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拍卖价格的走低是基于全国食 

2008 年 10-12 月产量下降导致国内钢材资源供应快速减少，是国内钢价企稳并反弹的主要原因。2008 年 10 月份钢价

暴跌，导致中间商出货，钢材资源加速流向下游，但下游用户延缓进货导致中间商出货时间拉长，从而将成品积压在生

产上手中，导致其原燃料、半成品和成品流通不畅，库存升高，生产减缓，钢材产量降低。但 10-12 月连续三个月的大

幅减产后（图 1），国内钢材资源累计供应量快速减少（图 2），实际上我国粗钢 6 月份达到最高产量以后就逐步下降（图

3）。从历史看，这种减少已经和 2009 年 9%的 GDP 增速不太匹配，我们认为大幅减产后已经产生供应缺口，在钢价暴

跌的情况下，下游和流通环节都以暂时消化作为蓄水池的库存来弥补资源减少造成的这个缺口，这就是同步的去库存化

过程。但此后大家认为钢价和原料走稳，同步的补库存过程推动了这轮钢价的反弹。此外，原燃料具有垄断性以及 4 万

亿投资都对钢价其了支撑作用。 

图 1 2002-2008 年我国粗钢单月产量和表观消费量增速 
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资料来源：MYSTEEL，海通证券研究所  

图 2 2002-2008 年我国粗钢单月产量和表观消费量累计增速 
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产量过经不断反弹，预期 2009 年 1 月份粗钢产量将达到供需均衡的水平，市场资源供应开始充足。我们预期 2009 年 1
月份我国粗钢产量可以恢复到 4000 万吨，比 2008 年同期略低。这样从 2008 年 10 月-2009 年 1 月份，我国粗钢单月

日均产分别为 116 万吨、117 万吨、122 万吨、129 万吨（图 4），产量反弹加快，如果全年维持 2009 年 1 月份的水平，

就已经足够我国自用和出口（预期月均出口 300 万吨，进口 100 万吨）。 

图 3 相对 2008 年 6 月份粗钢最高产量的减产幅度 
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资料来源：MYSTEEL，海通证券研究所  

图 4 2006-2009 年 1 月我国单月钢材资源供应量 
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资料来源：MYSTEEL，海通证券研究所  

1 月份出口大幅降低导致钢材资源供应超过 2008 年同期。2009 年 1 月份我国出口钢材钢坯 191 万吨（图 5），进口 100
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万吨，进口符合预期，但出口远低于预期，比 2008 年 12 月份减少了 126 万吨，比我们估计的全年月均出口 300-350
万吨少了 130 万吨左右，这些资源滞留在国内。过去四个月单月日均钢材资源供应量（表观消费量）分别为 100 万吨、

106 万吨、110 万吨、121 万吨（图 4），其中 2009 年 1 月份 121 万吨略超过 2008 年 1 月份的 119 万吨。 

图 5 2001-2009 年 1 月进出口趋势 
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资料来源：MYSTEEL，海通证券研究所  

图 6 2005 年 12 月-2009 年 2 月 26 个主要城市的库存 
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资料来源：MYSTEEL，海通证券研究所  

库存反弹较快，目前已经接近历史高点，补库存过程结束。经过中间商补充库存，生产商库存下降较快，但目前中间商

库存已经接近历史高位（图 6、图 7、图 8），由于 2008 年 10 月的钢价暴跌历历在目、新年度矿石价格谈判尚难预料、

以及 3 月份北方开工后实际需求如何尚待考验，因此料中间商库存不会维持太高。同样，我们认为，在钢价稳定后，下

游用户在同期也补充了足够开工初期使用的备料。至此，“蓄水池”水位正常，缓冲消失。 

图 7 2005 年 12 月-2009 年 2 月 6 日 26 个主要城市的库存 
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资料来源：MYSTEEL，海通证券研究所  

图 8 2005 年 12 月-2009 年 2 月 6 日 26 个主要城市的库存 
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2008 年 12 月河北钢材产量创历史新高，说明小企业全部复产。2008 年 12 月，河北全省产钢 1146 万吨，比此前 6 月份

最高钢材产量略高（表 1），由于河北是我国第一大产钢省份，且数量众多，基本上可以看作是小企业的代表，因此我们

可以认为小企业已经全面复产，或者说长材企业已经全部复产。 

2008 年 12 月全国长材（螺纹钢和线材）产量创出新高，长材资源供应同比大幅上升。2008 年 12 月我国长材产量达到

1702 万吨，比此前最高点 2008 年 6 月份产量 1590 增加 112 万吨，增幅为 7%，比 2007 年同期增加 9%，但资源供应

量却增加了 12%，说明生产商在 4 万亿的预期下，大量复产长材。而 2008 年 12 月份内的板材产量只有 1911 万吨，相

比 6 月份 2410 万吨的产量下降 21%（2008 年 5 月板材最高产量 2432 万吨），相比 2007 年同期下降 11%，资源量同比

降幅为 8%。这一点我们从表 1 中可以看到，上海地区（指宝钢）复产情况明显较差，这与前面我们说的板材复产情况较

为吻合。 

我们认为未来钢价，确切地说应该是钢企的盈利能力将会随产量进一步增长而下降。板材由于承受压力较大而最先回调，

而长材虽然单月资源供应快速增长，但由于前面减产较多，累计全年看几乎没有增长，因此长材价格相对坚挺。如果 2
月份产量继续保持或者明显增长，则钢价将会全面回调，回调幅度受制于成本弹性，料不会有较大回调幅度，但如果长

单矿石协议价格下降幅度较大，则钢价回调幅度将会加大，目前看，矿石谈判难以估计。 
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表 1 各省市钢材产量复产情况 
 2008 年单月钢材产量（万吨） 相比最高产量的降幅  2008 年单月钢材产量（万吨） 相比最高产量的降幅 

 最高产量 10 月 11 月 12 月 10 月 11 月 12 月 最高产量 10 月 11 月 12 月 10 月 11 月 12 月

河北 1,146  849  885  1,146  -25.85% -22.72% 0.00% 辽宁 410 323 308  343  -21.14% -24.86% -16.43%
陕西 61  36  37  61  -40.82% -38.53% 0.00% 广东 201 150 150  166  -25.53% -25.53% -17.42%
广西 93  69  71  93  -25.15% -23.77% -0.13% 江苏 684 544 552  557  -20.39% -19.25% -18.51%
内蒙 99  88  91  96  -11.40% -8.54% -2.72% 山西 191 157 132  154  -17.92% -31.22% -19.64%
浙江 157  131  136  152  -16.52% -13.86% -3.20% 新疆 55 48 42  44  -13.08% -23.69% -20.23%
湖南 121  107  98  114  -11.09% -18.59% -5.93% 上海 200 159 120  156  -20.85% -39.98% -22.03%
北京 73  44  45  68  -40.41% -38.85% -7.25% 湖北 206 168 152  157  -18.31% -26.25% -23.75%
江西 128  103  95  116  -19.66% -25.44% -9.46% 山东 501 313 324  380  -37.55% -35.36% -24.11%
四川 153  123  123  137  -19.58% -19.67% -10.07% 青海 11 9 9  9  -21.41% -22.45% -24.46%
重庆 45  36  37  39  -19.61% -17.93% -12.44% 云南 79 62 61  60  -22.13% -22.93% -24.78%
福建 107  85  91  93  -20.64% -14.86% -13.04% 黑龙 43 31 33  29  -28.63% -23.42% -33.11%
河南 247  182  191  212  -26.03% -22.33% -13.97% 贵州 35 29 22  23  -18.09% -38.65% -35.17%
天津 283  201  223  242  -28.92% -21.40% -14.52% 吉林 71 45 34  46  -36.68% -51.79% -35.82%
安徽 177  141  131  151  -20.11% -25.68% -14.53% 甘肃 56 55 35  35  -2.15% -38.17% -36.98%

资料来源：MYSTEEL、海通证券研究所 

 

图 9 2005-2008 我国螺纹钢产量和供应量增速 
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资料来源：MYSTEEL，海通证券研究所  

图 10 2005-2008 我国线材产量和供应量增速 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

J-05 M-05 S-05 J-06 M-06 S-06 J-07 M-07 S-07 J-08 M-08 S-08

月度国产增速 累计国产增速

月度国内资源供应增速 累计国内资源供应增速

资料来源：MYSTEEL，海通证券研究所  

 

图 11 我国 2006-2008 螺纹钢日均供应量 
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资料来源：MYSTEEL，海通证券研究所  

图 12 我国 2006-2008 线材日均供应量 
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2008 年 12 月全国长材（螺纹钢和线材）产量创出新高，长材资源供应同比大幅上升。2008 年 12 月我国长材产量达到

1702 万吨，比此前最高点 2008 年 6 月份产量 1590 增加 112 万吨，增幅为 7%，比 2007 年同期增加 9%，但资源供应

量却增加了 12%，说明生产商在 4 万亿投资计划的预期下，大量复产长材。而 2008 年 12 月份内的板材产量只有 1911



                                                       行业跟踪报告·钢铁行业 
 

 
 

  

 

4 

万吨，相比 6 月份 2410 万吨的产量下降 21%（2008 年 5 月板材最高产量 2432 万吨），相比 2007 年同期下降 11%，资

源量同比降幅为 8%。这一点我们从表 1 中可以看到，上海地区复产情况明显较差，这与前面我们说的板材复产情况较为

吻合。 

我们认为未来钢价，确切地说应该是钢企的盈利能力将会随产量进一步增长而下降。三月是开工时间，开工后到底实际

需求如何，大家心里都没有底气，心里压力较重。板材由于承受压力较大而最先回调，而长材虽然单月资源供应快速增

长，但由于前面减产较多，累计全年看几乎没有增长，因此长材价格可以相对坚挺。如果 2 月份产量继续保持或者明显

增长，则钢价将会全面回调，回调幅度受制于成本弹性，料不会有较大回调幅度，但如果长单矿石协议价格下降幅度较

大，则钢价回调幅度将会加大，目前看，矿石谈判难以估计。 

板块估值。数据显示钢价即将进行调整，但调整不会太大。虽然实际上是盈利能力影响股价，但目前钢价似乎已简单成

为板块股票走势风向标，因此我们认为钢铁板块可能受压。由于目前板块相对大盘估值处于历史低位，如果钢铁进一步

落后大盘，则将预示着短线机会再一次来临。整体看中期给予“中性”评级。 
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