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钢铁行业 1 月月报 中性

看好重拾成本优势、资质良好的大中盘钢铁股 

    09 年 1 月份，多数钢铁企业发布业绩快报，其中多数企业净利润同比大幅下滑 50%

以上。08 年四季度是钢铁行业此轮周期中最差时期的预测得到证实，但个别企业经营

业绩远低于预期，未来投资风险依然存在。我们依然坚持 09 年上半年“轻行业、重个

股”的投资策略，看好风险得到充分释放拥有增长空间、估值拥有优势、即将重拾成本

优势的大中盘钢铁股。 

投资要点： 

 钢铁企业 08 年业绩快报陆续发布，多数企业净利润同比大幅下滑 50%
以上，部分企业出现亏损，企业大幅亏损主要发生在第四季度，我们

在年度投资策略中认为 08年四季度是本轮周期中最差时期的预测得到

证实。09 年 1 季度钢铁企业陆续走出低谷期，随着高价库存的逐步消

化和钢材价格的提升，盈利状况开始得到好转。 

 09 年 1 月份国内钢材价格依然处于上升行情，2 月份继续上升的空间

有限。未来铁矿石价格谈判结果、严峻的出口形势和钢厂复产将打压

钢材价格，上半年钢材价格会在相对低位运行。 

 铁矿石谈判价格预期下滑，长协矿使用比例较高的钢铁企业将重拾成

本优势，资质优良、成本优势即将回归的大盘钢铁股可以提前布局。

 行业下游需求未得到实质性改善，需求端主要来自于政策推动，后续

可以继续关注在钢铁产业振兴计划细则中收益的个股。 

 投资建议：我们依然维持对行业中性的投资评级，09 年上半年依然“轻

行业、重个股”，注重分化中的个股选择。近期部分中小盘钢铁股涨势

明显，估值吸引力下降。我们建议关注风险释放充分、具备估值优势

的钢铁龙头企业，如武钢、宝钢、太钢、唐钢、济钢、新兴铸管等。

主要公司盈利预测及投资评级 

股票代码 公司名称 2007EPS 2008EPS 2009EPS 2010EPS 投资评级

600005 武钢股份 0.83  0.66  0.52  0.69  强烈推荐

600019 宝钢股份 0.73  0.30  0.46  0.56  推荐 

000825 太钢不锈 1.23  0.22  0.39  0.52  推荐 

000709 唐钢股份 0.95  0.56  0.49  0.64  推荐 

600022 济南钢铁 0.80  0.53  0.65  0.85  推荐 

000778 新兴铸管 0.50  0.45  0.53  0.66  推荐 

000898 鞍钢股份 1.04  0.47  0.59  0.71  推荐 

资料来源：中投证券研究所 
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钢铁企业业绩快报出炉，多数企业大幅下滑 

1 月份近 20 家钢铁企业发布 08 年业绩快报，其中 19 家预减，仅 1 家预

增。多数企业净利润同比下滑 50%以上，下滑的主要原因一般可以概括为： 

一、大幅计提减值准备——钢企错判 08 年下半年经营形势导致原材料和  产  
成品库存较大。 

二、下游需求急速下滑导致钢价下滑带来的经营业绩下滑。 

三、出口形势严峻影响出口创汇。 

四、不可抗力因素（地震、雪灾等）导致的经营损失。 

    行业方面，据中刚协目前透露的数字显示，08 年四季度我国 71 家大中型

钢铁企业亏损 476 亿元。其中 10 月份亏损 57 亿，11 月份亏损 128 亿，12
月份亏损 291 亿。全年行业仍有 850 亿利润，同比 07 年的 1447 亿下滑达到

41.26%。 

钢铁企业业绩下滑在预期之中，我们在 08 年度投资策略中也提示了钢铁

企业大比例计提减值准备、四季度可能面临大幅亏损的风险，同时指出 08 年

四季度是本轮周期中最差的时期。钢铁企业公布业绩反映的实际情况和 09 年

以来的行业走势印证了我们预测的同时，我们也看到部分企业四季度业绩表现

低于我们预期，我们也相应调整了重点公司的盈利预测和投资评级。 

进入 09 年以来，随着钢价原材料库存的逐步消化和产成品库存的逐步减

小，以及钢材价格的逐步回升，钢铁企业经营压力得到缓解。09 年钢铁企业

会从 08 年四季度的泥潭中逐步走出来，盈利状况得到改善。 

钢材价格持续上涨空间有限 

先从国内钢材价格来看，从 08 年 11 月份价格已经触底回升，各种产品均

有不同程度的上涨。从品种来看，热轧和冷轧上涨幅度超过其它品种，主要原

因是前期跌幅过深。 

图 1  08 年以来钢材价格变化情况 

资料来源：我的钢铁  中投证券研究所 
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                        表 1  钢材产品价格距 08 年 11 月份涨幅 

日期 综合指数 螺纹钢 热轧 冷轧 中厚板 

20081114 127.7 142.3 116.1 93.2 131.4 

20090123 140.9 151.9 145.2 109.3 142.1 

距最低点涨幅 10.34% 6.75% 25.06% 17.27% 8.14% 

资料来源：我的钢铁  中投证券研究所 

 表 2  国际市场钢材价格近期变化情况（美元/吨） 

钢材产品 国际市场 2008-12-1 2008-12-30 2009-1-7 2009-1-14 2009-1-22 2009-2-2

美国进口(CIF) 730 600 600 524 524 524

德国市场 700 600 600 600 591 591

欧盟市场 690 540 570 570 570 570

韩国市场 633 683 683 674 654 609

日本市场 1033 1003 972 932 932 971

热轧板卷 

中国市场价格 534 564 609 609 613 618

美国进口(CIF) 800 690 690 639 639 639

德国市场 800 660 660 660 644 644

欧盟市场 820 660 660 660 660 660

韩国市场 680 729 729 712 699 681

日本市场 1135 1094 1074 1054 1054 1105

冷轧板卷 

中国市场价格 622 666 682 677 689 694

美国进口(CIF) 850 740 740 740 740 740

德国市场 900 730 730 730 730 712

欧盟市场 860 680 670 670 670 670

韩国市场 748 790 790 772 757 739

日本市场 1520 1520 1520 1520 1520 1674

热镀锌 

中国市场价格 618 671 677 679 683 687

美国进口(CIF) 1060 920 920 870 820 820

德国市场 1100 1020 1020 1020 1000 1000

欧盟市场 1100 1050 1050 1050 1050 1050

韩国市场 680 769 769 749 735 725

日本市场 1266 1266 1266 1266 1266 1384

中厚板 

中国市场价格 556 556 557 557 557 585

美国进口(CIF) 660 530 530 530 530 530

德国市场 577 530 530 530 571 571

欧盟市场 540 560 610 610 610 610

韩国市场 592 583 583 569 551 551

日本市场 1033 912 912 912 861 949

螺纹钢 

中国市场价格 507 511 534 531 532 534

 资料来源：我的钢铁  中投证券研究所 

    从国际钢材价格来看，由于国际金融危机的蔓延，国际钢材价格处于下降

通道，国际钢铁企业经营压力较大。目前，国际钢材价格在低位趋于稳定，而

且在一些钢材品种上已经低于中国市场价格，但这种低价格在长期内是不正常
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的，短期内会使我国钢材出口面临很大压力。 

    在进出口方面，08 年 12 月份我国钢材出口形势较 11 月有一定的改善，

但 09 年月度出口量很难达到 08 年平均每月 494 万吨的水平。08 年 12 月份

我国出口钢材 319 万吨，距离 494 万吨还有 175 万吨的差距。在国际钢材价

格下滑，部分品种略低于我国市场价格的状况下，出口增长空间收窄。我们预

计 09 年全年出口钢材大约在 4500-5000 万吨水平，较 08 年最多减少 1400
万吨。出口量的减少从而增加了国内的供应压力，会对钢材价格产生一定的影

响。 

图 2  我国钢材月度净出口量（万吨） 

资料来源：我的钢铁  中投证券研究所 

总结：我们认为钢材价格未来持续上涨的空间不大。主要基于以下因素考虑： 

1． 近期钢厂复产面积扩大，供应端压力加大。 

2． 国际价格仍处低位，我国钢材市场价格已经不具优势。国际经济复苏 
仍不确定，严重影响我国出口形势。我们预计今年最多将有 1500 万吨左

右的出口缩量，国内供应压力必然加大。 

3．铁矿石价格谈判正在进行，价格下降成为必然。铁矿石价格的下滑必

然带来生产成本的下降，这对钢价的继续上升具有打压作用。 

4．下游需求回暖仍不明显，经济复苏是一个循序渐进的过程。 

铁矿石：铁矿石谈判后，长协矿使用比例较高

的钢铁企业将重拾生产成本优势 

铁矿石价格自 08 年 10 月中下旬止跌逐步上升，最高涨幅处现在 09 年 1
月初，达到 21% 。到 2 月份以来距离最低点已经有 15%左右的涨幅。09 年 2
月初，河北唐山铁精粉（66%，湿基，不含税）价格为 650 元/吨，河北遵化
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铁精粉（66%，干基，含税）价格为 840 元/吨。进口矿价格依然在低位，日

照港巴西粉矿（65%，湿基）车板价格为 720-740 元/吨。 

短期内现货矿与长协矿相比依然具备价格优势。08 年长协矿综合价格为

905 元/吨，仍然高于现货价格。因此短期内使用现货比例较高的钢铁企业铁矿

石生产成本较低，拥有成本优势。由于年度铁矿石谈判正在进行，价格的下滑

成为必然。当新的长协价格应用后，再加上海运费同比价格的大幅下滑，长协

矿使用比例较高的钢铁企业将会重拾成本优势。 

图 3  铁矿石现货价格（元/吨） 

资料来源：wind  中投证券研究所 

图 4  我国铁矿石海运费情况和港口铁矿石库存情况 

  

资料来源：彭博  我的钢铁 中投证券研究所 

09 年海运费价格将会大幅下滑，我们预计 09 年全年海运费均价为 16-20
美元/吨区间，其中澳西到北仑平均海运费在 10 美元/吨左右，巴西到北仑平均

海运费在 25 美元/吨左右。目前澳西到北仑海运费为 17.8 美元/吨，巴西到北



行业月报

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6/10
 

仑海运费为 6.2 美元/吨，较 08 年最差的 12 月份有较大幅度的反弹。随着港

口库存的逐步消化和钢铁企业生产力度的加大，海运费市场仍将会保持上涨的

态势，但与去年相比将会出现较大下滑。 

我们把大钢厂和中小钢厂的吨钢铁矿石成本做了一个比较分析，分别假定

铁矿石长协价格下降 30%和下降 40%。 

表 3 大钢厂和中小钢厂铁矿石生产成本比较 

2008 年 
铁矿石 

FOB 

公司平均 

海运费 

国内 

运费 

铁矿石 

总成本 
汇率

铁矿石成本

（元/吨） 
上升 

吨钢 

成本 

吨钢成本

上升 

宝钢 93.6 25 0 118.6 6.92 821 237 1273 367 

武钢 93.6 30 17 141.6 6.92 980 236 1519 366 

鞍钢   11 120.5 6.92 833 274 1292 425 

中小钢厂      1280 230 1984 356 

2009 年   下降 30% 

宝钢 65.5 15 0 80.5 6.90 555  -266  861  -412  

武钢 65.5 20 17 102.5 6.90 707  -273  1096  -423  

鞍钢   11 133.6 6.90 922  89  1429  137  

中小钢厂       750  -530  1163  -822  

2009 年   下降 40% 

宝钢 56.2 15 0 71.2 6.9 491 -330 761 -512 
武钢 56.2 20 17 93.2 6.9 643 -337 997 -522 
鞍钢     11 133.6 6.9 922 89 1429 137 
中小钢厂          700 -580 1085 -899 

资料来源： 中投证券研究所（假设宝钢、武钢全部使用长协矿，鞍钢全部集团矿，中小钢厂全部现货矿） 

从我们的成本比较图表中可以看出，如果铁矿石谈判价格下降 30% ，
宝钢、武钢等使用长协矿比例较高的钢铁企业将重新拥有铁矿石成本优

势。以宝钢为例，相比全部使用现货矿的中小钢厂吨钢铁矿石成本节约

302 元。鞍钢铁矿石价格由于集团定价体制，如果继续按照 08 年的定价

方法（是否重新制定定价方法需要继续跟踪），公司 09 年上半年成本压力

很大。 

焦炭是钢铁生产的另一重要原材料，目前价格稳定在 1700-1800 元/
吨左右。在钢厂陆续复产、煤炭资源紧张的局面将会继续出现，因此未来

焦煤、焦炭价格下跌的可能性很小。 

焦炭价格下降空间很小，因此钢铁生产成本优势最终还是体现在铁矿

石成本上，获得价格较低的铁矿石便能够拥有较低的生产成本。 
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图 5  08 年以来二级冶金焦价格（元/吨） 

资料来源：wind  中投证券研究所 

行业需求好转尚待时日 

需求端：我们认为下游需求并未出现实质性好转，目前价格的回升跟经销商信

心回升增加库存有关。主要下游：房地产、机械、汽车、造船等行业未来增长

并不确定，目前的需求回升主要是政策层面带来的信心恢复。 

图 6  我国建筑行业变化情况 

    
  资料来源：中投证券研究所 

图 7  2008 年以来家电（万台）和汽车产品产量（万辆）变化情况 

   

资料来源：联合钢铁网 中投证券研究所 

主要煤炭产地实行

以销定产的经营策

略，煤炭供求可望在

一季度维持基本均

衡，国内煤价在 2 月

份可望保持稳定态

势。 
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    长期来看，在国家 4 万亿刺激计划和 10 大产业振兴计划的拉动下，钢铁

需求将会缓慢回升，长期行业前景依然看好。短期内由于需求并不明朗，而且

08 年部分企业经营数据较差可能低于我们预期，因此我们依然维持对行业中

性的投资评级。 

总结：从钢铁股触底反弹以来，大盘钢铁股涨势明显低于中小盘钢铁股。我们

统计从 08 年 10 月 28 日以来钢铁股涨幅，平均涨幅 42%。除去停牌、重组等

因素影响股票，涨幅较小的以大中盘钢铁股居多。 

                          表 4  自 08 年 10 月 28 以来钢铁股票涨幅情况 

简 称 2008-10-28 2009-2-4 相对涨幅 

武钢股份 4.46 6.44 44.39% 

太钢不锈 3.21 4.53 41.12% 

安阳钢铁 2.73 3.69 35.16% 

包钢股份 2.30 3.02 31.30% 

济南钢铁 5.07 6.64 30.97% 

首钢股份 2.76 3.37 22.10% 

宝钢股份 4.74 5.60 18.14% 

马钢股份 3.29 3.72 13.07% 

钢铁行业均值   41.83% 

资料来源：wind  中投证券研究所 

    目前，前期受市场青睐的中小钢铁股估值优势减弱。未来我们更看好部分

估值优势明显、业绩风险充分释放、重拾成本优势的大中盘钢铁股，如宝钢、

武钢、太钢、唐钢、济钢、莱钢、马钢、邯郸钢铁等，政策收益类钢铁股可以

继续关注。 

表 5  国际估值比较 
名称 日期 (09 年 2 月 4 日)  市盈率（TTM） 市净率 

美国钢铁行业指数 214.90 5.31 1.35 
纽科 42.64（美元） 6.79 1.69 
钢铁动力公司 11.93（美元） 5.24 1.35 
阿勒根尼钢铁公司 23.15（美元） 4.36 1.18 
AK 钢公司 8.09（美元） 2.09 0.98 
美国钢公司 29.02（美元） 1.66 0.72 
欧洲钢铁行业指数 145.91 2.73 0.63 
蒂森克虏伯 15.95（欧元） 3.74 0.80 
安赛乐米塔尔 18.21（欧元） 2.48 0.53 
太平洋地区钢铁行业指数 213.36 6.06 1.01 
浦项制铁 379000（韩元） 7.81 1.20 
JFE 2505（日元） 5.75 0.98 
新日铁 280（日元） 5.23 0.92 
塔塔 171（卢比） 1.02 0.46 
武钢股份 6.44（人民币） 7.74 1.96 
新兴铸管 7.06（人民币） 14.12 1.73 
大冶特钢 6.23（人民币） 8.65 1.70 
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济南钢铁 6.64（人民币） 6.51 1.62 
西宁特钢 5.46（人民币） 13.07 1.59 
唐钢股份 4.70（人民币） 7.92 1.53 
太钢不锈 4.53（人民币） 5.53 1.39 
凌钢股份 6.08（人民币） 9.80 1.39 

莱钢股份 7.56（人民币） 6.12 1.12 
宝钢股份 5.60（人民币） 7.67 1.11 
华菱钢铁 5.98（人民币） 8.19 1.10 
鞍钢股份 8.43（人民币） 6.54 1.09 
马钢股份 4.82（人民币） 33.99 0.96 
邯郸钢铁 3.99（人民币） 11.73 0.94 

资料来源：彭博 中投证券研究所 

表 6  重点公司盈利预测和投资评级调整表 
调整前盈利预测和投资评级 调整后盈利预测和投资评级 

公司名称 2008EPS 2009EPS 2010EPS 投资评级 2008EPS 2009EPS 2010EPS 投资评级

武钢股份 0.90  0.79  1.04  强烈推荐 0.66  0.52  0.69  强烈推荐

宝钢股份 0.56  0.45  0.62  推荐 0.30  0.46  0.56  推荐 

太钢不锈 0.49  0.36  0.53  推荐 0.22  0.39  0.52  推荐 

唐钢股份 0.56  0.49  0.64  推荐 0.56  0.49  0.64  推荐 

济南钢铁 0.91  0.81  1.10  推荐 0.53  0.65  0.85  推荐 

新兴铸管 0.45  0.53  0.66  推荐 0.45  0.53  0.66  推荐 

鞍钢股份 1.04  0.79  0.98  强烈推荐 0.47  0.59  0.71  推荐 

资料来源：公司资料  中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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