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钢铁行业 
 

2009 年 3 月月度报告         谨慎推荐 
                                （维持评级） 

 

月度行业回顾  

企业再陷亏损，行业已显底部特征 

 钢材价格：国内创新低，国际跌势趋缓 
国内价格：国内钢铁市场再一次进入去库存阶段，3 月上旬钢价继续下行，中

旬曾经创新低，下旬有所反弹。截止 3 月 27 日，中钢协国内综合钢材价格指

数为 97.59 点，月环比下跌 6 点，跌幅 5.88%；长材价格指数 99.47 点，月

环比下跌 8 点，跌幅 7.6%；板材价格指数 97.01 点，月环比下跌 6 点，跌幅

5.53%。国际价格：截至 3 月 28 日，CRU 全球钢材价格指数 221.9 点，月环

比下跌 11.4 点，跌幅 7.5%。各种钢材价格均呈继续下行态势。 

 原料价格：铁矿石、焦炭价格下跌 
铁矿石方面，截至 3 月 27 日，河北唐山国产 66%铁精粉含税价 690 元/吨，

月环比下跌 80 元/吨，跌幅 10%，全国大部分地区月跌幅都在 13%左右。2
月份我国进口铁矿石平均价格已经下降到了 80.21 美元/吨，和 2008 年最高价

格相比下降了 48%。焦炭方面，目前太原二级焦含税 1450 元/吨，上海二级

冶金焦含税 1550 元/吨，月环比均下跌 350 元/吨，跌幅 18%左右。预计 4 月

焦炭市场仍将弱势运行。3 月焦煤价格变化也不大，主焦煤维持在 1075-1300
元/吨之间。 

 企业再陷亏损，行业已显底部特征 
我们按照铁矿石 700 元/吨，废钢 2500 元/吨，焦煤 1050 元/吨，焦炭 1500
元/吨计算，目前一吨钢仅原材料成本就在 2140 元/吨左右，考虑炼钢、轧钢

费用及其它固定成本，螺纹钢成本应该在 3000 左右，而目前螺纹钢不含税价

格 2875 元/吨，钢铁企业已基本处于亏损状态。受铁矿价格下跌预期影响，预

计钢材价格仍有一定下降空间，目前钢价下跌正在反映原料价格下跌的预期。 

 铁矿石长协谈判尚在过剩中，市场预期下跌 40% 
中钢协近日披露，中钢协披露铁矿石供应商与中国钢铁企业达成协议，暂时将

今年铁矿石售价下调 40%，但巴西淡水河谷公司(Vale)否认已同意把向中国供

应的铁矿石价格暂时下调 40%。中钢协披露矿石价格暂降 40%，即基准价格

回到 2007 年水平，目前矿石谈判尚在过程中，市场已经开始暂按降 40%的协

议价格进行盈利测算。 

 投资建议：维持“谨慎推荐”的投资评级，建议标准配置 
受成本下跌预期及需求不旺影响，钢材价格再次下跌并已低于成本，行业已处

于亏损状态。但至此行业基本见底，预计 4 月下旬左右，钢价将会出现反弹，

预示钢铁行业盈利状况逐渐将逐步回升。目前钢铁板块市净率 1.29 倍，维持

行业“谨慎推荐”的评级。建议钢铁板块标准配置，重点把握具有资源优势公司的

战略性建仓和波段操作的交易机会。一线钢铁，武钢股份；二线钢铁，主要是长

材比例较大的上市公司。 

谨慎推荐：武钢股份、酒钢宏兴、华菱钢铁、鞍钢股份、八一钢铁、唐钢股份、

重庆钢铁、三钢闵光等；继续推荐：新兴铸管，恒星科技。 

2009 年 4 月 3 日 
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国内市场：钢价继续下行，月中创新低 

国内钢铁市场再一次进入去库存阶段，3 月上旬钢价继续下行，中旬曾经创

新低，下旬有所反弹。从我们跟踪的全国主要大城市平均钢材价格来看，截至 3
月 31 日，全国螺纹钢平均 3364 元/吨，线材平均 3319 元/吨，热轧平均 3592
元/吨，冷轧平均 4296 元/吨，中厚板平均 3353 元/吨，普遍比 2 月底低 5%左右。 

价格指数方面，截止 3 月 27 日，中钢协国内综合钢材价格指数为 97.59 点，

月环比下跌 6 点，跌幅 5.88%；长材价格指数 99.47 点，月环比下跌 8 点，跌

幅 7.6%；板材价格指数 97.01 点，月环比下跌 6 点，跌幅 5.53%。 

表 1：国内钢材价格走势（单位：元/吨） 
国内钢价

综合指数

国内钢价

长材指数

国内钢价

板材指数
普线
φ6.5

螺纹钢
φ12

中厚板
6mm

热轧薄板
1mm

热轧卷板
2.75mm

冷轧薄板
0.5mm

镀锌板
0.5mm

无缝管
159×6

2008 年 3 月 28 日 142.31 145.88 143.54 4993 5002 6312 5766 5505 6740 6696 6359
1 年内最低 97.59 99.47 97.01 3270 3429 4048 4120 3447 4536 4639 4775
1 年内最高 162.26 166.25 161.99 5907 5733 7105 6476 6154 7498 7778 7740

2009 年 2 月 27 日 103.69 107.65 102.69 3568 3698 4369 4242 3790 4846 4929 5075
2009 年 3 月 27 日 97.59 99.47 97.01 3270 3429 4048 4120 3591 4613 4639 4775

3 月末同比 (45) (46) (47) (1,723) (1,573) (2,264) (1,646) (1,914) (2,127) (2,057) (1,584)
涨跌幅 -31.42% -31.81% -32.42% -34.51% -31.45% -35.87% -28.55% -34.77% -31.56% -30.72% -24.91%

3 月末比年内最低 0 0 0 0 0 0 0 144 77 0 0 
涨跌幅 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 4.18% 1.70% 0.00% 0.00%

3 月末比年内最高 (65) (67) (65) (2,637) (2,304) (3,057) (2,356) (2,563) (2,885) (3,139) (2,965)
涨跌幅 -39.86% -40.17% -40.11% -44.64% -40.19% -43.03% -36.38% -41.65% -38.48% -40.36% -38.31%

3 月末环比 (6) (8) (6) (298) (269) (321) (122) (199) (233) (290) (300)
涨跌幅 -5.88% -7.60% -5.53% -8.35% -7.27% -7.35% -2.88% -5.25% -4.81% -5.88% -5.91%

资料来源：Custeel，国信证券经济研究所 
 

 

库存方面，由于价格上涨的预期落空，经销商不再增加库存。截至 3 月 27
日，北京、上海、沈阳、武汉、广州五大城市长材库存量累计为 218 万吨，环比

减少 13.76 万吨，下降 5.93%；板材库存量为 264 万吨，环比减少 3.67 万吨，

降幅 1.37%。 从库存变化数据来看，长材销售明显好于板材，这也符合市场对

未来建筑用钢需求状况好转的预期。 

图 1：05 年来国内钢材价格指数走势 图 2：2008 年 10 月以来国内钢材价格走势（单位：元/吨）
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表 2：我国主要城市钢材库存量情况（单位：万吨） 

 长材库存 板材库存 
 上海 广州 武汉 北京 沈阳 累计 上海 广州 武汉 北京 沈阳 累计

27-Mar-09 51.67 62.2 25.1 41.27 38 218.24 111.79 112.7 9.45 13.8 16.4 264.14
27-Feb-09 62.38 66.8 22.9 47.92 32 232 112.63 111.3 11.48 15.4 17 267.81
月增长量 -10.71 -4.6 2.2 -6.65 6 -13.76 -0.84 1.4 -2.03 -1.6 -0.6 -3.67

月同比增长率 -17.17% -6.89% 9.61% -13.88% 18.75% -5.93% -0.75% 1.26% -17.68% -10.39% -3.53% -1.37%

数据来源：Custeel，国信证券经济研究所 

 

铁矿石、焦炭价格继续下跌 

铁矿石方面，截至 3 月 27 日，河北唐山国产 66%铁精粉含税价 690 元/吨，

月环比下跌 80 元/吨，跌幅 10%，全国大部分地区月跌幅都在 13%左右。天津

港、青岛港进口 63.5%印度矿价格 570 元/吨，月环比下跌 70 元/吨，跌幅 12%
左右。2 月份我国进口铁矿石平均价格已经下降到了 80.21 美元/吨，和 2008 年

最高价格相比下降了 48%。 

由于乐观情绪的影响，2 月我国进口铁矿石数量大幅度升高，当月达到 4674
万吨，同比上升 22.36%，国产原矿石也达到 5820 万吨，同比上涨 9.32%，涨

幅远远超过同期生铁产量涨幅。 

由于钢铁需求并没有达到之前市场的预期，中小钢铁企业再次减产，铁矿石

需求下降，贸易商再度亏损，因此，我们估计 3 月进口铁矿石数量将有所下降。 

图3：我国主要城市长材库存走势（单位：万吨） 图4：我国主要城市板材库存走势（单位：万吨） 
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数据来源：Custeel，国信证券经济研究所 数据来源：Custeel，国信证券经济研究所 

图5：国产铁精粉、进口印度矿价格走势（单位：元/吨） 图6：我国进口铁矿石平均价格走势(单位：美元/吨) 
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截至 3 月 27 日，港口铁矿石库存 6744 万吨，月环比增加 813 万吨，涨幅

13.7%。铁矿石库存的回升也体现出钢铁生产的低迷和铁矿石进口的非理性。 

前期海运价格反弹，主要是受铁矿石进口数量上涨的推动。随着铁矿石进口

热情的减退，海运价格也开始下跌。截至 3 月 27 日，巴西图巴郎-中国海运价格

为 16.5 美元/吨，月环比下跌 5.5 美元/吨，跌幅 25%；西奥-中国 6.6 美元/吨，

月环比下跌 1.55 美元/吨，跌幅 19%；南非-中国 11.6 美元/吨，月环比下跌 2.45
美元/吨，跌幅 17%。 

焦炭焦煤方面，目前太原二级焦含税 1450 元/吨，上海二级冶金焦含税 1550
元/吨，月环比均下跌 350 元/吨，跌幅 18%左右。预计 4 月焦炭市场仍将弱势运

行。3 月焦煤价格变化也不大，主焦煤维持在 1075-1300 元/吨之间。 

图7：我国进口铁矿石数量走势(单位：万吨) 图8：我国国内铁矿石产量走势(单位：万吨) 
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图9：港口铁矿石库存统计(单位：万吨) 图10：海运价格走势（单位：美元） 
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图11：主焦煤价格（单位：元/吨） 图12：焦炭价格走势（单位：元/吨） 

0

500

1000

1500

2000

2500

M
ay

-0
8

Ju
n-

08

Ju
l-0

8

Au
g-

08

Se
p-

08

O
ct

-0
8

N
ov

-0
8

D
ec

-0
8

Ja
n-

09

Fe
b-

09

M
ar

-0
9

Ap
r-

09

河北

霍州

河津

长治

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

O
ct

-0
6

D
ec

-0
6

Fe
b-

07

Ap
r-

07

Ju
n-

07

Au
g-

07

O
ct

-0
7

D
ec

-0
7

Fe
b-

08

Ap
r-

08

Ju
n-

08

Au
g-

08

O
ct

-0
8

D
ec

-0
8

Fe
b-

09

太原二级冶金焦

上海二级冶金焦

一级冶金焦

数据来源：Wind，国信证券经济研究所 数据来源：Custeel，国信证券经济研究所 



 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                        全球视野  本土智慧 

Page  5 

国际市场：继续下行，但空间已经明显缩小 

价格指数方面，截至 3 月 28 日，CRU 全球钢材价格指数 221.9 点，月环比

下跌 11.4 点，跌幅 7.5%。其中长材价格指数 167.1 点，月环比下跌 12.1 点，

跌幅 6.8%；板材价格指数 128.4 点，月环比下跌 10.9 点，跌幅 7.8%。各种钢

材价格均呈继续下行态势。 

表 3：国际钢材价格指数走势 

 全球各地区(国家)综合钢材价额指数 国外-国内钢材价格指数差走势 
 全球 扁平材 长材 北美 欧洲 亚洲 中国 全球 北美 欧洲 亚洲

2008 年 3 月 28 日 221.9 207.6 250.8 195 199.2 250.4 142.31 79.59 52.69 56.89 108.09
1 年内最低 141.2 128.4 167.1 139.5 134.8 145.8 97.59 41.6 39.44 35.2 41.67
1 年内最高 292.8 275.5 331.6 269.1 264.1 326 162.26 132.74 127.61 119.86 164.74

2009 年 2 月 28 日 152.6 139.3 179.2 148.7 146.8 158 103.69 48.91 45.01 43.11 54.31
2009 年 3 月 27 日 141.2 128.4 167.1 139.5 134.8 145.8 97.59 43.61 41.91 37.21 48.21

3 月末同比 -36.4% -38.2% -33.4% -28.5% -32.3% -41.8% -31.4% -45.2% -20.5% -34.6% -55.4%
3 月末比 1年内最低 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 4.8% 6.3% 5.7% 15.7%
3 月末比 1年内最高 -51.8% -53.4% -49.6% -48.2% -49.0% -55.3% -39.9% -67.1% -67.2% -69.0% -70.7%

3 月末环比 -7.5% -7.8% -6.8% -6.2% -8.2% -7.7% -5.9% -10.8% -6.9% -13.7% -11.2%
资料来源：Custeel，国信证券经济研究所 

 

欧洲地区，扁平材方面，欧洲扁平材市场仍然疲软。3 月份南欧板卷需求比

去年同期下降了约 50％。需求萎缩导致市场价格再次下滑，热卷的主流出厂价

格为 340-400 欧元/吨，比 2 月下跌 10 欧元/吨。冷卷和热镀锌板下滑了大约 30
欧元/吨，冷卷出厂价为 390-450 欧元/吨，热镀锌板为 470-520 欧元/吨。从 3
月份的市场表现看，南欧板卷价格正在接近底部，库存已经基本调整完毕，一些

贸易商和用户准备重新开始采购。当地贸易商认为 2 季度市场趋势能够发生改

变，但要恢复到正常价位还需要很长时间。 

长材方面，欧洲长材市场仍然疲软。由于建筑行业的不景气，欧洲当地线材

价格自 1 月份来已经累积下滑 100 欧元/吨。1 月初，线材的交易价格为 400-420
欧元/吨，而 4 月份交货的最新订购价已经下滑到 320-330 欧元/吨。欧洲当地需

求依然很弱，不过欧洲钢厂却希望将线材报价上调 20 欧元/吨，因为钢厂利润空

间很小，而且订单很少，这逼迫他们通过提高报价来避免亏损。型材方面，3 月

份北欧小型材价格下滑了大约 20-25 欧元/吨，下滑势头已经放缓，继续下滑的

空间有限。 

图 13：全球各地区钢铁价格指数走势 图 14：国内外钢铁价格指数差走势 
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美国地区，扁平材市场保持疲软。中西部钢厂的热轧板卷出厂价为 450 美元

/短吨，下滑 20 美元/短吨；冷轧板卷 540 美元/短吨，下滑 20 美元/短吨；热镀

锌板 620 美元/短吨。目前美国热轧板卷的平均出厂价格为 450 美元/短吨，大钢

厂的出厂价格保持在较高价位，一些小钢厂的出厂价格仅 400 美元/短吨，海外

资源的的市场价格也接近这一价位，这对大钢厂带来较大的压力。由于需求疲软，

钢厂降价并不能带来订单增加，继续降价的动力不足，因此后期市场继续下跌的

空间有限。 

美国长材市场保持稳定。中西部钢厂螺纹钢的出厂价为 500 美元/短吨；线

材出厂价为 580 美元/短吨；小型材出厂价为 680 美元/短吨。最近一周美国螺纹

钢市场基本保持平稳，由于废钢价格还没有止跌，部分地区的螺纹钢价格略有下

跌，但市场心态正在好转。首先，由于欧洲和亚洲的废钢价格有反弹迹象，后期

美国废钢价格有望止跌反弹。其次，国外资源出口美国的报价上涨，进口量大幅

下降，海外资源对美国钢厂的压力正在减少。最后，2 月份美国房屋销售量以及

新房开工量增长的消息表明美国房市出现复苏迹象，这也给螺纹钢市场带来较大

信心。 

美国金属服务中心数据显示，2 月份美国金属服务中心钢材发送量为 240 万

短吨，环比减少 20 万短吨，但是较 2008 年 2 月份 426 万短吨的发货量相比，

同比下降了 43.3%，降幅进一步扩大。同时，2 月份总体库存为 830 万短吨，环

比下降 2.13%，同比下降 16.3%，连续 7 个月环比下降。 

图 15：南欧钢材价格走势（单位：欧元/吨） 图 16：北欧钢材价格走势（单位：欧元/吨） 
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资料来源：国信证券经济研究所 资料来源：国信证券经济研究所 

图17：美国钢材价格走势（单位：美元/短吨） 

美国价格(美元/短吨)

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

Ja
n-

01

Ju
l-0

1

Ja
n-

02

Ju
l-0

2

Ja
n-

03

Ju
l-0

3

Ja
n-

04

Ju
l-0

4

Ja
n-

05

Ju
l-0

5

Ja
n-

06

Ju
l-0

6

Ja
n-

07

Ju
l-0

7

Ja
n-

08

Ju
l-0

8

Ja
n-

09

US热轧
US冷轧
US中厚板
US镀锌板
US螺纹钢
US线材

数据来源：国信证券经济研究所 



 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                        全球视野  本土智慧 

Page  7 

亚洲地区，扁平材方面，亚洲扁平材市场保持平稳。东南亚板卷进口价格反

弹，目前俄罗斯热卷出口到东南亚的成交价格为 380 美元/吨（CFR），冷卷报

440-450 美元/吨（CFR），板坯 330-335 美元/吨（CFR）。由于低价资源消失，

加上卢布对美元升值，独联体钢厂已经不在降低报价，因此最近东南亚市场价格

有上涨趋势。在韩国，东部制铁、联合制钢、现代制铁等韩国冷轧公司和日本高

炉之间的 2 季度冷轧基料价格谈判即将进行。采购量仍然按季度确定，但是价格

则每个月确定一次，主要是考虑到市场趋势很难预测。1 季度日本冷轧基料出口

韩国的平均价格为 500 美元（FOB），2 季度价格谈判将在 450 美元左右进行。 

长材方面，亚洲长材市场趋于稳定。最近一周，东南亚大部分长材价格趋于

稳定，大多数地区的库存需要重新补充，并且当地很多钢厂处于亏损运营，都在

努力保持价格稳定。在韩国，H 型钢出口价格趋于稳定，最近韩国 H 型钢出口

报价在 600 美元/吨（FOB）左右，出口到中东的成交价格为 600 美元/吨（CFR），

3 月初以来变化不大。 

企业再现亏损，行业已显底部特征 

我们按照铁矿石 700 元/吨，废钢 2500 元/吨，焦煤 1050 元/吨，焦炭 1500
元/吨计算，目前一吨钢仅原材料成本就在 2140 元/吨左右，考虑炼钢、轧钢

费用及其它固定成本，螺纹钢成本应该在 3000 左右，而目前螺纹钢不含税价

格 2875 元/吨，钢铁企业已基本处于亏损状态。在需求没有得到有效提升的形

势下，行业产能过剩的矛盾短期内还难以解决，钢铁行业仍在低迷中徘徊，并已

二次探底。前期，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

要进入补库和备料阶段，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。因此，3 月份的经营状况已基本陷入亏损，一季度钢铁

企业的经营状况预计就是微利水平。总体上，需求情况并没有得到改善，产能过

剩的压力仍将对钢材价格形成压制。 

但在政策驱动及环境显著改善的预期下，钢铁需求将逐步上升，目前国内汽

车销售量好于预期以及房地产销售持续转暖，都一定程度上表明了国内经济正在

向好的方向转化。将即出台的 3 月份银行放贷数据预计远超预期也标志着国家拉

动内需政策的效果已开始显现，。受铁矿价格下跌预期影响，预计钢材价格

仍有一定下降空间，目前钢价下跌正在反映原料价格下跌的预期。而且，

图 18：美国钢材服务中心月度钢材发货量（单位：万吨） 图 19：美国钢材服务中心钢材库存量（单位：万吨） 
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资料来源：国信证券经济研究所 资料来源：国信证券经济研究所 
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很多钢铁企业已开始限产，行业的底部特征已有显现。因此，钢铁价格可能在

4 月下旬左右将筑底反弹。 

行业重要事件  

1、 铁矿石长协谈判尚在过剩中，市场预期下跌 40% 
中钢协近日披露，中钢协披露铁矿石供应商与中国钢铁企业达成协议，

暂时将今年铁矿石售价下调 40%，但巴西淡水河谷公司(CVRD)否认已同意把

向中国供应的铁矿石价格暂时下调 40%。中钢协披露矿石价格暂降 40%，即

基准价格回到 2007 年水平，并从 1 月 1 日执行，此后价格谈定后多退少补。

由于目前矿石谈判尚在过程中，市场已开始暂按降 40%的协议价进行盈利测

算。从钢价和国内现货矿石价格看，均已经跌到 2006 年和 2007 年的水平， 
即使长协矿价降幅 40%，海运费综合为 15 美元/吨，则澳洲巴西矿综合到岸

不含税价格为 70 美元，折合人民币 480 元，加上内陆周转费等，预计不超过

540 元，基本和国内现货矿石持平。2 月份我国进口澳洲巴西矿综合到岸价格

581 元每吨，也相差不多。如长协矿下降 40%，将对国内和印度现货矿价格

造成一定压力，但考虑到目前矿石已经利润不多，因此由长协矿降价 40%带

来的国内矿石现货降价空间应该不会超过 80 元。这就意味着，如果长协矿降

价 40%，则国内吨钢成本将降低 100 元左右。 

 
2、 上调钢铁产品出口退税率改善行业经营环境 
从 4 月 1 日开始，冷轧、不锈钢及取向硅钢、合金钢等产品出口退税提高至

9%-13%。 

此前我国征收出口关税的钢材品种主要包括生铁、普钢坯等初级产品；合金

钢坯、不锈钢、螺纹钢、型材、热轧板和中厚板等关税税率为 5%-25%。冷轧等

部分高附加值产品、铸管以及大部分不锈钢产品则享受 5%-13%的出口退税率。

在钢协向政府提出的建议报告中，希望将出口退税为 5%的产品提高至 17%，并

建议对中国产能过剩的热轧卷板出口退税由零提高至 13%。 

但此次调整只将大部分高附加值钢材产品的出口退税率提高至 13%，并对

热轧产品继续维持零退税。从目前全球价格形势来看，退税保持在 9%-13%仍不

足以在国际市场体现出中国出口钢材的价格优势，并且全球钢铁需求形势仍未改

变，出口退税率的提高对钢铁行业经营环境将显著改善，形成长期利好，但短期

影响有限。 

 

3、 钢材期货上市 

线材、螺纹钢期货交易对我国乃至全球钢铁市场价格发现影响巨大 

此次钢铁期货涉及品种为螺纹钢和线材，根据钢铁工业协会的统计，2008
年我国生产钢材 5.79 亿吨，其中螺纹钢 9618.8 万吨，线材 7984.9 万吨，两者

累计 17603.7 万吨，占 2008 年我国钢材生产总量的 30.4%。 

从全球范围来看，截至 2008 年，全球粗钢产量达到 13.3 亿吨，其中我国产
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量达到了 5 亿吨，占全球产量的 37.57%。初步计算此次我国期货交易涉及的国

内线材、螺纹钢两类钢材总量占全球钢材总量达到 13%左右。 

当然从目前全球主要的钢铁期货交易合约来看，英国伦敦 LME 是钢坯期货、

日本中部大阪商品交易所是废钢期货、印度孟买大宗商品交易所是热轧板期货、

迪拜黄金和商品交易所螺纹钢期货的影响力均比较有限，但是由于我国既是钢铁

生产大国也是钢材消费大国，因此，此次在我国开辟线材和螺纹钢期货有很强的

价格指导意义，上海期货交易合约有望为全球长材市场提供一个最具普适性的钢

材价格基准。 

有利于钢铁价格的市场化，对整个钢铁产业链也有积极的影响 

钢铁是全球第二大大宗商品，此次钢铁线材、螺纹钢钢材期货的推出，将有

利于利用期货市场的价格发现功能，更加真实的反映供需，推动钢铁市场化的进

一步提高并进一步影响钢铁产业链的发展。 

目前钢铁企业自主定价机制使得钢铁企业具有相对较强的成本转嫁能力，并

常常出现钢价涨幅高于成本涨幅的局面。钢铁期货的推出有可能给钢厂提价带来

一定的压力，进而促进钢铁企业更加积极的推进成本控制。 

在流通领域，我国拥有大小钢铁贸易商 12-15 万家，集中度很低，风险防范

能力很弱，钢铁期货将为钢铁生产、贸易和使用企业提供良好的避险工具。对钢

铁下游用户而言，通过期货交易可以适当的锁定成本，保证经营的相对稳定。 

投资策略：维持“谨慎推荐” 
受成本下跌预期及需求不旺影响，钢材价格再次下跌并已低于成本，行业已

处于亏损状态。但至此行业基本见底，预计 4 月下旬左右，钢价将会出现反弹，

预示钢铁行业盈利状况逐渐将逐步回升。 

从资本市场来看，目前钢铁板块市净率 1.29 倍，我们认为仍然需要关注钢

铁板块 PB 与 A 股 PB 比值的变化关系，该比值历史平均值为 0.58，而目前该比

值只是 0.48，我们维持对钢铁行业“谨慎推荐”的投资评级。建议对钢铁板块进行

标准配置，把握行业战略性建仓和波段操作的交易机会。一线钢铁，重点武钢股

份；二线钢铁，主要是长材比例较大的上市公司。 

谨慎推荐：武钢股份、酒钢宏兴、华菱钢铁、八一钢铁、唐钢股份、重庆钢

铁、三钢闵光等；继续推荐：新兴铸管，恒星科技。 
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表 5：A股钢铁行业重点上市公司评级与估值指标（2009 年 4 月 2 日，元） 

    PB EPS PE 

代码 名称 新评级 股价 2008 07A 08E 09E 10E 08E 09E 10E 评级调整

000778 新兴铸管 推荐 7.70 1.80 0.5 0.43 0.57 0.70 13.59 10.37  8.44  维持

002132 恒星科技 推荐 7.73 2.72 0.37 0.32 0.60 0.72 29.81 15.90  13.25  维持

600005 武钢股份 谨慎推荐 8.16 2.16 0.83 0.80 0.70 0.78 10.2 11.65 10.46 维持

600307 酒钢宏兴 谨慎推荐 8.78 1.67 0.59 0.05 0.25 0.36 100.4 35.12  13.94  维持

000932 华菱钢铁 谨慎推荐 6.32 1.19 1.12 0.35 0.33 0.47 11.32 11.94  8.38  维持

600581 八一钢铁 谨慎推荐 8.80 2.39 0.27 0.14 0.25 0.31 36.93 20.68  16.68  维持

601005 重庆钢铁 谨慎推荐 4.98 1.53 0.52 0.35 0.42 0.45 13.03 10.86  10.13  维持

600019 宝钢股份 谨慎推荐 5.92 1.13 0.73 0.37 0.22 0.50 18.41 30.95  13.62  维持

000898 鞍钢股份 谨慎推荐 8.54 1.06 0.88 0.47 0.50 0.67 18.17 17.08 12.74 维持

000825 太钢不锈 中性 5.97 1.55 0.75 0.22 0.20 0.30 17.14 29.85 19.98  维持

数据来源：Wind，国信证券经济研究所 

 
 
 
 

图 20：钢铁板块和 A股 PB 比值变化 
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图 21：钢铁板块上市公司 PB 估值参考(2009-4-2) 
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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 
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