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钢铁行业的“后拐点时期”与“复苏路径” 

 

钢铁行业                           评级: 推荐 （维持）                            专题报告 

 

 

投资要点  

 短期投资注意风险。基本面的良好表现，推动此前估值偏低的钢铁板块在

一个半月中大幅上扬。至 8 月高点累计上涨 48%，明显超过同期上证综指

20%和沪深 300 23%的涨幅。当前，钢铁行业的基本面总体依然良好，行业

拐点已经确立。但由于前期涨幅较大，短期内调整压力明显。此外在近期

大盘系统性调整中，很少有板块能逃离大势。短期投资需注意风险。 

 盈利复苏趋势明确，中长期可投资“行业拐点”。“拐点”代表了行业复苏

过程中，业绩在盈亏平衡上的突破。钢铁是典型的周期性行业，公司业绩

“增长”最快和确定性最高的时机，就出现在行业“拐点”之后的一段时

期。最近的一个多月里，钢价以罕见速度上涨，配合已保持近半年的钢材

表观消费高增速，使得钢铁行业的盈利能力大增，行业拐点尽显。近十年，

类似的向上拐点仅出现过两次。“行业拐点”将带来较为难得的投资机会。 

 各品种轮番探索价格上限，不断推高整体钢价。表观消费量的 V型反弹是

行业拐点之前最明确的复苏信号。此时价格走势相对滞后，而且由于“去

库存”、“补库存”等机制，走出了“二次探底”和“一波三折”的形态。

后拐点时期，随着钢材消费量一再创出新高，一时间出现了钢材供不应求

的现象。由于大规模的固定资产投资对钢材具有“持续”而又“刚性”的

需求，建筑类钢材价格率先被推到了一个极高的位置，并带动了其他品种

和整体价格。在建筑类钢材初步遇到价格阻力时，目前冷热轧产品开始以

更大的步伐探索价格上限，并继续推高整体价格。这种短期的强势上涨很

可能会导致下一步钢价，特别是现货价格的震荡，但相对上半年，我们对

下半年的钢材价格给予坚定的看好。 

 行业盈利能力快速恢复，下半年收获“真金白银”。钢铁企业随着产销量

的增加，于一季度大幅减亏，二季度基本实现盈亏平衡，体现出盈利能力

环比持续改善的趋势。6 月起，钢价快速上升，各钢材品种普遍上涨

700~1200 元/吨。估计主要品种当前都有 15%以上的毛利率空间，甚至可

能超过了 07 年的年均水平。但近期价格改善的影响难以在上半年的报表
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上证综合指数 钢铁行业  
相关报告： 

1. 《补涨时机成熟，钢铁板块加速上

行》   6 月 5 日 

2.《近期钢铁板块快速上行的行业背

景》   6 月 24 日 

2.《此刻产销两旺，推动板块整体上

扬》   6 月 30 日 
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中充分体现。今年下半年至明年上半年将可能是钢铁行业展现“后拐点”

阶段盈利“高增长”的重要时期。定性来看，今年下半年行业盈利能力大

致可恢复到 07 年同期的水平。在这个前提下，尽管前期涨幅已大，但钢

铁大盘股的 PE 估值仍然十分稳健。 

 系统性的行业复苏会惠及所有钢铁企业。当前各种钢材和各企业的量、价

都受到了极大的拉动。不同公司的复苏只有先后和程度之分，但很可能最

终都能脱离 08 年下半年至 09 年上半年的亏损局面，大致上恢复到此前的

正常经营水平。在这个逻辑下，推荐关注复苏力度暂时落后，但历史业绩

稳定，相对历史 EPS 市盈率估值偏低的公司。 

 随着国民经济的复苏路径，钢铁产品正展现“三波”复苏。“第一波”是

基建带动的线螺产品，“第二波”是高档消费品和轻工业带动的冷轧类产

品，“第三波”是重工业带动的中厚板产品。每一波复苏到来，都将带动

相关产品的生产企业业绩快速增长。当前“第一波”复苏已经实现，“第

二波”复苏“愈演愈烈”，“第三波”复苏年底可待。总体上对应着本轮国

民经济复苏中“先投资后消费”，“先轻工后重工”和“先内需后外需”的

顺序。 

 钢铁行业的一次次兴衰中，有一些基因在不断地演绎。与上一个景气周期

类似，钢材表观消费量的持续增长仍是本轮复苏中推动行业发展的核心动

力。至 6月，钢材表观消费量已经连续 5个月实现同比正增长，其中 6月

的增速达到 24%！与高增长的 2001~2004 年水平相当。在拉动钢材消费的

诸多手段中，大规模固定资产投资仍处于主导地位。目前固定资产投资增

速已达到了十年来的最高水平。历史的身影再现，既证明了多年来促进钢

铁行业快速发展的工业化、城市化等一系列重要前提没有改变，也提示未

来可能仍会重遇一些熟悉的问题。“一个硬币总有正反两面”。当前的主流

是“欣欣向荣”，但正文中对行业风险部分也做了特别说明。需要重点关

注固定资产投资增长、新建钢铁项目、落后产能淘汰以及兼并重组等重大

事项的发展，防备下一个拐点出现。 

 原材料成本跟随钢价大幅上升成为影响未来行业盈利能力的隐忧。自 6月

下旬钢材出厂价大幅提升以来，铁矿石现货到岸价上涨了接近 40%。综合

考虑焦炭和煤，将把铁水成本推高 300 元/吨左右。从短期来看，这个成

本变动已经被产品提价充分弥补。但从中长期看来，铁矿石、焦炭等原材

料价格具有涨幅大，涨速快，一旦形成趋势下游钢铁制造企业难以控制等

特点。所以不排除未来利润被继续快速上涨的原材料逐渐侵蚀的可能。 

 推荐关注具有以下特征的公司：历史业绩出色，复苏趋势明确，下半年业

绩能够快速恢复；复苏力度暂时落后，但历史业绩稳定，相对历史 EPS 市
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盈率估值偏低；在“第二波”（冷轧产品）和“第三波”（中厚板产品）复

苏中典型受益；签订长期原材料采购协议，已经锁定今年原材料成本，能

规避上游产品涨价风险的公司。 
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1. 投资“行业拐点” 

1.1 中长期投资可看重“行业拐点”带来的机会 

“拐点”代表了行业复苏过程中，业绩在盈亏平衡上的突破。钢铁是典型

的周期性行业，公司业绩“增长（复苏）”速度最快和确定性最高的时机，就

出现在行业“拐点”之后的一段时期。近十年，类似的向上拐点仅出现过两次。

在最近的一个多月内，钢价以罕见速度上涨，配合已保持近半年的钢材表观消

费高增速，使得钢铁行业的盈利能力大增，行业拐点尽显。 

除了影响大盘的因素，钢铁板块的走势在宏观上主要受行业盈利增长情况

和行业景气预期的驱动。回顾上一个钢铁行业的盈利增长期，即 2002~2004 年

度。钢铁板块在多数时间跑赢大盘。该时期跑输大盘的阶段正值国家先后出台

了控制投资过快增长和经济过热势头的系列政策，钢铁行业是当时重点调控的

对象之一，一时间舆论对钢铁行业的产能过剩充满忧虑。虽然在宏观调控的过

程中，钢铁行业的盈利水平基本上仍然维持在高位，但板块明显落后于大盘。

充分说明了“盈利增长”和“景气预期”两大要素的缺一不可。 

本次行业“拐点”之后，除了盈利可能开始大幅提升外，在行业预期上很

可能不会出现类似 03 年末的打击。这是因为当前的宏观经济的“保增长”背

景与 03 年末经济增长“出现过热势头”有着截然不同。所以有可能在拐点后

同时出现“盈利高增长”和“行业景气预期”，构成促进板块上行的两大基础。 

图1. 02~05 年度钢铁行业盈利上升期的板块走势 
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资料来源：东海证券研究所，Wind 

1.2 拐点之前确立复苏趋势，摆脱整体亏损 

拐点确立前，表观消费量的V型反弹和价格的低位震荡是行业的主要特征。

钢铁企业随着产销量的增加，于一季度大幅减亏，二季度基本实现盈亏平衡，
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体现出盈利能力环比持续改善的趋势。6 月底我们曾经预测，钢铁上市公司的

经营情况二季度将有显著的环比改善，并可能在第二季度实现整体盈利。从目

前已披露的情况看来，环比改善趋势确定。并且 6 月 71 家大中型钢铁企业自

国际经济危机以来首次实现整体盈利，实现上半年整体利润 17.25 亿元。预计

钢铁上市公司在二季度摆脱整体亏损的可能性很大。 

图2. 已披露中报的 8 家钢铁上市公司季度整体盈利情况 
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已披露中报的8家公司季度整体盈利情况（百万元）  

资料来源：wind、东海证券研究所 

1.3 拐点之后行业盈利能力可能快速恢复 

拐点确立后，整体钢价在 6月下旬起的一个多月中快速拉高。由于统计期

的原因，当前钢材市场的火爆形势还难以在各钢铁上市公司的中报中得到充分

体现。今年下半年至明年上半年将可能是钢铁行业展现“后拐点”阶段盈利“高

增长”的重要时期。 

从毛利率来看，随着产品大幅提价，毛利空间迅速扩大。预计主要产品的

毛利已经提升到 15%以上，甚至有可能超过了 07 年同类产品的年均水平。 

表1. 典型钢铁产品的毛利空间估算 

 典型牌号 最新出厂价 盈亏平衡估计值 当前毛利估算 07 年毛利率 
螺纹钢 HRB335Φ18-25mm（广钢） 4034 3400 15% 4% 
热轧板 Q235 5.5*1500（武钢） 4545 3600 21% 18% 
冷轧板 SPCC 1.0*1250（宝钢） 5476 3900 29% 22% 
资料来源：东海证券研究所 
注：今年上半年各企业大多出现过一段时期的盈亏平衡，本表以这段时期的价格为基准，估算 6~8 月提价后的毛利空间。 

考虑到下半年钢材价格的震荡和原材料涨价的趋势，以下对成本和产品价

格假设了中性、乐观和悲观三种情景，分别计算了典型产品的毛利水平。就中

性情况而言，毛利率基本接近 07 年的年均水平。 

表2. 典型钢铁产品的毛利率情景分析 

螺纹钢 热轧板 冷轧板 
产品价格估计 产品价格估计 产品价格估计 

乐观 中性 悲观 乐观 中性 悲观 乐观 中性 悲观 

成本与产品价格 
单位：元/吨 

+100 +0 -100 +400 +200 +0 +300 +100 -100 
乐观：+0 18% 16% 14% 27% 24% 21% 32% 30% 27% 
中性：+200 13% 11% 8% 23% 20% 16% 29% 26% 24% 

成本

估计 
悲观：+500 6% 3% 1% 17% 14% 10% 24% 21% 18% 
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资料来源：东海证券研究所 
注：以上由表 1 列示的典型牌号作为产品大类的代表进行计算。假设产品采用现货原材料生产。成本指铁水成本，综合了矿石、

焦炭、煤炭等原材料因素。成本和价格变动以 09 年 8 月上旬的数据为基准。 

从矿石和钢材的价格走势来看，目前也大致接近 07 年同期的形态。所以

综合考虑，下半年的行业盈利水平很可能能达到与 07 年可比的水平。 

图3. 05 年至今矿石成本和钢价的综合情况 
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资料来源：wind 

1.4 系统性的复苏，会惠及所有钢铁企业 

这轮行业复苏是一次系统性的复苏，惠及了所有的钢材品种和所有的钢铁

企业（表 3）。这是我们对本轮复苏的一个基本判断。在这一轮复苏中，只有先

后之分和程度之分，但很可能最终所有钢铁上市公司都会脱离亏损，大致上恢

复到国际经济危机前正常的经营水平。在这个逻辑下，推荐关注历史上盈利水

平稳定，但前期涨幅落后的钢铁公司。 

1.5 相对复苏后的 EPS，市盈率仍然稳健 

钢铁板块在盈利复苏阶段有“在 PE 高点买入”的特征。这是因为钢铁公

司在行业低谷中盈利可能缩减 90%以上。此时虽然股价还有上涨空间，但 PE 会

显得很高，甚至达到 100 倍以上的水平。实际上，随着盈利复苏的展开，一方

面会推动个股上涨，同时 PE 估值也会逐渐降低（例：02~05 年）。 

图4. 02~05 年度钢铁行业盈利上升期的板块整体市盈率下降趋势 

5

10

15

20

25

Jan-02

M
ar-02

Jun-02

Aug-02

N
ov-02

Jan-03

Apr-03

Jun-03

Sep-03

N
ov-03

Feb-04

Apr-04

Jul-04

Sep-04

D
ec-04

Feb-05

M
ay-05

Jul-05

Sep-05

钢铁板块整体市盈率

 

资料来源： Wind 
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所以在行业拐点显现的情况下，建议下一步更加关注企业是否能恢复到前

期正常经营情况下的盈利水平。基于下半年行业盈利能力基本能达到 07 年可

比水平的假设，采用历史数据对当前的股价进行估值。尽管前期涨幅已大，但

行业中主要的大盘股相对盈利复苏假设的水平，PE 并不算高。如果下半年盈利

复苏假设能够实现，PE 估值仍然十分稳健。 

表3. 相对复苏后盈利水平的 PE 估值 

典型公司 05 净利润 
（百万元） 

06 净利润 
（百万元） 

07 净利润 
（百万元） 

复苏后参考盈利

水平（百万元） 
股本 

（百万股） 
业绩复苏后 
参考 PE 

宝钢股份 12666  13077  12718  12820  17512 11.4 
鞍钢股份 2079  6845  7525  5483  7235 20.6 
武钢股份 4825  3895  6519  5080  7838 15.4 
本钢板材 632  1626  1592  1283  3136 21.9 
华菱钢铁 547  1069  1612  1076  2738 20.9 
莱钢股份 415  769  1140  775  922 16.3 
马钢股份 2848  2401  2475  2575  7701 17.1 

资料来源：wind，东海证券研究所 
注：以上将 05~07 年度的盈利均值作为行业复苏后的参考盈利水平。未直接采用 07 年数据是为了避免单一年份的盈利波动。多

数公司 06、07 年业绩较为稳定，部分公司 05~07 年业绩持续保持稳定。的股本采用当前的股本数据。 

1.6 短期投资注意前期获利盘的抛压 

在良好的基本面配合下，前期涨幅落后的钢铁板块从 6月下旬开始快速走

高。至近期高点，累计板块整体上涨 48%，明显超过同期上证综指 20%和沪深

300 23%的涨幅。目前尽管钢铁行业的基本面仍在向好的方向发展，但个股涨

速较快，涨幅已大，在大盘调整和震荡中有较大的杀跌空间。建议短期投资注

意风险。 

 

2. 行业复苏路径：拐点前表观消费量 V 型反弹确立复

苏趋势 

钢铁行业一次次随着宏观经济的起伏而兴衰，在这个过程中有一些基因在

不断地演绎。通过大规模固定资产投资带动钢材消费，使得消费量率先实现 V

型反弹，然后在旺盛的需求中实现价格的反转，始终是钢铁行业发展的一条逻

辑主线。本轮的复苏路径，依旧带有几分上述的意味。 

2.1 钢材表观消费持续增长仍是推动行业发展的核心动力 

回望中国钢铁行业近 10 年历程，表观消费量持续的绝对增长是推动行业

发展的核心动力。2005 年下半年是距今最近的一次全行业业绩衰退。当时的主

要特征就是表观消费量增长乏力，跟不上产能扩大的节奏。在这种发展模式下，

消费量的高增速将带动产品价格和行业利润（图中红框部分：2001~2003 年）。

反之增速降低或负增长，将对行业造成打击（图中黑框部分：2005、2008 年）。

目前看来，本轮调整过后，这种发展模式仍没有发生根本改变。至今年 6月，

钢材表观消费量已经连续 5 个月实现正增长。其中 6 月的同比增速达到 24%，
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与 2001~2004 年钢材消费高速增长期的水平相当。终于拉动起钢材价格在 6月

起大幅上升，并在 7月创下 11.7%的近 8年环比最高增幅。 

图5. 近十年钢材表观消费增速与钢价综合指数、大中型钢铁企业利润的关系 
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资料来源：CEIC、我的钢铁，东海证券研究所 

2.2 大规模固定资产投资仍是促进行业发展的主要手段 

国际经济危机后，钢材出口大幅下降，拉动上一轮行业复苏的一个重要引

擎熄灭。同期，轻工业、重工业产值和房地产新开工面积逐渐滑到同比负增长，

固定资产投资增速也有所降低。此时，最先重新启动并拉动钢铁消费走出低谷

的，依然是历史上反复扮演重要角色的大规模固定资产投资。回首过去，

2000~2003 年，正是固定资产投资增速的不断提升，才拉动钢铁行业走入了一

个景气周期。当前历史正在再度重演，月度的固定资产投资增速实现 V型反弹，

并达到了十年来的最高水平。 

图6. 国际经济危机以来国内固定资产月度投资水平 
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资料来源：CEIC 

2.3 复苏初期价格走势“一波三折” 

表观消费量的 V型反弹是本轮行业复苏前期最明确的信号。此时价格走势

还不能成为判断复苏的确切依据。其走势不仅滞后，而且由于“去库存化”与
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高点。“补库存”等机理，形成了“一波三折”的形态。其中钢企两次“去库

存”成了钢价的两次探底。春节过后，社会库存的补充，造成了一个短暂的钢

价高点。只有在钢材表观消费量连创新高，并持续增长的情况下，才能彻底走

出这种“去库存”和“补库存”的震荡，使得钢价回到稳定上涨的轨道上来。 

图7. 复苏前期产销量的 V 型反弹和价格走势的“一波三折” 
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资料来源：我的钢铁，东海证券研究所 

 

3. 行业复苏路径：拐点后钢价在震荡中“坚定地”上

涨 

大规模的固定资产投资对钢材具有“持续”而又“刚性”的特征。所以当

钢材在一段时期内供不应求时，能率先把建筑类钢材推高到极高的位置。在建

筑类钢材初步遇到价格阻力时，目前冷热轧产品开始以更大的步伐探索价格上

限，并继续推高整体价格。这种短期的强势上涨很可能会导致下一步钢价，特

别是现货价格的震荡。但相对上半年，我们对下半年的钢材价格给予坚定的看

好。 

3.1 大规模固定资产投资对钢材的需求具有“强大惯性” 

为了在国际经济危机背景下刺激经济，2008 年 11 月国务院提出了四万亿

的投资计划。一个月内各地政府也提出了地方性的投资计划。总计超过二十万

亿。参考中国的发展历史，各级政府对投资总是具有充沛的热情。结合今年恰

当的时机和氛围，一定能将中国的固定资产投资再次推向高潮，这也已经在今

年上半年得到初步的证明（图 2）。由于众多项目从报批到开工，必然有一个先

后过程。并且大型基建项目需要 1~2 年甚至更长的施工周期。预计这次大规模

的固定资产投资一旦启动，能够在较长时间内得到维持，从而对钢材保持强大

的需求惯性。这种需求不会在短期内消退或出现拐点，是支持钢铁行业在未来

钢企一次
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一两年内持续改善的根本基础。 

3.2 大规模固定资产投资对钢材的需求具有“刚性”特征 

具有保增长性质的大型固定资产投资项目大都从国家和地方的发展战略

层面进行决策，并不会因为钢材价格的暂时上涨而推迟或取消。另一方面，大

型项目一旦开工，建设期内就会对钢材有持续的、不可间断的需求。这使得当

前、下半年甚至更长的一段时期内，许多钢材需求具有一定程度的“刚性”特

征。 

7 月以来，钢材价格急速上升，环比升幅甚至超过了钢市极为火爆

2003~2005 年。其中特别引人注目的是，钢厂的建筑类钢材出厂价从 7月下旬

开始几乎一天一个价，每天都在涨（表 2）。至 8月初的高点，半个月内上涨了

15%，近 600 元/吨。充分体现了“刚性”需求对价格的承受能力之强。 

在建筑类钢材价格遇到阻力而回落时，目前冷热轧产品开始以更大的步伐

探索价格上限，并继续推高整体价格。8 月 5 日武钢对板材产品普遍上调

700~800 元/吨，其中硅钢产品上调 1100~1600 元/吨。宝钢 8 月 11 日也对板

材普遍上调 600 元/吨。这种格局下，钢材整体价格有可能抵达进一步高位，

与上半年的“低位震荡”形成鲜明的对比。 

表4. 普钢类钢铁公司 6 月产品调价汇总（按上市公司代码排序） 

公司 
冷轧板类 
（元/吨） 

热轧板类 

（元/吨） 

中厚板类 

（元/吨） 
其他 

（元/吨） 
执行起始 

↑100    7 月 11 日 
↑160 ↑140   7 月 21 日 
↑210 ↑240   8 月 1 日 

攀钢-成都分

公司 
（000629） 

↑120 ↑120   8 月 7 日 
  ↑30~50 线材↑30，棒材↑30，螺纹钢↑30 7 月 3 日 
   线材↑50，棒材↑50，螺纹钢↑50 7 月 13 日 
  ↑30 线材↑30，棒材↑30，螺纹钢↑30 7 月 16 日 
  ↑50~100  7 月 20 日 
  ↑50~60 线材↑50，棒材↑50，螺纹钢↑50 7 月 22 日 
  ↑30 线材↑40，棒材↑60，螺纹钢↑60 7 月 27 日 
  ↑30 线材↑100，棒材↑100，螺纹钢↑100 7 月 28 日 
  ↑50 线材↑80，棒材↑80，螺纹钢↑80 7 月 30 日 
  ↑100 线材↑200，棒材↑200，螺纹钢↑200 8 月 3 日 

韶钢 
（000717） 

  ↑130 线材↑80，棒材↑100，螺纹钢↑100 8 月 4 日 
本钢 

（000761） 
↑430 ↑300   7 月 21 月 

太钢 
（000825） 

 ↑260 ↑200  7 月 21 日 

鞍钢 
（000898） 

↑400~500 ↑500 ↑100~280 线材↑350，无缝管↑300 7 月 16 日 

   线材↑250，螺纹钢↑300 7 月 28 日 首钢 
（000959） ↑500 ↑350  ↑100~150 线材↑200，螺纹钢↑250 7月 21~22日 

   线材↑100，螺纹钢↑130 7 月 10 日 
   线材↑50，螺纹钢↑100，型钢↑50 7 月 16 日 

↑600 ↑400 ↑350 线材↑200，螺纹钢↑170，型钢↑200 7 月 25 日 
   线材↑300，螺纹钢↑300 8 月 1 日 

河北钢铁集

团含邯、唐、

承（600001、
600357、
000709）   ↑350 线材↑400，螺纹钢↑450，型钢↑270 8 月 5 日 
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公司 
冷轧板类 
（元/吨） 

热轧板类 

（元/吨） 

中厚板类 

（元/吨） 
其他 

（元/吨） 
执行起始 

↑480~650 ↑240  线材↑350 7 月 6~7 日 
武钢 

（600005） 
↑

800~1600 
↑800 ↑700  8 月 5 日 

包钢 
（600010） 

↑300 ↑300 ↑300  7 月 16 日 

↑500 ↑350   7 月 13 日 宝钢 
（600019） ↑600 ↑600   8 月 11 日 

↑40 ↑40  螺纹钢↑60 7 月 8 日 
  ↑70  7 月 14 日 

↑260 ↑120 ↑100 螺纹钢↑150 7 月 20 日 
↑260 ↑170 ↑160 螺纹钢↑150，大中型材↑160 7 月 28 日 
↑200 ↑300 ↑300 螺纹钢↑300，大中型材↑140 8 月 3 日 

济钢 
（600022） 

  ↑60  8 月 7 日 
 ↑30  螺纹钢↑30 7 月 6~7 日 
   螺纹钢↑70，型材↑40 7 月 11 日 
 ↑50  型材↑50 7 月 15 日 
 ↑100  螺纹钢↑70 7 月 18 日 
 ↑100  螺纹钢↑50，型材↑50~100 7月 21~22日 
 ↑100  螺纹钢↑160 7月 24~29日 
   螺纹钢↑120，型材↑150 7 月 31 日 
 ↑150  螺纹钢↑270，型材↑150 8 月 3 日 

莱钢 
（600102） 

   型材↑140 8 月 11 日 
   线材↑30~100 7 月 1 日 
   线材↑40~80 7 月 13 日 
   线材↑50 7 月 16 日 
   线材↑50 7 月 28 日 

杭钢 
（600126） 

   线材↑150 8 月 3 日 
   棒材↑40，螺纹钢↑20 7 月 3 日 
   棒材↑50，螺纹钢↑50 7 月 13 日 
   棒材↑40，螺纹钢↑40 7 月 17 日 
   棒材↑20，螺纹钢↑20 7 月 24 日 
   棒材↑70，螺纹钢↑70 7 月 25 日 
   棒材↑70，螺纹钢↑20 7 月 26 日 
   棒材↑80，螺纹钢↑70 7 月 28 日 
   棒材↑80，螺纹钢↑80 7 月 29 日 
   棒材↑100，螺纹钢↑100 7 月 30 日 
   棒材↑50，螺纹钢↑50 7 月 31 日 
   棒材↑50，螺纹钢↑50 8 月 1 日 
   棒材↑360，螺纹钢↑360 8 月 5 日 

凌钢 
（600231） 

   棒材↑50 8 月 7 日 
   棒材↑50 7 月 11 日 
 ↑80  棒材↑30~50 7 月 17 日 
 ↑50  棒材↑50 7 月 21 日 
   棒材↑50 7 月 25 日 
 ↑100  棒材↑80 7 月 28 日 

南钢 
（600282） 

 ↑500~750  棒材↑500~800 8 月 1 日 
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公司 
冷轧板类 
（元/吨） 

热轧板类 

（元/吨） 

中厚板类 

（元/吨） 
其他 

（元/吨） 
执行起始 

   线材↑30，螺纹钢↑30 7 月 6 日 
   线材↑50，螺纹钢↑30 7 月 8 日 
 ↑30  线材↑30，螺纹钢↑20 7 月 13 日 
 ↑30  线材↑70，螺纹钢↑30 7 月 14 日 
 ↑30  线材↑20，螺纹钢↑20 7月 16~17日 
 ↑80 ↑40  螺纹钢↑30 7 月 20 日 
 ↑20   7 月 21 日 
 ↑20  线材↑30，螺纹钢↑50  7 月 24 日 
 ↑80 ↑100  线材↑60，螺纹钢↑70  7 月 27 日 
 ↑20 ↑20  线材↑70，螺纹钢↑70 7 月 28 日 
 ↑70 ↑70 线材↑80，螺纹钢↑80 7 月 29 日 
   线材↑80，螺纹钢↑80 7 月 30 日 
   线材↑30，螺纹钢↑30 7 月 31 日 
 ↑60 ↑60 线材↑130，螺纹钢↑130 8 月 3 日 

酒钢-兰州分

公司 
（600307） 

   线材↑50，螺纹钢↑50 8 月 4 日 
   螺纹钢↓20 7 月 9 日 
   线材↑30，螺纹钢↑30 7 月 11 日 
   线材↑60，螺纹钢↑50 7 月 14 日 
   线材↑30 7 月 21 日 
   线材↑60，螺纹钢↑50 7 月 22 日 
   线材↑90，螺纹钢↑90 7 月 24 日 
   线材↑100，螺纹钢↑100 7 月 29 日 
   线材↑210，螺纹钢↑200 7 月 31 日 

南昌钢铁 
（600507） 

   线材↑300，螺纹钢↑300 8 月 3 日 
   棒材↑35，螺纹钢↑35~70 7 月 13 日 
 ↑175 ↑175 型材↑58，棒材↑82，螺纹钢↑117 7 月 20 日 
 ↑140 ↑82 型材↑70，棒材↑129，螺纹钢↑129 7 月 27 日 
 ↑117 ↑70 型材↑152，棒材↑234，螺纹钢↑280 8 月 1 日 

安钢 
（600569） 

 ↑199 ↑234 型材↑140，棒材↑234，螺纹钢↑234 8 月 5 日 
↑400~600  ↑100  ↑50  7 月 16 日 

 ↑100  ↑100  线材↑100，螺纹钢↑100，棒材↑100 7 月 27 日 
 ↑150  线材↑150，螺纹钢↑150 7 月 29 日 

八钢-疆内 
（600581） 

 ↑150 ↑150 线材↑350，螺纹钢↑350 8 月 4 日 
  ↑100  7 月 6 日 
 ↑120 ↑100~200 线材↑140，螺纹钢↑70 7 月 16 日 
 ↑200 ↑200 线材↑150，螺纹钢↑140 7 月 26 日 
   线材↑100，螺纹钢↑100 7 月 31 日 

新钢

（600782） 

 ↑500 ↑450~500 线材↑600，螺纹钢↑600 8 月 3 日 
   线材↑50~80，螺纹钢↑30，棒材↑30 7 月 1 日 
   线材↑170，螺纹钢↑150，棒材↑150 7 月 11 日 

↑350   线材↑250，螺纹钢↑210，棒材↑290 7 月 20 日 
↑100~180   线材↑180，螺纹钢↑180，棒材↑180 7 月 31 日 

马钢 
（600808） 

↑300~330   线材↑440 8 月 11 日 
   线材↑30，棒材↑30，螺纹钢↑30 7 月 3 日 
   线材↑50，棒材↑50，螺纹钢↑50 7 月 13 日 
   线材↑30，棒材↑30，螺纹钢↑30 7 月 16 日 
   线材↑50，棒材↑50，螺纹钢↑50 7 月 22 日 
   线材↑40，棒材↑60，螺纹钢↑60 7 月 27 日 
   线材↑100，棒材↑100，螺纹钢↑100 7 月 28 日 
   线材↑80，棒材↑80，螺纹钢↑80 7 月 30 日 
   线材↑200，棒材↑200，螺纹钢↑200 8 月 3 日 

广钢 
（600894） 

   线材↑80，棒材↑100，螺纹钢↑100 8 月 4 日 
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公司 
冷轧板类 
（元/吨） 

热轧板类 

（元/吨） 

中厚板类 

（元/吨） 
其他 

（元/吨） 
执行起始 

   线材↑30，螺纹钢↑20 7 月 2 日 
   线材↑30，螺纹钢↑30 7 月 7 日 

↑50 ↑80 ↑50 线材↑50，螺纹钢↑50，型材↑50 7 月 13 日 
 ↑30 ↑30  7 月 16 日 

↑100 ↑50 ↑60 型材↑50 7 月 20 日 
↑100 ↑80 ↑60 棒材↑50，型材↑100 7月 21~22日 

↑50   
线材↑20，螺纹钢↑20，型材↑50，棒

材↑50 
7 月 27 日 

↑50 ↑100 ↑30 线材↑100，螺纹钢↑100，型材↑50 7月 28~29日 
  ↑50 线材↑100，螺纹钢↑100，型材↑50 7 月 31 日 

↑100 ↑150 ↑100 线材↑150，螺纹钢↑150，型材↑100 8 月 3 日 

柳钢 
（601003） 

↑100 ↑150 ↑150 线材↑200，螺纹钢↑150，型材↑100 8 月 4 日 
   线材↑50，螺纹钢↑30 7 月 4 日 
   线材↑40，螺纹钢↑20 7 月 7 日 
   线材↑30 7 月 8 日 
   线材↑30，螺纹钢↑40 7 月 9 日 
   线材↑20，螺纹钢↑20 7 月 10 日 

↑100   线材↑20 7月 12~13日 
  ↑200~300 线材↑30，螺纹钢↑50，型材↑50~200 7 月 14 日 
   螺纹钢↑30 7 月 15 日 
   线材↑30，螺纹钢↑30 7 月 16 日 

↑300   线材↑20，螺纹钢↑30 7 月 17 日 
   线材↑30，螺纹钢↑30 7 月 24 日 
   线材↑30，螺纹钢↑40 7 月 25 日 
   线材↑20，螺纹钢↑20 7 月 26 日 
   线材↑30，螺纹钢↑30 7 月 27 日 
   线材↑30，螺纹钢↑30 7 月 28 日 
   线材↑40，螺纹钢↑40 7 月 29 日 
   线材↑100，螺纹钢↑100 7 月 30 日 
   线材↑100，螺纹钢↑100 7 月 31 日 
   螺纹钢↑30 8 月 1 日 
   线材↑100，螺纹钢↑100 8 月 4 日 
   线材↑30，螺纹钢↑30 8 月 5 日 

重钢 
（601005） 

   线材↓300，螺纹钢↓300 8 月 10 日 
注 1：由于不同牌号调价幅度不同或同一产品在不同市场上调价幅度不同，调价幅度可能描述为一个区间。 
注 2：调价基准为前一次调价后的价格，多数公司在统计期内多次调价。 
注 3：此表中的冷轧类产品包括了热镀锌、电镀锌、彩涂、无取向电工钢、普冷板、轧硬卷等产品。中厚板类包括了中板、中

厚板、厚板等产品。 
注 4：部分公司不同分公司价格调整程度不一，并较为复杂，此处仅采用了主要分公司的调价信息。 
资料来源：我的钢铁，东海证券 

 

3.3 短期内的强势上涨，难免震荡 

当前钢材的短期强势上涨在把钢价迅速推到高位的同时，很可能会导致下

一步钢价，特别是现货价格的震荡。8月 5日到 12 日，上海市场螺纹钢价格回

落了近 300 元/吨。在这个震荡中，建筑类钢材是下跌的主要品种。未来在其

他品种进一步领涨后，很可能也会遭遇类似的调整。但相对上半年，我们对下

半年的钢材价格给予坚定的看好。 
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4. 行业复苏路径：钢铁产品将展现“三波”复苏 

在总体复苏的大趋势下，钢铁产品将分“三波”先后复苏。这是一种概念

性的模型，有助于从政策传导、下游产业复苏和钢材需求的角度更加清晰地描

述钢铁行业复苏的过程。在实际复苏的过程中，可能各种因素和各种产品会更

加复杂的交织在一起。 

4.1 随着国民经济的复苏路径，钢铁产品将展现“三波”复苏 

首先由于政府主导的大规模固定资产投资决策集中、及时，见效快，建筑

类钢材在此直接带动下已率先实现复苏。其次政府启动了鼓励消费、扩大内需

的政策，汽车、家电等消费产品和与此直接相关的轻工业生产开始复苏。因为

用政策改变消费者的购买行为是一个分散而逐步的过程，复苏相对滞后，为“第

二波”复苏。在第二波复苏中，冷轧类钢材是典型的受益产品。“第三波”复

苏目前尚未完全实现。其对应的需求是造船、重大装备等重工业生产，典型产

品是中厚板。 

中厚板和冷轧类钢材出口比例较高，一般超过 10%。所以当国际钢材需求

好转时，对后两波复苏还将有一次加强。总体上这三波复苏，对应着本轮国民

经济复苏中“先投资后消费”，“先轻工后重工”和“先内需后”的顺序。 

图8. 钢铁行业“三波”复苏的概念性演示 

 

资料来源：东海证券研究所 

4.2 钢材产品“三波”复苏的典型方式 

钢材产品的“三波”复苏，带有典型的共性特征。每一波都大致按着“表

观消费量超过前期高点”→“表观消费量展现环比高增速”→“产品价格突破

二次探底前高点”的路径发展。区别在于各自驱动“引擎”的启动早晚和动力

强弱。 

中厚板类（含中板、厚板、

特厚板、中厚宽钢带等）

造船、重大装备制

造及其他重工业

直接拉动 

“第一波”复苏

积极财政政策，

扩大投资 

政府宏观政策： 拉动产业： 

固定资产投资（基础

设施建设等）→建筑

汽车、家电等高档消

费品及其他轻工业

建筑类钢材（含钢筋、棒

材、线材、中小型型钢等） 

决策集中 

贯彻落实及时 

决策权分散在众多消

费者中，政策见效慢 

冷轧类产品（含冷板薄

宽钢带、冷轧薄板、涂

镀板、电工钢等） 

采购周期长 

“第二波”复苏 

复苏的典型产品： 

宏观经济整体

好转 

过程 

最长 
采购周期长 

“第三波”复苏 

促进消费，拉动

内需 

决策过程

较长 

世界经济 

整体好转 

出口引擎发动时，还将加强冷轧和中厚板产品的复苏力度 
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最先沿着这条路径复苏的是建筑类钢材。典型产品为钢筋、线材、棒材等。

从表观消费量上看，在 2008 年 12 月最先完成 V型反弹。2009 年 1 月以来月表

观消费量增加了 30%。随后产品价格在今年 7 月突破了二次探底前的高位。从

消费量和价格上已经双双确立了复苏的趋势。 

图9. “第一波”建筑钢材的复苏情况（以钢筋为例） 
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资料来源：我的钢铁、东海证券研究所 

其次复苏的是受汽车、家电和其他轻工产品拉动的冷轧类产品。其表观消

费量的 V型反弹晚于建筑类钢材 6个月。但由于上半年消费量复苏迅猛，环比

增速高，产品价格在 6月底开始猛拉，也已于 7月突破了二次探底前的高点。 

图10. “第二波”冷轧类产品的复苏情况 
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资料来源：我的钢铁、东海证券研究所 

当前复苏尚未完全明确的是受重工业生产拉动较大的中厚板产品。中厚板

产品今年 5月突破了前期的消费高点，但绝对增量不大，上半年的月消费量增

幅也仅为 18%。消费增长的力度，相对还弱于前两波确定复苏的产品。如果将

出口纳入考虑，目前“国内+国外”对中国中厚板的消费总量甚至还未恢复到

国际经济危机前的水平。从价格走势来看，也较为滞后，显示出“跟涨”的特

征。所以尽管“第三波”复苏可期，但还需要观察需求“引擎”的动力何时增

Ⅰ：超过前
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突破 

Ⅰ、Ⅱ：超
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强。由于造船业 7月出现复苏的迹象。乐观的情况下，可能在四季度有明显的

突破。 

图11. “第三波”中厚板产品的复苏即将面临突破 
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资料来源：我的钢铁、东海证券研究所 

4.3 “三波”复苏的典型受益公司 

钢铁行业的复苏路径对经营不同产品的上市公司有较大的影响。乐观估

计，以建筑钢材和冷轧产品为主的企业将在三季度基本恢复盈利能力。而以中

厚板为主的企业，虽然也有明显改善，但力度相对落后，可能延后 1~2 季度。

各自的典型受益公司如下。 

表5. 钢铁产品“三波”复苏中的典型受益公司 

 典型公司 4Q08 净利润 
（百万元） 

1Q09 净利润 
（百万元） 

2Q09 净利润（百万元） 

承德钒钛 -266 -83 预告：相比一季度亏损明显减少 
广钢股份 -1037 2 （8 月 26 日） 

“第一波”： 
建筑类钢材 

三钢闽光 -528 -151 （8 月 21 日） 
宝钢股份 -6362 106 （8 月 29 日） 
武钢股份 -1979 263 （8 月 24 日） 

“第二波”： 
冷轧类钢材 

鞍钢股份 -5264 8 （8 月 18 日） 
济南钢铁 -655 -794 -81 
南钢股份 -523 12 （8 月 18 日） 

“第三波”： 
中厚板类钢材 

重庆钢铁 -198 20 12 
资料来源：wind，东海证券 

 

5. 其他重要情况 

5.1 原材料成本大步上升，是隐忧 

原材料成本跟随钢价大幅上升成为影响未来行业盈利能力的隐忧。自 6月

下旬钢铁产品大幅提价以来，铁矿石现货到岸价也快速上涨，而且幅度更大，

接近 40%。冶金焦和焦煤也开始出现了明确的涨价趋势，只是幅度暂时较小。

综合起来，大致将把铁水成本推高 300 元/吨。 

从短期来看，这个成本变动已经被产品提价充分弥补。但从着眼中长期，

铁矿石、焦炭等原材料具有价格变动大，涨速快，一旦形成趋势下游钢铁制造

Ⅰ：超过前

期高点 
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企业难以控制等特点。所以不能排除未来钢材利润被持续快速上涨的原材料逐

渐侵蚀的可能。 

图12. 国际经济危机以来几种铁矿石典型价格的变化 
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资料来源：我的钢铁、东海证券研究所 

另外值得关注的是，大型钢铁公司由于大量采用价格稳定的协议矿，今年

的成本已经基本锁定。在现货价格大幅推高行业成本的同时，反而会加大其成

本优势。再凭借其高水平的炼铁技术，铁水成本优势将成为这类企业的主要利

润来源之一。 

5.2 外需引擎仍未充分发动 

世界经济危机爆发后，其他主要钢材生产消费国虽然有持续改善的趋势，

但离前期水平仍有相当距离。在这种情况下，出口的发动机短期内难以充分启

动，7月中国钢材出口仅为 181 万吨，绝对增长量仍不算大。 

图13. 主要钢材生产国或地区自全球经济危机以来的粗钢产量变化（各国以

2008 年 7 月的粗钢产量为基准） 
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资料来源：世界钢铁协会，东海证券研究所 

5.3 行业快速复苏中的潜在风险 

在本轮中国经济的复苏中，钢铁行业是典型的受益行业。行业复苏迅速，

快速上升 
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力度强劲，既证明了中国需求的潜力和特殊性，也可能在某种程度上“掩盖”

了部分矛盾。“一个硬币有正反两面”。当前的主流是“欣欣向荣”，但仍需对

以下风险保持关注，防备下一个拐点出现。 

 经济自主增长的动力还不强，政府主导的大规模固定资产投资过后，

下一步钢材需求在哪里，还留有疑问。这为将来的供求平衡增加了难

度。 

 这个“冬天”比较短暂。钢铁企业盈利能力大幅增强后，再次成为各

地“炙手可热”的利税大户，兼并重组的经济动力可能降低。 

 产能快速释放和暂时的供不应求可能增加淘汰落后产能的难度，甚至

孕育又一次大建钢铁项目的浪潮。 

 当前钢材价格罕见地高速上涨，下半年可能会有较大幅度的价格震

荡，较为平衡的价格还未实现。 

 原材料快速上涨，未来存在再次失控的可能。 

 国际钢材需求的全面复苏仍然遥远，这个重要的需求引擎近期难以实

质性重启。 

 

6. 推荐关注具有以下特征的公司 

下一步推荐关注具有以下特征的公司： 

 历史业绩出色，复苏趋势明确，下半年业绩能够快速恢复的公司。 

 复苏力度暂时落后，但历史业绩稳定，相对历史 EPS 市盈率估值偏低

的公司。 

 在“第二波”（冷轧产品）和“第三波”（中厚板产品）复苏中典型受

益公司。 

 签订长期原材料采购协议，已经锁定原材料成本，能规避上游产品涨

价风险的公司。 

表6. 推荐关注的典型公司 

推荐关注公司 特色 
宝钢股份 “第二波”复苏的代表企业，低 PE 行业龙头，今年成本已基本锁定，受益汽车、家电行业需求，

已强劲复苏 
武钢股份 “第二波”复苏的代表企业，相对复苏后所能达到的 EPS，市盈率仍然稳健，目前强劲复苏。 
重庆钢铁 “第三波”复苏的代表企业，位于灾后重建区域，环比显著复苏。 
马钢股份 受益于“第一波”和“第二波”复苏，相对复苏后所能达到的 EPS，估值还有空间 

资料来源：东海证券研究所 
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附注： 

分析师简介： 

吴培文：钢铁行业助理分析师。工学硕士，毕业于清华大学材料科学与工程系。4年行业工作经验，曾在大型钢铁

企业从事战略产品的开发，全面参与了我国自主集成与开发的取向硅钢产品项目和多条大型产线的开工投产。拥

有多项钢铁专利及技术秘密。 

 

一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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