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要点： 

一、钢材价格：9 月份钢材价格继续低位震荡，形成阶段性底部之后，四季度有望走升。 

1、9 月份钢材价格上涨动力不足 

1）产量数据：供给压力增大，尤其在下游需求放缓或推迟的情况下。2）进出口数据：出

口态势正逐渐好转，主要源于境内外价差扩大，中国钢材具备一定的价格优势；境外需求有所

好转，但长期仍存在不确定性，因此中国钢材出口状况不确定性也较大。但我们可以初步判断，

出口最坏时期已经过去。3）库存数据：这部分数据传递出的信息最不乐观，钢厂、经销商、

社会库存均明显上升，去库存压力增大。4）下游需求数据：下游行业仍在回暖之中，但从钢

铁行业 PMI 分类指数看，下游需求有放缓或者推迟的迹象。  

2、后期钢材价格跌势趋缓，下跌空间缩小 

从各钢材品种毛利看，基本上又回到了亏损边缘。在成本线附近，钢厂可能会有减产，供

给端压力减小。同时，国内即将进入钢材需求旺季，料钢材价格跌势趋缓，下跌空间缩小。 

二、投资建议：四季度仍可再次介入钢铁股： 

1、四季度钢材价格有望回升，钢铁股将再现趋势性投资机会 

预计 9月份钢材价格会在去库存压力下继续低位徘徊，但进入四季度后，去库存化将接近

尾声，钢材价格走升阻力逐渐消失。未来，随着下游需求释放、钢铁行业可能采取的减产措施

等等，钢材价格有望探底回升。 

2、四季度将公布钢铁上市公司三季报，三季度扭亏为盈成为大概率事件 

三季度，尽管 8月份钢材市场价格下跌、9月份仍有可能低位徘徊，但厂家的出厂价格其

实是不断上调的，因此我们预计三季度扭亏为盈成为大概率事件。 

3、钢铁股估值正向合理区间靠近 

经过近一个月的调整，钢铁股前期较高的估值风险正在逐步释放，以 PB 计，目前全部 A

股/钢铁板块之值在 1.7 附近，正向合理区间靠近。 
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一、钢材价格十七连阳结束，8月第二周至今均收绿 

从8月份第二周开始，国内钢材价格结束前期十七周上涨的势头，转而下跌。至9月11日，钢材综

合价格指数（中钢协）累计跌幅10.6%，其中长材下跌16.6%，板材下跌7.72%。 

 

图表1  8月以来钢材价格持续下跌                          图表2  长材价格跌幅超过板材 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND，联讯证券投资研究中心                     数据来源：WIND，联讯证券投资研究中心 

 

二、供给端压力增大：粗钢产量再创新高 

统计局发布钢铁产量数据：2009年8月，粗钢5233万吨，增长22.0%，单月产量已经是第三次创历

史新高，相当于年产量6.2亿吨；日产量168.8万吨，不仅高于上月163.5.7万吨，更是近20年来的高量。

我们在此前的晨报中就已指出，钢铁产量如此大规模放大，同7月份钢材价格迅猛上涨、从而钢厂生产

积极性和经销商订货积极性也随之提高有关。 

 

图表3  粗钢8月产量续创新高 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：国家统计局，联讯证券投资研究中心 

 

三、需求端：需求并未缺失，但去库存化将使得钢材价格上行动力不足 

（一）库存数据：经销商和社会库存明显上升，建筑钢材增幅大于板材，板材库存创历史新高 

在本轮钢材价格下跌期间，库存上升明显，不论是经销商库存还是社会库存都已经逼近了我们统

计区间的历史高点。按照我们的统计口径，社会库存同期增加14%，其中长材库存上升超过30%；经销
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商库存增加17%，其中长材库存增加23.2%。经销商库存方面，虽然板材库存增幅不及长材，但已经创

出了历史新高。钢铁行业再度面临很大的去库存的压力。 

 

但从钢铁行业PMI分类指数看，虽然产成品库存指数上升，但同期原材料库存指数也在增加，某种

程度上反映出钢企对后市预期还是比较好的。 

 

图表4  经销商库存：建筑钢材快速增加，板材创新高                     图表5  钢材社会库存增加 
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图表6  钢企产成品库存增加 
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数据来源：WIND，联讯证券投资研究中心 

 

（二）主要用钢行业数据：仍在回暖之中，但观望情绪渐起 

根据最新发布的数据，主要用钢大户，比如汽车、房地产等仍呈继续回暖的态势：8月份，汽车116.7

万辆，同比增长90.0%。房地产方面，1-8月全国完成房地产开发投资21147亿元，同比增长14.7%； 8

月当月，房地产开发投资增长34.56%；房地产新开工面积累计同比-5.90%，当月同比上升24.3%。这两

个行业是钢材主要用钢大户，尤其是房地产，而在钢材价格下行期间，这两个行业其实仍是在稳步回

暖的。 

 

从钢铁行业PMI分类指数看，8月份新订单指数下滑，显示出虽然下游行业仍处于回暖之中，但出

于对信贷、经济复苏等不确定性预期，市场观望、谨慎心态较为浓厚，未来需求有推迟或者放缓的迹
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象。这种情况不利于钢铁行业景气恢复，以及钢材价格的上涨。 

图表7  汽车月产量增速继续上扬                            图表8  房地产各项数据继续向好 

  

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND，联讯证券投资研究中心                       数据来源：WIND，联讯证券投资研究中心 

图表9  新订单指数下降，未来需求有推迟或放缓迹象 

 

图表9  房地产各项数据继续向 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND，联讯证券投资研究中心 

 

（三）进出口数据：保持净出口，钢材价格内跌外涨，价格优势有利于扩大出口 

中国海关发布钢铁行业最新进出口数据：2009年8月份中国出口钢材208万吨，比7月增加27万吨；

进口钢材159万吨，比7月减少15万吨。中国8月钢材净出口49万吨，1至8月累计出口钢材1324万吨，同

比下降68.4%；累计进口钢材1147万吨，同比增加3.7%。8月份中国钢材继续呈现净出口态势，这与同

期境外需求好转有关，也跟国外钢材价格上涨而中国钢材价格下跌、中国钢材具备一定的价格优势有

关。 

图表10  钢材继续净出口                             图表11  内跌外涨，国内钢材具备一定价格优势 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND，联讯证券投资研究中心                      数据来源：WIND，联讯证券投资研究中心 
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图表12  美国粗钢产能利用率继续提高                   图表13  美国工业部门产能利用率探底回升 
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数据来源：WIND，联讯证券投资研究中心                      数据来源：WIND，联讯证券投资研究中心 

 

四、结论 

结论一：我们认为9月份钢材价格上涨动力不足 

1、产量数据：供给压力增大，尤其在下游需求放缓或推迟的情况下。 

2、进出口数据：出口态势正逐渐好转，主要源于境内外价差扩大，中国钢材具备一定的价格优势；

境外需求有所好转，但长期仍存在不确定性，因此中国钢材出口状况不确定性也较大。但我们可以初

步判断，出口最坏时期已经过去。 

3、库存数据：这部分数据传递出的信息最不乐观，钢厂、经销商、社会库存均明显上升，去库存

压力增大。 

4、下游需求数据：下游行业仍在回暖之中，但从钢铁行业PMI分类指数看，下游需求有放缓或者

推迟的迹象。 

  

结论二：后期钢材价格跌势趋缓，下跌空间缩小 

从各钢材品种毛利看，基本上又回到了亏损边缘。在成本线附近，钢厂可能会有减产，供给端压

力减小。同时，国内即将进入钢材需求旺季，料钢材价格跌势趋缓，下跌空间缩小。 

 

综上，9月份钢材价格继续低位震荡，形成阶段性底部之后，四季度有望走升。 

 

图表14  螺纹钢毛利走势（成本同步）                      图表15  螺纹钢毛利走势（成本滞后一个月） 
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图表16  热轧毛利走势（成本同步）                      图表17  热轧毛利走势（成本滞后一个月） 
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数据来源：巨灵，联讯证券投资研究中心                         数据来源：巨灵，联讯证券投资研究中心 

 

五、投资建议——四季度仍可再次介入钢铁股 

总体上，我们认为四季度仍可再次介入钢铁股，理由如下： 

1、四季度钢材价格有望回升，钢铁股将再现趋势性投资机会 

经上述分析：面临成本线的支撑以及即将到来的需求旺季，初步认为钢材价格下跌可以告一段落。

但现在钢铁行业面临一个较大的问题就是再度去库存化，这将压制着钢材价格的上涨。从现在库存数

据看，建筑钢材经销商库存已经下降，板材库存增幅也大幅度收窄，预计9月份将是钢铁行业去库存时

期。进入四季度，去库存化将接近尾声，钢材价格走升阻力逐渐消失。未来，随着下游需求释放、钢

铁行业可能采取的减产措施等等，钢材价格有望探底回升。而这个时期，我们初步判断是在四季度。

钢铁股的投资愈加呈现趋势性，即钢材价格上涨，钢铁股也随之走强，因此期间钢材价格的回升，钢

铁股将再现趋势性投资机会。 

 

2、四季度将公布钢铁上市公司三季报，三季度扭亏为盈成为大概率事件 

之前我们曾经做出判断，即二季度是钢铁行业业绩拐点期，三季度全行业有望扭亏为盈。从目前

情况看，三季度，尽管8月份钢材市场价格下跌、9月份仍有可能低位徘徊，但厂家的出厂价格其实是

不断上调的，因此我们预计三季度扭亏为盈成为大概率事件。 

 

3、钢铁股估值正向合理区间靠近 

经过近一个月的调整，钢铁股前期较高的估值风险正在逐步释放，以PB计，目前全部A股/钢铁板

块之值在1.7附近，正向合理区间靠近。 

 

图表18  钢铁股估值正向合理区间靠近 
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数据来源：WIND，联讯证券投资研究中心 

 

       图表 19  钢铁股股票池 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票名称 09EPS 评级 3-6个月目标价

三钢闽光 0.45 买入 23-25

莱钢股份 0.29 买入 18

八一钢铁 0.42 买入 16.5

宝钢股份 0.31 买入 11-13

鞍钢股份 0.33 买入 20

济南钢铁 0.27 买入 8.5

唐钢股份 0.37 买入 13

华菱钢铁 0.27 买入 12

马钢股份 0.16 买入 8.5

酒钢宏兴 0.39 买入 20

武钢股份 0.62 买入 14

新兴铸管 0.7 买入 18

数据来源：WIND，联讯证券投资研究中心 

 

六、风险提示 

1、大盘下跌带来的系统性风险增大； 

2、行业基本面恶化； 

3、信贷紧缩导致流动性紧张； 

4、国际及国内经济继续恶化。 
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信息披露 

 
分析师承诺 

 

 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收到任何形式的补偿。 
 

与公司有关的信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 
买入：我们预计未来 6 个月内，个股相对基准指数涨幅在 15%以上；  
增持：我们预计未来 6 个月内，个股相对基准指数涨幅介于 5%与 15%之间；  
持有：我们预计未来 6 个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来 6 个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%以上。 
行业投资评级标准  
增持：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于基准指数 5%以上；  
中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采
用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的
决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。
投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评
级来推断结论。
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