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研究结论 

 2009 上半年，内需的强劲增长已经超出我们年初的预期,而政府主导下的

基建投资是内需增长的主要驱动力量。预计下半年基建投资强度仍将延

续，继基建之后，房地产有望成为拉动钢材消费的新引擎。 

 短期内，在钢厂上调价格和成本推动下，钢价仍有小幅上涨动力，但随着

钢企盈利改善后供给的增加，预计钢价维持震荡或小幅调整的概率增加；

随着 9 月后消费旺季的到来，预计基建和地产的新增投资项目将延续强

劲内需之增长，钢价将重现上涨趋势，建筑长材价格表现将继续好于板材。 

 随着钢价回升和高成本原料的消化期结束，5 月行业整体首现盈利，扭转

持续了 7 个月的全行业亏损局面。随着 6-7 月钢价延续上涨，预计钢企

盈利将呈明显环比回升趋势。由于一季度的巨亏，全行业上半年盈利同比

仍将大幅下降。具体到上市公司，大部分半年报仍将是亏损或略有盈利。 

 由于目前盈利的明显改善趋势，钢铁公司大幅下降的中报业绩（甚至亏损）

已经不再重要，市场更关注盈利改善后钢企的盈利水平，从这一层面看，

钢企三季报业绩将提供年度化盈利预测的重要参考。 

 我们重申中期策略中提出的期待 P/E 估值的观点。年初至今，钢铁股表

现的驱动主要基于行业触底反弹的趋势预期，我们认为这一预期已经实现

并股价中获得合理反映，未来驱动因素应从趋势预期转向盈利的下 P/E
估值，三季度和四季度盈利提供了年度化量化 2010 年盈利和 P/E 估值的

基础， 随着四季度钢价上涨，部分钢铁公司 P/E 估值将重新具备吸引力

的区间。 

 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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行业表现 
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钢铁行业 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 18.9 34.1 11.4 
相对表现（%） 5.7 4.6 -10.0 
资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

 07EPS 08EP 09EPS(E) 股价 评级

华菱钢铁 0.73 0.35 0.07 8.68 增持

宝钢股份 0.73 0.37 0.28 8.18 增持

大冶特钢 0.72 0.45 0.39 8.45 增持

武钢股份 0.83 0.66 0.38 9.03 增持

鞍钢股份 1.04 0.41 0.21 14.4 增持

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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《盈利拐点已至——2008 年钢铁
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2008 年 9 月 5 日
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2009 上半年钢铁行业运行分析 

内需：投资强劲 期待房地产复苏 
2009 上半年，内需的强劲增长已经超出我们年初的预期。以下数据可以表明国内钢铁需求已经显著

复苏：1）剔除出口后，1-5 月粗钢表观消费增速为 8.2%，其中 5 月达 13%；2）1-5 月螺纹钢产量

同比增长 19.6%，去年同期的增速仅为-1.2%；即使考虑库存同比增加因素，1-5 月的数据还是表明

内需增长之强劲。 

今年 1~5 月国内城镇固定资产投资同比实际增速逐月攀升，5 月累计增速更是高达 36.9%，单月增

速超过 40%。远超出预期的固定资产投资对钢材尤其是建筑钢材需求拉动明显，预计下半年固定资

产投资增速仍可维持在 30%以上的水平。 

具体看，政府主导下的基建投资是内需增长的主要驱动力量，如表 1 所示，1-5 月与基建相关投资增

速高达 51.3%，而去年同期增速仅有 13.9%，上半年的基建或主要是已有项目的加速施工，预计在 7、
8 的梅雨高温季节之后，新开工基建项目拉动作用将增强。除了基建投资的拉动，钢铁下游汽车行业

产销量大幅增长也带动了国内钢铁特别是板材产品的需求。 

继基建之后，房地产有望成为拉动钢材消费的新引擎。1-5 月房地产销售面积同比增长 25.5%，地产

库存消化显著。但因为累计施工面积增速减缓和新开工面积同比下降，当期对钢铁需求影响明显减

弱。不过随着后期地产新开工面积的增加，预计年底或明年初房地产将明显复苏。 

 

表 1：固定资产投资增速分解 

2009 年 1-5 月固定资产投资金额(亿元) 

09 占比  

% 

比 08 增长

% 

08 年同期占

比% 

比 07 增长

% 

全国总计 53520.32 100.0 32.9  100.0 25.6 

1.制造业 17029.02 31.8 29.9  32.6 30.5 

    其中：消费品制造（食品饮料、医药、纺织、家具等） 3576.52 6.4 24.0  7.2 21.2 

    工业原材料制造（化工、金属等） 7485.9 14.2 27.9  14.5 34.9 

    设备制造 5966.58 11.2 36.5  10.9 31.3 

2.房地产业 12119.08 22.6 12.7  26.7 34.0 

3.交通运输、仓储和邮政业 5714.02 10.7 60.8  8.8 7.1 

4.水利、环境和公共设施管理业 4935.58 9.2 60.0  7.7 31.2 

5.电力、燃气及水的生产和供应也 3563.88 6.7 25.2  7.1 6.9 

6.教育、卫生、文化、公共管理 3181.92 6.0 54.2  5.1 10.2 

7.商业、住宿、餐饮、服务 2582.54 4.9 46.8  4.4 32.1 

8.采矿业 1993.81 3.7 27.7  3.9 33.8 

9.其他 2400.47 4.4 55.9  3.8 19.3 

基建相关 19795.87 37.0 51.3  32.5 13.9 

资料来源：东方证券研究所 
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图 1：房地产复苏可期 
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资料来源：东方证券研究所 

外需：出口低迷 恢复仍需时日 
钢材出口在我国钢铁行业供需平衡中扮演着重要的角色，07、08 年直接净出口粗钢约 6913、6054
万吨，分别占当年粗钢产量的 14%、12%，另外约有 10%左右的钢材通过机电产品等间接出口。 

实际的出口形势也验证了我们年度策略中不看好出口的观点：1~5 月我国共计粗钢出口 790 万吨，

同比下降-63.8%，进口 877 万吨，同比增加 23%，净进口 87 万吨，而去年同期净出口 1471 万吨。

机电产品出口同样不容乐观，同比降幅可能继续在-20%左右徘徊。 

基于对国外需求触底转好的预期和可能的出口退税进一步调整，直接出口环比继续下降的空间不大；

且随着国际钢价的回暖，出口下半年有望逐渐改善。不过受制于国外 60%不到的产能利用率和失去

价格优势的国内钢价，下半年国内钢材出口仍难以乐观，预计全年钢材直接出口 2000 万吨左右，约

为去年 1/3。 
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图 2：中国钢铁出口趋势 
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资料来源：东方证券研究所 

图 3：CRU 和 OECD 先行指标 
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资料来源：东方证券研究所 
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供给：产量快速恢复，板材供应存压力 
因为产能存过剩和竞争充分（集中度低），中国粗钢产量对需求保持很好的弹性，随着钢价反弹和

钢企盈利的恢复，国内粗钢日产量水平及其所反映出来的产能利用率水平逐月攀升，5 月粗钢日均产

量为 149.9 万吨，6 月预计日产量水平在 153 万吨左右，年化产量达到 5.6 亿吨，日产量水平也恢复

到去年 6 月峰值的 98%。 

图 4：粗钢和分产品利用率逐月提升 
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资料来源：东方证券研 

 

图 5：粗钢和分产品利用率逐月提升 
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资料来源：东方证券研 
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钢价：二次探底后逐月反弹 
09 年上半年钢价经历了二次触底，先是钢厂主导而虚涨的 1 月行情，再是钢材消费旺季到来后有实

际支撑的二季度行情：4 月初长材率先触底反弹、板材也在 4 月下旬跟随上涨，从前一低点反弹至今，

各普碳品种涨幅基本在 20%左右， 

因为高温和梅雨天气，接下来的 7、8 月（对应农历的 6、7 月份）是钢材传统消费淡季，加之前期

钢价上涨刺激钢厂复产带来的供给压力，我们预计 7、8 月钢价将维持盘整或小幅调整走势。不过随

着 9 月后消费旺季的到来，预计基建为主的新增投资项目将延续强劲内需之增长，伴随着房地产投

资的需求启动，预计钢价将重现上涨趋势，建筑长材价格表现将继续好于板材。 

图 6：国内主要钢铁价格趋势 
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资料来源：东方证券研究所 

表 2：国内主要钢铁价格趋势 2009 年钢价季度表现 

2008 年 2009 年 环比  型号 

 

单位 

 

最新 

价格 Q3 Q4 Q1 Q2 Q4/Q3 Q1/Q4 Q2/Q1 目前/Q2

热轧板卷 3mm 元/吨 3799  5524 3611 3813 3570 -34.63% 5.60% -6.38% 6.41% 

冷轧板卷 1mm 元/吨 4743  6815 4554 4491 4384 -33.18% -1.39% -2.38% 8.19% 

中板 20mm 元/吨 3621  6169 3858 3666 3377 -37.46% -4.97% -7.87% 7.21% 

螺纹钢 25mm 元/吨 3779  5231 3644 3634 3516 -30.34% -0.26% -3.27% 7.49% 

线材 6.5mm 元/吨 3811  5410 3620 3593 3493 -33.09% -0.74% -2.78% 9.10% 

304CR 元/吨 21000  26542 20271 16429 17079 -23.63% -18.95% 3.95% 22.96%不锈钢冷轧 

202CR 元/吨 18400  22885 18808 14792 14785 -17.82% -21.35% -0.05% 24.45%

无取向硅钢 50WW800 元/吨 5450  7669 5621 5304 5073 -26.70% -5.64% -4.36% 7.43% 

取向硅钢 30Q130  元/吨 24200  46857 41485 29258 23946 -11.46% -29.47% -18.16% 1.06% 

钢坯 上海 元/吨 3230  5305 3492 3322 3133 -34.18% -4.88% -5.68% 3.10% 

五氧化二钒 98%片 万元/吨 9.10  21.59 13.68 10.13 8.58 -36.64% -25.99% -15.29% 6.10% 

资料来源：东方证券研究所 
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2009 年中报前瞻 
5 月行业首度盈利并扭转持续了 7 个月的亏损局面：5 月国内重点钢铁企业（72 家）赢利 10.4 亿元，

前 5 个月累计亏损 44.2 亿。6 月钢价延续上涨态势(见下表)，且前期滞后调价的大型钢企基本都上

调了 6 月出厂价格，预计钢企盈利将有明显回升，表统计了 5、6 月钢企实现扭亏的相关新闻。不过

因为一季度的巨亏，全行业上半年盈利同比仍将大幅下降。具体到上市公司，大部分半年报仍将是

亏损或略有盈利。由于目前盈利的明显改善趋势，钢铁公司大幅下降的中报业绩（甚至亏损）已经

不再重要，市场更关注盈利改善后钢企的盈利水平，从这一层面看，钢企三季报业绩将提供年度化

盈利预测的重要参考。 

表 3：钢铁行业大中型企业（72 家）月财务数据汇总 

单位：亿元 08-10 08-11 08-12 09-01 09-02 09-03 09-04 09-05 

产品销售收入 1808 1521 1670 1398 1488 1594 1560 1670  

产品销售成本 1656 1656 1711 1320     

利润总额(补贴后) -58.4 -127.8 -291.2 -10.6 -1.9 -19.2 -15.2 10.4  

月末存货 4746 4575 3982 3765 3771 3784 3627 3584  

产成品 1268 1174 1012 1049 1088 1045 943 872  

资产总额 26334 26300 26148 25405 25719 26365 26882 27082  

负债总额 15871 15600 15453 15407 15715 16211 16539 16732  

管理费用 39 57 77 62 60 69 63 69  

财务费用 33 30 24 31 30 28 29 30  

销售费用 23 19 23 16 15 17 17 16  

销售利润率 -3.23% -8.40% -17.44% -0.76% -0.13% -1.20% -0.97% 0.62% 

资料来源：东方证券研究所 

表 4：月度现货钢价和原材料成本变化 

  热轧板卷 冷轧板卷 中板 螺纹钢 线材 铁矿 西澳-北仑 巴西-北仑 焦炭 废钢 

09-03 3543 4309 3424 3402 3326 714 7.3 19 1738 2494 

09-04 3424 4213 3275 3360 3328 654 7 17.3 1525 2288 

09-05 3561 4323 3350 3515 3492 686 10.8 25.6 1600 2315 

09-06 3717 4597 3498 3665 3651 704 18.6 43.2 1744 2507 

目前价格 3799 4743 3621 3779 3811 740 17 45.6 1800 2600 

4 月变动 -119  -96  -149 -42  2  -60  0  -2  -213 -207 

    涨跌幅 -3.4% -2.2% -4.4% -1.2% 0.1% -8.4% -6.3% -9.1% -12.3% -8.3% 

5 月变动 137  110  75  155  164  32  4  8  75  28  

    涨跌幅 4.0% 2.6% 2.3% 4.6% 4.9% 4.9% 57.4% 48.4% 4.9% 1.2% 

6 月变动 156  274  149  151  159  18  8  18  144  192  

    涨跌幅 4.4% 6.3% 4.4% 4.3% 4.6% 2.6% 73.2% 68.3% 9.0% 8.3% 

目前-6 月变动 82  146  123  114  160  36  -2  2  56  94  

目前/6 月变化 2.2% 3.2% 3.5% 3.1% 4.4% 5.2% -10.8% 5.6% 3.2% 3.7% 

资料来源：东方证券研究所 



 

 9 

2009年钢铁行业中报前瞻

表 5：国内主要钢企 5、6 月份盈利相关新闻 

公司名称 相关新闻 

华菱集团 
年 1 至 6 月，实现销售收入 241.7 亿元，6 月份当月实现利润 1.34 亿元，旗下的湘钢、涟钢、

衡钢当月实现全面盈利，扭转亏损局面。 

柳钢 5 月份实现利润 1500 万元,结束了长达 7 个月的大亏损局面 

济钢 今年前四个月全部亏损。5 月份可能持平，6 月份将实现盈利。 

山东钢铁 6 月份扭亏为盈，力争实现利润 5000 万元。 

攀钢 5 月份较 4 月份减亏 1.17 亿元，不过减亏的攀钢仍然处于连续数月的亏损状态。 

鄂钢 4 月份预计实现利润 400 万元，扭亏为盈，5 月份力争实现利润 1000 万元 

 1 至 6 月份累计实现销售收入 42 亿元，实现利润 5200 万元，实现了“时间过半、任务过半。 

八钢 5 月份，八钢一举扭转今年以来的生产经营颓势，实现盈利。 

韶钢 
6 月份，至 21 日，韶钢实现钢材销售毛利总额 5802 万元，已实现 6 月份扭亏为盈目标。目前，

韶钢为 6 月份确保实现毛利 8000 万元、冲刺毛利 9000 万元的目标而努力。 

资料来源：东方证券研究所 
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2009 下半年展望：盈利逐步改善 
我们预计 09 年钢铁行业盈利将保持季度环比改善的过程，因为整体产能过剩的弱平衡，行业盈利水

平将低于历史水平。分产品看，长材目前盈利已进入景气周期，改善趋势明显好于板材；分公司看，

良好的费用控制也是决定盈利重要因素。 

下半年钢企盈利改善仍将延续，考量依据如下：1）7-8 月国内钢价虽面临季节性调整，但预计下调

空间不大，季度均价相对 2 季度仍环比上涨；2）钢企高价原材料在 2 季度已经充分消化，3 季度钢

企成本更能反映现货水平；3）在四季度消费旺季，预计钢价仍有上涨空间，盈利环比改善。 

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。 

图 7：月度行业利润趋势 
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资料来源：东方证券研究所 
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表 6：不同成本钢企盈利变动测算 

  单位 09Q1 09Q2 09Q3E Q2-Q1 Q3-Q2 

国内矿石现货 元/吨 800.8 673.6 695.0 -127.2 21.4 

印度现货矿价 美元/吨 77.2 66.0 73.0 -11.2 7.0 

合约铁矿石 美元/吨 70.8 59.3 59.3 -11.5 0.0 

巴西-中国 美元/吨 10.2 20.6 38.1 10.4 17.5 

西澳-中国 美元/吨 5.0 8.3 16.5 3.3 8.2 

废钢 元/吨 2600 2328 2450 -272 122 

焦炭 元/吨 1854 1593 1720 -261 127 

合约焦煤 元/吨 1100 1000 1100 -100 100 

汇率  6.84 6.83 6.83 -0.01 0.00 

成本变动测算 铁矿石 海运费 废钢 煤炭 其他 合计 

钢企-长协（Q2-Q1） -126 23 -19 -60 -18 -200 

钢企-现货（Q2-Q1） -174  -19 -112 -30 -335 

钢企-长协（Q3-Q2） 0 43 8 60 11 123 

钢企-现货（Q3-Q2） 29  8 54 9 101 

资料来源：东方证券研 

表 7：不同成本钢企盈利变动测算 

现货均价变动   热轧板卷 冷轧板卷 中板 螺纹钢 线材 

09Q1 元/吨 3813  4491  3666  3634  3593  

09Q2 元/吨 3520  4307  3332  3467  3439  

09Q3E 元/吨 3799  4743  3621  3779  3811  

Q2-Q1（不含税） 元/吨 -250  -157  -286  -143  -132  

Q3-Q2（不含税） 元/吨 238  372  247  267  318  

吨钢利润变动   热轧板卷 冷轧板卷 中板 螺纹钢 线材 

钢企-长协（Q2-Q1） 元/吨 -50  44  -86  57  69  

钢企-现货（Q2-Q1） 元/吨 84  178  49  192  203  

钢企-长协（Q3-Q2） 元/吨 116  250  125  144  195  

钢企-现货（Q3-Q2） 元/吨 137  271  146  165  217  

资料来源：东方证券研 

 

 

 

 

 

表 8：重点公司盈利预期和投资评级 
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公司名称 评级 股价 EPS P/E P/B 

  最新 2009E 2009Q3 2010E 2009E Q3 年化 2010E 2008E 2009E

新兴铸管 增持 9.12  0.62 0.2 0.76 14.7  11.4  12.0  2.08 2.07 

三钢闽光 增持 17.19  0.28 0.3 1.48 61.4  14.3  11.6  3.51 3.37 

马钢股份 增持 5.54  0.05 0.07 0.31 110.8 19.8  17.9  1.46 1.41 

宝钢股份 增持 8.18  0.22 0.09 0.39 37.2  22.7  21.0  1.56 1.52 

武钢股份 增持 9.03  0.34 0.14 0.57 26.6  16.1  15.8  2.56 2.48 

鞍钢股份 增持 14.40  0.31 0.21 0.76 46.5  17.1  18.9  1.96 1.95 

华菱钢铁 增持 8.68  0.12 0.12 0.52 72.3  18.1  16.7  1.64 1.64 

资料来源：东方证券研究所 
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