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2009 年 02 月 16 日

事项： 

近日，国信证券首席经济学家杨建龙博士和国信证券钢铁行业首席分析师郑东就钢铁行业产业振兴规划以及

行业现状通过电话会议同大家作了一些讨论。 

杨博士参与了产业规划部分内容的讨论制定过程，提出本次振兴计划虽然是在扩大内需，提振经济的前提下

进行的，但政策本身仍以产业长期持续健康发展为主导地位，兼顾短期平稳增长问题。 

纪要： 

 钢铁行业振兴规划解读 – 杨建龙 

1、 关于国内外两个市场的平衡 
目前出口回落，但是出口退税调整低于大家预期的原因如下： 
a) 我国钢铁工业受资源瓶颈限制较大，钢铁工业不适合出口导向； 
b) 人民币升值给钢铁出口也带来不小压力，税率的调整难以抵抗外币的贬值(比如韩国)； 
c) 劳动力便宜、规模效应、技术进步、产品附加值提升是我国钢铁出口的内在驱动力； 
随着技术的不断进步、规模效应的持续发挥，我国钢铁的长期出口是值得期待的，出口增长的内在动力与支

撑是没有改变的。 
2、 关于钢铁总量的控制 

发达国家人均钢材消费量一般在人均 GDP 达到 15000 美元时达到峰值，大概为 700 公斤/人，例如美国、欧

洲发达国家均是如此。日本、韩国人均钢材消费量也在人均 GDP 达到 15000 美元时接近高峰，但超过 1000 公

斤/人。形成这一差异的原因在于两者工业化的时间和空间都有所不同，韩国、日本的工业化是在一个相对狭窄

的地区发生并且其工业化进程在时间跨度上被压缩。 
我们判断中国达不到日本和韩国的程度，原因如下： 
a) 中国人口基数庞大，按照日韩的数据，中国的钢材消费量具大难以达到； 
b) 中国人口区域分布相对集中，钢铁使用频率较高，人均钢铁消费因此理应低于日韩消费强度。 
我们预测 2020-2025 年中国钢材产量达到 7.8 亿吨，按目前的扩展速度，只需要 5 年的时间。前期行业发展

的事实证明，这必将在短期内带来一系列的问题，如能源、材料价格的巨幅波动。因此，我们希望增长速度能放

缓，以逐步解决产业增长中带来的一系列问题。预期每年 2000-3000 万吨钢材增量是比较合理的。 
国家也重点提出淘汰落后产能，达到节能减排的效果。淘汰落后产能并非易事，此次计划着重从落后产能的
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源头既外部成本的承担抓起。过去我国很多中小型企业不需要承担外部成本，目前计划加大节能减排成本，在市

场机制面前，落后产能自然会得到淘汰。这需要国家政策的推进执行力度。 
3、 产业兼并重组 

可以肯定的是未来 2-3 年钢铁行业重组将有较大变化，不过，这一过程是艰难的。中小企业的经营状况未必

差于大型钢企，甚至好于大型钢企，原因在于中小型钢企经营灵活，在之前板材价格的持续回落，而长材受经济

刺激方案价格得以快速上涨，在这双重影响之下，着重生产长材等低附加值产品的中小型钢企的经营状况更加得

到了改善。 
值得注意的一个问题是钢铁流通环节的整合重组。目前，我国钢铁贸易商大约在 120000—150000 家，他们

的声音已经日益具有影响力，这一点在去年的钢铁价格调整中表现的淋漓尽致。因此，国家将在钢铁生产企业和

流通领域双管齐下，经过复杂且艰难的钢铁企业及钢铁贸易商重组，使钢铁产能的集中度得以提升，同时在铁矿

石谈判这敏感问题上也可以获得进一步的主动权。 
在流通领域重组方面，国家将建立一个现货加期货市场的多层次的钢铁流通市场，以减少中间贸易商的数量。 

4、 技术改造 
国家在钢铁产业振兴规划中，列出专项资金支持钢铁行业的技术改造，这是之前所不具备的。对大钢企而言，

国家直接在钢企里面设置国家级别的研究实验室，以促进企业的技术进步（例如宝钢）；而对中小钢铁企业，国

家也将通过各种途径支持他们进行技术改造，例如联合研发。在国际经济危机严重深化之时，国家也将支持钢铁

企业走出去。 
5、 铁矿石的进口秩序 

关键在于如何提高铁矿石谈判中讨价还价的能力。目前国内代理制度存在一定问题，主要在于拥有代理权限

的企业的道德风险，导致了国内铁矿石价格的紊乱，自行削弱了我国钢企在铁矿石价格的谈判能力。 

 近期钢铁行业运行情况 – 郑东 

1. 近期钢铁行业运行点评 
一月份进出口环比、同比都出现较大幅度的下降，一方面说明国际市场受全球经济衰退的影响，需求仍未摆

脱低迷状态；另一方面也看到，国内来料加工出口企业的经营状况受国际市场需求影响，也仍然处于待复苏状态。

重点还是看宏观经济政策的刺激效应何时产生明显效果。国内汽车销售量好于预期以及 1 月份银行放贷增幅创历

史新高都一定程度上表明了国内经济正在向好的方向装化。近期，钢材价格持续上涨，主要还在于国内钢企的库

存逐渐清空，需要进入备料阶段，一定程度刺激了钢铁产品价格的上涨，但这还不能完全表明需求真正出现反转。

目前原材料的价格涨幅大于钢铁产品价格的涨幅，压缩了钢铁企业的利润，因此，一季度钢铁企业的经营状况仍

不乐观，基本保持在微利状况。总体上，需求情况并没有得到改善，产能过剩的压力仍将是压制钢材价格上涨的

重要因素。 
市场方面，3 月 9 日将推出钢材期货，主要是线材单一品种。这将给线材、螺纹钢等长材类企业以及钢材价

格带来一定的交易性机会。 
 

2. 企业信息 
宝钢：5-10 万吨取向硅钢钢片，成为其利润的增长点 
太钢：镍的价格已经到了底部，基本趋稳且有上升的趋势 
济钢：年报具有一定的大比例送配可能性 
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唐钢：整合值得期待，并且其有一定的长材比例 
攀钢：鞍钢的资金已经没有任何问题，主要问题在于攀钢管理层的意见 
 

3. 投资关注 
一线钢铁，重点还是武钢相对乐观；二线钢铁，主要是长材比例较大的钢企。总之，钢铁板块的投资策略，

一看估值，二看主题投资相关个股。钢材期货的推出将给长材类产品较多的公司带来交易性机会。继续推荐新兴

铸管、恒星科技。重点关注武钢股份、华凌钢铁、重庆钢铁、济南钢铁等；其次首钢股份、马钢股份、包钢股份

等前期涨幅小、受期货出台影响较大的个股也有一定的交易性机会。 

 

 

 

 
 

国信证券投资评级： 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 


