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投资要点： 

 从发电量、工业增加值增速看，虽然累计同比增速与 08 年相比

下降幅度较大，但 7 月份环比增速仍然在进一步改善。1-7 月份

汽车销量增速已经远超过去年同期水平，M1 增速已经远远超过

去年同期水平。一致指标和先行指标仍在继续上升，说明宏观经

济还在进一步走好。 

 1-7 月份的固定资产投资同比增速高达 32.94%，扣除 PPI 后，增

速更高。下游用钢大户房地产行业的投资增速同比仍大幅下滑，

但近几个月投资额增速呈现逐月增长，需求已经开始逐步释放。

 1-7 月份钢材出口 1114 万吨，同比下降 67.38%;7 月份单月出口

181 万吨，环比增加 38 万吨；1-7 月份进口钢材 987 万吨，同比

增加 1.54%；7 月份净进口钢材坯合计 50 万吨，与 6 月份 58 万

吨比，净进口环比进一步小幅缩小。 

 与往年不同的是，今年进入 7 月份后钢材库存呈现逐周增长的态

势，并且绝对值也远高于往年，短期对钢价上涨有抑制作用。分

品种看，冷轧、中板、线材延续往年的下降趋势。螺纹钢和热轧

板下降不是很明显，特别是热轧板，一直处于上升趋势中。 

 7 月份日粗钢产量已经达到 163 万吨，折合全年产量将达到 5.9

亿吨。如果未来仍然保持这样的产量水平，短期将对钢价有抑制

作用，当前也有所体现了。 

 从我们监测的主要钢材品种的盈利走势来看，随着钢价连续近 4
个月的上涨，各钢材品种的盈利能力逐步提升。截止到 8 月第 2
周，冷板、线材、螺纹钢、热卷、中厚板的盈利能力已经远远超

过年初，而型材仍然还有一些差距。而据统计，钢铁企业 7 月份

单月有望实现利润 200 亿元，盈利改善相当明显。 

 展望后市，我们认为钢价在挤出短期泡沫后将走稳。在下游需求

仍在逐步改善的前提下，钢价的缓慢上涨是有支撑的。短期来看，

在钢价、二级市场尚未走稳的背景下，我们不建议马上介入业绩

弹性大的公司。我们认为那些由于重组等预期或正在重组的公司

有可能较为抗跌。这里我们推荐杭钢股份、莱钢股份。 
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一、宏观经济：进一步复苏 

7 月份发电量为 3484.95 亿千瓦时，同比增长 9.06%；1-7 月份累计发电量为

20069.1 亿千瓦时，同比增长 0.03%。发电量已经由负增长转为正增长，并有望进

一步扩大。 

1-7 月份累计工业增加值同比增长 7.5%，与 2008 年同期 16.1%的增长相比，

下降比较明显。但从单月环比数据看，也出现逐月改善迹象，累计增加值从 2 月份

的 3.8%提高至 7 月份的 7.5%。 

图 1：月度发电量与累计增速                 图 2：当月工业增加值累计增加值增速 
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数据来源：WIND,国家统计局，东北证券金融与产业研究所 

7 月份汽车销售 108.56 万辆，同比增长 68.71%，远超过去年同期 16.66%的增

速。1-7 月份累计销售 717.93 万辆，同比增长 22.74%。从环比数据看，销售增速

呈现逐月增加之势，从 2 月份的 2.66%提高到 7 月份的 22.74%。 

7 月份商品房销售面积为 0.7646 亿平方米，同比大幅增加。1-7 月份累计商品

房销售面积为 4.1755 亿平方米，同比大幅增长 36.90%，这是经过 08 年全年负增

长以后连续七个月正增长。从环比数据看，也是呈现逐月改善之势，累计同比增速

更是从 2 月份的 0.61%提高到 7 月份的 36.90%。 
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图 3：当月汽车销量及累计同比增速            图 4：当月商品房销售面积及累计同比增速 
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数据来源：WIND,东北证券金融与产业研究所 

M1 增速进一步回升，2 月份的 M1 同比增长 10.87%，并呈现逐月增加之势，

7 月份的增速已达到 26.37%。最近一次先行指标相对于一致指标提前了 3-4 个月，

一致指标已经于 3 月份掉头向上，而先行指标仍在继续上升。因此，我们预计宏观

经济还将进一步向好。 

图 5：M1 当月新增量及累计同比增速             图 6：宏观经济景气指数 
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数据来源：WIND,东北证券金融与产业研究所 

 

二、国内需求：继续缓慢复苏 

1-7 月份固定资产投资完成额为 95932 亿元，同比增长 32.94%，增速高于去年

同期的 27.27%，如果扣除工业品价格下降的因素，实际增速将更大，4 万亿投资的

刺激计划效果进一步显现。但与此同时，对于用钢大户的房地产行业，投资增速下

降幅度较大。2009 年 1-7 月份房地产固定资产投资同比增长 11.56%，远低于 08

年同期的 30.89%。但从环比数据看，出现了逐步复苏的迹象，房地产累计固定资

产投资增速从 2 月份的 1.02%提高到 7 月份的 11.56%。 
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图 7:当月固定资产投资额及累计投资增速        图 8：当月房地产业投资额及累计投资增速 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 

   1-7 月份房地产行业施工面积同比增长 12.69%，扭转了 08 年以来的下降趋势，

近两个月的增速与底部相比，都有所提高。新开工面积的降幅也大幅收窄。从 5

月份的下降 16%收窄到 7 月份的 9.09%。1-7 月份销售面积同比增长 36.9%，远超

过去年同期的增长幅度。销售面积、开工面积、施工面积、投资额这样一条传导链

条正在发挥作用。投资额也是出现连续的反弹。1-7 月份的投资额增速已经达到

11.56%，我们预计房地产固定资产投资额还将进一步加速。 

图 9：施工面积、新开工面积、销售面积增速 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 

1-7 月份下游主要用钢行业的产量增速表现各异。其中汽车、船舶、彩电和电

冰箱仍然保持逐月增长趋势。交流电动机、金属切削机床增速恶化程度逐渐减弱。

洗衣机和发电设备保持平稳增长之势。而集装箱大幅下降趋势仍然没有改观。 
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图 10：主要下游用钢行业产量累计增速（1）       图 11：主要下游用钢行业产量累计增速（2） 
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数据来源：WIND,东北证券金融与产业研究所 

制造业采购经理指数 11 月份见底，已经连续 8 个月回升，大部分指标已经超

过 50，说明经济开始复苏。相应的，新订单、积压订单、采购量、原材料库存等

都开始恢复。 

图 12：PMI 部分分项指标（1）                     图 13：PMI 部分分项指标（2） 
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数据来源：WIND,东北证券金融与产业研究所 

三、出口需求：净进口继续缩小 

7 月份出口钢材 181 万吨，较 6 月份增加 38 万吨，与去年同期相比下降 75%；

1-7 月份累计出口 1114 万吨，同比下降 67.38%。7 月份我国进口钢材 174 万吨，

较 6 月份增加 11 万吨，比去年同期增长 21%，1-7 月份累计进口钢材 987 万吨，同

比增加 1.54%。7 月出口钢坯 0，进口钢坯 57 万吨，较 6 月份增加 19 万吨，1-7

月份累计进口钢坯 322 万吨，同比增长 29 倍。7 月份净进口钢材坯合计 50 万吨，

与 6 月份 58 万吨相比，净进口环比进一步小幅缩小。 
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1-7 月份月平均出口 141 万吨，折合全年约为 1700 万吨，同比下降 4200 万吨。

国际市场的钢价也持续回升，将部分抑制进口增加的趋势。另外全球经济预计将于

四季度缓慢复苏，这将刺激国内钢材的出口。我们预计出口的最坏时期或许正在过

去。未来的出口可能将缓慢上升。 

图 6：钢材当月出口及累计同比增速           图 7：钢材当月进口及累计同比增速 
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数据来源：WIND,东北证券金融与产业研究所 

四、钢材库存：继续走高  

到 6 月下旬，钢材库存达到今年的低点。在钢价持续上涨的背景下，钢材库存

又开始缓慢回升。截止 8 月 14 日，社会钢材库存达到 1008.65 万吨。这个数量远

高于往年同期水平。随着钢价连续大幅上涨，钢材库存的持续回升，钢价已经开始

出现明显的回落。 

分品种看，冷轧、中板、线材延续了往年的下降趋势，并且绝对值与往年相差

不大。而螺纹钢走出了与往年同期不同的走势，往年此时基本上维持下降的趋势，

而今年基本上走平，并且绝对值也比往年高。热轧板非但没有延续往年的下降趋势，

绝对值也处于历史最高值，热轧板未来的下跌压力最大。 

图 18：钢价与社会总库存                       图 19：钢材分品种库存 
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数据来源：MYSTEEL，东北证券金融与产业研究所 

五、钢铁产量：维持高位 

全球粗钢产量经过 2002-2007 年 6 年的高速增长后，08 年首次出现负增长，

降幅 1.28%。其中，中国同比增长 2.29%，其他国家同比下降 3.31%。在中国钢厂

连续复产的背景下，1 月份全球粗钢产量结束了连续 7 个月的环比下滑，环比增长

1.61%；6 月份的产量与前几个月相比，更是出现大幅度增长；6 月份全球粗钢产

量环比增长 10%左右。中国占全球粗钢产量也从 08 年初的 36%提高到今年 6 月份

的近 50%。 

图 20：全球粗钢产量增速                       图 21：全球粗钢月产量 
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数据来源：MYSTEEL，东北证券金融与产业研究所      数据来源：MYSTEEL，东北证券金融与产业研究所 

1-7 月份产粗钢 31731.3 万吨，同比增长 2.93%。从环比数据看，日粗钢产量

呈现逐月增长之势，6 月份日粗钢已经高达 165 万吨，高于去年同期的 156 万吨。

7 月份虽然有所下降，但仍保持 163 万吨的高位。如果按照这个产量计算，全年粗

钢产量将达到 5.9 亿吨。远远大于目前实际需求。钢厂如果不适当控制产量的话，

将明显抑制钢价的上涨。 

1-7 月份钢材累计表观消费量为 37960 万吨，同比增长 13.07%。环比更是逐月

上升，说明下游需求确实开始有所改善。 

图 22：钢材当月产量及累计增速                   图 23：大中小型月日粗钢产量 
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数据来源：MYSTEEL，东北证券金融与产业研究所 

图 24：当月粗钢表观消费量及累计同比增速 
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数据来源：WIND,MYSTEEL,东北证券金融与产业研究所 

六、行业盈利 ：环比进一步改善 

7 月份进口铁矿石 5808 万吨，再创历史新高；1-7 月份合计进口 35538 万吨，

累计增长 31.81%。按照 1-7 月份月均进口铁矿石 5077 万吨计算，折合全年进口铁

矿石 5.95 亿吨，约占中国实际需求的 70%以上。1-7 月份的国内原矿产量 45578.7

万吨，同比减少 0.03%。其中，7 月份产量为 7686.8 万吨。随着铁矿石价格回升，

产量还将进一步回升。 

图 25：国产矿当月产量及累计同比增速             图 26：进口矿当月产量及累计同比增速 
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数据来源：WIND,东北证券金融与产业研究所 

随着钢价企稳回升，铁精粉价格也触底回升。目前，唐山地区铁精粉价格从最

低点 490 元回升到 660 元（66%湿基不含税），上涨了 34.69%。印度 63.5%铁精粉

价格从 63 美元上涨到 108 美元，上涨了 71.43%。 

从巴西到北仑港的海运费在经历持续上涨后，目前已经有明显的回落。目前已
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经从前期高点 48.35 美元下降到 32.44 美元，下降了 15.91 美元。从澳洲到北仑港

的海运费则从 21.15 美元下降到 12.99 美元，下降了 8.16 美元。 

唐山地区的二级冶金焦价格从并没有二次探底，止于 1500 元（前次低点 1400

元），近段时间也是持续反弹，目前价格为 1850 元。 

图 27：唐山地区铁精粉现货矿价格               图 28：印度现货矿价格 
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数据来源：MYSTEEL,东北证券金融与产业研究所 

图 29：巴西澳洲海运费                       图 30：唐山二级冶金焦价格 
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数据来源：MYSTEEL,东北证券金融与产业研究所 

钢价从 4 月中旬开始反弹，截止 8 月 7 日，反弹幅度为 36.36%；其中，扁平

材上涨了 30.24%，长材上涨了 41.06%。具体品种看，螺纹钢从 3367 元上涨到 4645

元，上涨 40.11%，上涨了 1278 元;线材从 3305 元上涨到 4639 元，上涨 42.29%，

上涨了 1334 元；热卷板从 3377 元上涨到 4415 元，上涨 32.05%，上涨了 1038 元;

冷板从 4150 元上涨到 5443 元，上涨 34.38%，上涨了 1293 元;中板从 3264 元上涨

到 4250 元，上涨 27.15%，上涨了 986 元。 

钢材期货的非理性炒作，带动现货价格也跟涨，8 月份的第一周更是出现连续

两日 200-300 元的上涨。在没有得到下游需求的支撑下，上周钢价全面回落，长材

平均环比下降 10%，降幅在 400 元左右。扁平材平均环比下降 4%，降幅在 200 元
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左右。我们觉得此次下降非下游萎缩所带来，而是市场投机炒作所为。当价格回到

正常水平后将企稳。 

图 31：钢价指数                                    图 32：分品种钢价指数 
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数据来源：MYSTEEL,东北证券金融与产业研究所 

我们选取铁矿石和焦炭的成本变化代表钢材的成本变化，以钢价和铁矿石焦炭

的差额作为参考指标，来监测主要钢材品种的盈利走势，参考基期为 09 年 1 月初。

随着钢价连续近 4 个月的上涨，各钢材品种的盈利能力逐步提升。截止到 8 月第 2

周，冷板、线材、螺纹钢、热卷、中厚板的盈利能力已经远远超过年初，而型材仍

然还有一些差距。而据统计，钢铁企业 7 月份单月有望实现利润 200 亿元，盈利改

善相当明显。 

图 33：与年初相比价差（钢价-铁矿石成本-焦炭成本）变化 
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 数据来源：MYSTEEL,WIND,东北证券金融与产业研究所 

七、估值：  

国际有色金属价格的大幅上涨带动国内钢材期货价格也出现非理性的飙涨。受

此影响，现货市场也不甘落后。8 月份开始的头两个交易日，更是出现近 400-500
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元的大涨。再加上包括武钢在内的主要钢厂大幅提高 9 月份产品出厂价格。二级市

场上投资者信心大增，钢铁类公司股价出现急速上涨。钢价短期大幅上涨，并且绝

对值也已经比较高了，这是不能得到下游需求支撑的，于是钢价又原路返回了。二

级市场也同样做出了反应，当然二级市场股价的持续下跌也受到整个大盘的系统性

风险所致。展望后市，我们认为钢价在挤出短期泡沫后将走稳。在下游需求仍在逐

步改善的前提下，钢价的缓慢上涨是有支撑的。短期来看，在钢价、二级市场尚未

走稳的背景下，我们不建议马上介入业绩弹性大的公司。我们认为那些由于重组等

预期或正在重组的公司有可能较为抗跌。这里我们推荐杭钢股份、莱钢股份。 

图 34：2002-2008 年历史 PE 走势 
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数据来源：WIND,东北证券金融与产业研究所 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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