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钢市乍暖还寒 但再创新低可能性不大 
张士宝 
0755-83734778 
zhangsb@cmschina.com.cn 

2009年3月6日 华南最大钢铁交易市场-乐从钢铁交易市场调研 

原材料 钢铁 推荐（维持） 

我们 2 月 25 日调研了乐从钢材交易市场，与当地一家中等钢材贸易商（主要从事

钢材国内贸易，年交易量在 8～9 万吨）及大型钢材贸易商（主要从事国际贸易，

年销售额达 10 亿元）进行了交流，二者分别是乐从钢铁贸易协会第四届理事会理

事和副会长单位，其中，中型贸易商老板在钢材市场有二十年从业经验，大型贸

易商副总是北京科技大学博士，也有二十余年从业经验，他们对市场的看法将对

投资者有启示作用。 

 乐从钢材库存与 08 年同期相当，但仍未触及 06 年库存高点，目前市场需求

比 08 年 10、11 月份更差。目前乐从市场钢材存货在 150～200 万吨，比正

常需求少，与 08 年历史同期数量相同，但仍低于 06 年库存高点，估计市场

库存要到 6 月份消化殆尽； 

 钢材贸易商看好建筑用钢材，尤其是型材。贸易商认为建筑用钢材是后期市

场恢复比较快的品种，型材受库存压力相对较小，螺纹和线材相对也较好；

板材中热轧、冷轧板没有中厚板价格反弹空间大，薄板与家电相关，需求不

好，家电下乡拉动作用不明显，厚板与基建、农用车相关较大而相对较好。

 钢价下探幅度不超过 10％，再创新低的可能性不大；贸易商预期二季度市场

需求好于一季度，短期看，09 年 3 月价格能否转机仍需观察，贸易商信心不

是很足；目前国内三大钢厂板材钢价维持在 3500 元/吨，有可能下探至 3200
元/吨，下探幅度不超过 10％，再下探至 08 年 10－11 月间市场最低价 2500
元/吨可能性不大。 

 钢材贸易商对钢材期货的看法：市场传言，我国将于 2009 年 3 月 9日推出钢

材期货，估计因为两会召开将推迟。钢材贸易商对钢材期货有五点担忧：交

割品种有限、标的和规格不统一、交割仓库要求较高、建筑钢材难以形成全

国统一市场、钢厂参与积极性不高； 

 投资建议：钢材贸易商对钢市的看法验证了我们前期的判断，节后调整基本

见底，后期有望逐步回升，我们维持钢铁行业推荐的投资评级。 
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行业规模  
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相关报告 

1、《钢铁行业继续回暖，钢铁股仍

有上涨动力》2009/2/18 
2、《对钢铁产业振兴计划的点评—
振兴规划确立钢铁行业向好拐点》
2009/1/15 

3、《钢铁行业 2009 年度投资策略－

扩大内需,钢铁先行,09年将是钢铁行

业融冰之旅》2008/12/4 

 

 

重点公司主要财务指标 
 股价 07EPS 08EPS 09EPS 07PE 08PE PB 评级 
宝钢股份 5.6  0.73 0.33 0.35 17  16  1.0 审慎推荐-A
鞍钢股份 7.9  1.12 0.47 0.58 17  14  1.0 审慎推荐-A
武钢股份 6.2  0.83 0.62 0.69 10  9  1.6 审慎推荐-A
莱钢股份 9.0  1.24 0.6 0.65 15  14  1.3 审慎推荐-A
济南钢铁 8.2  1.02 0.8 0.69 10  12  2.3 审慎推荐-A
南钢股份 3.9  1.1 0.36 0.42 11  9  1.3 审慎推荐-B
八一钢铁 8.0  0.68 0.3 0.27 27  30  1.9 强烈推荐-B
唐钢股份 5.4  0.95 0.63 0.38 9  14  1.6 审慎推荐-A
太钢不锈 5.4  1.23 0.65 0.55 8  10  1.4 强烈推荐-A
华菱钢铁 5.5  0.59 0.36 0.53 15  10  1.0 审慎推荐-A

资料来源：招商证券 
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提示：为了更真实表达调研单位的看法，保护调研单位的商业秘密，为此我们不便于透

露调研单位的真实名称，以 xx 总、xx 博士代称。 

一、乐从中等贸易商（乐从钢铁贸易协会第四届理事会成

员）调研情况 

2009 年 2 月 25 日上午，我们对乐从钢铁交易市场进行了调研，因为不便于公布调研对

象的名称，后面统一称为钢材贸易商。我们驱车前往乐从钢材交易市场，路边是门口堆

满了钢材库存，贸易商店铺都在开着，很少有几辆车在装货，市场在农历二月初交易仍

显得些许轻淡，这超出我们的想象，之前社会传闻及我们猜想，经过去年四季度暴跌应

该有不少的钢材贸易难以维持经营不少企业应该倒闭了，为何眼前的景象超出我们的预

期，这些钢材贸易商是如何挺过这次金融危机及所带来的经济危机的？他们的生存之道

是什么？ 

带着上述的困惑和不解，我们车停在一家中等钢材交易商的门前，这是一家有着两层小

楼的独门独户的钢材贸易商，属于前库（厂）后店的布置，门口有几个工人正蹲在码放

整齐的热轧和冷轧板卷上焊接板卷。 

（一）乐从市场基本情况 

1. 乐从市场 1978、1979 年初步创业阶段，至 1988 年开始大幅发展，全部以当地人

诚实从商，才发展至今天的贸易商 1500－1700 家的规模,主要由本地贸易商和腾冲 600
－700 家贸易商组成。其中加入钢铁贸易协会的有 800－900 家，协会有 15 个副会长

单位，30 多个理事单位，大的贸易商前 150 名，最大的贸易商有 100 家左右，最大贸

易商年钢材销售量 100 万吨。乐从钢材贸易市场约有 1/3 在市场内做贸易，有门市的有

1000 家。乐从市场目前钢材月销售量 30 万吨，全年约 400 万吨，历史上最好时月销

售量 100 万吨，折合全年 1200 万吨交易量。乐从钢材贸易市场销售辐射广东、广西、

湖南、贵州、云南等省区，是我国华南地区交易量最大、市场最为活跃的交易市场。该

市场乐从市场 08 年纳税 400 亿元，市场销售规模可见一斑。 

2. 乐从市场交通便利、市场环境较好、商圈成熟。乐从地处顺德家电、五金工具生产

基地的腹地，美的、格兰仕、樱花、科龙等国内知名大家电生产企业分布在市场周边。

距离广州黄埔港较近，黄埔港可以停靠 10 万吨（有人说是 4 万吨）船舶，乐从大宗钢

材交易可以直接在黄埔港交货。乐从市场紧靠西江，可以通过 2000－3000 吨商船，可

以满足小批量产品交割。有利的地理和市场环境，贸易商与下游客户交货方式发展趋势

是更多地采用码头上过磅交货，不再仓储。 

3. 乐从市场交易的广东省内钢厂品种。广东市场，板材主要是韶钢（中厚板）、珠钢

（冷轧、镀锌板），长材主要是广钢、韶钢，广钢、韶钢没有价格优势，主要是品牌优

势。 

4. 乐从市场运作模式。乐从钢材交易市场 2/3 贸易商做板材，1/3 做建材；市场销售

模式中 80％囤货贸易，20％代理（一般吨钢收取代理费 20－30 元/吨）。热轧卷、冷轧

板以在黄埔码头交货；长材放在仓库，从码头交货也有一部分。市场好的时候，中间商

囤货量较多；市场不好的时候，谁（钢厂）的货便宜卖谁的货，采用“孰低”原则。 

5. 钢材库存与 08 年历史同期相当，但仍未触及 06 年库存高点，目前市场需求比 08
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年 10、11 月份更差。乐从钢材市场目前 150～200 万吨钢材存货，比正常需求少，与

08 年历史同期数量相同（08 年最高时库存 100 多万吨，公司估算可能与实际数据有偏

差），但仍低于 06 年库存高点。按照往年同期市场需求，目前每天钢材出货量 1－3 万

吨之间，但现在实际销售仅有 1 万吨多吨，春节后市场恢复远没有以往好。但 xx 总也

认为“爆库”并不意味着钢价下跌幅度会有多大。虽然目前需求不好，但市场不恐慌，而

05 年时很恐慌，当时每天跌 100 到几百元不等，目前每天降 30～50 元/吨 

表 1：广东乐从市场库存 
时间/产品 热轧 冷轧 带钢 

1 月 19 日 37.2 43.4 5.1 

2 月 2 日 38.9 42.3 5.3 

2 月 9 日 39.2 42.6 5.3 

2009-2-16 38.8 48.3 4.7 

2 月 23 日 40.4 56.1 4.2 

周环比% 4.1% 16.1% -10.6% 
资料来源：中华商务网 

图 1：乐从地区库存情况走势图 

 
资料来源：中华商务网 

（二）中等贸易商的生存之道 

1. xx 总 90 年至今已经在乐从钢材市场摸爬滚打近 20 年，行业经验丰富。公司主要

经营唐钢板材产品，下游客户主要面向家电、五金工具等领域。08 年钢材销售量 8－9
万吨。公司在门市销售（客户上门购买）和上门促销（主动销售）各占销售量的一半。

唐山至乐从运费从去年最高时 150 元/吨，下降至目前 72 元/吨，运费的节约部分地弥

补钢价下跌导致的亏损。xx 总 90 年代前后上门促销靠着骑摩托车，如今已开上了宝马

7 系列轿车。 

2. 代理唐钢产品。xx 总主要代理销售唐钢产品，一年签一次“有量无价”的协议，拿到

的协议价格处于唐钢出厂价格的中等水平。据 xx 总介绍唐钢钢材出厂价在广东市场采

取公开定价模式，月订货量 1 万吨以上优惠较多，0.5 万吨优惠相对较少。 

3. 贸易商销售定价依据。主要参考以下三个因素（1）市场价格，（2）参照市场需求，

（3）交易和需求数量。目前乐从市场没有一家公司能够决定钢材市场价格主导权，而
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理事＋副会长单位联合起来能够左右市场价格。价格下跌时会清库存。 

4. 钢材期货是否参与，取决于市场需求。市场传言，钢材期货在 09 年 3 月 9 日推出，

xx 总估计两会召开，钢材期货可能推迟。 

5. 公司盈利、库存和订货情况。（1）目前盈利状况：目前按 2 月出厂价计算，因价格

倒挂处于亏损状态，但 08 年至今累积仍稍有盈利。08 年 10 月份至今贸易商盈亏持平，

估计钢价再跌可能会出现亏损。（2）库存水平：市场需求好时 1 个月库存，不好时 1
个季度，市场每天 1000－2000 吨。（3）唐钢曾承诺对公司 08 年售后补差 3 个月，目

前已补差了 1 个月（08 年 7 月份），08 年 8、9 月份 2 个月补差至今仍未兑现。唐钢对

公司补差形势已降后期订货结算价格形式实现。（4）现在不打算再进货、看清楚再定。

目前价格向下有多少空间，从目前需求看难以出现大跌，若需求恢复，价格将反弹。钢

厂 3 月份要求 2 月份设订满的要补订。2 月 18 日中钢协开会，要求钢厂以销定产，不

能低于成本价格销售。 

6. 资金暂时没有压力。公司运作所需资金为自有资金积累和银行贷款，银行贷款占

40％。目前贸易商没有资金压力。 

（三）后期市场判断：“乍暖还寒” 

1. 目前贸易商真正关门歇业的没有。08 年 4 季度暴跌以来贸易商真正出现亏损的并

不多，大部分企业盈利或盈亏平衡。 

2. 现货与期货(钢材大宗电子交易盘)不同步。表面上，春节后钢材大宗电子交易市场

率先出现回调，拖累现货市场；实质上，宝钢、武钢、鞍钢等钢厂大幅提价超越市

场承受能力，贸易商过于乐观看待后市，市场需求未及时跟进有关。 

3. 后期市场恢复比较快的品种，贸易商看好型材、建筑用钢材。 

4. 按照惯例，下半年钢价会比上半年高。 

5. 市场 2－3 月份贸易商普遍预期价格很难升上去。主要理由是： 08① 年 12 月、09
年 1 月钢厂实际产能并未像市场传言的减 20～30％，②春节后市场需求跟进速度

并不如预期， 4③ 万亿投资和 10 大产业振兴规划带来的钢铁需求尚未明细体现出

来。 

6. 后期市场与历史比较。历史上 2003－2004、2006－2007 年钢材市场较好，09 年

能否恢复到以前是个问题，但贸易商预期二季度市场需求好于一季度，短期看，09
年 3 月价格能否转机仍需观察，贸易商信心不是很足。 
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二、乐从大型钢铁贸易商（乐从钢铁贸易协会第四届理事

会副会长单位）－xx 商贸有限公司副总 

一条马路之隔的对面是我们调研的第二家公司，以钢材国际贸易为主的、钢材年销售规

模 30 万吨左右、乐从大型钢铁贸易商、乐从钢铁贸易协会第四届理事会副会长单位－

xx 商贸有限公司，与该公司并排的有 5－6 家 4－5 层小楼钢铁贸易公司，门口停满了

轿车，从外观上看，这些公司比钢材交易市场装修更考究，门口停放的车辆高、中、低

档次不同，这些公司应该属于当地真正“有钱的主”。进入公司映入眼帘的是，商住两用

的办公楼，前店后住，中间是喷泉，水中养了些观赏鱼类；一楼是整齐的分格办公桌，

办公人员正在开票。我们在 3 楼公司董事长宽敞的办公室，先后与公司副总及 xx 博士

进行交流。 

Xx 副总：1、公司概况：主业是板材贸易，兼营房地产、投资、证券等业务。以前做进

口薄规格板材起家，执行合同信誉较好，07－08 年由于国内国际价格倒挂，公司实际

进口钢材基本处于停滞状态。经济好时，公司月销售额 1 亿元以上，钢材销售规模 2－
3 万吨/月，年销售 10 亿元以上，钢材销售规模 30 万吨/年。公司 08 年底至近期国外

订货 2 亿，公司库存以在途为主。公司经营理念坚持“效益第一，规模有弹性”原则，足

以看出目前大型钢材贸易商经营更加稳健和成熟，进而使市场秩序更加稳健成熟，这些

是超出我们调研之前预期的。因为之前我们从各种市场传言和一些官方机构中对钢材流

通商描述多是反面的，认为他们是钢价“助涨杀跌”和钢价大涨大跌的“罪魁祸首”。 

2、前段时间钢铁电子盘暴跌主要原因有：（1）春节后开工需求不及预期，可能与今年

春节较往年提前有关；（2）进口钢铁资源增多冲击国内市场供求和价格。08 年底因为

国内价格一度跌破国际价格，许多钢材贸易企业到国外订货，09 年 2－3 月是订货的到

货期，供应比市场预期的还要大，受此影响，近期热板从 4000 元跌至 3300 元，跌了

20％以上。 

3、对钢材后市的看法。乐从市场板材能够辐射广东全省，贸易商目前都在对下游需求

摸底，再推后半个月，市场可能会有所好转。目前现货贸易爆仓，并不意味着钢价将会

暴跌，若认为国际、国内下半年需求将好于上半年的话，下半年需求将在上半年（尤其

是 5－6 月）生产，如圣诞节需求往往安排在上半年生产。 

xx 博士：1、08 年底至今钢厂和钢铁流通环节，钢铁全市场存在误区：08 年年底以来，

国内武钢、宝钢、鞍钢不顾市场需求强行提高钢价，钢厂的贪婪驱使钢价（如热轧板）

从 2500 元/吨提高至 4000 元/吨，涨幅高达 60％。在钢价未突破 3500 元/吨，市场还

算理智；突破 3500 元/吨后，市场参与者开始麻痹，市场疯抢资源，钢厂到 09 年 3 月

份合同都订满。市场曾乐观预期，春节后将有采购潮，需求未如期而至。展望后期，预

计钢价至少要到 5 月份价格才会有明显反弹。因为：（1）市场库存表明，1 月份库存爆

满，2 月份 70％资源仍未到货；（2）09 年 1 月我国粗钢产量 4152 万吨，相当于 08 年

正常市场需求，而 09 年板材需求量要打 2 折；（3）从海关的数据看，经济尚未恢复，

xx 博士与海关高管交流表明中山和深圳海关集装箱货物出口打 2 折；（4）4 万亿投资中

基础设施投资对钢材需求尚未明显体现，08 年地方政府土地基本没卖出去，收入锐减，

无钱再投资。 

2、后期市场看法和看好的钢材品种。（1）品种结构中，相对看好建筑用钢，型材最为

看好。目前，建筑用钢材市场售价已下调至成本水平，后期价格相对看好。昨日公司与

武钢交流，武钢预计建材市场售价最低跌至 3000 元/吨。型材较好，不会像板材市场需



 行业研究
 

敬请阅读末页的免责条款  Page 6 
 

求这么惨，受库存压力相对较小；螺纹和线材相对也较好。据 xx 博士从武钢销售部门

获悉，型材在长江流域梅雨季节之前因地基未夯实不会开工；待梅雨季节之后，地基夯

实，各工地型材价格有望在 3800 元/吨以上，目前在 3500 元/吨。在板材中，热轧、冷

轧板没有中厚板价格反弹空间大。薄板与家电相关，需求不好，家电下乡拉动作用不明

显；厚板与基建、农用车相关较大而相对较好。 

（2）钢价下探幅度不超过 10％，再创新低的可能性不大。国内三大钢厂板材钢价目前

维持在 3500 元/吨，有可能下探至 3200，降幅 8.57%，在目前市场价格基础上下探幅

度不超过 10％。再下探至 08 年 10－11 月间市场最低价 2500 元/吨可能性不大。 

3、对库存变化看法“独树一帜”。xx 博士“独树一帜”表述了目前钢材库存的变化。他认

为现在社会库存高，主要受前期钢厂强行大幅上调出厂价，被市场假象麻痹的中间商有

囤货动力，钢厂 08 年 9 月份 1000 多万吨库存至目前下降的 200－300 万吨库存移到

钢材贸易商手中。贸易商的心态也有 1 个月前贪婪转变为目前的恐慌，估计市场库存要

到 6 月份消化殆尽。因国际和国内需求疲弱，终端用户比较谨慎，钢材库存很低。从我

们跟踪的钢厂、社会库存和下游终端客户的钢材库存数据也验证了 xx 博士的说法。 

4、贸易商订货管理与资金控制。（1）订货管理有特点。贸易商每月 10－20 号之间存

货变现，20 号前后为订货期，大部分钢厂因 3 月出货情况不理想而给予贸易商 3 月份

订货优惠的举措，所以这一轮 10－20 日之间的疯狂变现已过。（2）资金控制有效。贸

易商有 3 套资金： 1① 个月用于钢厂预付款或定金； 1② 个月订货资金； 1③ 个月流转

或流动资金。 

5、乐从市场优势及未来演变趋势。（1）乐从板材市场优势突出，是历史和现实的选择。

广东钢材需求结构中，除汽车板外就是家电板需求最大，顺德是全球最大的家电生产基

地、产业链完善，配套完整。乐从市场主要经营板材，而且主要围绕家电厂商，这里的

热轧轧成冷轧产品的加工成本全世界最低，一方面乐从地区剪切加工最便宜，另一方面，

交通运输最便利、运费最低。乐从板材经营的独特优势形成是历史和现实的选择，乐从

市场建材交易量很小，且主要以小型材为主，因为国产建筑用钢材除西藏外每个省都有

厂商、中间商，由于竞争激烈和运输半径限制，经营建筑用钢材利润很少（20－30 元/
吨），建筑用钢材不适合集中销售。（2）市场演变趋势。板材市场，1998 年前缺口很大，

薄板 60％依赖进口。这也造成乐最近 5 年钢厂主要扩板材产能，棒材产能扩张很少。5
年前 xx 博士判断乐从钢材交易市场将要消亡，进口钢材数量越来越少，1000 多家贸易

商要减少 2/3。乐从钢材市场目前月交易量 30 万吨（也有 50 万吨之说），折合全年 400
万吨；历史上最好时月交易量 100 万吨/月，折全年 1200 万吨/年。目前已较历史最好

水平交易量下降 2/3 以上。所以 xx 博士所在的公司很早进行了业务转型，现在在做投

融资服务。（3）下游家电行业 09 年产量下降 30％以上。美的、樱花、格兰仕、科龙等

09 年产量计划比 08 年实际下降 30％以上。 

表 2：2008/2007年我国长材进口量及占比 

单位：万吨 08 年出口 07 年出口 08 年进口 07 年进口

长材进/出口量 1673 2216 134  148 

长材占比 28.27% 35.37% 8.74% 8.80%

板材占比 71.73% 64.63% 91.26% 91.20%
资料来源：Mysteel、招商证券 

6、钢材期货看法，交易量有限，市场参与度不会太高。目前英国伦敦已推出钢材期货，

中国早在 1994－1996 年间苏州瑞琪期货（苏州商品交易所）也曾推出过钢材期货后被
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叫停。目前市场传言，我国将于 2009 年 3 月 9日推出钢材期货，对此 xx 博士说出了他

的几点担忧： 

（1）交割品种有限。从可能推出的钢材期货品种看，主要是二级螺纹钢、高线或普线。

据统计，08 钢筋和线材的产量总产量 1.77 亿吨，二者产量在钢材总产量占比分别为 17

％、14％，表观消费量占比分别为 18％、14％（见表 3）。选取二级螺纹钢作为标的数

量较大但要遇到国家要淘汰二级螺纹钢采用三级螺纹钢标准，而目前采用三级螺纹钢初

期市场交易量甚小难以形成规模。 

（2）标的和规格不统一。广东乐从市场和上海市场螺纹钢。 

（3）交割仓库要求较高。钢材对防盗、防腐蚀要求较高，要配备专业设备和专业仓储

人员，投资较大，但收益难以得到有效补偿。如高线室外放存容易锈蚀而品质下降，但

室内放存成本过高。钢厂很少会参与钢材期货交易，所以钢厂更不愿意把自己的仓库作

为交割仓库。交易所又无力建造交割仓库。 

（4）各省对建筑用钢材（主要是螺纹和线材）都有不同程度的贸易保护，难以形成全

国统一市场。 

（5）我国钢厂更希望取得市场定价的主导权，因为有色金属都曾被市场爆炒过，所以

钢厂参与积极性不高，紧靠贸易商参与的钢材期货难以形成规模。 

表 3：2008年螺纹和线材表观消费量及占比 
单位（万

吨） 
08 年 生

产累计 
去年同期

累计 
08 年

出口 
去 年

同期 
08 年

进口 
去 年

同期 
08 年表观

消费量 
去年同

期 
同比增

长 
08 年表观消

费量占比 
08 年产

量占比 

钢材 58177 56177  5918  6265 1539 1687 53798  51599 4.3% 100.0% 100% 

钢筋 9709  10107  117  590  3  5  9595  9522  0.8% 17.8% 17% 

盘条(线
材) 8024  7929  506  624  52  61  7571  7366  2.8% 14.1% 14% 

小计 17733  18036  622  1214 55  66  17165  16888 4% 32% 30% 
资料来源：Mysteel、招商证券 

三、对华南钢铁物流基地调研 

2 月 25 日下午 2 点左右，我们对华南钢铁物流基地（其中有欧普钢材现货交易市场）

进行了实地调研。这些商家仓库门都开放着，仓库内堆满了钢材，根据我的目测，基本

上堆高到了上限。偌大的一个交易市场只有 4－5辆装货的卡车，足见市场交易的清淡。 
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