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事件：2009 年 6 月份我国钢材出口 143 万吨，环比增加 8 万吨；6 月份我国钢材进口 163 万吨，环比减少 2 万

吨；合计粗钢净进口 57 万吨，较上月净进口 100 万吨有所改善。（具体数据参考表 1）： 

 

我们的观点： 

1、6 月国内粗钢出口环比增加 6.7%、进口环比减少 14.5%，缓解了今年以来出口不断恶化的局面；不过出口

同比降幅仍达到 73%，出口形势仍然严峻。前 6月共计粗钢出口、进口 934、1078 万吨，净进口 144 万吨，

而同期为净出口 1867 万吨。 

2、虽然国内钢价叫独联体出口报价仍没有价格优势（见表 2）不过随着国际钢价的反弹和独联体出口报价的提

高，品种价差缩小，尤其是板材由原来高出 200 美元/吨到目前的 50 美元/吨，考虑到海运费的上涨后，这

将大大减小进口板材的压力（见图 2~4）。 

3、从外部环境看，国际钢铁产能利用率正在稳步回升（如美国粗钢产能利用率由最低的 33.5%提升至上周的 49%

左右），直接出口环比有望进一步回升；不过受制于低迷的国际经济和失去价格优势的国内钢价，全年钢材

出口难言乐观。 

4、6 月份铁矿石进口 5529 万吨，环比增加 3.4%、同比增幅高达 46.2%，结合高达 7237 万吨的港口矿石库存

分析：这一方面反映在企业的复产对矿石需求增加，也反映出低价进口矿石对国内矿石的替代，另外还与看

涨原材料价格预期下，钢企和贸易商的囤矿有关。 

5、从 5月份分产品出口数据看，热轧、长材出口环比增长 44%、43%，管材继续下降 22%；从出口国别看，仅

对东南亚和中东地区的出口环比增长 8.9%、11.7%，对欧美等其他主要地区出口仍环比减少。其中，中东

需求的恢复也是独联体提高报价的重要原因。 

6、在行业景气全面复苏前，我们维持行业结构性和阶段性投资策略观点。从结构看，长材未来投资机会仍将好

于板材，吨钢市值小（弹性大）公司有更好表现。从阶段看，由于钢价上行和盈利改善趋势的驱动力仍在，

短期内我们仍看好钢铁股的表现，但从中期看，随着钢企盈利恢复至合理水平，能否具备吸引力的 P/E 估值

是钢铁股继续表现的关键。 
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表 1：月度钢铁进出口数据 

 钢材出口 钢材进口 钢坯出口 钢坯进口 净出口 

 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009

1 月 413 191 142 87 8 0 2 13 277 91 

2 月 311  156 128 109 0  0  2  31  181 16  

3 月 415 167 150 127 1 0 1 46 265 -6 

4 月 478 141 150 162 1 0 2 67 327 -88 

5 月 556  135 134 165 1  0  2  70  421 -100 

6 月 522  143 126 163 2  1  2  38  396 -57 

7 月 721  144  23  1  599  

8 月 768  133  56  1  690  

9 月 667  127  21  2  559  

10 月 462  115  11  2  356  

11 月 295  103  3  1  194  

12 月 317  93  2  8  218  

资料来源：东方证券研究所 

图 1：中国月度钢铁进出口趋势 
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资料来源：东方证券研究所 
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图：国内矿石产量增速和进口矿石增速 
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资料来源：东方证券研究所 

表 2：中国与国际市场钢材价差（2009 年 7 月 13 日） 

 热轧板卷 冷轧板卷 热镀锌 中厚板 螺纹钢 网用线材 废钢 小型材

美国 485  595  662 639 560  606  250 750  

德国 550  610  660 690 464  464   626  

韩国 576  662  748 717 553    615  

日本 702  775  1488 1152 639   265 828  

独联体出口价 495  560   430 445      

中国 568  702  688  530  555  561  379  539  

有效价差                 

中国-美国 32  16  -36  -157 78  39  129  -130 

中国-德国 -33  1  -34  -208 174  181   -6  

中国-韩国 -59  -51  -122 -235 85    5  

中国-日本 -185 -164 -862 -670 -1   114  -208 

中国-独联体 22  51    52  193        

资料来源：东方证券研究所 
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图 2：中国、独联体与欧美热轧板卷价格趋势             美元/吨 
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资料来源：东方证券研究所 

图 3：中国、独联体与欧美冷轧板卷价格趋势             美元/吨 
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资料来源：东方证券研究所 
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图 4：中国、独联体与欧美螺纹钢价格趋势             美元/吨 
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资料来源：东方证券研究所 
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分析师承诺 
杨宝峰：钢铁行业资深分析师 

徐  卫：钢铁行业助理分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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