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行业内重点公司推介 

公司代码 公司名称 投资评级

600019 宝钢股份 谨慎推荐

600005 武钢股份 谨慎推荐 

耐心等待旺季到来 
报告要点 

 钢价再创新低，盈利底部，坏无可坏 

缓慢下跌的钢材价格在近期创出了反弹以来的新低，春节后这种一反常态的

走势基本反应了行业目前的供需状况。由于 2 月份行业利润率已经为负，预

计全行业 3 月份盈利更加不容乐观。作为加工业的代表，我们并不认为行业

亏损的局面会长期持续。假如 3 月份日产粗钢出现了较大幅度的回落，将会

使得我们更加坚定钢价阶段性见底的判断。 

 期待二季度旺季到来的钢价反弹 

出现季节性需求差异的主要原因在于天气和投资节奏。毫无疑问，天气在

2009 年不会发生显著的变化，而投资的节奏在政府坚定地保增长战略中也

无需担心。近期 PMI 指数连续回升和固定资产投资的明显加速，表明政府

主导的投资拉动正在逐步产生效应。下游行业上看，几乎主要的用钢行业都

在回暖。出口方面基本上已经触底。一方面，国际形势不会持续地恶化，币

值也出现了稳定的迹象；另一方面，由于我国产量已经占据了世界产量的

30%以上，净进口的局面不可能长期存在。 

 判断钢价短期关注社会库存，长期关注原料价格 

社会库存反映了钢厂的生产情况和下游的需求情况。当社会库存积累到一定

程度后，对资金的需求以及钢厂较快的资源投放会使得供需形势发生改变。

目前的社会库存处于历史高位，预示钢铁行业正处于本轮二次去库存的阶

段，重新恢复上涨动力必须依赖社会库存的下降。 

长期来看，虽然行业产能过剩难以在短期逆转，但原料价格依然能反映钢铁

行业活跃程度。第一，在原料供需形势发生了根本性变化的今天，几大原料

的产能过剩程度并不比钢铁行业轻松；第二，因为持续的低盈利，在目前这

个阶段，足够的开工率对盈利的影响可能比钢价更明显。而每日能跟踪到的

原料价格是目前最好的先行指标。 

 关注相对受益和低估值的品种 

相对受益的品种包括并购重组预期的小型钢铁公司和长材占比较高的钢铁

公司估值水平的提升，以及区域受益的钢铁公司盈利的增长。建立在预期之

上的反弹需要密切关注估值水平。龙头公司建议关注鞍钢股份。当然，倘若

旺季不旺，行业将面临再次下跌的风险。 
 

行业相对市场表现（近 12 个月） 
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行业内跟踪公司比较 

宝钢股份 08A 09E 10E
PE 15.56 18.29 16.22
PB 1.09 1.08 1.02
EV/EBITDA 5.74 4.44 3.54
武钢股份 07A 08E 09E
PE 8.78 10.57 15.67
PB 2.22 1.88 1.71
EV/EBITDA 5.61 5.90 6.16
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目前状况：还能有多坏？ 

钢价创新低，行业盈利处于底部 
在经过 2008 年 10 月的大幅下跌后，受政策面及刚性需求的双重影响，钢价在去年年底出

现了明显反弹。但在新年之后，缓慢下跌的钢材价格在近期基本创出了反弹以来的新低。今

年春节后这种一反常态的走势基本反应了钢铁行业目前的供需状况。 

图 1：上海螺纹钢价格创新低 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

图 2：上海热轧价格接近新低 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

在产能过剩和需求低迷的双重影响下，全行业的盈利水平依然处于历史低位。虽然 3 月份数

据还没有最后公布，但由于 2 月份行业利润率已经出现了负值，我们预计全行业 3 月份盈利

不容乐观。作为加工业的代表，我们并不认为行业亏损的局面会长期持续。 

图 3：2 月行业利润率为负 
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资料来源：国家统计局，长江证券研究部 

原料也明显走弱 
行业盈利没有改观，原料价格自然也受到负面影响。 

 铁矿石价格已经在相当长的一段时间内低迷。这不仅是因为需求低迷，更因为供给的急

剧扩张。近期国内矿产量的反弹以及进口矿持续的超预期加剧了铁矿石行业的供需矛

盾。从产业自然发展规律上看，过去几年铁矿石价格大幅上涨将使得铁矿石行业在本轮

周期调整中面临更大的压力。 



 

6  请阅读最后一页评级说明和重要声明

图 4：国内矿价格大幅下跌 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

图 5：进口矿价格大幅下跌 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

图 6：国内矿产量已经明显反弹 
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图 7：进口矿屡屡超预期加剧供需矛盾 
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在港口库存的持续上升说明，钢铁行业的开工率正在处于下降的通道中。 

图 8：铁矿石港口库存持续上升 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

 与铁矿石不同，焦炭价格下滑并不明显，这主要源于焦煤供应的紧张。由于长期处于盈

亏平衡的边缘，焦炭价格相对来说较为坚挺。但国际市场的低迷对焦炭价格的压制将会

逐步显现。预计焦炭价格出现松动后，原料焦煤也将会受到负面影响。 
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图 9：焦炭产量下滑得较为明显 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 10：焦炭出口均价持续下滑 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 海运一直保持低位震荡。我们在之前的报告中也已经说过，由于供给的大量释放，预计

短期内海运市场将很难再现之前的疯狂，而低迷的价格也将使得海运费不再成为制约钢

铁行业盈利的主要因素。 

图 11：BDI 难以再现昔日辉煌 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

图 12：主要运送铁矿石的 BCI 下跌幅度更大 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

不仅是海运费，由于需求滑落是本轮周期调整的主要原因，因此，预计在需求回暖之前，原

料价格都将不会成为制约行业盈利的主要因素。由于主要原料都出现了较大的跌幅，我们也

并不认为原料后续还有较大的下跌空间。 

预期产量下滑，产能利用率下降 
去年年底的钢价反弹使得前期大幅亏损的钢厂大面积复产，以尽快消耗储备的高价原材料。

因此，今年前两个月产量迅速反弹。这也直接加大了后续资源供应的压力，对钢价造成负面

影响。 
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图 13：1-2 月产量反弹迅速 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 14：粗钢日产量连续 4 个月回升 

60

80

100

120

140

160

180

Ja
n-

06

M
ar

-0
6

M
ay

-0
6

Ju
l-0

6

Se
p-

06

N
ov

-0
6

Ja
n-

07

M
ar

-0
7

M
ay

-0
7

Ju
l-0

7

Se
p-

07

N
ov

-0
7

Ja
n-

08

M
ar

-0
8

M
ay

-0
8

Ju
l-0

8

Se
p-

08

N
ov

-0
8

Ja
n-

09

日产量  
资料来源：长江证券研究部 

由于统计数据的滞后，我们还无法得知在钢价下跌的 3 月行业的产量情况如何。不过，根据

钢价及原料价格双双下跌的表现来看，我们认为可以预期钢铁行业正处于去年年底以来第二

轮减产的过程中。 

产能利用率对判断钢价是一个很重要的指标。假如 3 月份日产粗钢出现了较大幅度的回落，

将会使得我们更加坚定钢价阶段性见底的判断。 

一季度跑输大盘，相对估值处于历史低位 
受益于首次去库存的钢价反弹，一季度前半段钢铁行业跑赢大盘。但在 2 月钢价出现反复、

库存急剧升高后，钢铁行业股价出现了明显的调整。这至少在一定程度上表明，在盈利无法

确定增长的情况下，股本较大的钢铁股上涨较为乏力。 

图 15：1 季度总体跑输大盘 

1919

2019

2119

2219

2319

2419

2519

2619

2719

09
-0

1

09
-0

1

09
-0

1

09
-0

1

09
-0

2

09
-0

2

09
-0

2

09
-0

2

09
-0

3

09
-0

3

09
-0

3

09
-0

3

09
-0

3

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

成交金额 钢铁 上证综合指数 沪深300  
资料来源：Wind，长江证券研究部 

由于股价表现较弱，钢铁行业 PB 估值依然处于相对大盘的低位。这使得钢铁行业出现了一

定的安全边际，也使得我们对钢铁行业的投资能抱有更多的预期。 

图 16：相对沪深 300 估值处于低位 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

当然，随着钢铁行业年报的逐步披露，大幅计提的存货减值将使得 PB 值可能面临升高的风

险。不过我们认为，由于大盘的 PB 值同样面临下行的问题，同时，较长时间的历史数据也

能在一定程度上增强静态 PB 的说服力。 

期待：二季度传统旺季的到来 
二季度对钢铁行业来说，是至关重要的一个季度。由于季节性的影响，二季度对于钢铁行业

来说往往是一年之中的旺季。不仅如此，由于全行业在去年四季度将出现大额的亏损，今年

一季度盈利也非常困难，因此，二季度钢材价格若能有所起色，将是行业重新恢复盈利的第

一个季度，也将使得行业出现连续两个季度的回暖。 

季节表现差异背后的原因：天气和投资节奏 
出现季节性需求差异的主要原因在于天气和投资节奏。北方 1 季度的寒冷天气使得诸多项目

无法实施开工，而南方多雨的气候也会使得钢材需求受到明显压制。与此同时，习惯以春节

作为新年度开始的习惯也使得我国 2 季度往往是政府投资集中开工的时期。 

图 17：固定资产投资二季度一般呈加速态势 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

这种天气和投资节奏对钢铁需求的影响使得钢铁价格在每年二季度都出现上涨，也在一定程

度上继续证明了钢铁行业更多由需求主导而非供给。 
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图 18：历年二季度钢材价格均出现反弹 
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资料来源：钢之家，长江证券研究部 

2009 年二季度：有哪些数据支持需求回暖？ 
毫无疑问，天气在 2009 年不会发生显著的变化，因此，天气的逐渐回暖对二季度需求理应

起到正面的作用。至于投资的节奏，在政府坚定地保增长战略中，我们认为也无需担心。 

从目前的情况来看，有部分数据已经出现了部分回暖的迹象。 

PMI 指数连续回升，6 个月首次回升至 50 以上，这表明经济活动有持续恢复。固定资产投

资也出现了明显的加速，政府主导的投资拉动正在逐步产生效应。 

图 19：PMI 指数已经回暖至 50 以上 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

图 20：固定资产投资增速加快 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

下游行业上看，几乎主要的用钢行业都在回暖。 
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图 21：房地产施工面积出现回暖 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 22：房地产销售面积逐步回暖 
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资料来源：Wind，长江证券研究部

图 23：汽车产销量双双回暖 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 24：家电产量也在迅速回暖 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

从逻辑上说，销量的回暖将会逐步传导至开工，进而传导至采购原材料。因此，随着下游

行业的逐步回暖，预计在二季度对钢材的采购也将逐步增加。 

3 月份行业低迷数据的主要原因：国际对国内的压制 
由于固定资产投资以及下游相关数据均是滞后数据，因此我们不免对 3 月以来持续下跌的

钢价与需求回暖之间的背离产生担忧。 

 我们猜测，在第一轮钢铁行业去库存化过程中，部分下游可能存在提前备货的可能。

因此，下游行业的回暖传到至采购钢材可能将存在时滞； 

 更重要的原因在于，国际需求的持续疲软对国内钢价形成的压制。 

国际需求比国内需求更疲弱将是未来一段时间内制约我国钢铁行业最严重的问题之一。不

仅世界钢价没有在去年年底出现像样的反弹，而且我们发现，从去年年末世界范围内的减

产情况来看，剔除中国后其他国家的减产程度更明显。这说明，世界范围内面临的钢铁产

能过剩比国内更为严重。 

图 25：国际钢价基本没有反弹 
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资料来源：CRU，长江证券研究部 

图 26：国际钢铁产量下滑明显 
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图 27：剔除中国后国际钢铁产量下滑更快 
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国际钢价的低迷表现直接影响了我国钢材的出口，因此，在产量反弹出口减少的情况下，

投放国内的钢材资源量就出现显著的上升。 

图 28：出口下滑明显 
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现在的问题在于，国际需求的萎缩不仅使得我国出口下降，进口也在出现增加。 

图 29：进口反弹迅速 
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一方面需求的滑落使得部分资源直接进入我国，另一方面，由于宏观经济恶化导致的货币

贬值使得国际钢材在价格方面更具优势。 

图 30：卢布贬值趋势有所改善 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

图 31：韩元贬值趋势有所反复 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

虽然 3 月份并没有出现之前猜测的钢材净进口，但粗钢实际上已经出现了净进口。我们认

为，出口方面基本上已经触底。一方面，国际形势不会持续地恶化，币值也出现了稳定的

迹象；另一方面，由于我国产量已经占据了世界产量的 30%以上，净进口的局面不可能长

期存在。 

投资逻辑：盈利的根本复苏 

用什么先行指标观察复苏？ 
观察复苏的先行指标很难持续得到检验。很明显，在行业的不同阶段，各项指标侧重也会

有所不同。 

产业传导的逻辑：下游行业 

由于本轮周期由需求急剧滑落造成，因此，总需求的复苏才是本轮行业复苏的基本条件。

所以，毫无疑问，从产业传导的逻辑来说，下游主要用钢行业的数据好转是本轮行业复苏

先行指标。 

从目前的统计资料上看，主要用钢行业包括建筑、机械制造、汽车、交通运输、家电和造

船。 
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图 32：主要用钢行业钢材需求分布 

建筑 机械制造 汽车 交通运输 五金制造 家电 造船 其他  
资料来源：长江证券研究部 

目前最能敏捷反应的指标：短期看库存，长期看原料 

观察下游行业的数据好转从逻辑上说固然没错，不过，由于统计数据的滞后，可能我们还

无法在第一时间观察到钢铁行业的复苏。于是，天天都能观测到的钢材价格成为了一直以

来最能敏捷反应行业供需情况的指标。 

只是钢价的波动较大，每天的变化需要其他相关数据的支持才能做出判断。我们建议在二

季度重点关注社会库存和原料价格。 

 短期钢材价格需要观察社会库存 

社会库存反映了钢厂的生产情况和下游的需求情况。从逻辑上说，当钢价出现上涨时，经

销商出于对后市良好的预期，会出现囤货的行为，因此，社会库存会出现小幅上升。但由

于需求强劲，社会库存的上升幅度不会太快。这种行为会使得钢厂的开工上升。而当社会

库存积累到一定程度后，对资金的需求以及钢厂较快的资源投放会使得供需形势发生改

变，进而影响钢价。 

图 33：螺纹钢价格与库存存在一定关系 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 34：热轧价格与库存关系更明显 
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资料来源：Wind，长江证券研究部

目前的社会库存处于历史高位，预示钢铁行业正处于本轮二次去库存的阶段。过高的社会

库存对钢材价格的压制将会在一段时间内存在。因此，重新恢复上涨动力必须依赖社会库

存的下降。 
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图 35：螺纹钢库存创近年来新高 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 36：线材库存也创近年来新高 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 37：热轧库存创近年来新高 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 38：冷轧库存一直处于高位 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

 长期价格确认需要观察原料价格 

为什么我们一再强调，在总需求没有出现明显复苏的本轮周期原料已经不再是限制行业发

展的主要因素，又把原料价格作为观察复苏的先行指标？ 

 钢价波动过于敏感，我们无法在观察到钢价企稳后就确定是需求复苏。毕竟，钢厂减

产和经销商对价格的扰动因素不能忽视； 

 如果在钢价出现上涨之后，原料价格也能出现相应上涨，我们至少可以判断钢铁行业

开工率开始上升； 

 虽然钢铁行业产能过剩，因此，开工的增加往往意味着供给的重新释放，进而对钢价

造成压制。我们认为这一点不必过于担心，原因在于，第一，在原料供需形势发生了

根本性变化的今天，几大原料的产能过剩程度并不比钢铁行业轻松；第二，因为持续

的低盈利，对于钢铁行业来说，在目前这个阶段，足够的开工率对盈利的影响可能比

钢价更明显。 

总而言之，在市场对钢铁行业确定盈利增长的要求下，我们认为开工率指标尤为重要。而

每日能跟踪到的原料价格是目前反映开工率最好的先行指标。 

 



投资建议：相对受益+低估值 
在预期基本面反弹和行业低估值的背景下，我们试图寻找相对受益的钢铁公司。 

产业振兴计划：龙头公司+并购重组 

根据产业振兴计划的安排，不出意外，宝钢集团、鞍本集团、武钢集团、河北钢铁、山东

钢铁将是在未来三年中排名我国前 5 的大型钢铁集团。假如宝钢集团、鞍本集团和武钢集

团在 2011 年均实现 5000 万吨以上的产能，而 2011 年国内粗钢产能也能实现 5-5.5 亿吨

左右的目标，那么假设河北钢铁和山东钢铁分别为 3000 万吨左右的产能，则基本能实现

排名前 5 的集中度到 45%的目标。因此，围绕着这 5 大钢铁集团的并购重组将会在未来几

年尽快推行。 

表 1：2008 年中国十大钢铁企业粗钢产量及占全国总产量比例 
  粗钢产量，百万 t 占全国比例，% 合计，% 

宝钢集团 35.4  7.1  7.1  

河北钢铁集团 33.3  6.6  13.7  

武钢集团 27.7  5.5  19.2  

鞍本集团 23.4  4.7  23.9  

沙钢集团 23.3  4.6  28.5  

山东钢铁集团 21.8  4.4  32.9  

马钢 15.0  3.0  35.9  

首钢 12.2  2.4  38.3  

华菱 11.3  2.2  40.5  

包钢 9.8  2.0  42.5  

10 大钢企总计 213.4   -   -  

5 大钢企总计 143.2  -  -  

全国总计 502.0  -  -  

资料来源：世界金属导报，长江证券研究部 

表 2：5 大钢铁集团未来产能规划安排（万吨） 
  涉及上市公司 2008 年集团钢材产量 未来规划 

宝钢股份 宝钢股份 2313 3000 

八一钢铁 八一钢铁 461 500 

韶钢松山 386 
广东钢铁 

广钢股份 348 
1000 

宁波钢铁  400 600 

宝钢集团 

合计   5100 

包钢集团 包钢股份 904 1000 

新余钢铁 新钢股份 465 500 
未来可能

收购对象 
杭钢集团 杭钢股份 355 350 

鞍钢股份 鞍钢股份 1499 2000 

本钢集团 本钢板材 695 1000 

攀钢钢钒 

鞍钢集团 

攀钢集团 
长城特钢 

702 700 
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抚顺特钢 
东北特钢 

大连金牛 
120 120 

合计   3820 

三钢集团 三钢闵光 436 450 未来可能

收购对象 凌源钢铁 凌钢股份 200 200 

武钢股份 武钢股份 1285 1600 

昆钢集团  525 600 

鄂钢集团  260 300 

广西钢铁 柳钢股份 583 2000 

武钢集团 

合计   4500 

唐钢集团 唐钢股份 1262 

邯钢集团 邯郸钢铁 612 

舞阳钢铁  185 

宣钢集团  502 

承钢集团 承德钒钛 365 

3000 
河北钢铁 

合计   3000 

济钢集团 济南钢铁 1027 560 

莱钢集团 莱钢股份 1053 600 

日照钢铁  673 2000 
山东钢铁 

合计   3160 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

由于并购中的协同效应需要一定的时间来体现，我们预计龙头公司在并购初期很难获得足

够的溢价。很多实证的研究结论也支持这一点。因此，如果仅仅从二季度投资的角度上看，

我们并不认为龙头公司会受益于并购重组计划。相反，被并购方股价表现往往会较为显著，

因此，关注有并购重组预期的小型钢铁公司是二季度的最佳选择。 

钢材期货：价格发现与估值提升的预期 

 价格发现不仅仅只针对螺纹线材 

钢材期货的上市使得钢铁行业拥有了价格发现的主要指标。从原来电子盘的情况来看，远

期交易对钢价的发现作用较为显著。 

图 39：螺纹钢电子盘价格具有一定价格发现功能 
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螺纹钢电子盘价格 现货价格  
资料来源：长江证券研究部 



 

18  请阅读最后一页评级说明和重要声明

不过，从品种上说，我们并不认为只有螺纹和线材的钢材期货价格发现功能也仅仅针对螺

纹和线材。因为，没有足够的证据表明，建筑钢材和板材会发生明显的背离，至少趋势如

此。 

图 40：主要品种走势基本一致 
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螺纹 线材 热轧 冷轧 中厚  
资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

考虑到建筑钢材和板材并不能实现生产上的转化，不发生背离的特点需要通过更进一步地

逻辑解释才行。我们初步的想法认为，由于钢铁行业受需求主导的影响较明显，因此，在

经济下行的情况下，即便依赖基建投资也很难使得建筑行业独善其身；在经济复苏阶段，

跟建筑相关的行业如机械制造、汽车、家电等也会随着建筑业复苏而复苏。联动的需求使

得钢铁行业各个品种之间难以出现趋势上的背离。 

幅度上的背离更多是由于供给的影响。虽然板材的过剩程度比建筑钢材严重，但从近期所

有钢材的价格走势上看，我国钢铁行业已经进入了全面的产能过剩时代，因此，即便建筑

钢材供给情况稍好，也很难最终体现在公司盈利上。 

况且，在此次钢铁工业振兴计划细则中，国家首次明确提出了稳定建筑用钢比例在 50%左

右。虽然目前的产量数据显示主要用于建筑上的螺纹、线材及型钢比例已经在 50%附近，

但考虑到板材仍有部分生产线处于停产阶段，因此建筑钢材产能比例应该低于 50%。我们

推测在我国未来几年净淘汰产能的过程中，板材的淘汰力度将有所加强。 

图 41：螺纹线材及型钢分别占粗钢产量比例 
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螺纹钢占比 线材占比 型钢占比  
资料来源：中国钢铁工业协会，长江证券研究部 

图 42：螺纹线材及型钢合计占粗钢产量比例 

35%

40%

45%

50%

55%

60%

Ja
n-

04

Ap
r-

04

Ju
l-0

4

O
ct

-0
4

Ja
n-

05

Ap
r-

05

Ju
l-0

5

O
ct

-0
5

Ja
n-

06

Ap
r-

06

Ju
l-0

6

O
ct

-0
6

Ja
n-

07

Ap
r-

07

Ju
l-0

7

O
ct

-0
7

Ja
n-

08

Ap
r-

08

Ju
l-0

8

O
ct

-0
8

Ja
n-

09

合计占比  
资料来源：中国钢铁工业协会，长江证券研究部 

同时，由于建筑需求的改变以及工艺和成本的改进，越来越多的板材也将使用在建筑上。最

具代表性的为建筑钢结构的中厚板和部分热轧产品。 
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 估值提升的预期 

虽然我们对价格发现功能仅仅利好于建筑钢材公司，但对未来套保的预期使得长材类公司可

能获得更高的估值。 

1、期货合约能涵盖多少长材？ 

根据期货合约的规定，可以用于期货交易的螺纹钢主要是 HRB400 或 HRBF400 牌号及

HRB335 或 HRBF335 牌号的各五个规格，线材则是 HPB235 牌号或 HPB235 牌号的两个

规格。 

虽然我们还无法确定符合期货要求的螺纹钢线材具体有多少，但通过查询标准牌号资料可以

发现，由于热轧带肋钢筋只有 HRB335、HRB400 和 HRB500 三个牌号，规格主要是 6-25mm
和 28-50mm，可以预计钢材期货已经包含了大部分的螺纹线材产品。 

表 3：螺纹钢期货合约 
交易品种 螺纹钢 

交易单位 10 吨/手  

报价单位 元（人民币）/吨 

最小变动价位 1 元/吨 

每日价格最大波动限制 不超过上一交易日结算价±5% 

合约交割月份 1～12 月 

交易时间 上午 9:00～11:30 下午 1:30～3:00 

最后交易日 合约交割月份的 15 日（遇法定假日顺延） 

交割日期 最后交易日后连续五个工作日 

标准品：符合国标 GB1499.2-2007《钢筋混凝土用钢 第 2 部分：热轧

带肋钢筋》HRB400 或 HRBF400 牌号的φ16mm、φ18mm、φ20mm、

φ22mm、φ25mm 螺纹钢。 
交割品级 

替代品：符合国标 GB1499.2-2007《钢筋混凝土用钢 第 2 部分：热轧

带肋钢筋》HRB335 或 HRBF335 牌号的φ16mm、φ18mm、φ20mm、

φ22mm、φ25mm 螺纹钢。 

交割地点 交易所指定交割仓库 

最低交易保证金 合约价值的 7% 

交易手续费 不高于成交金额的万分之二（含风险准备金） 

最小交割单位 300 吨 

资料来源：上海期货交易所 

表 4：线材期货合约 
交易品种 线材  

交易单位 10 吨/手  

报价单位 元（人民币）/吨 

最小变动价位 1 元/吨 

每日价格最大波动限制 不超过上一交易日结算价±5% 

合约交割月份 1～12 月 

交易时间 上午 9:00～11:30   下午 1:30～3:00 

最后交易日 合约交割月份的 15 日（遇法定假日顺延） 
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交割日期 最后交易日后连续五个工作日 

标准品：符合国标 GB1499.1-2008《钢筋混凝土用钢 第

1 部分：热轧光圆钢筋》HPB235 牌号的 φ8mm 线材。
交割品级 

替代品：符合国标 GB1499.1-2008《钢筋混凝土用钢 第

1 部分：热轧光圆钢筋》HPB235 牌号的φ6.5mm 线材。 

交割地点 交易所指定交割仓库 

最低交易保证金 合约价值的 7% 

交易手续费 不高于成交金额的万分之二（含风险准备金） 

最小交割单位 300 吨 

交割方式 实物交割 

交易代码 WR 

上市交易所 上海期货交易所 

资料来源：上海期货交易所 

2、哪些公司螺纹线材占比较大？ 

上市公司中建筑钢材占比并不太高，由于生产技术门槛较低，大部分的建筑钢材都由小型上

市公司生产。 

表 5：主要上市公司建筑钢材大致占比 

  2007 年钢材产量 建材占比（大致）

三钢闵光 334 85%
承德钒钛 365 80%
新兴铸管 225 75%
八一钢铁 387 65%
莱钢股份 691 60%
马钢股份 1309 55%
凌钢股份 221 50%
韶钢松山 405 50%
安阳钢铁 656 50%
唐钢股份 1041 45%
华菱钢铁 1048 45%

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

不过，由于此次细则提出要推广使用强度 400MPa 及以上钢筋，这将使得部分使用淘汰后

高炉转炉进行生产的小型炼钢厂自动退出市场，因此对于实力较强的上市公司来说无疑为一

大利好。 

区域受益：华南+西部 

虽然钢铁行业并没有明显的区域优势，不过随着价格的下跌，部分区域还是能多少享受一定

的溢价。 

我们通过各省市固定资产投资模拟了各省市的钢铁需求，通过对比地区产量，初步测算了地

区对钢铁的供需缺口。结果显示，华南、西南、西北、东北依然紧缺，趋势上看，华中地区

也有短缺的可能。 

表 6：各地区钢铁供需缺口模拟测算结果 
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 华北 华东 东北 华中 华南 西南 西北 

2008 年 79.76 30.24 -32.79 -3.35 -34.37 -22.80 -15.35 
2007 年 75.11 28.08 -34.82 0.64 -31.33 -21.70 -12.91 
2006 年 63.00 22.24 -30.33 3.37 -25.81 -18.85 -10.20 
2005 年 53.40 21.11 -25.99 5.73 -19.10 -14.29 -8.35 

资料来源：国家统计局，长江证券研究部 

表 7：各地区供需缺口占当年产量百分比 
 华北 华东 东北 华中 华南 西南 西北 

2008 年 46% 22% -64% -5% -139% -77% -110% 
2007 年 45% 21% -67% 1% -126% -72% -85% 
2006 年 44% 19% -65% 6% -127% -75% -74% 
2005 年 45% 21% -66% 12% -113% -66% -72% 

资料来源：国家统计局，长江证券研究部 

相对低估值 

我们之所以没有上调行业评级，原因在于，出于对盈利的要求，我们认为钢铁行业整体大的

机会并未出现。建立在预期之上的反弹需要密切关注估值水平。 

表 8：钢铁行业最新 PB 统计 
证券代码 证券简称 市净率(最新) 是否已披露年报

000717.SZ 韶钢松山 0.871 否

600569.SH 安阳钢铁 0.900 是

600001.SH 邯郸钢铁 0.982 是

000898.SZ 鞍钢股份 1.054 否

600808.SH 马钢股份 1.083 否

600019.SH 宝钢股份 1.093 是

600126.SH 杭钢股份 1.099 否

000932.SZ 华菱钢铁 1.107 是

000761.SZ 本钢板材 1.142 否

600782.SH 新钢股份 1.156 是

600102.SH 莱钢股份 1.344 是

600307.SH 酒钢宏兴 1.444 是

601005.SH 重庆钢铁 1.474 是

000825.SZ 太钢不锈 1.511 否

600282.SH 南钢股份 1.533 是

002110.SZ 三钢闽光 1.556 是

600010.SH 包钢股份 1.605 否

000959.SZ 首钢股份 1.639 否

000709.SZ 唐钢股份 1.711 是

000778.SZ 新兴铸管 1.735 是

600399.SH 抚顺特钢 1.742 是

000708.SZ 大冶特钢 1.778 是

600022.SH 济南钢铁 1.796 是
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600117.SH 西宁特钢 1.858 否

600231.SH 凌钢股份 1.861 是

600005.SH 武钢股份 1.932 否

000961.SZ 大连金牛 2.010 是

600894.SH 广钢股份 2.170 否

600357.SH 承德钒钛 2.189 是

600581.SH 八一钢铁 2.274 是

601003.SH 柳钢股份 2.476 是

000629.SZ 攀钢钢钒 2.833 否

000569.SZ 长城股份 9.686 否

资料来源：Wind，长江证券研究部 

综合考虑，我们认为，三大钢中鞍钢股份相对更有优势，小钢中杭钢股份、本钢板材可能更

受益于并购重组的预期。 

风险提示： 

目前看来，二季度的环比业绩反弹是钢铁行业唯一的期待。倘若旺季不旺，行业将面临再次

下跌的风险。  
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基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


