澳大利亚力拓公司就 2008 年度铁矿石基准价格达成了一致：力拓的 PB 粉矿、杨迪粉矿、PB

块矿将在 2007 年度价格基础上分别上涨 79.88%、79.88%和 96.5%。7 月 4 日，宝钢与必和必拓达成

同样铁矿石上涨幅度。 

6 月 28 日 宝钢和广东省国资委、广州市国资委共同出资组建的广东钢铁集团有限公司挂牌。 

6 月 30 日 河北钢铁集团有限公司在石家庄正式举行挂牌仪式，标志着我国目前产能最大的钢铁集团正式重组。

9月 10 日 鞍钢集团宣布营口鲅鱼圈钢铁项目正式竣工投产。 

9 月 17 日 
湖南华菱集团与安赛乐米塔尔钢铁公司正式签署电工钢项目合资合作协议，联合成立华菱安塞乐米塔

尔电工钢有限公司。 

9 月 23 日 在河北钢铁集团唐山不锈钢公司，河北省第一炉不锈钢冶炼成功 

10 月 17 日 

为稳定信心钢协召开企业生产经营座谈会，包括宝钢、鞍钢、武钢、河北钢铁企业、沙钢等在内的约

70 家钢铁生产企业参加了此次会议。会议旨在切实了解当前钢铁行业所面临的问题，积极应对复杂且

极具挑战的市场环境，稳定不断蔓延的市场恐慌心理，以共同渡过当前难关。 

11 月 13 日 
国务院关税税则委员会决定自 12 月 1 日起，对钢铁等部分商品出口关税进行调整，其中取消包括冷

热轧板材、带材、钢丝、大型型钢、合金钢材、焊管等钢材产品的出口关税或特别出口关税。 
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11 月 17 日 
河北省钢铁工业结构调整的标志性工程、总投资 193 亿元的河北钢铁集团邯钢新区炼铁、炼钢、轧钢

等工序全线投产，一期工程全线贯通，具备了年产 450 万吨高档热轧卷板能力。 

11 月 20 日 
马钢股份车轮扩能改造核心项目——第三条车轮压轧线建成投产运行。由此，马钢高速列车车轮年产

能一举迈上 110 万件规模平台，成为全球最大的车轮生产基地。 

11 月 25 日 
全球最大矿业集团必和必拓公司宣布,由于全球经济形势恶化导致采矿业经营前景不明,公司正式撤

回对竞争对手力拓公司 660 亿美元的收购报价。 

12 月 4 日 
中国钢铁工业协会发布统计数据显示，10 月份 71 家大中型钢厂亏损 58.35 亿元。其中，有 42 家企

业出现亏损，亏损面达到 59.15%。这是 6 年以来，中国钢铁业首次出现月度亏损。 

12 月 19 日 
河北省唐山市两大民营钢铁企业集团整合挂牌，两大集团分别为唐山渤海钢铁集团和唐山长城钢铁集

团，由 39 家民营钢铁企业整合重组而成，产能总规模达二千八百万吨，占唐山市钢铁产能的 51.7%。

12 月 28 日 
钢协数据显示，11 月份 71 家大中型钢厂亏损额达到 127.7 亿元。其中，亏损企业达到 48 家，亏损

面扩大至 67.7%。48 家亏损企业的亏损额超过 140 亿元。 

12 月 29 日 
钢协表示，2009 年 1 月 1 日起，铁矿石进口将严格实行代理制，届时有进口资质的企业将被严格控

制进口矿石的流向，禁止随意加价倒卖矿石，转卖给没有进口资质的企业只能通过收取代理费的方式。

12 月 30 日 河北钢铁集团重组方案出炉，唐钢股份拟换股吸收合并邯郸钢铁和承德钒钛。 

资料来源：天相投顾整理 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 
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