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钢铁行业 2 月月报 中性

下游需求未见好转，投资应首选安全边际 

    09 年 2 月份，钢材价格下滑增加钢铁上市公司经营压力。我们通过调研和电话沟

通等方式与上市公司进行了充分的交流认为：钢铁行业下游需求依然较弱，行业整体性

机会不多，目前投资应注重安全边际的考量，防御性和安全性是我们的首要标准。 

投资要点： 

 09 年 1、2 月份多数钢铁上市公司依然处于亏损状态，一季度行业盈利

存压力。2 月中旬钢材价格结束无量上涨状态，出现向下调整行情，价

格的下滑对本来就经营困难的企业来说无疑雪上加霜，3 月份随着开工

旺季的到来需求会出现一定恢复，但从目前企业的订单情况来看需求

端依然较弱。 

 钢材价格将会呈现震荡局面。在低迷的市场下，价格将围绕成本线震

荡。价格上升空间被挤压，长协矿谈判、国际钢材价格低位、供过于

求压力等都会打压未来钢价，下游需求反转是带动价格上升的主要推

动力，但反转尚须等待时日。 

 在未来悲观的市场预期下，防御性和安全性成为我们选择股票的首要

标准。在下游需求并未出现实质性好转的前提下，可以继续关注政策

推动型和政策受益型上市公司。 

 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。我们建议关注两类股票：一

是具备安全边际、将重拾成本优势而且将会从政策中受益的钢铁龙头

企业，如宝钢、武钢、太钢、华菱等；二是具备良好的产品结构、收

益国家巨额投资拉动、业绩稳定的上市公司，如唐钢、新兴铸管、邯

郸钢铁、马钢等。 

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  0.37  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  0.53  0.44  0.61  推荐 

600022 济南钢铁 0.80  0.53  0.65  0.85  推荐 

000778 新兴铸管 0.50  0.40  0.50  0.65  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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钢材价格下滑，多数钢铁企业１季度仍将亏损 

 2 月份我们通过调研和电话交流等方式与上市公司进行了沟通，我们认

为由于下游需求并为出现好转，钢材价格缺乏上涨空间，多数钢铁企业 1 季度

仍将亏损，行业 1 季度仍将处于亏损状态。 

从国内钢材价格来看，2 月中旬钢材价格结束上涨开始出现回调，部分产

品价格指数如螺纹钢已经跌回到 08 年最差的水平。冷热扎板卷相对 08 年 11
月份依然还有一定的涨幅，但主要原因是前期跌幅过深。 

图 1  08 年以来钢材价格指数变化情况 

资料来源：我的钢铁  中投证券研究所 

                        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% 

20090227 129.9 141.2 129.4 100.6 133.4 

距最低点涨幅 1.72% -0.77% 11.46% 7.94% 1.52% 

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 2009-1-7 2009-1-14 2009-1-22 2009-2-2 2009-2-13 2009-2-23

美国进口(CIF) 600 524 524 524 524 524

德国市场 600 600 591 591 550 550

欧盟市场 570 570 570 570 510 510

韩国市场 683 674 654 609 603 544

日本市场 972 932 932 971 952 919

热轧板卷 

中国市场价格 609 609 613 618 589 548

冷轧板卷 美国进口(CIF) 690 639 639 639 639 639
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德国市场 660 660 644 644 602 602

欧盟市场 660 660 660 660 600 600

韩国市场 729 712 699 681 675 597

日本市场 1074 1054 1054 1105 1083 1039

中国市场价格 682 677 689 694 658 629

美国进口(CIF) 740 740 740 740 740 740

德国市场 730 730 730 712 681 681

欧盟市场 670 670 670 670 640 640

韩国市场 790 772 757 739 726 657

日本市场 1520 1520 1520 1674 1641 1641

热镀锌 

中国市场价格 677 679 683 687 646 621

美国进口(CIF) 920 870 820 820 820 820

德国市场 1020 1020 1000 1000 900 742

欧盟市场 1050 1050 1050 1050 860 860

韩国市场 769 749 735 725 726 664

日本市场 1266 1266 1266 1384 1346 1335

中厚板 

中国市场价格 557 557 557 585 577 548

美国进口(CIF) 530 530 530 530 530 530

德国市场 530 530 571 571 524 524

欧盟市场 610 610 610 610 540 540

韩国市场 583 569 551 551 566 518

日本市场 912 912 861 949 908 908

螺纹钢 

中国市场价格 534 531 532 534 526 503

 资料来源：我的钢铁  中投证券研究所 

    从国际钢材价格来看，由于受金融危机影响，国际经济环境持续恶化，需

求的低迷带来国际钢材价格的不断下滑，部分产品价格高于我国的市场价。从

我们检测到的价格来看，冷热扎板卷国际价格略高于我国市场价格，中厚板和

镀锌板方面，我国的价格依然较低，我国螺纹钢价格略低于国际价格。 

   国际市场价格与我国钢材价格倒挂持续，虽然这种现象极不正常，但短期

内仍将继续影响我国的钢材出口市场。从 09 年 1 月份的数据可以看出，这种

影响的力度很大：1 月份我国钢材出口 191 万吨，较 08 年 12 月份下降 126
万吨，环比下滑 53.57%，同比下滑 53.87%。 

    在国际钢材价格下滑过快导致国际市场价格与我国市场价格倒挂的状况

下，我国出口增长空间收窄，1 月份出口不到 200 万吨可以看出严峻的出口形

势。我们预计 09 年全年出口钢材大约在 4000 万吨水平，较 08 年最多减少

2000 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。 
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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： 

1 月月报：我们认为钢材价格未来持续上涨的空间不大 

2 月月报：我们认为钢材价格将出在成本线附近震荡，需求变化决定价格走势 

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。但价格下滑后，复产积极

性遭打压。 

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 2000 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，前期价格上涨属于经销商和的补库行为，终

端用户拿货积极性不高，近期钢厂库存增加可以反映出下游需求的低迷。

经济复苏将是一个循序渐进的过程，需求变化将决定钢材价格走势。 

二季度将迎来开工旺季，整体需求好转需等待 

  通过调研我们发现：3 月份钢厂订单略好于 2 月份，但并未出现较大幅度

的提高。下游需求依然比较弱，进货积极性不高。同时，从钢厂的产成品库存

情况来看，随着钢厂的普遍复产，供给压力上升，钢厂产成品库存水平提高。

因此下游需求改善并未较好消化前期复产带来的库存。 

  我们认为下游需求并未出现实质性好转，春节过后钢材价格的回升跟经销

商信心回升增加库存有关，终端用户需求依然未见起色。虽然汽车行业和部分

机械上市公司数据好于预期，但下游整体性需求依然很弱。虽然二季度随着开
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工旺季的到来会有一定的改善，但从目前的实际情况来看，改善的空间取决于

众多因素，整体经济环境的改善、国际经济环境的恢复等等，而这些因素存在

诸多不确定性，因此行业需求好转仍需等待。 

图 3  钢铁行业 PMI 分项指标情况 

资料来源：wind  中投证券研究所 

图 4  我国建筑行业变化情况 

    
  资料来源：中投证券研究所 

图 5  2008 年以来家电（万台）和汽车产品销量（万辆）变化情况 

    

资料来源：联合钢铁网  中投证券研究所 
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成本中枢略有下滑，长协矿谈判进展缓慢 

焦煤、焦炭价格持续稳定。2 月份成本方面，焦煤价格依然维持在 1600~1700
元/吨价位，3 月份有望继续保持稳定的态势。我们认为短期价格不会大幅上涨，

主要原因是钢铁企业依然处于盈亏平衡或者亏损状态。 

铁矿石价格出现下调。从我们检测的遵化铁矿石（66%干基含税价）来看，2
月份铁矿石均价 823 元/吨（1 月份 856 元/吨），目前价格 775 元/吨。预计 3
月份均价将会仍然下滑至 800 元点位，但下跌空间有限，将在 730 元~800 元

/吨区间运行。 

图 6  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 

图 7  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 

1、煤价 3 月份可望

继续保持稳定态势。 
 
2、铁矿石价格受需

求低迷的影响下滑，

但大幅下跌空间有

限。 
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海运费出现回调。海运费近期出现下滑，结束大幅反弹行情。09 年巴西至北

仑海运费最高为 27.34 美元/吨，2 月 27 日下滑到 22.00 美元/吨；09 年澳西

至北仑海运费最高为 10.51 美元/吨，2 月 27 日目前下滑到 8.07 美元/吨。3
月份我们依然维持 1 月报对 09 年海运费预测水平：预计 09 年全年海运费均

价为 16-20 美元/吨区间，其中巴西到北仑平均海运费在 25 美元/吨左右，澳西

到北仑平均海运费在 10 美元/吨左右。 

铁矿石谈判进展缓慢，同比下降 30%是我们的乐观估计。铁矿石谈判一直没

有实质性进展，三大铁矿石巨头有目的延缓铁矿石谈判按节点进行。延缓是为

了等待市场回暖，然后在定价上占据优势。从部分企业了解到，从 09 年 1 月

1 日开始，签订长协合约的钢铁企业已经按照 08 年长协价的 70%向主要铁矿

石企业采购铁矿石，待铁矿石谈判后按照新的参照价格实行多退少补。从这个

层面也可以稍微看出铁矿石厂商能够并且愿意承受的长协价下调底线。 

在谈判策略和舆论导向控制力上，三大铁矿石巨头略胜一筹。由于我们钢

铁企业集中度低、需求刚性的原因，我们认为 09 年长协价同比下滑超过 30%
的可行性不大，30%是我们预期的乐观水平。 

图 8  我国铁矿石进口情况 

资料来源：wind  中投证券研究所 

表 3  长协矿同比下降 30%后大钢厂和中小钢厂铁矿石生产成本比较 

2009 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 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  

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） 
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防御性和安全性成为弱市中的首选标准 

    市场进入中期调整阶段，防御性和安全性类上市公司重新展现投资价值。

钢铁行业在下降周期的中部和底部区域应以市净率估值，市净率水平成为评判

公司安全性的重要指标。我们通过对比重点公司的历史估值水平和目前水平以

衡量现阶段钢铁行业和上市公司是否处于投资的安全区域。 

表 4  重点上市公司年度市净率最低点情况 
PB 97 年 98 年 99 年 00 年 01 年 02 年 03 年 04 年 05 年 06 年 07 年 08 年 09 年

宝钢股份 - - - 2.22 1.49 1.45 1.25 1.62 0.74 0.75 1.54 0.77 0.88

鞍钢股份 3.48 2.08 1.95 1.60 1.95 1.63 1.37 1.66 1.40 0.75 1.22 0.67 0.92

武钢股份 - - 1.73 1.74 2.03 1.85 1.64 0.86 0.82 0.80 1.93 1.11 1.39

太钢不锈 - 2.00 1.86 4.17 2.89 2.05 1.60 1.68 1.26 0.58 2.20 0.82 0.99

新兴铸管 2.66 1.70 1.51 1.57 1.89 1.95 1.44 1.05 0.94 0.87 1.23 1.00 1.41

唐钢股份 0.99 0.78 0.69 0.72 0.78 0.61 0.54 0.54 0.48 0.52 1.15 1.08 1.10

资料来源： 中投证券研究所（09 年数据为截至到 09 年 3 月 2 日最低点） 

    从重点公司数据可以看出，主流钢铁企业历史最差市净率在 0.7 倍~0.8 倍

区间，历史最差的时期出现在 05 年。本轮周期目前最差时期出现在 08 年四季

度，估值水平达到相对低点，部分企业市净率创出新低。我们认为虽然此次周

期中不确定很大，但历史 PB 最差水平依然能够为目前投资的安全边际提供一

定的参考。 

表 5  重点上市公司年度市盈率最低点情况 
PE 97 年 98 年 99 年 00 年 01 年 02 年 03 年 04 年 05 年 06 年 07 年 08 年 09 年

宝钢股份 - - - 18.73 15.28 9.56 6.36 7.24 4.33 4.69 10.73 5.16 5.88

鞍钢股份 34.70 86.25 36.39 22.98 34.87 20.61 8.56 9.46 7.63 3.18 8.80 4.23 5.81

武钢股份 - - 12.66 11.22 13.50 16.03 16.96 4.68 3.46 4.49 7.63 3.86 4.86

太钢不锈 - 19.25 13.01 31.24 30.56 24.33 10.81 8.16 8.78 3.15 8.74 5.53 6.70

新兴铸管 16.76 12.09 9.07 9.28 9.95 9.47 7.29 5.79 6.14 7.81 10.06 8.34 11.70

唐钢股份 9.09 7.03 6.67 6.47 6.05 7.11 4.65 3.36 3.59 3.32 5.95 4.96 5.04

资料来源： 中投证券研究所（09 年数据为截至到 09 年 3 月 2 日最低点） 

前期反弹钢铁行业中题材股和中小盘受到追捧，此次调整中防御性和安全

性应更受关注。我们建议关注两类股票：一是具备安全边际、将重拾成本优势

而且将会从政策中受益的钢铁龙头企业，如宝钢股份、武钢股份、太钢不锈、

华菱钢铁等；二是具备良好的产品结构、收益国家巨额投资拉动、业绩稳定的

上市公司，如唐钢股份、新兴铸管、邯郸钢铁、马钢股份等。（国际估值比较

表中我们把重点公司的估值情况已经标注） 
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表 6  国际估值比较 
名称 日期 (09 年 3 月 2 日)  市盈率（TTM） 市净率 

美国钢铁行业指数 171.08 3.67 0.98 
纽科 33.65（美元） 4.89 1.45 
阿勒根尼钢铁公司 19.67（美元） 3.23 0.88 
钢铁动力公司 8.35（美元） 3.00 0.84 
AK 钢公司 6.18（美元） 1.35 0.62 
美国钢公司 19.67（美元） 0.92 0.40 
欧洲钢铁行业指数 128.58 2.66 0.56 
蒂森克虏伯 14.27（欧元） 3.27 0.60 
安赛乐米塔尔 15.45（欧元） 2.67 0.47 
太平洋地区钢铁行业指数 183.97 5.40 0.90 
浦项制铁 303000（韩元） 5.24 0.85 
新日铁 255（日元） 4.62 0.81 
JFE 2070（日元） 4.55 0.77 
塔塔 159（卢比） 0.91 0.41 
武钢股份 5.83（人民币） 7.03 1.78 
济南钢铁 6.56（人民币） 7.04 1.75 
西宁特钢 5.88（人民币） 14.12 1.73 
大冶特钢 5.98（人民币） 8.42 1.65 
唐钢股份 5.04（人民币） 8.52 1.65 
太钢不锈 4.95（人民币） 6.07 1.53 
新兴铸管 6.13（人民币） 12.28 1.50 
马钢股份 5.81（人民币） 43.52 1.22 
凌钢股份 5.18（人民币） 8.37 1.19 
莱钢股份 7.54（人民币） 6.30 1.15 
宝钢股份 5.25（人民币） 7.32 1.06 
鞍钢股份 7.53（人民币） 5.90 0.98 
华菱钢铁 5.07（人民币） 7.00 0.94 
邯郸钢铁 3.95（人民币） 11.52 0.92 

资料来源：彭博 中投证券研究所 

表 7  2 月月报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 0.66  0.52  0.69  强烈推荐 0.66  0.52  0.69  强烈推荐

宝钢股份 0.30 0.46  0.56  推荐 0.37 0.46  0.56  推荐 

太钢不锈 0.22  0.39  0.52  推荐 0.22  0.39  0.52  推荐 

唐钢股份 0.56  0.49  0.64  推荐 0.53 0.44 0.61 推荐 

济南钢铁 0.53  0.65  0.85  推荐 0.53  0.65  0.85  推荐 

新兴铸管 0.45  0.53  0.66  推荐 0.40  0.50 0.65 推荐 

鞍钢股份 0.47  0.59  0.71  强烈推荐 0.47  0.59  0.71  推荐 

邯郸钢铁 0.22 0.17 0.27 推荐 0.22 0.17 0.27 推荐 

资料来源：公司资料  中投证券研究所 



行业月报

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 10/10
 

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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