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关注长材产量的暴涨 

――钢铁 1 月份月报 

 马涛    
 86-10-5836  2789     

 horsewave@163.com     

核心观点： 

 长材产量月环比增长21.8%，板带材仅增长9.97% 
 粗钢产量的回升更多的来源于小钢厂的复产 
 钢厂库存、社会库存逐步恢复正常水平 
 原料、钢铁价格上涨明显 

 市场面临预期改变的阶段性机会 

投资要点： 
 长材产量月环比增长 21.8%，板带材仅增长 9.97% 

12 月钢材产量环比增长 15.4%，其中长材环比增长 21.8%，板带材仅增长

9.97%，钢材的增长量 66.65%来自于长材；钢厂会根据市场的需求及时调

整自己的产品结构，同时长材的轧制技术门槛较低，生产板材的企业均可

转产长材，长材产量的暴涨应引起重视。 

 粗钢产量的回升更多的来源于小钢厂的复产 
11 月的数据表明，小钢厂产量所占全国的份额达到 26.5%，创三年来的最

高，环比增长达到 28.78%。考虑到目前钢材产量的增长中大部分来源于

长材，而长材恰恰是小钢厂的主打产品，因此目前钢产量的回升更多的是

来源于小钢厂的复产。伴随钢价连续 10 周的上涨，排除小钢厂的复产之

外，大钢厂也正逐步恢复生产，这种现象在 12 月份已经显现，钢厂大面

积的复产将大大增加供给压力。 
 钢厂库存、社会库存逐步恢复正常水平 

11 月份，重点钢厂产成品库存为 768.74 万吨，同比增长 19.59%，环比

10 月份下降 17.96%，距 8 月份的最高点下降 19.02%。 

09 年 1 月以来社会库存有所恢复，截至 1 月 23 日社会库存为 703 万吨，

略低于 08 年同期的水平，因此目前的社会库存虽然上涨明显，但依然处

于正常水平（对于库存的分析，需结合季节因素，1、2 月份历来是库存高

企的时点）。 

 原料、钢铁价格上涨明显 
钢厂的复产使得原料价格上涨明显，截至 1 月 23 日，铁精粉（唐山）、二

级冶金焦（唐山）的价格距前期的低点分别上涨 21.43%、58.33%；钢厂

在 09 年 1 月前后，纷纷上调出厂价以迎合市场的回暖，但下游需求并未

如钢价上涨所昭示的那么乐观，钢价在钢厂和经销商的不断拉涨中积蓄着

风险，但节后仍有一波冲高的行情。 

 市场面临预期改变的阶段性机会 
伴随钢价的上涨以及钢铁振兴规划的出台，钢厂最困难的时期将要过去，

市场面临预期改变的阶段性机会，我们看好产品优势明显的龙头企业武钢

股份、看好产品结构顺应市场的新兴铸管、看好整合预期明显的唐钢股份。
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一、12 月钢铁行业生产情况 

1、全球粗钢产量继续下滑 

全球 12月份粗钢产量 8440.7万吨，同比下降 23.69%；08年全年粗钢产量 13.297

亿吨，同比下降 1.2%。 

图 1：全球钢铁月度产量（单位：万吨） 

 

资料来源：Mysteel  渤海证券研究所 

图 2：全球粗钢产量增速比较 

 

资料来源：Mysteel  渤海证券研究所 

钢铁需求的锐减使得全球钢铁产能利用率明显下降，全球粗钢产量自 6 月份以来

连续 7 个月下降，12 月粗钢产量距 5 月份的最高点减产幅度达到 29.37%。从 12

月的数据来看，伴随中国政府刺激政策的出台以及钢价的上涨，中国粗钢产量逆
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市环比增长， 12 月份全球粗钢产量同比下降 23.69%，但扣除中国后下降额度达

到 33.03%，因此中国粗钢产量的环比增长减缓了全球产量的下降趋势。 

2、中国粗钢产量逆市环比增长 

表 1：全国主要钢铁产品产量（单位：万吨） 

 12 月产量 1-12 月累计 月环比增长 同比增长 累计增长 

粗钢 3779.16 50048.8 7.40% -10.50% 1.10% 

生铁 3622.9 47067.41 8.10% -9.40% -0.20% 

钢材 4881.62 58177.3 15.40% -1.70% 3.60% 

焦炭 2217.14 32359.26 9.47% -25.00% -0.40% 

铁矿原矿量 6105.85 82401.11 -15.65% -8.00% 20.70% 

铁合金 116.48 1824.99 6.32% -32.20% 3.90% 

资料来源：中国钢铁工业协会 渤海证券研究所 

图 3：国内钢铁产量增速对比 

 

资料来源：中国钢铁工业协会 渤海证券研究所 

12 月国内粗钢产量为 3779.16 万吨，同比下降 10.5%，环比 11 月增长 7.4%，

日产量环比增长 3.93%。08 年全年粗钢产量 5.0048 亿吨，同比增长 1.10%。 
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图 4：国内粗钢日产量对比（单位：万吨） 

 
资料来源：中国钢铁工业协会 渤海证券研究所 

继 11 月份日产量环比增加之后，12 月延续增长态势，距 10 月的最低点环比增

长 5.27%。自 11 月中旬以来，伴随减产引发的供给短缺以及政府刺激政策的陆

续出台，钢价一路上涨，钢厂复产现象不断增多，粗钢产量回升在所难免。 

3、长材产量月环比增长 21.8%，板带材仅增长 9.97% 

钢材需求的减少，使得产能过剩的板材深受冲击，政府 4 万亿的刺激投资更多的

着力于建筑用钢领域，因此我们认为长材与板材在需求下滑时将出现分化，长材

将获得相对的优势。 

                       表 2  2008 年 12 月主要钢材品种产量变化情况（单位：万吨） 
 12 月产量 1-12 月累计 环比增长% 同比增长% 累计增长%

钢  材 4881.62 58177.3 15.40% -1.7% 3.6% 

铁道用材 52.07 441.15 14.04% 84.30% 26.7% 

所占比重% 1.07% 0.76%       

长材 2425.9 26251.42 21.80% 4.54% -0.48% 

所占比重% 49.69% 45.12%      

板带材 1910.62 26096.37 9.97% -10.94% 6.65% 

所占比重% 39.14% 44.86%      

管材 420.6 4416.42 9.91% 6.52% 7.04% 

所占比重% 8.62% 7.59%    

资料来源：中国钢铁工业协会 渤海证券研究所 

12 月钢材产量环比增长 15.4%，其中长材环比增长 21.8%，板带材仅增长 9.97%，

统计表明钢材的增长量 66.65%来自于长材。自 10 月份起，长材所占钢材的比重

逐步上升，相反板带材的比重呈逐步减少趋势。据此我们判断，长材、板带材的

比例并非一成不变，钢厂会根据市场的需求及时调整自己的产品结构，同时长材
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的轧制技术门槛较低，生产板材的企业均可转产长材，长材产量的暴涨应引起重

视。 

 图 5：近月长材产量变化比较 （单位：万吨）       图 6：近月板带材产量变化比较 （单位：万吨） 

 数据来源：渤海证券研究所 

4、粗钢产量的回升更多的来源于小钢厂的复产 

粗钢产量的回升来源于钢厂的复产，据 11 月的数据表明，小钢厂产量所占全国

的份额达到 26.5%，创三年来的最高，环比增长达到 28.78%。考虑到目前钢材

产量的增长中大部分来源于长材，而长材恰恰是小钢厂的主打产品，因此我们认

为，目前钢产量的回升更多的是来源于小钢厂的复产。 

图 7：重点大中型钢厂与小钢厂粗钢产量比较（单位：万吨） 

 
资料来源：渤海证券研究所 

伴随钢价连续 10 周的上涨，排除小钢厂的复产之外，大钢厂也正逐步恢复生产，

这种现象在 12 月份已经显现，钢厂大面积的复产将大大增加供给压力，同时下

游需求尚未完全恢复，钢价在不断的上涨中积蓄风险。 
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二、12 月出口量低位运行 

12 月我国出口钢材 317 万吨，同比下降 33.73%、环比增长 7.46%；进口钢材

93 万吨，同比、环比分别下降 30.33%、9.7%；净出口 224 万吨，同比下降 35.05%、

环比增长 16.67%。 

图 8：国内钢铁进出口数量分月统计（单位：万吨） 

 

资料来源：渤海证券研究所 

12 月出口量环比小幅增长，但仍处于低位。在全球旺盛需求的推动下，中国钢材

出口量在 08 年 1-8 月份一路上涨，并在 8 月创出历史新高，但伴随全球经济的

放缓，中国难以独善其身，钢材出口急剧萎缩，出口量连续 4 个月大幅降低。 

图 9：国内净出口量与进口、出口增速比较（单位：万吨） 

 

资料来源：渤海证券研究所 

08 年全年钢材出口 5923 万吨，同比下降 5.46%，是 03 年以来的首次年度负增
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长；进口钢材累计 1543 万吨，同比下降 8.6%；净出口钢材累计 4380 万吨，同

比下降 4.33%。据我们测算，08 年净出口（折粗钢）4720 万吨，占 08 年粗钢

产量的 9.4%，略低于 07 年 11.16%的比例。 

随着中国政府刺激政策的陆续出台，市场信心得到极大提振，伴随钢厂的减产使

得社会库存下降明显，因此钢价自 11 月下旬以来企稳并大幅上涨。与此同时，

国际钢价却一路下行，自 11 月中旬以来，国内钢价指数上涨 9.47%，国际钢价

却下跌 17.6%，因此国际、国内价差逐步缩小，甚至出现中东、俄罗斯等国的钢

价低于国内的现象。在需求尚未恢复以及价差进一步缩小的前提下， 09 年一季

度的出口形势不容乐观。 

图 10：国外螺纹价格与国内价差变化情况 

 

资料来源：Mysteel  渤海证券研究所 

图 11：国外热卷价格与国内价差变化情况 

 

资料来源：Mysteel  渤海证券研究所 
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三、表观消费量增速回落趋势好转 

政府大规模拉动内需政策的陆续出台，以及钢价 11 月中旬的企稳并上涨，使得

市场信心得到提振，下游需求有所好转，12 月表观消费量同比下降 5.5%，增速

大幅回落的趋势明显好转。 

图 12：国内粗钢产销及净出口统计（单位：万吨） 

 
资料来源：渤海证券研究所 

四、钢厂库存、社会库存逐步恢复正常水平 

1、钢厂库存压力有效缓解 

据钢协公布的数据显示，71 家钢厂 11 月份存货为 4574.96 亿元，同比增长

40.87%，环比 9 月份的最高点下降 6.47%。其中产成品存货为 1174.08 亿元，

同比增长 35.23%，环比 9 月份最高点下降 9.32%。 

 图 13：大中型钢厂库存分月比较 （单位：亿元）       图 14：大中型钢厂库存分月比较 （单位：亿元） 

 数据来源：Custeel  渤海证券研究所 



                                                         行业月报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              9 of 17 

71 家钢厂 11 月产成品库存为 768.74 万吨，同比增长 19.59%，环比 10 月份下

降 17.96%，距 8 月份的最高点下降 19.02%。库存产量比为 29.73%，环比 10

月份下降 9.55%。据此我们判断，伴随减产以及大幅下调出厂价，钢厂产成品库

存压力有效缓解，这与我们之前对于钢厂库存的判断基本相符。 

 图 15：重点大中型钢铁企业产成品库存产量比 

                        注：库存产量比=期末库存/当期产量  

资料来源：渤海证券研究所 

伴随钢厂减产措施的实施以及目前趋稳的钢价，同时政府刺激投资的利好不断，

对钢铁需求的拉动逐渐显现，钢铁上下游信心提振，钢厂库存将恢复正常水平。 

2、社会库存有所增加，但处于正常水平 

11、12月社会库存连续两个月大幅下降，12月底仅为580万吨。09年1月以来社会

库存有所恢复，截至1月23日社会库存为703万吨，略低于08年同期的水平，因此

目前的社会库存虽然上涨明显，但依然处于正常水平（对于库存的分析，需结合季

节因素，1、2月份历来是库存高企的时点）。 

图 16：社会库存变动情况比较（单位：万吨） 

 

资料来源：Mysteel  渤海证券研究所 
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细分产品来看，经过几个月的消化，长材产品库存下降明显，截至 1 月 23 日，

长材社会库存虽小幅上涨，但考虑到季节性因素，仍属于正常水平（略低于 08

年同期）。板带材的库存虽有一定程度的下降，但仍处于较高水平，压力不容忽视。 

图 17：社会库存分品种变动比较（单位：万吨） 

 

资料来源：Mysteel  渤海证券研究所 

五、原料及钢材价格走势 

1、钢厂复产，原料价格上涨 

钢厂的复产，对于铁矿石、焦炭等原料产品的需求相应增加，相关产品的价格呈

现上涨趋势，截至 1 月 23 日，铁精粉（唐山）、二级冶金焦（唐山）的价格分别

为 850 元/吨、1900 元/吨，距前期的低点分别上涨 21.43%、58.33%。  

图 18：铁精粉、焦炭近月价格比较（单位：元/吨） 

 
资料来源：Custeel  渤海证券研究所 
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  图 19：海运费变动比较（单位：美元）              图 20：铁矿石港口库存走势（单位：万吨） 

 数据来源：Custeel  渤海证券研究所 

铁矿石目前依然存在严重的过剩，港口积压的铁矿石虽然下降明显，但依然处于

高位，后期铁矿石价格的涨势将会明显放缓。由于焦煤的稀缺使得焦炭资源短期

出现短缺，因此焦炭价格上涨幅度近 60%，但后期仍有 100-200 元/吨的上涨空

间。  

2、钢厂大幅上调出厂价，拉升钢价上涨 

自 11 月中旬以来，钢价连续 10 周上涨，截至 1 月 23 日，螺纹钢上涨幅度超过

14%、热卷上涨幅度更是达到 25%。钢价的上涨一方面得益于经销商补充库存的

需要，另一方面受益于国家利好政策的频频出台，但 09 年以来的上涨更多的是

钢厂大幅上调出厂价的驱动。 

钢厂在 09 年 1 月前后，纷纷上调出厂价以迎合市场的回暖，大钢厂的减产使得

资源较为紧缺，几个月以来的亏损加剧了钢厂涨价的动力，因此钢厂出厂价的上

涨使得经销商囤货意愿更浓，但下游需求并未如钢价上涨所昭示的那么乐观，钢

价在钢厂和经销商的不断拉涨中积蓄着风险，但节后仍有一波冲高的行情。 

 

 

 

 

 



                                                         行业月报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              12 of 17 

图 21：钢价调整周期对比 （以周为单位） 

 
注：X 轴为时间段（周）  Y 轴：周钢价与调整初最高点相比的变动幅度 

05 年调整周期始于 2005 年 3 月 25 日；08 年调整周期始于 2008 年 6 月 13 日 

资料来源：Mysteel  渤海证券研究所 

图 22：三大钢热轧 3.0 出厂价格对比（单位：元/吨） 

 

资料来源：渤海证券研究所 

六、子行业价格及价差走势 

1 月螺纹钢、热卷、冷轧等主要钢种受春节效应的影响，价格趋稳并小幅波动。 

 

 



                                                         行业月报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              13 of 17 

图 23：螺纹钢价格走势及价差比较（单位：元/吨） 

 

资料来源：Mysteel  渤海证券研究所 

 

图 24：热卷价格走势及价差比较（单位：元/吨） 

 

资料来源：Mysteel  渤海证券研究所 
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图 25：冷轧价格走势及价差比较（单位：元/吨） 

 

资料来源：Mysteel  渤海证券研究所 

图 26：普板价格走势及价差比较（单位：元/吨） 

 

资料来源：Mysteel  渤海证券研究所 

七、投资机会选择及公司推荐 

1 月份，多家钢铁企业发布业绩预报，除个别企业外，业绩下滑的程度均超过 50%，

甚至部分企业出现年度亏损，钢价的暴跌以及高价库存是业绩同比下滑的主要原

因。存货减值的计提将成为影响钢厂业绩的关键因素，而计提的幅度存在一定的

不确定性，钢厂业绩下滑符合市场预期，但下滑的程度超出市场预期。 

伴随钢价的上涨以及钢铁振兴规划的出台，钢厂最困难的时期将要过去，市场将

迎来预期改变的阶段性机会，我们看好产品优势明显的龙头企业武钢、看好产品

结构顺应市场的新兴铸管、看好整合预期明显的唐钢股份。 
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