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核心观点 
 
本报告设计出粗钢的真实消费指标，解读了近期粗钢产量增加的主体及

原因，重申钢铁行业继续筑底、二季度末好转可以期待，以及 2009 年

铁矿石长协价下降 30%左右的观点。 
 
小型钢企是粗钢产量提升的主力军。从已披露的重点大中型钢企月度

粗钢产量数据可以推算出，小型钢企在近几个月产量提升迅速，占全国

的比重在 2009 年 2 月已创近年最高水平，其主要原因是小钢多使用现

货矿，而目前现货矿较长协矿有价格优势。 
全国粗钢产量增加的主因是库存调整，终端消费仍有待观察。由于净

出口量锐减，产量的增加体现为表观消费量的显著增加，但剔除生产、

经销商库存的表观消费量数据趋势仍不明朗，我们认为这意味着终端消

费仍有待观察。 
但二季度末行业景气好转仍可以期待。目前钢价的下跌是由于库存过

度补充后的适度回调所致，这也意味着库存的深度调整将告一段落，后

期库存将趋于相对稳定，真实需求有望逐步改善。我们在此重申“参照

货币供应量与钢价相关关系，钢价可能在今年二季度末阶段性见底”的

观点。 
2009 年铁矿石长协价降幅超过 40%可能性不大。如果参照前两月现货

矿价相对于 2008 年的降幅，2009 年长协矿价降幅应为 40%，但这种可

能性不大，因为目前的现货矿价是历史较低水平，如果长协矿下降 40%
则意味着三大矿业巨头认同未来一段时期内铁矿石价格继续维持在目

前的低位，我们维持矿价下降 30%左右的判断。 
行业评级和投资建议。我们仍然维持行业的中性评级，建议近阶段重

点关注 2009 年铁矿石长期协议价谈判，适度增持高长协矿的企业如马

钢股份、宝钢股份。基于我们对长协矿降幅以及钢铁行业景气度的判断，

我们仍重点推荐鞍钢股份，维持对鞍钢股份推荐 A 的投资评级。 
 

走势特征: 
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相关报告： 
《钢铁行业：景气仍在底部震荡，但

下半年好转可以期待》——行业专题

报告——2009 年 2 月 27 日 
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1、全国粗钢产量提升迅速，小钢企是主力 

据上海证券报 4 月 9 日公布的数据，3 月全国粗钢日均产量为 138.4 万吨左

右，较 2 月份的 144.7 万吨有所回落，但仍处于近 8 个月来的次高水平。 
从已经披露的重点大中型钢企月度粗钢产量数据可以推算出，小型钢企在近

几个月产量提升迅速，其占全国的比重在 2009 年 2 月已创近年最高水平。 

图 1：2009 年 3 月全国粗钢日产量仍处于较高水平   图 2：2009 年 2 月小型钢企粗钢产量占比创近年新高 
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小钢产量占比迅速提升主要原因是矿石成本优势。铁矿石成本占钢铁产品成

本的 30%左右，在目前各种商品现货大跌的背景下，海运费及铁矿石的现货价格

已经低于长期协议价格，使得小钢在成本上较大钢具备一定优势。 

2、全国产量增加主要缘于库存调整，真实需求变化仍待观

察 

由于出口需求严重萎缩，产量增加的原因显然来自于国内因素，我们认为主

要是库存调整，真实需求的变化仍有待进一步观察。 
市场上广泛使用的表观消费量这一指标并未剔除库存因素，因而不能反映真

实需求。库存由生产商、经销商、终端消费者三部分组成，由于缺乏终端消费者

库存的统计数据，我们用剔除生产商、经销商库存后的表观消费量来代替真实消

费。 
数据显示，真实需求（剔除生产商、经销商库存后的全国粗钢日均表观消费

量）2 月份环比有所回升，但仍处于近年来偏低水平，且这一回升是否构成趋势

也尚待观察。至于真实需求的同比增速由负转正，且持续攀高，我们认为也并不

能说明太多的问题，因为受雨雪天气影响，2008 年 1、2 月全国粗钢产销的基数

均较低。 
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图 3：粗钢出口需求严重萎缩                     图 4：粗钢表观消费量同比及环比数据均已显著好转 
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图 5：推算的钢铁生产及经销商库存创历史新高     图 6：推算的粗钢真实需求数据并未表明显著好转 
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3、钢铁行业景气继续筑底，但真实需求在二季度末好转可

以期待 

自 2008 年 12 月以来，我们持续认为，2009 年上半年钢铁行业难以复苏，

将会在震荡中前行，2009 年 1、2 月份钢价呈现涨势是经销商过度补充库存使然，

目前钢价再次探底，则缘于经销商库存的适当降低。 
目前的库存走势应表明行业处于筑底的阶段，之后库存将可能趋稳，真实需

求逐步启动，钢价震荡回升。 

表 1：钢铁行业景气恢复的四个阶段 
所处阶段 Ⅰ Ⅱ Ⅲ Ⅳ 

库存 去库存化 过度补库 适当降库 趋稳 

真实需求 低迷 低迷 低迷 逐步改善 

钢价 跌 涨 跌 震荡回升 

注：涂色表明目前所处的阶段 
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资料来源：国都证券 

我们判断钢价将触底回升的另外一个理由是自 2008年 11月以来数次强调的

观点，即 M3 与钢价的关系：2004——2008 年的三次经验显示，中国货币供应

量 M3 同比增速领先于钢价 6——9 个月，M2 与 M3 增速走势大体相同，中国

人民银行 2 月底表示，争取 2009 年广义货币供应量 M2 增长 17％左右，这表明

货币供应量增速在 2007 年 11 月已阶段性触底，据此判断，钢价极可能在今年

二、三季度初阶段性见底，并步入一个相对稳定甚至震荡上涨的状态值得期待。 

图 7：国内外钢价近期跌破 2008 年低点           图 8：M3 同比增速领先钢价 6-9 个月 
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4、维持行业中性评级，建议将投资标的适度转向高长协矿

企业  

2009 年财年铁矿石价格谈判将于本季度尘埃落定，正如我们在第二部分中

所指出的，这关系到大、小钢厂的生产成本以及产量。 

表 2：粗钢产量增加的主体与长协矿价谈判可能的关系 
 长协矿价确定之前 长协矿价确定后前期 长协矿价确定后期 

产量增加

的主体 

小钢 

（长协矿比例较低）

大钢 

（长协矿比例较高） 
全部 

资料来源：国都证券研究所 

2009 年长协矿价格下降已成定局，这意味着未来高长协矿（通常是大钢）

的成本劣势将逐渐淡化，产量占全国的比重趋于增加，因此我们建议投资者近阶

段重点关注矿价谈判，将投资标的适度转向高长协矿的企业，如宝钢股份、马钢

股份等。 
如果参照现货矿价的降幅，2009 年长协矿价降幅应为 40%，但这种可能性

不大，因为目前的现货矿价是历史较低水平，如果长协矿下降 40%则意味着三大

矿业巨头认同未来一段时期内铁矿石价格继续维持在目前的低位，我们维持矿价
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下降 30%左右的判断。 
2009年1季度国内进口矿到岸价较2008年平均水平下降幅度超过40%，2009

年上半年这一降幅预计在 40%左右，根据与集团公司的矿价协议，这意味着鞍钢

股份 2009 年下半年的铁矿石价格较 2008 年下降 40%左右，高于我们对长协矿谈

判的预期，再结合我们对钢铁行业景气度的判断，龙头钢铁企业中，我们仍重点

推荐鞍钢股份。 

图 9：2009 年至今国内现货矿较去年降幅为 40%     图 10：2009 年 1-2 月进口铁矿石到岸价较去年降 40% 
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进口铁矿石平均到岸价（美元/吨）

2009年1-2月均价较2008年均价下降39.85%

资料来源：CRU、Mysteel、国都证券研究所                资料来源：海关总署、国都证券研究所 
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国都证券投资评级 
 
表 1：国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数 
短期 

评级 
回避 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 
长期 

评级 
C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

表2：国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在15%以上 

推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在5-15%之间 

中性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 

评级 

减持 预计未来6个月内，股价跌幅在5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 

评级 
C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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