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产业部门/行业 2009 年 4 月 15 日

 

投资要点： 

 从短期看，由于较高的社会钢材库存，仍将对钢价造成下行压力。

随着钢价的下跌，钢厂也在持续减产，我们认为只有当粗钢日均

产量下降到 130 万吨以下并保持稳定，钢材才有可能企稳回升。

 从中期看，供求关系将决定钢价走势，但下游的出口（直接和间

接）和房地产行业的投资仍未复苏，造成整体下游的复苏将会很

缓慢。在产能明显过剩的情况下， 我们判断钢价更多时间是围

绕成本线上下波动。 

 矿石供应商预期 09 年长协矿价格下调幅度在 20%-40%之间，下

游钢厂要求矿石下降幅度在 40%-50%之间，投资银行的分析师们

认为幅度应该在 30%-40%。我们综合目前矿石价格和钢价，觉得

矿石价格下调 40%比较合理。如果在 35%以下对钢价影响不大，

45%以上对目前钢价有较大下行压力。 

 由于钢价再次下跌，一季度业绩仍不容乐观，但相比 08 年四季

度，将会有明显的改善。我们预计，二季度有望在一季度基础上

进一步回升，实现行业微利。 

 从 1994 年至今，行业的平均市净率为 1.89；目前值为 1.45，仍

处于较低位置。沪深 300 当前的市净率为 2.7 倍。如果二季度下

半段钢价能够企稳回升，估值理应向均值靠近。鉴于短期钢价仍

有下游压力，维持行业“同步大势”的投资评级。 

 在目前状况下，我们的投资思路仍是选择那些因事件或政策可能

改善公司基本面的公司。主要集中在两方面，第一，钢材期货的

上市，对相应上市公司实质性利好可能会逐步体现出来，这样的

公司包括马钢股份、华菱钢铁、首钢股份、唐钢股份；第二，行

业振兴规划带来的并购重组机会，主要包括三钢闽光、包钢股份、

杭钢股份等。 

 风险提示：若钢厂减产不力，将会影响钢价企稳回升的时间，从

而影响行业业绩的复苏。 
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一、钢价走势分析 

1．钢价走势综述 

钢价从 2008 年 6 月第一周创出历史新高后，便一路下滑，直到 11 月的第三周

才止住跌势，最大跌幅高达 42%。紧接着，钢价开始出现连续反弹，直至 2009 年

2 月的第一周结束，本次反弹幅度达到 14%。从 2 月第二周钢价再次进入下降通道，

到目前为止，钢价已经低于 2008 年 11 月的低点。这也是至 2003 年来下半年以来

的较低点(当前钢价仅高于 2005 年 10 月至 2006 年 3 月之间的价格)。其中，长材

2008年最大跌幅为 40%，反弹最大幅度为 15.7%；扁平材 2008年最大跌幅为 45.9%，

反弹最大幅度为 16.4%。 

图 1：综合钢价指数走势  
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数据来源：MYSTEEL，东北证券金融与产业研究所 

分品种看，螺纹钢最大跌幅 37.9%，绝对值从 5694 元跌到 3607 元，跌了 2087

元；反弹最大幅度为 13.7%，绝对值从 3607 元涨到 3988 元，涨了 381 元,当前价

格为 3367 元。 

线材最大跌幅 44.7%，绝对值从 5995 元跌到 3619 元，跌了 2376 元；反弹最

大幅度为 18.6%，绝对值从 3619 元涨到 3979 元，涨了 360 元，当前价格为 3305

元。 

热卷最大跌幅 45.3%，绝对值从 6135 元跌到 3331 元，跌了 2804 元；反弹最

大幅度为 25.7%，绝对值从 3331 元涨到 4183 元，涨了 852 元；当前价格为 3416

元。 

冷板最大跌幅 45.2%，绝对值从 7229 元跌到 4035 元，跌了 3194 元；反弹最

大幅度为 18.2%，绝对值从 4035 元涨到 4758 元，涨了 723 元；当前价格为 4217

元。 

中厚板最大跌幅 46.3%，绝对值从 6617 元跌到 3508 元，跌了 3109 元，反弹

2003.7 

2005.10 2006.3 



    http://www.nesc.cn/ 
                                                                              Fax:  021-63373209           

3 

最大幅度为 11.8%，绝对值从 3508 元涨到 4008 元，涨了 500 元；当前价格为 3307

元。 

25#工字钢最大跌幅 31.5%，绝对值从 5858 元跌到 4013 元，跌了 1845 元；反

弹最大幅度为 2.8%，绝对值从 4013 元涨到 4125 元，涨了 112 元；当前价格为 3667

元。属于跌幅较小，反弹也是最小的品种，走势相对平稳。 

图 2：分品种钢价走势 
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 数据来源：MYSTEEL,东北证券金融与产业研究所 

2．短期钢价走势分析 

短期钢价的走势在一定程度上会受到库存的影响；表现为库存高，钢价有下行

压力，库存低，钢价有上涨动力。每年钢材库存的变化遵循一个基本的规律，即从

前一年的年底开始逐步上升，到 3 月左右库存达到一年的最高，然后逐步下滑，直

至 5、6 月份；从 6 月左右到年底前库存基本上在底部震荡，有时伴随小幅走低，

今年也不例外。但与往年有所不同的是，今年库存的绝对值创出近几年的新高，这

是在行业景气度高的时期也没有的，原因主要是企业对国家四万亿经济刺激计划寄

予过高的期望。在行业景气处于低迷时期，过高的库存对钢价的压力就显得特别明

显，从近期钢价重新走低并创出去年的新低可见一斑。 

统计的社会钢材库存于 3 月初创出历史新高后，开始逐步降低。目前，库存总

量为 1022 万吨，这仍比 2006、2007、2008 年同期分别高出 267 万吨、232 万吨和

159 万吨。短期对钢价仍然有压力，但下降的幅度将逐步减小。 
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图 3：钢价与社会总库存                 图 4：钢材分品种库存 
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数据来源：MYSTEEL,东北证券金融与产业研究所 

因为季节性因素，下游用钢行业在不同月份用钢量呈现一定的规律性，从而使

得钢材产量在每月也呈现一定的规律性。一般在上半年，钢材月度日粗钢产量呈现

逐月增长趋势，下半年表现出先降后升的态势。如果从这个角度看，那么在接下来

的几个月里，钢材日粗钢产量还可能会继续上升，从而对钢价造成下游压力。 

除此之外，我们还观察到钢价与产量之间的互动关系。钢价于 2008 年 6 月见顶

后开始回落，我们可以认为这是供求关系发生了根本的改变，出现明显的供大于求

的现象(需求包括中间的经销商需求和下游行业的需求)。钢价的持续下跌，使得钢

铁企业不得不减产，连续的减产也使供求再次达到平衡，钢价触底反弹。当钢价持

续反弹后，钢价对产量又起到主要作用，产量出现持续回升。目前，钢价反弹见顶

后已经回落一个多月。那么，钢材产量理性跟随回落。从我们了解的情况，3 月份

的产量可能还会有所走高，4 月份的产量应该降下来了。只有当日粗钢产量下降到

130 万吨以下，钢价才有可能企稳回升。因此，目前钢价有可能还有进一步小幅下

跌空间，等产量降下来后，钢价有望回升。 

图 5：日粗钢产量趋势 
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数据来源：MYSTEEL,东北证券金融与产业研究所 
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3．中期钢价走势分析 

从较长时期看，钢价仍由供求关系决定。在需求方面，我们主要考虑出口需求

（直接出口和间接出口）和房地产行业用钢需求，以反映下游需求是否全面复苏。 

1-3 月份累计出口钢材 514 万吨，同比减少 54.87%，回落幅度进一步加大。我

们假设每月平均出口 200 万吨，那么全年出口约为 2500 万吨，与 08 年 5900 万吨

相比，将大幅下降一半以上。从环比看，2 月份单月出口钢材 156 万吨，环比减少

出口 35 万吨；3 月份也仅在 2 月份基础上增加 11 万吨。出口形势不容乐观。  

1-3 月份累计进口钢材 323 万吨，同比下降 22.73%，下降幅度远小于进口下降

幅度。从环比数据看，2 月份进口 109 万吨，环比增加 22 万吨；3 月份在 2 月份的

基础上又增加了 18 万吨。1-3 月份累计出口钢坯为零，而进口钢坯 90 万吨，同比

增加 17 倍。 

图 6：钢材当月出口及累计同比增速           图 7：钢材当月进口及累计同比增速 
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数据来源：WIND,东北证券金融与产业研究所 

世界银行最近再次下调了 2009、2010 年全球经济增速的预测，从 2008 年底的

0.9%和 2.3%下调到-1.7%和 2.3%，分别下调了 2.6 个百分点和 0.7 个百分点，以反

映全球经济危机的影响程度。经济的持续低迷也将影响到各国对钢材的需求，打压

钢价，缩小国内外钢材之间的价差，从而进一步恶化我国钢材出口的环境。 

图 8：国内外钢价价差 

 

 

 

 

数据来源：MYSTEEL,东北证券金融与产业研究所 
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房地产行业的投资的大小决定了行业用钢的多少。房地产固定资产投资增速从

2008 年 7 月开始呈现逐月下降趋势，2009 年 2 月份房地产固定资产投资同比增长

仅有 1.02%，远低于 2008 年同期的 32.93%，也远低于 2008 年全年 20.97%的增速。 

图 9：当月房地产业投资额及累计投资增速     图 10：施工面积、新开工面积、销售面积增速 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所       数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 

2 月份房地产行业施工面积同比增长 14.23%，仍然延续 2008 年以来的下降趋

势。新开工面积更是大幅下降，2 月份新开工面积同比下降 14.96%，远低于 2008

年同期的 27%，也远低于 2008 年全年的 3.17%。2 月份销售面积同比大幅增长

11.24%，结束了 2008 年全年持续的负增长，应该说是一个好的现象。我们假设这

种情况能够持续的话，对房地产行业的投资，对上游行业的拉动都将是一个积极的

信号。但整个传导需要一个过程，因此，即使乐观的看，未来几个月房地产行业的

固定资产投资仍将不容乐观。 

当然我们也看到一些有利于行业复苏的指标。2月份当月固定资产投资完成额

为 10276 亿元，同比增长 26.53%，增速高于去年同期的 24.27%，如果扣除工业品

价格下降的因素，实际增速将更大，4 万亿投资的刺激计划效果逐步显现。制造业

采购经理指数 11 月份见底，已经连续四个月回升，部分指标已经超过 50，说明经

济开始有所复苏。相应的，生产、新订单、新出口订单等都有所恢复。 

图 11:当月固定资产投资额及累计投资增速        图 12：PMI 部分分项指标 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND,东北证券金融与产业研究所 
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最近一次的先行指标相对于一致指标提前了 4 个月，而反映宏观景气程度的先

行指标已于 2008 年 12 月份掉头向上。那么乐观的判断，实体经济最早将于二季度

开始明显复苏。 

图 13：宏观经济景气指数 
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数据来源：WIND,东北证券金融与产业研究所 

尽管在 4 万亿投资的刺激下，宏观经济开始有所好转，但一些主要用钢行业的

复苏还需一定时间。因此，这些利好因素将在一定程度上减缓钢铁行业下滑的趋势，

但无法从根本上扭转这种趋势。另外，相对于需求来说，接近 6.5 亿吨的粗钢产能

就显得明显过剩。在产能过剩，下游需求未能完全复苏和不减薪、不裁员的政治任

务下，钢价只能围绕成本线附近上下波动。 

二、长协矿价对钢价影响分析 

2009 年长期协议矿价格的谈判仍在进行中，目前各方对于今年长期协议矿降

价是没有疑问的，主要分歧在于降价的幅度。各方基于自身的利益考虑提出了各自

的看法。 

发达国家：此次金融危机影响巨大，对主要发达国家的钢铁产业冲击也最大，

各大钢厂纷纷以减产来应对，他们最不能承受高价矿石。因此，他们提出的降幅也

最大。欧洲钢铁企业认为铁矿石市场进入“买方市场”，并希望 2009 年铁矿石价格

能下降至少 50%。日本JFE钢铁公司在此之前表示，其希望今年铁矿石长期供应协

议价格至少跌至 2007/2008 年水平。这也就是表示巴西铁矿石生产商必须至少降价

39%，相应的澳大利亚生产商降价在 45%左右。全球第四大钢铁制造商韩国浦项钢

铁直接提出“至少降 50%”，并要求在 4 月份就结束谈判。 

中国：中方要求，2009-2010 年度铁矿石价格不应超过 2007-2008 年水平。应

该以 2007 年的水平为基点,在当时价格基础上往下降。这也意味着,铁矿石价格至少

下降 40%。据我们了解，在新合约敲定前，中国钢厂已经按照去年合约价格的

60%-65%支付铁矿石货款。 
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矿石供应商：4 月 7 日，根据彭博社引述消息人士谈话报导，全球第二大铁

矿石生产商力拓与亚洲钢铁厂的年度合约价格谈判陷入僵局后，力拓抛出暂时降价

20%的提议。澳大利亚第三大矿石生产商 FMG 集团执行董事 GraemeRowley 表示，

在通盘考虑全球范围内的减产和目前铁矿石现货市场的形势之后，FMG 集团预测

2009 年的铁矿石基准价格将会下降 30%。澳洲矿产商 TerritoryResources 称，今年

铁矿石指标合同价格较上年将下跌 30-35%，以反映在全球经济衰退之际需求下跌

的局面。印度 Essel 矿业工业公司总裁兼总经理 RaviKastia 则预计，今年的铁矿石

基准价格将会下降 40%，现货价格将会比基准价格低 5%～10%。 

投资银行： 花旗预计铁矿石合同价格将下降 30%，年度合约谈判可能还得再

花上 4 个月才会确定。里昂证券亚太市场在发布的研究报告上称，预测今年铁矿石

价格将下跌 30%，高于此前预测的 20%降幅。全球矿产行业内分析与监控所有权

及兼并重组领域的领导者瑞典原材料组主席 Magnus Ericsson 日前在某矿业会议上

表示，鉴于金融危机而导致的全球钢材需求下滑，2009 年的铁矿石长协价格可能

会下降 25%~30%，澳新银行（ANZ）称，今年铁矿石年度合约价格将降 40%，大

大超过市场普遍预期的降幅 20%-30%。 

我们的观点：首先我们比较一下当前长期协议矿价格、进口现货矿价格和国

内现货矿价格之间的差异。2008 年力拓的 PB 粉矿长协价为 91.86 美元（品位为

63.5%），淡水河谷南部系统粉矿价格为 75.55 美元（品位为 63.5%）,目前从澳大利

亚到北仑港的海运费为 6.24 美元，从巴西到北仑港的海运费为 15.58 美元，则澳大

利亚和巴西铁矿石到岸价分别为 98.1 美元、91.13 美元。印度现货矿到岸价为 66

美元，国内现货矿价为 70 美元，现货矿国内外相差不大。而进口现货矿比澳矿协

议价便宜 32.7%，比巴矿便宜 27.6%。长协矿价一般应该比现货矿便宜，以体现出

供需双方互惠互利的初衷。按照这个逻辑，今年协议矿价最起码应该下降 30%。 

另外，我们也发现当前钢价已经回到了 2003 年中期的水平（当前钢价仅高于

2005 年 10 月至 2006 年 3 月之间的价格)。而长协矿价格却从 2003 以来连续 6 年

上涨，特别是 2008 年由于全球资产泡沫出现的非理性上涨更显得不合理。因此，

钢价理应回到 2007 年甚至更早些时候的水平。如果回落到 2007 年水平，那么澳矿

将下降 44.4%，巴矿下降 40%。综合来看，我们认为长协矿价格下降 30%是底线，

下降 40%略微偏好，下降 50%较为有利。下降 35%以下对钢价影响不大，45%以

上对目前钢价有较大下行压力。 

三、行业盈利展望 

2008 下半年钢价的大幅下跌，以及钢铁企业大量的高价存货，使得四季度全

行业出现严重的亏损。国内 71 家大中型钢厂四季度亏损 477.37 亿元，并呈现逐月

递增趋势，10-12 月份分别亏损 58.36 亿元、127.8 亿元和 291.22 亿元。由于在四

季度已经大幅度地计提了存货跌价准备，以及从 12 月份钢价开始回暖， 2009 年
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1-2 月份钢铁企业的经营面取得了明显改善，1-2 月份仅亏损 12.5 亿元，并呈现逐

月递减趋势，其中 1 月份亏损 10.6 亿元，2 月份亏损 1.9 亿元。 

但进入 2 月份中旬后，钢价再次下跌。我们选取铁矿石和焦炭的成本变化代表

钢材的成本变化，以钢价和铁矿石焦炭的差额作为参考指标，来监测主要钢材品种

的盈利走势，参考基期为 2009 年 1 月初。钢价在 2 月的第二周开始快速跳水。而

铁矿石和焦炭等价格下跌速度相对较慢，并且当期所使用的原材料主要是前期购买

的，成本的降低相对滞后，从而使得吨钢的盈利能力在缩小。3 月的吨钢盈利与年

初相比减少 500 元左右（含税）,我们认为 1 月初的盈利本身幅度不大，经过 500

元左右的盈利收窄，3 月份的亏损幅度可能扩大。因此总体来看，一季度的盈利状

况不容乐观。但如果与去年四季度相比，还是取得了明显的改善。 

图 14：大中型钢企月度销售利润率   图 15：与年初相比价差（钢价-铁矿石成本-焦炭成本）变化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：中联钢，东北证券金融与产业研究所 

    同时我们也发现，钢价的下跌也引起了包括铁精粉、焦炭等原材料价格的下跌。

与 3 月份相比，4 月份的盈利情况将有所改善。钢铁企业经历过 2008 年以来钢价

大幅上涨 —下跌 —上涨 —下跌后，风险防范意识很强，对原材料采购、生产、

销售方面都比较谨慎。如我们上面所述，随着钢铁企业的连续减产，钢价有望在二

季度的后半段逐步回升，二季度行业实现微利的目标是可能实现的。与一季度相比，

将进一步改善。但与此同时，在钢价持续回稳前，我们仍持相对谨慎的态度。 

四、估值及投资建议 

从 1994 年至今，行业的平均市净率为 1.89；目前值为 1.45，仍处于较低位置。

沪深 300 当前的市净率为 2.7 倍。如果二季度下半段钢价能够企稳回升，估值理应

向均值靠近。鉴于短期钢价仍有下游压力，维持行业“同步大势”的投资评级。 

在目前状况下，我们的投资思路仍是选择那些因事件或政策可能改善公司基本

面的公司。主要集中在两方面，第一，钢材期货的上市，对相应上市公司实质性利

好可能会逐步体现出来，这样的公司包括马钢股份、华菱钢铁、首钢股份、唐钢股
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份；第二，行业振兴规划带来的并购重组机会，主要包括三钢闽光、包钢股份、杭

钢股份等。 

图 16：历史 PB 走势 
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数据来源：WIND,东北证券金融与产业研究所 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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