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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：据海关最新统计，2009 年 1 月份我国钢材出口 191 万吨，环比减少 126 万吨；1月份我国钢材进口 87 万

吨，环比下降 6万吨；1月粗钢净出口 91 万吨，环比 12 月下降 58%。（具体数据参考表 1）： 

 

我们的观点： 

1、1 月国内粗钢净出口环比大幅下降 40%，同比降幅更是达到 67%，净出口量回到 06 年 2 月的水平（88 万吨）。

异常低迷的出口主要是因为以下几方面的原因： 

 国外需求下降是最主要原因。OECD 领先指标连创新低意味着西方国家经济反弹尚需时日，而仅为

45%的美国粗钢产能利用率也足以说明需求的萧条。 

 国内钢材价格优势的消失。由于汇率贬值和低廉的矿石成本，独联体国家低价钢材优势渐显。以热

轧板卷价格为例，当前国内价格已高于独联体出口价约 200 美元/吨（见表 2）。钢坯零出口、进

口 13 万吨创下 05 年来新高也可以从侧面验证这一问题。 

 国际贸易保护力量的抬头，元旦前后土耳其、印度、俄罗斯、欧盟等多个国家和地区出台钢材出口

贸易保护政策，其中影响较大的是欧盟 1月 6日专门针对我国的线材征收 25%的临时关税， 

2、从公布的钢厂复产情况看，1 月粗钢产量环比增长已是必然事件。那么 1 月钢材出口占产量比重可能回落至

5%以下，远远低于去年为上调出口税率时设定的 10%“红线”，反过来说，不排除钢材出口退税率进一步

提高和部分征税产品免税，即便如此，对钢材出口刺激也很有限，除非国际需求出现明显回暖。 

3、受制于疲弱的出口定单、低迷的国际制造业数据和已经接近的国内外钢材价格，2 月份国内钢材出口难言乐

观。基于未来 6个月全球经济基本面，在 09 年下半年前，预计国内钢材出口仍将维持低位运行。 

4、从 12 月分区域出口数据来看，仅对北美出口下降 3.5%，对其他区域出口均有上升。分产品看，管材出口依

旧稳中有升，中厚板、冷轧出口猛增 21%、11%，热轧和长材出口略有下降。 

5、随着国内钢企的复产、原来出口产品的回流以及少量国外低价产品进入国内市场，前期一直反弹的钢价将转

而下跌。由于政府投资的拉动，建筑钢材价格回调幅度有限，但产能严重过剩的板材面临更大的压力。 

6、目前时点，我们关注钢企以下三方面的投资属性：一是进口长协矿比例高，国际长协矿石谈判后的盈利改善

更明显；二是建筑钢材比例高，预计后期长材价格好于板材；三是 P/B 低，具备更好的估值安全边际。对于

行业仍保持谨慎乐观，维持钢铁行业中性评级。 

钢铁行业出口数据点评 

钢材出口创近 3 年新低 

行业评级                                        看好 中性 看淡（维持）
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表 1：月度钢铁进出口数据 

 钢材出口 钢材进口 钢坯出口 钢坯进口 净出口 

 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009

1 月 413 191 142 87 8 0 2 13 277 91 

2 月 311  125  0  2  184  

3 月 415  150  1  1  265  

4 月 478  150  1  2  327  

5 月 556  134  1  2  421  

6 月 522  126  2  2  396  

7 月 721  144  23  1  599  

8 月 768  133  56  1  690  

9 月 667  127  21  2  559  

10 月 462  115  11  2  356  

11 月 295  103  3  1  194  

12 月 317  93  2  8  218  

资料来源：东方证券研究所 

图 1：中国月度钢铁进出口趋势 
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资料来源：东方证券研究所 
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表 2：中国与国际市场钢材价差（2009 年 2 月 10 日） 

美元/吨 热轧板卷 冷轧板卷 热镀锌 中厚板 螺纹钢 线材 废钢 小型材 

美国 573  684  772 970 662  662  210 926  

德国 591  644  712 1000 524  498  180 626  

韩国 603  675  726 726 566    610  

独联体出口价 410  500   450 445      

中国 604  680  680  585  548  557  383  607  

有效价差                 

中国-美国 31  -4  -92  -385 -32  -21  173  -228 

中国-德国 13  36  -32  -415 106  143  203  72  

中国-韩国 1  5  -46  -141 64    88  

中国-独联体 194  180    135  185        

资料来源：东方证券研究所 

 

图 2：中国、独联体与欧美热轧板卷价格趋势             美元/吨 
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资料来源：东方证券研究所 
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图 3：中国、独联体与欧美冷轧板卷价格趋势             美元/吨 
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资料来源：东方证券研究所 

图 4：中国、独联体与欧美螺纹钢价格趋势             美元/吨 

300
400
500
600
700
800
900

1000
1100
1200
1300
1400
1500

Ja
n-

08

Fe
b-

08

M
ar

-0
8

Ap
r-

08

M
ay

-0
8

Ju
n-

08

Ju
l-0

8

Au
g-

08

Se
p-

08

O
ct

-0
8

N
ov

-0
8

D
ec

-0
8

Ja
n-

09

Fe
b-

09

美国 德国 中国 独联体出口(FOB黑海)

 

资料来源：东方证券研究所 
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图 5：12 月中国出口区域构成 
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资料来源：bloomberg,东方证券研究所 

图 6：12 月中国出口产品构成 
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资料来源：bloomberg,东方证券研究所 

 

图 7：中国出口分区域占比 
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资料来源：东方证券研究所 

 

 

 



 

 

钢铁行业出口数据点评

分析师承诺 
杨宝峰：钢铁行业资深分析师 

徐  卫：钢铁行业助理分析师 

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。 
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