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 钢铁价格经过了 2008 年 11 月触底达到钢铁价格综合指数为

101.49 点后，钢铁价格持续反弹，反弹幅度较去年最低点达到 10

％左右。然而，节后的 2 月份中旬开始，钢材行情持续下行，幅

度不断加大。截至3月上旬，钢铁综合价格指数已经回落到101.14，

低于 08 年 11 月的 101.49 点。钢价反弹回落的运行趋势与我们前

期的判断一致。 

 1 月份钢铁企业复产导致产量增加，资源供应压力增大. 由于 2月

份下半月国内钢铁价格大幅回落，小型钢企开始停产，大中型钢

企又开始限产，2月份粗钢产量环比下降了 1.9 个百分点。预计随

着 3月份国内粗钢产量还将继续环比下降。1-2 月，各品种钢材的

库存较 12 月末相比都出现明显的增长。2月钢材净出口 47 万吨，

较 1 月份下降 54.8%；与去年同月相比减少 57 万吨，同比下降

74.8%。 

 虽然钢铁的下游行业需求依然疲软，但是国务院审议并原则通过

装备制造业调整振兴规划、汽车产业调整振兴规划、船舶工业调

整振兴规划、轻工业调整振兴规划及一步加大“家电下乡”政策

实施力度等将对这些行业的需求有一定的提振作用。而且 4 万亿

投资计划也将进入实质性实施阶段。因此，4万亿投资计划将在二

季度显现效果。二季度下游需求将有所回暖。 

 钢铁行业面临的主要问题还是产能过剩。尤其是需求受到经济衰

退的影响而持续疲弱之时，产能过剩的矛盾就更加突出。第二季

度即使下游需求得到一些恢复，钢价反弹的力度也将受到产能压

力的压制。 

 国务院出台的钢铁产业调整振兴规划对于钢铁行业是长期利好。

钢铁产业振兴计划将通过控制总量、淘汰落后产能、推进企业联

合重组、加大技术改造、研发和引进力度、优化布局为重点，推

动钢铁产业由大变强。对钢铁行业的远景我们仍看好，但短期钢

铁行业面临压力较大。维持钢铁行业“中性”的评级。个股方面

可关注具有产品竞争优势的钢铁上市公司，如新兴铸管等。 

行业相对沪深 300 表现 

 
表现 1m 3m 12m 

钢铁行业 -8.5% 14.1% -49.0% 

沪深 300 -3.2% 16.1% -38.7% 

    
    
    
行业重点股票 6m% YTD% 评级 

新兴铸管 13.1% -28.4% 增持 

武钢股份  -4.9% -55.8% 中性 

鞍钢股份 -3.1% -56.0% 中性 

宝钢股份 -14.7% -56.2% 中性 
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09 年初钢价反弹后又迅速回落 

钢铁价格经过了2008年11月触底达到钢铁价格综合指数为101.49

点后，钢铁价格持续反弹，反弹幅度较去年最低点达到 10％左右。然而，

节后的 2月份中旬开始，钢材行情持续下行，幅度不断加大。截至 3月

上旬，钢铁综合价格指数已经回落到 101.14，低于 08 年 11 月的 101.49

点。 

钢价反弹回落的运行趋势与我们前期的判断一致。在二月份初的

《钢价持续反弹空间不大》的报告中，我们就指出钢价反弹的主要原因

一是库存水平下降至近年来的最低水平。钢厂自去年9月以来持续减产，

9 月份粗钢和钢材单月产量首次出现了 5 年以来的同比负增长。并且在

9月至 12 月，粗钢和钢材单月产量同比均为负增长，资源供应量低位运

行。粗钢产量连续四个月的大幅度减产，促使钢材库存得到有效消化。

而钢厂库存和社会库存的各种钢材均处在历史较低水平，在当时有效地

缓解了供需矛盾。 

二是原材料价格出现反弹，钢厂成本增加导致钢厂提价。包括焦炭、

废钢、生铁以及进口铁矿石价格均触底反弹。成本增加加上市场资源供

应量水平就处于地位，钢厂对各个品种钢铁产品大幅提价。 

但是，钢材价格持续反弹的空间并不大，反弹后仍将回落。主要原

因是以下几个方面： 

一是目前钢铁企业的产能利用率大致在 83％左右。价格反弹幅度较

大，盈利水平提高后导致钢厂恢复生产，产量迅速增加导致库存大幅度

增加。供给增加的速度大于需求增加的速度，钢材价格再度回落。 

二是下游行业，包括房地产市场、汽车市场等钢材主要消费领域还

没有明显的恢复迹象。 

三是钢材出口的压力在增大。由于国际市场持续疲软，国际、国内

钢材价差减少。使得钢材出口呈现大幅下降趋势，而进口却有增加的趋

势。 

 

 

 Figure 1  国内钢材综合价格走势 
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资料来源：中国钢铁业协会 

 

同样，各品种钢材价格 2月中旬以后持续回落。目前，与反弹的最

高价格相比，各品种价格的下降幅度均接近 400 元/吨。 

与 2008 年年底的价格相比，普线、螺纹钢和中厚板下降的幅度最

大，分别为 4.07%、3.69%和 3.5%。热轧卷板和镀锌板的下降幅度分别

在 2.26%和 2.05%。热轧薄板仅下跌了 1.16%，而冷轧薄板还略涨了

0.11%。 

 

Figure2  3 月 2 日-3 月 7 日国内市场八个品种价格及指数（含税价） 

规   格 上周 本周 
品   种 

（毫米） 价格 指数 价格 指数 

本周比上周升

跌 

本周比去年底

升跌 

普线 Φ6.5 3568 103.63  3449 100.17  -3.46  -4.07  

螺纹钢 Φ12-25 3698  105.09  3598  102.24  -2.85  -3.50  

中厚板 6 4369 119.50  4261 116.55  -2.95  -3.69  

热轧薄板 1 4242 102.89  4209 102.09  -0.80  -1.16  

热轧卷板 2.75 3790 98.75  3717 96.85  -1.90  -2.26  

冷轧薄板 0.5 4846 99.36  4673 95.82  -3.54  0.11  

镀锌板 0.5 4929 95.38  4783 92.55  -2.83  -2.05  

无缝管 159×6 5075 109.73  4977 107.61  -2.12  -1.82  

资料来源：中国钢铁业协会 

 

Figure3 2007-2009 年八大品种运行趋势 
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资料来源：中国钢铁业协会 

 

国际上的钢材市场近期非常疲软。国际钢材的价格走势是一路下

行，其间只有在一月中旬有所反弹，但是反弹的力度不大，只有 5.2%；

而且反弹的时间也只有二十天。 

截至 3 月 7 日，CRU 国际钢价综合指数为 141.2，比去年同期下滑

36.4%。CRU 扁平材指数为 128.4，比去年同期下滑 38.2%。CRU 长材指

数为 167.1，比去年同期下滑 33.2%。 

 
Figure4 CRU 国际钢价指数走势 
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资料来源：中国钢铁业协会 

 

国内外钢材价差方面，由于国际钢材价格反弹的力度低于国内水

平，国内外价格差进一步减少。3 月初，国际国内钢材综合价格指数差

为 40.06 点，比年初又下降了 5个百分点。板材指数和长材指数价差分

别为 23.65 点和 67.12 点，比年初下降分别了 5.8 个百分点和 7.12 个

百分点。国内外价差的下降对国内钢材出口和国内市场形成压力。 

 

Figure5 国内外价格差进一步扩大下降 
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Figure 6  3 月 13 日国际主要钢材市场价格汇总及价差（美元/吨） 

 热轧板卷 冷轧板卷 热镀锌 中厚板 螺纹钢 网用线材 小型材 

美国 551 639 728 860 662 662 860 

德国 500 550 530 680 453 453 554 

韩国 516 581 626 645 503  574 

日本 580 700 800 680 550  650 

中国 504 611 589 519 455 459 519 

价差        

中国－美国 -47 -28 -139 -341 -207 -203 -341 

中国－德国 4 61 59 -161 2 6 -35 

中国－韩国 -12 30 -37 -126 -48 459 -55 

中国－日本 -76 -89 -211 -161 -95 459 -131 

资料来源：我的钢铁网 世纪证券研究所 

 

由于金融危机的冲击，全球钢材的需求十分疲软。美国经济仍在恶

化，一月的汽车产量和新建房开工数量下降幅度都在 60％左右。欧洲的

汽车和建筑的钢材下游需求仍在萎缩。包括日本、新加坡、印度等国的

亚洲经济也不容乐观。由于经济下滑以及对欧美出口量的下降，后期亚

洲市场仍然面临较大供应压力。 

 

钢铁企业复产-产量增加-价格回落 

国家统计局最新数据显示， 1-2 月我国粗钢和钢材产量分别为

8161.5 万吨和 9035.0 万吨，分别增长 2.4%和 3.1%；2 月份当月粗钢、

钢材产量为 4042.2 万吨和 4613.4 万吨，同比增长 4.9%和 8.3%。2 月份

粗钢产量相比 08 年 9 月的最低月产量增加了 523.1 万吨，增幅达到了

13.2%。可见，1月份钢铁企业复产导致产量增加，资源供应压力增大。 
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Figure7 2003－2009 年各月钢材产量及增长率 
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资料来源：国家统计局  世纪证券综合研究所 

 

 

Figure8 2003－2009 年各月粗钢产量及增长率 
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资料来源：国家统计局  世纪证券综合研究所 

 

国际钢铁协会(worldsteel)的统计数据，2009 年 1 月份全球 66 个

主要产钢国和地区粗钢产量为 8576.8 万吨，同比下降 24%，环比增长

4.5％。扣除中国后，1 月份全球粗钢产量为 4424.8 万吨，同比下降

38.8%，环比基本持平。1月份中国大陆的产量约占全球总产量的一半。 

由于 2月份下半月国内钢铁价格大幅回落，小型钢企开始停产，大

中型钢企又开始限产，2 月份粗钢产量环比下降了 1.9 个百分点。预计

随着 3月份国内粗钢产量还将继续环比下降。 

 

钢厂纷纷下调钢材价格 

由于市场价格下跌，各钢厂在 3月份纷纷下调了钢材价格。宝钢在

3 月初下调了热轧、冷轧和镀锌类等产品的价格，下调幅度为每吨 200
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元。武钢下调了包括线材、热轧、冷轧、镀锌、硅钢等品种的销售价格，

其中取向硅钢下调 1000 元/吨。鞍钢把普通热轧产品下调了 550 元/

吨，普通冷轧下调 350 元/吨，镀锌板价格下调 300 元/吨。随后，包

钢等 10 多家企业也都下调了 4月份的产品价格。 

 

钢材净出口急剧下降 

据海关最新统计，2009 年 2 月份我国出口钢材 156 万吨，比 1月份

减少 35 万吨，与去年 2月份相比下降 50%。1-2 月累计出口 347 万吨，

同比下降52%。2009年 2月份我国进口钢材109万吨，较1月份增长25%，

与去年同月相比下降 12.5%；1-2 月累计进口 196 万吨，同比下降 26.8%。 

2 月钢材净出口 47 万吨，较 1月份下降 54.8%；与去年同月相比减

少 57 万吨，同比下降 74.8%。2009 年 2 月份我国出口钢坯 0 万吨；进

口钢坯 31 万吨，累计进口 44 万吨，同比下降 24%。 

 

Figure 9  1-2 月钢材进出口情况 万吨 

进  口 2 月 1 月 1-2 月 同  比 

  当月量 当月量 
月环比量 

累计量 
上年同期 

数量 比例% 

钢坯 31 13 18 44 3 41 1351.0  

钢材 109 87 22 196 267 -71 -26.8  

坯材合计 140 100 40 240 270 -30 -11.1  

 出  口 2 月 1 月 1-2 月 同  比 

  当月量 当月量 
月环比量 

累计量 
上年同期 

数量 比例% 

钢坯 0 0 0 0 8 -8 -98.9  

钢材 156 191 -35 347 723 -376 -52.0  

坯材合计 156 191 -35 347 731 -384 -52.5  

净   出  口 2 月 1 月 2008 年 1-2 月累计 上年同期 同比增减量 

钢坯 -31 -13 -44 5 -49.0  

钢材 47 104 151 456 -305.0  

坯材合计 16 91 107 461 -354.0  

 

 

Figure 10  当月钢材净出口量 万吨 
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Figure11  钢材净出口量环比指标 
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08 年 1-2 月全球钢材需求急剧下降主要是国际市场需求疲软，国内

外价差下降所致。 

 

库存上升 

1-2 月，各品种钢材的库存较 12 月末相比都出现明显的增长。 

 

Figure 12  各品种库存变化情况 
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资料来源：我的钢铁网 

 

2 月底，螺纹钢和线材的库存已经比去年年底分别上升了 246％和

99％，热轧板、冷轧板和中厚板的库存水平也分别上升了 90%、30%和

33%。我们认为，库存的下降为未来钢价的运行降低了风险。 

主要是因为一方面钢厂复产造成产量增加，另一方面是下游行业的

需求仍然疲软。 

 

Figure 13  各品种库存变化情况 

项目 热轧板 冷轧板 中厚板 螺纹 线材 

2008 年 1 月末 177 89 98 291 103 

2 月末 226 103 109 418 147 

3 月末 200 95 105 377 129 

4 月末 192 94 98 314 92 

5 月末 188 95 97 289 85 

6 月末 283.40 80.79 179.78 91.23 98.20 

7 月末 267.51  84.94  175.24  97.39  100.79  

8 月末 185.139 103.574 111.254 249.339 89.998 

9 月末 185.755 103.055 111.916 244.622 97.506 

10 月末 185.775 111.011 116.812 193.592 78.146 

11 月末 155.948 98.795 104.553 156.042 59.791 

12 月末 150.322 94.931 105.515 182.838 67.494 

2009 年 1 月末 168.662 101.098 110.865 207.945 75.847 

2 月末 285.894 123.118 140.705 429.768 166.6 

3 月 13 日 277.281 121.473 135.23 429.612 167.307

资料来源：我的钢铁网 

 

3 月份以后随着钢材价格下降，小钢厂停产以及大中型钢企的限产，

库存水平将回落。 
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二季度下游需求将有所回暖 

1-2 月，城镇固定资产投资 10276 亿元，同比增长 26.5%。其中，

国有及国有控股完成投资 4486 亿元，增长 35.6%。而 2008 年全年城镇

固定资产投资 148167 亿元，增长 26.1%，加快 0.3 个百分点。 

 

Figure 14  固定资产投资变化 
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资料来源：国家统计局  世纪证券研究所 

 

1-2 月，房地产开发完成投资 2398 亿元，同比仅增长 1.0%。08 年

全年房地产开发投资 30580 亿元，比上年增长 20.9%。房地产投资增长

回落明显。从 1-2 月份的房价走势看，房地产销售仍然未有好转，房地

产走出底部尚须时日。 

其它钢铁下游行业，由于受全球金融危机的影响，都普遍出现了调

整。2008 年，我国机械工业全行业完成工业总产值 90740.19 亿元，同

比增长 23.43%；完成销售产值 88507.43 亿元，同比增长 23.26%。总产

值和销售产值增速均比上年减慢 8.6 个百分点，是近年次低水平。 

汽车产销总体仍然延续了 2008 年四季度低迷的走势。1月，汽车生

产 65.88 万辆，环比增长 5.07%，同比下降 20.22%；销售 73.55 万辆，

环比下降0.83%，同比下降14.35%。其中，乘用车产销52.68万辆和61.05

万辆，环比增长 7.74%和 4.43%，同比下降 13.51%和 7.77%；商用车产

销13.20万辆和12.51万辆，环比下降4.40%和20.35%，同比下降39.10%

和 36.46%。1 月份乘用车品种产销环比呈现较快增长，主要是受益于燃

油税新政以及 1.6 升（含）以下排量车辆购置税减半等利好政策的影响。 

很多家电产品如吸尘器，冰柜，电风扇，空调等家电产量在 2008

年部分出现负增长。吸尘器、电风扇、空调、冰柜产量分别同比下降 13% 

11%、4.9%、1.4%和 1.6%。其余品种如洗衣机、电冰箱、抽油烟机、电

热水器这几种产品虽然呈现增长态势，但是相对于 08 年上半年，增幅

回落明显。 
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2008年，虽然全国造船完工量达到2881万载重吨，同比增长52.2%，

比去年同期提高了 21.8 个百分点。但是，新承接船舶订单 5818 万载重

吨，同比下降 40.9%。 

总体来看，虽然钢铁的下游行业需求依然疲软。但是国务院审议并

原则通过装备制造业调整振兴规划、汽车产业调整振兴规划、船舶工业

调整振兴规划、轻工业调整振兴规划及一步加大“家电下乡”政策实施

力度等将对这些行业的需求有一定的提振作用。而且 4万亿投资计划也

将进入实质性实施阶段。因此，4 万亿投资计划将在二季度显现效果。

二季度下游需求将有所回暖。 

 

铁矿石价格反弹回落 

铁矿石价格经过了 11 月至 1月初的两个月反弹后，价格开始回落。

主要原因还是钢价下跌后钢厂限制矿石采购量。 

 

Figure 15  铁矿石价格指数 

 本周 上周 周环比 上月度 与上月比 去年同期 
与去年同期

比 

综合指数 

综合 88.5 92.1 -3.9% 101.9 -13.2% 207.3 -57.3% 

进口矿 80.7 82.1 -1.7% 89.9 -10.2% 208.5 -61.3% 

国产矿 95.3 100.5 -5.2% 112.7 -15.4% 207.2 -54.0% 

进口矿指数 

青岛港 81.2 82.7 -1.8% 90.5 -10.3% 210.1 -61.4% 

天津港 80.1 81.6 -1.8% 89.3 -10.3% 206.7 -61.2% 

京唐港 80.1 81.6 -1.8% 89.3 -10.3% 206.7 -61.2% 

曹妃甸港 80.1 81.6 -1.8% 89.3 -10.3% 206.7 -61.2% 

日照港 81.2 82.7 -1.8% 90.5 -10.3% 210.1 -61.4% 

岚山港 81.2 82.7 -1.8% 90.5 -10.3% 210.1 -61.4% 

连云港 80.7 82.1 -1.7% 89.9 -10.2% 208.7 -61.3% 

国产矿指数 

北票 112.5 117.5 -4.3% 132.1 -14.8% 256.8 -56.2% 

唐山 94.8 100.2 -5.4% 112.9 -16.0% 206.6 -54.1% 

金岭 88.7 95.5 -7.1% 98.9 -10.3% 195.5 -54.6% 

代县 104.1 106.6 -2.3% 119.1 -12.6% 228.8 -54.5% 

镇江 95.3 95.3 0.0% 98.8 -3.5% 188.4 -49.4% 

备注：2005 年 1 月为 100 点 

资料来源：MYSTEEL 世纪证券研究所 

 

Figure 16  铁矿石价格指数 
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资料来源：MYSTEEL 世纪证券研究所 

 

  

进口铁矿石的海运费价格也经历了反弹回落的走势。截至 3 月 17

日，巴西图巴朗-北仑/宝山的海运费的价格为 17.27$/T，比 2月中旬的

反弹高点下跌了 9.7$/T，但是仍比 12 月初的最低价高出了 10.47$/T。

澳-北仑/宝山的海运费为 6.718$/T，比 2 月中旬的反弹高点下跌了

4.6$/T，但是仍比 12 月初的最低价高出了 3.7$/T。 

 

Figure 17 巴西图巴朗-北仑/宝山和西澳-北仑/宝山的海运费（$/T） 
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资料来源：MYSTEEL 世纪证券研究所 

 

焦煤价格形成成本压力 

炼焦煤价格自 08 年 11 月反弹以后，市场表现较为良好。主要是因

为资源偏紧。春节停产以及山西屯兰矿大矿难使得中小煤矿更难复产。 
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其中，焦肥精煤市场价格上涨幅度在 270 元/吨左右；配精煤市场

价格上涨 231 元/吨。焦肥精煤和配精煤涨幅分别达到 28%和 25%。焦煤

价格上涨对钢铁行业形成较大的压力。 

 

Figure 18  焦肥煤市场平均价格 

500

700

900

1100

1300

1500

1700

1900

2100

2007.12.7 2008.4.3 2008.8.8 2008.11.28 2009.2.27

焦肥精煤市场平均价格

资料来源：煤炭市场网 世纪证券研究所 

 

Figure 19  配精煤市场平均价格 
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资料来源：煤炭市场网 世纪证券研究所 

 

 

突出矛盾仍是产能过剩 

钢铁行业自 10 月份以后出现了六年以来首次月度亏损，我们预计

整个第四季度的经营情况都是处于亏损的状态。一方面，是价格跌入成

本线附近；另一方面，包括钢材价格下降以及铁矿石、焦煤原材料下降

导致各钢铁企业都计提了跌价准备。 

进入 09 年 1 月份，随着钢价反弹，钢铁企业将实现微利。但是 2

月下旬以后，随着钢价回落，钢铁企业将重新步入亏损的局面。 

钢铁行业面临的主要问题还是产能过剩。尤其是需求受到经济衰退



2009 年 3 月 Century Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 世纪研究 价值成就
 

-13-

的影响而持续疲弱之时，产能过剩的矛盾就更加突出。第二季度即使下

游需求得到一些恢复，钢价反弹的力度也将受到产能压力的压制。 

 

投资建议 

国务院出台的钢铁产业调整振兴规划对于钢铁行业是长期利好。钢

铁产业振兴计划将通过控制总量、淘汰落后产能、推进企业联合重组、

加大技术改造、研发和引进力度、优化布局为重点，推动钢铁产业由大

变强。对钢铁行业的远景我们仍看好，但短期钢铁行业面临压力较大。

维持钢铁行业“中性”的评级。 

个股方面可关注具有产品竞争优势的钢铁上市公司，如新兴铸管

等。 

 

Figure 20 钢铁行业重点公司股票池 

市价（元） EPS PE 
名称 评级 

2009-3-19 2007 2008E 2009E 2007 2008E 2009E

宝钢股份 中性 5.64 0.71 0.3 0.28 7.9  18.8 20.1 

武钢股份 中性 6.56 0.91 0.57 0.56 7.2  11.5 11.7 

鞍钢股份 中性 8 1.14 0.52 0.5 7.0  15.4 16.0 

新兴铸管 增持 6.81 0.5 0.41 0.44 13.6  16.6 15.5 

资料来源：世纪证券研究所 

 

重点公司简单介绍： 

新兴铸管(000778)：公司发布业绩预告，08 年营业收入 205.5 亿

元，同比增加 44.13%；营业利润同比下降 27.32%；净利润 4.79 亿元，

同比下降 19.13%。盈利情况远高于其他钢铁公司。公司产品主要有铸

管和螺纹钢。公司在铸管业务方面具有较强的研发能力，是国内最大的

球墨铸管生产企业，约占国内市场的 40%。铸管的使用主要是供水新增

管网等，产品抗周期性强。 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20％以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10％～20％之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10％～10％之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10％以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10％以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10％～10％之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10％以上。 
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