
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

钢铁行业研究 

投资要点： 

■ 钢铁生产出现反弹。5月份，受下游钢材市场需求好转的积极影响，

国内钢铁生产出现明显反弹。5月国内粗钢产量为 4646万吨，同比

增长 0.6％。从环比来看，5月份粗钢产量环比增加 305万吨，环比

增长 7.02％。同时 5月份粗钢产量也是 09年以来产量最高的月份。 

■ 下游需求增长推动钢铁市场全面复苏。5月份后，随着国内基础设施

建设和工业生产增速的加快，钢材市场需求出现明显增长。前期需

求低迷的板带材市场也出现积极变化，企业订单显著增多，板带材

价格出现恢复性上涨。我们认为，近期钢铁市场的回暖在 3 季度得

到延续的可能性较大。 

■ 原材料市场出现上涨。进入 5 月份后，受国内钢铁生产恢复的拉动

以及海运费价格的快速上扬，现货矿市场价格出现上涨。我们认为

后期现货矿市场还有继续走高的可能性，而焦炭价格也在 5 月份后

出现小幅上涨。原材料价格的上涨将给刚刚复苏的钢企生产经营带

来一定的成本压力。 

■ 行业整体有望在三季度实现扭亏。中钢协会员企业 4 月份整体仍处

于亏损中，亏损程度基本与 3 月份持平。由于从 5 月份开始，板带

材企业连续上调钢材出厂价，我们认为从 6 月份后，行业整体盈利

状况将出现明显好转，行业有望在三季度实现整体扭亏。 

 

综合评价及评级调整： 

■ 5月份国内板带材市场出现明显回暖，板带材企业不断上调了出厂价

格，企业盈利也出现改善迹象。尽管目前市场库存水平依然偏高，行

业复苏仍面临一定的风险，但我们认为行业整体有望在三季度实现扭

亏。板带材企业近期受盈利预期改善的影响，将出现一定的投资机会。

我们建议关注板材龙头生产企业如武钢股份（600005）、宝钢股份

（600019））等，给予公司“谨慎推荐”的投资评级。 

 

2009年 06月 13日 

分析师 

罗荣晋 

Tel. ：010-59355926 

Email：luorj@chinans.com.cn 
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一、粗钢生产出现反弹 

5月，国内钢铁生产出现明显反弹，5月国内粗钢产量达 4646万吨，同比增长 0.6％；与 4月份相比 5月份

粗钢环比增加 305万吨，环比增长 7.02％。5月份也成为进入 09年后我国粗钢产量最高的月份。 

我们认为近期钢铁生产的反弹，主要源于近期钢材下游需求出现的恢复。进入 5 月份后，随着钢材传统消

费旺季的到来，钢铁企业订单普遍出现明显增长，特别是前期一直较为低迷的板带材市场回暖迹象十分明显。

我们认为钢铁市场的回暖在 6月份及 3季度有望得到持续，未来几个月国内钢铁生产仍将保持较高水平。 

图 1  近一年国内各月份粗钢产量及增速变化 图 2  2008年以来各月份日粗钢产量变化 
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数据来源：钢铁工业协会 数据来源：钢铁工业协会 

在国内钢铁生产出现反弹的同时，国际钢铁市场 4月份仍持续低迷，全球 66个主要钢铁生产国 4月份累计

生产粗钢 8945.1万吨，累计同比增速下降 22.7％。其中日本、美国、俄罗斯等国的粗钢产量环比均再度下滑，

仅有韩国出现小幅回升。我们认为除中国市场外，全球其他经济体的钢材市场需求仍极度疲软。 

图 3  2009年 1～4月全球主要钢铁生产国粗钢产量及增速变化 
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二、板带材市场出现回暖 

（一）长线材库存出现回落、板带材库存仍维持高位 

与 4月底相比，5月重点城市社会库存下降近 20万吨，但板带材市场库存依然维持高位，仅有冷轧板卷库

存微幅调整，热轧薄板、中厚板库存基本维持前期水平。近期钢企虽出现板材订单增多，但社会库存仍维持高

位的主要原因在于新增的板材资源正在陆续流入市场，从而抑止了板材市场库存的下降。我们认为由于前期国

内板材生产企业产能均未能正在发挥，因此随着旺季的到来，企业产能利用率水平将显著提升，这将给后期板

材市场的供给增加压力。 

图 4  长线材社会库存变化（单位：万吨） 图 5  板带材社会库存变化（单位：万吨） 
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数据来源：冶金经济研究中心 数据来源：冶金经济研究中心 

5月份，国内商品房施工面积、新开工面积均未出现明显改善。我们认为近期钢材消费增量主要来自于基础

设施建设部分，但房地产建设的低迷仍给国内钢材的消费带来一定压力。 

图 6  2008年国内商品房施工面积增速和新开工面积增速 

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

20
08
年
2月

20
08
年
3月

20
08
年
4月

20
08
年
5月

20
08
年
6月

20
08
年
7月

20
08
年
8月

20
08
年
9月

20
08
年
10
月

20
08
年
11
月

20
08
年
12
月

20
09
年
1月

20
09
年
2月

20
09
年
3月

20
09
年
4月

20
09
年
5月

施工面积增速 新开工面积增速  

数据来源：中国房地产协会 



 

 
5 

钢铁行业投资月报│行业研究 

敬请阅读正文之后的免责声明 

（二）板带材出现补涨 

进入 5 月以后，前期持续低迷的板带材价格出现连续上涨，以鞍钢、武钢为代表的钢铁企业纷纷上调了 6

月份的钢材出厂价格，宝钢也在 6月初上调了 7月份的钢材出厂价格。国内板带材价格已进入一轮上涨的行情。

但我们近期注意到，在板带材价格上调的同时，国内板带材库存仍处于高位，这表明国内板带材的终端消费仍

存在一定的压力。我们认为近期板带材价格在 3季度可能维持高位，但 4季度仍面临较大的回调压力。 

图 7  近期长线材价格变化（单位：元/吨） 图 8  近期板带材价格变化（单位：元/吨） 
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数据来源：冶金经济研究中心 数据来源：冶金经济研究中心 

（三）钢材净进口扩大 

2009年 5月份我国出口钢材 135万吨，进口钢材 165万吨，净进口钢材 30万吨，钢材进出口连续第二个月

出现净进口局面。 

图 9  2008年以来我国各月份进出口钢材数量变化（单位：万吨） 
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我们认为出口钢材的连续下降主要是由于国际钢材市场的持续低迷造成的，同时由于我国主要钢材出口地

货币对美元大幅贬值，导致人民币相对升值，出口钢材价格的优势基本丧失，也是造成我国钢材出口大幅下降

的主要原因。尽管从 6 月开始，部分钢材品种出口退税率有所上调，但涉及品种偏少，对促进钢材出口格局的

改善影响甚小。 

三、扭亏期待三季度 

根据钢铁工业协会统计，4月份钢协会员企业实现营业收入 1559.51亿元，总计亏损 18.71亿元。其中亏损

企业亏损额为 30.88亿元。与 3月份相比，钢协会员企业 4月份亏损程度与 3月份基本相当。由于 5月份后，

大型钢铁企业纷纷上调了出厂价格，因此我们认为 5 月后钢铁企业亏损程度将大幅下降。从三季度开始，我们

认为钢铁企业有可能陆续实现扭亏。 

图 10  钢协会员企业各月份净利润变化（单位：亿元） 
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数据来源：钢铁工业协会 

值得注意的是，在 4 月份大型企业仍处于亏损或亏损边缘的时期，以长线材生产为主的中小钢铁企业已经

首先实现盈利。这表明国内钢铁行业的结构性矛盾仍十分突出，多年以来高端领域的重复投资造成了目前国内

钢材市场的结构性失衡。 

四、铁矿石价格小幅上扬 

5月份受钢材价格恢复性上涨的推动，国内铁矿石价格出现消费上扬，同时前期部分停产、减产的矿山也陆

续开始恢复生产。同时青岛港、北仑港的到港现货矿价格较 4月份也明显出现上扬。 

5月份，国际铁矿石长协谈判出现重大变化，新日铁代表日本钢铁企业率先接受了力拓集团下调 09年度铁

精粉价格 32.95％的协议，此后韩国钢铁企业也接受了这一降幅，中方面临的长协谈判环境更趋严峻。在此背景

下，铁矿石现货市场十分活跃，特别是铁矿石海运市场，海运费叠创新高。 
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图 11  国内现货市场铁精粉价格变化（单位：元/吨） 图 12  进口铁矿石平均到岸价变化（单位：元/吨） 
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数据来源：bloomberg 数据来源：bloomberg 

5月份我国进口铁矿石 5346万吨，虽然比 4月份有所下降，但仍远高于去年同期水平。同时港存铁矿石数

量高达 7000万吨，仍处于高位库存水平。我们认为目前国内铁矿石市场资源供给量偏大，短期内受钢材生产恢

复的影响，价格出现上扬，但后期仍面临较大的回调压力。 

图 13  我国月度进口铁矿石数量变化（单位：万吨） 图 14  2009年以来我国港存铁矿石数量变化（单位：万吨）
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五、焦炭小幅上涨、焦煤平稳运行 

5月，国内焦炭市场受钢铁生产反弹的影响，价格出现明显上扬，山西地区二级冶金焦（车板价）5月底上

涨至 1650 元/吨左右，上海地区二级冶金焦市场价为 1720 元/吨左右。与焦炭市场有所差别的是，近期国内焦

煤市场价格保持平稳，未出现明显上涨。 

图 15  国内焦炭价格变化（单位：元/吨） 图 16  国内焦煤价格变化（单位：元/吨） 
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数据来源：冶金经济研究中心 数据来源：煤炭资源网 

我们认为近期铁精粉、焦炭价格的上扬与钢铁生产的恢复有密切关系，但从后期来看，钢铁供需矛盾依然

突出，特别是 4季度钢铁产量有大幅下滑的风险。因此近期原材料价格的上涨难以获得持续性的支撑。 

六、上市公司投资机会及盈利预测 

5月份国内板带材价格出现回暖，板带材生产企业纷纷上调了其钢材出厂价格。我们认为进入钢材消费的传

统旺季，前期一直低迷的板带材有望在三季度持续走高。 

我们认为随着国内板带材企业盈利逐步转好，前期估值偏低的板带材企业将具备一定的阶段性投资机会。

我们推荐武钢股份（600005）、宝钢股份（600019）以及拥有防御性优势的新兴铸管（000778）等企业。我们给

予三家企业“谨慎推荐”的投资评级。 

表 2   钢铁行业重点上市公司推荐 

序号 公司 2008年 EPS 2009年 EPS 2010年 EPS 投资评级 

1 武钢股份 0.66 0.37 0.62 谨慎推荐 

2 宝钢股份 0.37 0.21 0.26 谨慎推荐 

3 新兴铸管 0.43 0.48 0.66 谨慎推荐 

数据来源：民族证券研发中心 
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