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内容摘要内容摘要

我们选取了多维的指标对钢铁行业目前的运行周期及2季度可能的变

化趋势进行了分析；

宏观指标、库存数据、产能数据、下游数据等诸多指标显示：09年全

年钢铁行业将在低位震荡运行，但并不排除存在的向上运行时间段，
按照我们的分析思路，最晚4月中旬，钢材价格将具备向上运行的动

力。所以在目前钢价低迷时期应提前标配钢铁股；

投资策路：09年我们定义为主题投资年，我们列举了资源类公司、并

购预期类、基建投资类、期货受惠类等四类主题机会。重点关注的公
司分别为资源类的凌钢股份、酒钢股份、唐钢股份、西宁特钢；基建
投资类的新兴铸管；并购类的本钢板材等。
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以宏观指标判断钢铁周期以宏观指标判断钢铁周期
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以宏观指标判断钢铁周期以宏观指标判断钢铁周期

与钢铁相关的宏观指标包括FAI、GDP等等，我们选取城镇FAI作为
研究对象，假设最坏的FAI数据，看钢铁行业的极限情况？

结论：09年按照14%投资增速，且如果出口大幅下滑，粗钢产量将只
有4.57亿吨，同比08年下滑0.43亿吨，但也在可容忍范围以内。
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固定资产投资价
格指数（上年

=100）
钢产量

钢材出口
数量

钢材进口
数量

粗钢表观消
费量

粗钢表观消
费增速

粗钢消费/城镇固
定资产投资

城镇FAI弹性系
数变化

(亿元) (%) (-) (万吨) (万吨) (万吨) (万吨) % （吨/亿元）

1995年12月 15643.7 20.7 105.9 9536 567 1397 10009 -12.51% 6775.38 -27.39%

1996年12月 17567.2 19.5 104 10124.1 422 1599 11123 11.13% 6584.98 -2.81%

1997年12月 19194.2 10.8 101.7 10894.2 462 1323 11470 3.11% 6077.09 -7.71%

1998年12月 22491.4 19.5 99.8 11559 359 1242 12390 8.03% 5497.96 -9.53%

1999年12月 23732 6.3 99.6 12426 370 1486 13633 10.03% 5721.48 4.07%

2000年12月 26221.8 9.7 101.1 12850 621 1596 13917 2.09% 5365.92 -6.21%

2001年12月 30001.2 13.7 100.4 15163.4 474 1722 17024 22.32% 5697.17 6.17%

2002年12月 35488.8 17.4 100.2 18236.6 545 2449 20568 20.82% 5807.17 1.93%

2003年12月 45811.7 29.09 102.2 22233.6 696 3717 25855 25.70% 5767.83 -0.68%

2004年12月 59028.2 27.6 105.6 28291.1 1423 2930 29657 14.71% 5305.64 -8.01%

2005年12月 75095.1 27.2 101.6 35323.98 2052 2582 35306 19.05% 4776.71 -9.97%

2006年12月 93368.7 24.5 101.5 41914.85 4301 1851 38469 8.96% 4181.91 -12.45%

2007年12月 117414 25.8 103.91 48966 6265 1687 43528 13.15% 3852.18 -7.88%

2008年12月 148167.25 26.1 108.9 50048.8 5923 1543 45334 4.15% 3331.98 -13.50%

2009年12月 168910.67 14 102 45738 2400 960 44142 -2.63% 2665.58 -20.00%

2010年12月 192558.16 14 102 46304 3600 800 43277 -1.96% 2292.40 -14.00%



以宏观指标判断钢铁周期以宏观指标判断钢铁周期

而实际上09年1~2月FAI投资达到26.5%，而2月份钢铁需

求并未大幅增加，且钢价出现回落。原因？除了复产外？

解释：可以理解为投资对钢铁需求的滞后效应，如果滞后
2个月的话，将对应4月后的需求环比有所增加，并对应钢
价上涨 。
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以产能利用率判断钢铁周期以产能利用率判断钢铁周期
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对钢铁产能利用率的分析对钢铁产能利用率的分析

理论上讲，以钢铁行业的产能利用率来判断行业周期非常有效，不过
由于无法准确确定每年的具体产能，我们仅按照我们自己的预测产能
来说明；

我们采用三种方法来测算产能：第一以当年的最高日产量换算成年度
数据；第二以固定资产投资数据来测算产能；第三以单个典型钢铁企
业的产能来观察；

三种方法的结论一致：目前的产能利用率均达到较高位置，然而需求
依旧疲软，所以前期钢价回落十分正常。等待产能回落到合理位置，
并对应钢价的回升。假设产能利用率从2月中旬钢价下跌开始出现下
滑，我们预计2个月的周期（上轮周期约4个月）完成调整，即4月中
旬完成调整。
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第一：以固定资产投资测算产能第一：以固定资产投资测算产能

08年下半年，在产能利用率10月份下降至最低点（80%左右）后，钢
价开始回升，而09年2月产能利用率反弹至92%，接近08年8月水

平，因此钢价出现短期回落。目前我们正处第二轮的减产以降低产能
利用率的过程中；（由于数据原因，产能利用率超过100%，建议更

多关注的是该利用率的趋势）
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第二：以最高日产量看产能利用率第二：以最高日产量看产能利用率

我们采用2008年粗钢日产量最高的6月份日均产量作为产能的近似
值，同样发现钢价的回升开始于产能利用率最低的10月份后，当月产
能利用率74%，而09年2月产能利用率达到92%以上， 供给压力增加

使得钢价出现回落；
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第三：以武钢产能利用率看周期第三：以武钢产能利用率看周期

我们采用武钢股份的月度开工率数据来测算钢价运行规律；

结论：无论是以什么方法，目前的开工率应该还需要再次向下减少，
从而促使钢价回升。前期钢协号召钢铁企业减产也是这个目的。
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以库存变化判断钢铁周期以库存变化判断钢铁周期
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以库存变化判断钢铁周期以库存变化判断钢铁周期

库存增加分为主动积累与被动积累两种类型；

库存消化顺序：库存可分为钢铁企业库存与社会库存，在08年的去库
存周期过程中部分钢铁产品的社会库存消化时间提前钢铁企业库存2
个月左右；

需要分析的问题：我们正处于第二轮去库存的时期？何时结束？
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库存上升的形成原因库存上升的形成原因

主动积累：在预期需求良好的情况下，企业会增加原材料和成品库存
投资以获得高额收益。这种“主动积累”过程往往带有一定的投机性，
最典型的标志是“需求旺盛、价量齐升”，如08年年初；
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库存上升的形成原因库存上升的形成原因

被动积累：库存上升直接由供需关系的恶化所致，钢铁下游行业需求
下降使得钢铁产品积压。最典型的标志是“需求低迷、量涨价跌”。如
08年3季度末的库存增加；
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库存上涨形成原因库存上涨形成原因

目前的库存上升我们认为是“主动积累”+“被动积累”的综合结果，每
年12月到次年3月为库存大幅增加阶段，3月后为库存下滑阶段，并对
应钢材价格上扬，但是09年2季度，库存下滑并不一定带来钢价的快

速上升，更多可能是钢价的温和回升。因为本次的库存上升还存在
“被动积累”的可能；
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上海螺纹钢库存(每年3月库存开始下滑）
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库存上涨形成原因库存上涨形成原因

为什么说本次3月消库行为存在“被动积累”可能，可以从主要下游的
经营数据侧面印证，09年上半年主要钢铁下游行业体现的只是环比数

据好转带来对钢材的需求，由此注定钢价上涨更加温和。并且目前处
于第二轮减产、第二轮去库存阶段，后面我们试图分析本轮去库周期。
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1月 2月 3月 1月 2月 3月 1月 2月 3月 1月 2月 3月
2003 49.7 35.9 31.6 29 -6.98 -20.86 -4.16 18.85 75.01 65.32
2004 32.3 22.5 44.6 32.8 -28.32 21.81 -10.54 -16.51 -15.19 -29.95
2005 1 9.3 17.2 19.2 -0.98 -25.68 0.25 29.34 -6.1 22.64
2006 28.3 22.1 25.7 23.3 -3.88 101.3 7.12 4.87 138.34 92.95
2007 3.6 10.6 17.4 20.7 34.18 26.37 47.8 -12.89 -54.92 -51.3
2008 27.2 25,9 32.1 27.5 77.65 78.9 48.1 30.16 20.51 22.75
2009 -14.8 14.2 -0.71 -5.2 38.34 40.17

1月 2月 3月 1月 2月 3月 1月 2月 3月 1月 2月 3月
2003 9.7 17.5 50.5 32.83 42.74 28.22 27.2 -2.1 110.3 55.5 69.1 41.4
2004 41.2 41.2 25.6 21.18 48.98 17.15 -3.9 49.3 97.9 -9.3 44.7 36.1
2005 34.6 -14.2 -2.1 46.68 26.09 16.78 124.3 -1 60.2 37.6 -21 0.7
2006 3.26 38.8 34.4 -6.82 5.87 10.26 -31.96 96 26.9 26.1 57.9 29.5
2007 115.95 3.7 18 25.99 -0.64 20.95 -19.47 -45 51 39.6 3.8 17.8
2008 12.42 19.8 22.9 18.18 19.36 -4.58 48.55 225.3 33.6 9.78 16 21.3
2009 -20.92 22.3 -39.28 -28.92 -7.73 50.7 -21.62 22.9
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施工面积增速YTD
机械

造船

混凝土机械产量增速

产量增速电冰箱产量增速 产量增速

汽车

收获机械产量增速

家电

微波炉产量增速

新开工面积增速YTD



钢铁行业去库存化过程钢铁行业去库存化过程

钢铁行业去库存化过程：去库三段论；
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钢铁行业去库存化过程钢铁行业去库存化过程

第一阶段去社会库存： 在08年去库周期中，内外需同时下降，贸易

商库存增加，于是逐渐减少对钢铁生产企业的定单数量，主动压缩钢
材储存数量。 而钢铁企业此时一般认为只是短期的市场扰动，并不会

主动削减产量，市场供需失衡；
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钢铁行业去库存化过程钢铁行业去库存化过程

第二阶段去企业库存：随着流通企业的定单下降，钢铁生产企业开始
停止或者减少对铁矿石、焦炭等原材料的采购，开始消化内部存货，
进入去企业库存阶段。在去库存化的过程中，我们又细化为两个步骤：
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钢铁行业去库存化过程钢铁行业去库存化过程

1、去原材料库存：企业优先消化之前高位购入的原料资源；

2、去产成品库存：待原料消化后，去产成品库存成为企业要务，伴
随着钢铁企业开始减产。08年的减产过程中，大型企业的速度要慢于

小型企业，主要原因在于大型企业原料囤积数量过大；
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重点钢铁企业与小型钢铁企业粗钢增速变化
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钢铁行业去库存化过程钢铁行业去库存化过程

第三阶段库存再调整：在第二阶段中，钢铁产业链中企业库存不可避
免会出现超调的现象，在产成品和原材料大幅度减少之后，增加采购
补充库存会引发钢铁需求短期增加的现象，即所谓的钢价“熊市反弹”。
钢铁企业随后开始复产。但需求阶段复苏并不能维持，随后需求低迷
使钢铁企业重新步入新一轮去库存化阶段周期；
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企业库存变动过程示意图
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以库存变化来预测未来钢价变化以库存变化来预测未来钢价变化

目前我们正处于第二轮减产及第二轮去库存的周期之中；

本次去库周期中社会库存与钢铁企业库存将同步下滑，所以调整周期
将更快，预计2个月左右的调整时间，并且去库存的关键变量为销量
与产量，预计最晚4月中旬价格将出现反弹。
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以下游需求判断钢铁周期以下游需求判断钢铁周期
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直接选取房地产为研究目标直接选取房地产为研究目标

按照目前国内钢铁产品的下游消费结构来看，建筑业特别是房地产是
决定钢铁行业走向的关键因素：
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房地产作为主要的下游指标房地产作为主要的下游指标

我们选取房地产新开工面积为主要指标；
数据分析：并没有完全明确的指示关系，但我们认为以“政策”+“开工”
共同判断，商品房新开工面积对钢价的先行指标作用还是比较明显；
结论：目前由于政策面是明显偏多，只需要商品房新开工面积出现低
位回升，钢价将具备上涨动力。
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房地产作为主要的下游指标房地产作为主要的下游指标

几个主要的时间节点按政策+开工增速，来看钢价涨跌：
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时间 政策 开工增速 钢价表现

2005年2月 空，宏观调控（-） 低位上升（+） 下跌（-）
2005年12月 偏多，（+） 横盘上升（+） 上涨（+）
2007年2月 政策中性（0） 低位上升（+） 上涨（+）

2007年12月 政策中性（0) 高位上升（+） 上涨（+）

2008年2月 政策中性（0） 高位下滑（-） 下跌（-），但滞后4个月

2009年？月 政策偏多（+） 低位上升（+） 上涨（+）

说明：只要政策中性，开工面积回升，必然带动钢价上扬



房地产作为主要的下游指标房地产作为主要的下游指标

问题：以新开工面积增速作为先行指标的可能问题：

1、新开工面积增速数据获取的滞后；

2、是否可以找到新开工面积的先行指标？具体可以看下左图表；

3、新开工面积增加的前提：销售回暖+消化部分库存，房地产企业才

会加大新开工面积，从而采购钢价促使价格上扬。

4、判断一：目前局部地产销售回暖带动新开工面积增加力度较弱；
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城市

按销售面积
计算的去库

存周期
（月）

环比变化

（月）
城市

按销售面积
计算的去库

存周期
（月）

环比变化

（月）

北京 10.19 -1.8 上海 4.12 -0.5
深圳 7.54 -1.3 广州 3.21 -0.3
东莞 — — 惠州 12.75 -1.1
重庆 7.13 -0.1 成都 15.15 -0.3
杭州 9.09 -2.3 南京 — —
苏州 10.29 0.7 宁波 17.54 -1.7
福州 7.76 -0.3 舟山 13.91 -0.9
海口 — — 厦门 7.00 0.2



房地产作为主要的下游指标房地产作为主要的下游指标

判断二：从去库存周期看，北京的去库存周期已经接近历史低位，我
们观察的上海也处于可比数据的低位，不过重要的还是心态，购房者
的心态保证销量不会下滑，而开发商的心态保证新开工面积的增加，
如果没有对未来良好预期的心态，即使开发商的房屋可售面积降到警
戒线，其增加新开工面积的动力也不会很强。但是考虑到4、5月季节

性的因素，房地产新开工面积的环比增加应在预期之中。
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2008~2009北京房地产去库存化周期测算
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投资主题一：资源类公司投资主题一：资源类公司
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投资主题一：资源类公司投资主题一：资源类公司

我们把钢铁行业中具有铁矿石的企业归纳为资源类公司；2季度建议

以资源价值去重新认识部分钢铁资源股的价值；

重点关注凌钢股份、酒钢宏兴、唐钢股份、西宁特钢；

注意：图表中平均品位为测算值，可能与实际有较大差异。
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公司 08年生铁产量累计 铁矿石用量 原矿产量 铁精矿产量 平均品位测算 矿石自给率 矿石属性

鞍山钢铁集团公司 1608 2573 9737 1686 30.0% 65.5% 集团

西宁特殊钢集团有限责任公司 92 147 300 92 20.0% 62.7% 股份

            本溪钢铁(集团)有限责任公司 743 1189 1666 628 24.5% 52.8% 集团

攀枝花钢铁(集团)公司 771 1234 1620 551 22.1% 44.7% 股份

太原钢铁(集团)有限公司 775 1240 1229 552 29.2% 44.5% 部分股份

酒泉钢铁(集团)有限责任公司 609 975 353 304 35.0% 31.1% 股份

凌源钢铁集团有限责任公司 198 317 200 98 32.0% 31.1% 股份

包头钢铁(集团)有限责任公司 954 1526 1290 472 23.8% 30.9% 集团

首钢总公司 1181 1890 931 501 35.0% 26.5% 集团

承钢 400 641 400 130 21.1% 20.3% 集团

重庆钢铁(集团)有限责任公司 320 512 200 98 31.9% 19.2% 集团

新余钢铁有限责任公司 455 728 130 109 35.0% 15.0% 股份

马钢(集团)控股有限公司 1378 2204 904 257 18.4% 11.6% 集团

唐钢 1461 2337 800 200 35.0% 8.6% 股份

莱芜钢铁集团有限公司 993 1588 250 135 35.1% 8.5% 集团

安阳钢铁集团有限责任公司 821 1314 170 63 24.1% 4.8% 集团

济钢集团有限公司 1029 1647 180 45 16.3% 2.7% 集团

2008年主要钢铁公司的矿石自给率比较（单位：万吨）



投资主题二：并购预期类投资主题二：并购预期类
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投资主题二：并购预期类投资主题二：并购预期类

钢铁产业振兴规划细则已经出台，并购整合是重点之一；

促进重组，提高集中度：进一步发挥宝钢、鞍本、武钢等大型企业集
团的带动作用，推动鞍本集团、广东钢铁集团、广西钢铁集团、河北
钢铁集团和山东钢铁集团完成集团内产供销、人财物统一管理的实质
性重组；推进鞍本与攀钢、东北特钢，宝钢与包钢、宁波钢铁等跨地
区的重组，推进天津钢管与天铁、天钢、天津冶金公司，太钢与省内
钢铁企业等区域内的重组。力争到2011年，全国形成宝钢集团、鞍本
集团、武钢集团等几个产能在5000万吨以上、具有较强国际竞争力的
特大型钢铁企业；形成若干个产能在1000～3000万吨级的大型钢铁

企业；

完善企业重组政策：制定鼓励钢铁企业兼并重组的政策措施，妥善解
决富余人员安置、企业资产划转、债务核定与处置、财税利益分配等
问题，对大型企业跨省(区、市)重组后的改扩建等项目优先予以核准。

落实好鼓励钢铁企业重组的税收政策。适时研究制定钢铁企业兼并重
组条例。

www.gjzq.com.cnwww.gjzq.com.cn



投资主题二：并购预期类投资主题二：并购预期类

结论：宝钢并购宁波钢铁以及钢铁产业振兴规划细则出台后，国内钢
铁行业并购将加速，具体可参考我们3月4日行业深度研究报告
《2009年：钢铁行业并购加速年》；

投资机会：主要的投资机会汇总如下，并提示4、5月份重点关注本钢

板材。
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并购分类 说明 主要公司

龙头并购
已经或潜在被三大龙头并购的公司
为我们关注的重点

如本钢板材、凌钢股份、抚顺特钢、广钢股

份、韶钢松山、杭州钢铁、安阳钢铁、柳钢
股份、新钢股份、马钢股份、包钢股份、三
钢闽光

区域整合

河北钢铁的动作已经涉及到上市公

司层面，如果并购开始加速的话，
其他区域也会加速

山东钢铁、鞍本集团

民营生存

宝钢并购宁钢已经引起大家对民营

钢铁企业生存去向的猜测，这确实
是我们未来需要继续观察的重点

南钢股份、ST张铜



投资主题三：基建投资类投资主题三：基建投资类
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主题投资三：基建投资类主题投资三：基建投资类

4万亿基础建设投资对钢铁整体拉动较小，但是对长材类产品的作用

还是不容忽视；

主要品种：新兴铸管、八一钢铁、莱钢股份、三钢闽光 。其中新兴铸
管可参考我们的相关报告《新兴铸管pe估值提高到20X合情合理》
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公司 钢材产量（吨） 长材产量（吨） 长材比例

新兴铸管 2257010 2257010 100.0%
西宁 1042772 940366 90.2%
承钢 3713691 3085033 83.1%
杭钢 3551011 2814357 79.3%
三钢 4368357 3454880 79.1%
莱钢 10534426 7476334 71.0%
八一钢铁 4611821 2903241 63.0%
凌钢 1992202 1217293 61.1%
马钢 14113602 7332617 52.0%
酒钢 6798996 3524380 51.8%
韶钢 3865556 1980752 51.2%
重钢集团 3092853 1502181 48.6%
新余 4653847 2237502 48.1%
包钢 9048382 4034647 44.6%
华菱集团 10467796 4603196 44.0%
安阳 8085139 3322796 41.1%
唐钢 12619323 4485502 35.5%

2008年主要钢铁公司长材比例（集团口径）



投资主题四：期货受惠类投资主题四：期货受惠类
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投资主题四：期货受惠类投资主题四：期货受惠类

3月27日，钢材期货正式上市，上市初期钢价的上涨（或超预期上涨）

是惯例；

主要的期货受惠如下图表，具体可参考我们2月18日提前推出的行业

研究报告《钢铁期货推出的相关受惠分析》。
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 类型 公司 说明

套保受惠型
大部分钢铁公司，以五矿发展为
主的贸易类公司

影响最明显的无疑是钢铁贸易类公司，典

型代表是五矿发展，公司年均钢材销量超
过1100万吨，折合每股钢材销量约0.01
吨，销售价格每提高1元，EPS将增加
0.01元。当然我们并不排除他也会交易亏

损的可能。

注册受惠型

因为未来用于期货交割产品必须
是指定企业指定品牌，获得注册

的钢铁上市公司将获得额外的订
单需求，我们认为线材及螺纹钢

生产的前几大钢企均可能获得注
册

目前已经获得注册仓单的公司为马钢股份
、沙钢、首钢、唐钢等

仓储受惠型 中储股份、被注册品牌的公司

交易受惠型 马钢、沙钢等 实际上是期货自营
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