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二零零二零零九九年年十二月十二月

钢铁行业：上行周期，供需面好转

Providing Diamond Quality Service
Adding To Our Clients’ Value

余辰俊



回眸2009：全面恢复前的脉动

Providing Diamond Quality Service
Adding To Our Clients’ Value
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城镇固定资产投资完成额同比增速

钢价上涨周期

最近几次的钢价上行周期：

• 2002-2004年，投资需求拉动及经济回暖。97年金融危机后国家开始实行一系列积极的宏观经济政策，民间
投资从2002年开始启动加速，拉动钢材需求，钢价开始为期两年的上涨。

• 2006-2008年，除了国内外经济高速增长拉动需求外，矿石成本的增加是钢价上行的主要原因之一。

• 2009年-， 上涨周期还远未结束，短期波动在所难免。

本轮钢价上涨周期还远未结束
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中国钢价率先触底反弹

中国钢价率先触顶回落

国际钢价受累于中

国钢价回落

• 中国作为世界上最大的产钢国，对于世界其他地区钢材市场的影响日益显著。从下图中可以看出，钢价
基本上领先于其他地区变动。

全球价格的引导者



中国粗钢实际消费量连攀新高
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近期成本稳中趋升
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行业盈利水平恢复，三季度高点

（百亿元）
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2010：钢铁需求稳中有升

Providing Diamond Quality Service
Adding To Our Clients’ Value



历史上新开工面积与销售面积增速几乎同步，2009年例外

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

19
98

/0
2

19
98

/0
8

19
99

/0
2

19
99

/0
8

20
00

/0
2

20
00

/0
8

20
01

/0
2

20
01

/0
8

20
02

/0
2

20
02

/0
8

20
03

/0
2

20
03

/0
8

20
04

/0
2

20
04

/0
8

20
05

/0
2

20
05

/0
8

20
06

/0
2

20
06

/0
8

20
07

/0
2

20
07

/0
8

20
08

/0
2

20
08

/0
8

20
09

/0
2

20
09

/0
8

%

累计增速差 房屋新开工面积:累计同比
商品房销售面积:累计同比

开发商在逐步打
消疑虑



房地产供销比持续低于1的可能性较小
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资金、土地均大幅反弹
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额外的印证，管桩数据的发掘
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基建需求维持稳定
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中央基建项目还在放量
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造船中国订单占比上升，但绝对量仍然较小
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造船明年或超预期
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机械行业复苏在即
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分行业用钢量需求预测
我们认为明年我国粗钢消费量约为5.9亿吨，同比增长10%左右。
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国际粗钢表观消费量2010年增速达11.8%
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出口将缓慢恢复
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2010：钢铁供给增速放缓

Providing Diamond Quality Service
Adding To Our Clients’ Value



中国粗钢产能及产能利用率
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各类钢材产能预测
2010年各品种钢材产能增量是我们根据2010年将投产高炉所对应轧线所做的
预测。
我们可以发现：2009年产能增速最大的是热轧板，达到33%，这就不难解释
近期热轧社会库存大幅攀升，处于历史高位的现象了。而2010年增速最大仍
然是热轧，达到14%，线棒材、中厚板及冷轧板同比增速均在5%以下。以上
数据说明，2010年热轧板供给面依然相对宽松，而长材类、中厚板及冷轧产
品供需面相对较好。

2%14%1%3%5%增幅

1001,4162209503,4002010增量

9%33%6%15%11%增幅

4392,5509254,0556,4592009增量

11%7%19%7%9%增幅

5104812,3921,7964,8272008增量

5,38810,18116,16430,42862,7922009

4,9497,63115,23926,37256,3332008

4,4397,15012,84724,57651,5062007

冷轧板热轧板中厚板线棒材粗钢模拟产能

2%14%1%3%5%增幅
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9%33%6%15%11%增幅
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5104812,3921,7964,8272008增量

5,38810,18116,16430,42862,7922009

4,9497,63115,23926,37256,3332008

4,4397,15012,84724,57651,5062007

冷轧板热轧板中厚板线棒材粗钢模拟产能



高库存或是常态
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主观感受：摄于十月中旬



2010：矿石价格上涨
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矿石供需双方
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矿石供需面大致匡算

748662331-15-供给过剩量

1,4531,3921,3001,2071,1151,023904可供出口量合计

373365358351344338331其他供应商

300268236204172140124比和必拓

330309288267246225209力拓

450450418385353320240淡水河谷

主要供给商

1,3781,3061,2381,1741,1141,038904进口需求合计

338311285261240220153其他国家

45454443424039韩国

144141138135133130112日本

851810772735700648600中国

主要消费国

2,2032,1392,0772,0161,9581,9011,744矿石表观需求量

1,1721,1381,1051,0731,0411,011927高炉产量

1,5631,5171,4731,4301,3881,3481,237全球粗钢产量

2015E2014E2013E2012E2011E2010E2009矿石贸易(百万吨）
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主要供给商

1,3781,3061,2381,1741,1141,038904进口需求合计

338311285261240220153其他国家

45454443424039韩国

144141138135133130112日本
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主要消费国

2,2032,1392,0772,0161,9581,9011,744矿石表观需求量

1,1721,1381,1051,0731,0411,011927高炉产量

1,5631,5171,4731,4301,3881,3481,237全球粗钢产量

2015E2014E2013E2012E2011E2010E2009矿石贸易(百万吨）



历次矿价变动情况
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2010年谈判价格增幅估算

90%73%预计对现货价的折扣

119%89%80760367958108年11-09年4月均价

80%69%1,0389001301115207年11-08年1月均价

70%60%59251184774906年11-07年1月均价

巴矿折扣澳矿折扣谈判时假设巴洲
协议矿到岸价

谈判时假设澳洲
协议矿到岸价

印度现货矿
（元 /吨）

国产现货矿
（元/吨）

90%73%预计对现货价的折扣

119%89%80760367958108年11-09年4月均价

80%69%1,0389001301115207年11-08年1月均价

70%60%59251184774906年11-07年1月均价

巴矿折扣澳矿折扣谈判时假设巴洲
协议矿到岸价

谈判时假设澳洲
协议矿到岸价

印度现货矿
（元 /吨）

国产现货矿
（元/吨）

8.9%2010年涨幅下限

16.3%2010年涨幅上限

61.92009巴西协议矿

70.52009澳洲协议矿

67.4预计2010年巴矿协议价格

82.0预计2010年澳矿协议价格

30.32010年图巴朗-北仑港海运费均价

12.32010年澳西-北仑港海运费均价

113.3印度现货矿价（美元/吨）

774.0印度现货矿价（元/吨）

81%现货价折扣

8.9%2010年涨幅下限

16.3%2010年涨幅上限

61.92009巴西协议矿

70.52009澳洲协议矿

67.4预计2010年巴矿协议价格

82.0预计2010年澳矿协议价格

30.32010年图巴朗-北仑港海运费均价

12.32010年澳西-北仑港海运费均价

113.3印度现货矿价（美元/吨）

774.0印度现货矿价（元/吨）

81%现货价折扣

确定折扣幅度

确定涨幅上下限



钢铁股估值及推荐
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绝对PB及相对PB均在均值附近
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重点覆盖公司估值表

2.4 17.4 22.3 79.7 国内平均

增持2.0 10.9 11.3 15.9 1.141.10.7812.38新兴铸管000778

谨慎增持2.7 13.9 18.5 96.0 0.690.520.19.6太钢不锈000825

谨慎增持2.3 17.9 21.8 38.1 0.340.280.166.09南钢股份600282

谨慎增持3.6 37.2 57.7 288.5 0.310.20.0411.54西宁特钢600117

中性2.2 16.5 17.3 33.0 0.440.420.227.26唐钢股份000709

中性2.5 11.7 18.8 37.6 0.450.280.145.27济南钢铁600022

谨慎增持3.9 23.7 29.1 155.4 0.590.480.0913.99八一钢铁600581

谨慎增持1.5 14.3 17.2 71.3 0.350.290.074.99马钢股份600808

谨慎增持2.1 19.6 24.8 74.5 0.760.60.214.9鞍钢股份000898

增持2.4 12.0 14.3 43.7 0.690.580.198.31武钢股份600005

增持1.6 13.2 14.9 23.2 0.630.560.368.34宝钢股份600019

11E10E09E11E10E09E2009/11/29

投资评级PBPEEPS股价公司名称证券代码
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• 结合2010年行业变化形势以及各公司估值情况，
我们认为在个股方面，以下三类组合跑赢大盘和
行业平均的可能性较高：

• 特有产品优势，盈利稳定，估值安全组合：宝钢
股份、武钢股份、新兴铸管等；

• 业绩改善组合：三钢闽光、八一钢铁、莱钢股份
等长材类公司、南钢股份、济南钢铁等中厚板类
公司；

• 资源类组合：酒钢宏兴、凌钢股份、南钢股份、
太钢不锈等。



其中个股方面重点推荐宝钢股份（600019）
、武钢股份（600005）、新兴铸管（
000778）、三钢闽光（600581）、酒钢宏
兴（600307）、凌钢股份（600231）、南
钢股份（600282）等。




