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钢铁  2010 年钢材市场的走势总体趋好 

Steels 
 —2010 年钢铁行业投资策略报告

2009 年 12 月 11 日  评级： 强于大市  
行业相对沪深 300 表现 

-40%

-20%

0%

20%
40%

60%

80%

100%

120%

D
-0

8

J-
09

F-
09

M
-0

9

A
-0

9

M
-0

9

J-
09

J-
09

A
-0

9

S-
09

O
-0

9

N
-0

9

D
-0

9

钢铁 沪深300

 
 
表现 1m 3m 12m 
钢铁行业 11.3% 13.0% 63.5% 
沪深 300 2.3% 10.5% 70.6% 

 
代码 名称 6m% YTD 评级 

600019 宝钢股份 42.1% 66.9% 增持 

600005 武钢股份 15.3% 36.0% 增持 

000898 鞍钢股份 34.5% 98.3% 增持 

000708 大冶特钢 66.4% 116.8% 增持 

600581 八一钢铁 40.9% 115.5% 增持 

002110 三钢闽光 34.7% 133.7% 增持 

 
 
相关报告 
《钢铁行业 2009 年第三季度投资策略》 
《钢铁行业 2009 年下半年投资报告》 
《钢铁行业 2009 年第二季度投资策略》

《钢铁行业 2009 年投资策略报告》

 
 
 

 

陆勤 

+86 10 65018178 
luqin@csco.com.cn  
分析师申明 

本人，陆勤 ，在此申明，本报告

所表述的所有观点准确反映了本

人对上述行业、公司或其证券的看

法。此外，本人薪酬的任何部分不

曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体推荐意见或观点直接或间

接相关。 
 

 预计明年全球钢材需求增长 9.2%。随着国际经济逐步回暖，明年

钢材的需求将增加。除中国外，其他地区的社会库存仍然保持在

较低水平。预计今年全球钢材需求下降 8.6%至 11.04 亿吨,明年全

球钢材需求增长 9.2%至 12.06 亿吨。 

 2009 年国内月粗钢产量不断创出新高。钢材累计净出口同比大幅

下降，增加国内供应量。 2009 年同 2008 年比较，粗钢产量约增

加 7140 万吨左右，增幅达 14.2%。进口、出口因素的影响增加资

源量 4700 万吨左右，两项合计资源增加量 11840 万吨左右，比上

年增长 26.1%，加剧 09 年国内市场供大于求的矛盾。 

 淘汰落后产能正在进行时。针对钢铁行业存在的产能过剩和结构

过剩问题，国家正在进一步推出更具有可操作措施和具体目标的

政策指导意见出台。 

 下游需求增长仍会保持稳步回升态势。2009 年全年国内市场粗钢

实际消费量是 5.3 亿吨左右，较去年增加 6700 万吨。2010 年随着

国内外经济的企稳回升，钢铁下游需求增长仍会保持稳步回升态

势。 

 面临铁矿石成本上升压力。2010 年中方铁矿石谈判将处于劣势地

位。力拓已公开宣布要涨价 30%-35%，中钢协坚持涨幅不大。我

们预计 2010 年进口铁矿石协议价格将上涨，涨幅达到 10%-20%。

 2010 年我国钢铁需求的增量将大于供给的增量。预计 2010 年我国

粗钢产量将在 6.2 亿吨，较 2009 年增长 8.4%，同比增加 4800 万

吨。而粗钢实际需求量应该在 5.94 亿吨，较 2009 年增长 12%左右。

需求增量为 6400 万吨。需求的增量大于供给的增量，将对消化库

存和支持市场价格起到明显的作用。 

 投资建议。对于 2010 年钢铁市场整体走势，我们保持相对谨慎乐

观。预计 2010 年全年钢材市场的走势总体会好于 2009 年。上半

年中国钢材市场总体将以消化库存、震荡运行为主。随着国际、

国内的经济形势进一步好转，出口形势趋好，明年 5 月份前后有

望出现一轮上涨行情。上调钢铁行业的投资评级为“强于大市”。

2010 年钢铁行业钢铁股的投资机会主要有三个方面。一是具有较

低成本优势的钢铁上市公司。二是长材比例高的上市公司。三是

钢铁龙头企业。 

 风险提示。全球经济复苏未达预期。  
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09 年全球钢材产能利用率不断提高 

国际钢价经历了下跌-反弹-下跌盘整的走势 

全球钢价自去年下半年以来经历了连续 11 个月的下跌。CRU 国际钢

价综合指数从去年 8 月初的 292.8 点下跌到今年 5 月初的最低点 126.5

点，跌幅高达 56.79%。 

5 月初至 9 月上旬开始了一轮反弹行情。CRU 国际钢铁价格综合指

数反弹到了 159.8 点，反弹幅度达到 26.3%。其中，CRU 长材反弹高度

达到了 33.5%。CRU 扁平材反弹高度为 15.4%。 

9 月份以后，中国钢材市场回落冲击了全球钢价。CRU 国际钢铁价

格指数回落了 9%，其中，长材、扁平材指数分别回落了 8.9%和 9.4%。 

 

 
Figure 1 CRU 国际钢价指数走势 
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资料来源：MYSTEEL  世纪证券研究所 

 

 

全球钢材产能利用率不断提高 

2009 年二季度以来，部分国家经济开始触底回升，钢材需求开始缓

慢恢复。贸易商和终端用户的钢材库存调整基本结束，钢厂的出货逐渐

增加，产能利用率不断提高。 

根据国际钢铁协会(worldsteel)的统计数据表明，截止到 10 月份，

全球 66 个主要产钢国家和地区粗钢总产量为 9.82 亿吨，同比下降

13.5%。欧盟、北美和日本等经济发达地区受到金融危机的冲击最大，

其产量下降也最明显，1-10 月份欧盟 27 国的粗钢产量为 1.115 亿吨，

同比下降 36.7%，北美自由贸易区的产量为 6463 万吨，同比下降 42.1%。

中南美洲和独联体的产量下降也比较明显，其中中南美的产量为 3116

万吨，同比下降 27.1%，独联体的产量下降 22.2%至 7985 万吨。亚太地
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区的产量为 6.45 亿吨，与去年同期基本持平。 

1-10 月份，全球主要产钢国中，只有中国和印度的产量增加，中国

增长 10.5%，印度增长 1.9%。全球钢厂的整体开工率为 76%，较 9 月份

下降约 1个百分点，较 2008 年 12 月份（金融危机以来最低点）高 17.8

个百分点。预计今年全球粗钢产量在 12 亿吨左右，同比下降 10%左右。 

 

 

Figure 2 全球产量统计（万吨） 

国家或地区 2007 累计 2008 累计 
2009年 1-10月累

计 

欧盟(27 国) 17607 17619 11147 

其它欧洲国家 2529 2721 2359 

独联体(6) 10318 10259 7985 

北美 10901 11266 6541 

南美 4095 4176 3038 

非洲 1534 1496 1217 

中东 1297 1355 1390 

亚洲 62182 63936 64070 

66 国合计： 110462 113554 98214 
 

资料来源：MYSTEEL  世纪证券研究所 

 

 

预计 2010 年全球钢材需求增长 10% 

 

受到各国政策的刺激计划，全球各个经济体正在呈现适度复苏，全

球贸易和金融状况得以改善。 

根据 IMF，预计全球经济在 2009 年下滑约 1%之后，2010 年将增长

约 3%。发达经济体，继 2009 年经济回调 3.4%后，预计 2010 年年增长

约为 1.3%。其中，预计美国经济在 2009 年收缩 2.7%之后，2010 年将扩

张 1.5%。新兴经济体，将从 2009 年 GDP 增长预计的 1.7%达到 2010 年

近 5%。 

随着国际经济逐步回暖，明年钢材的需求也将增加。除中国外，其

他地区的社会库存仍然保持在较低水平。根据国际钢协最新预测，今年

全球钢材需求下降 8.6%至 11.04 亿吨。国际钢协预计明年全球钢材需求

增长 9.2%至 12.06 亿吨。 
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Figure 3  IMF 对今明两年部分国家经济预测(%) 

  2007 年（实

际） 

2008 年（实

际） 

2009 年（预

测） 

2010 年（预

测） 

世界经济 5.2 3 -1.1 3.1 

发达国家 2.7 0.6 -3.4 1.3 

美国 2.1 0.4 -2.7 1.5 

欧元区 2.7 0.7 -4.2 0.3 

日本 2.3 -0.7 -5.4 1.7 

新兴市场和发

展中国家 
8.3 6 1.7 5.1 

世界贸易 7.3 3 -11.9 2.5 

进口：发达经济

体 
4.7 0.5 -13.7 1.2 

      新兴市场

和发展中国家 
13.8 9.4 -9.5 4.6 

出口：发达经济

体 
6.3 1.9 -13.6 2 

      新兴市场

和发展中国家 
9.8 4.6 -7.2 3.6 

 
资料来源：IMF 世纪证券研究所 

 

 

09 年国内钢材市场价格四阶段走势回顾 

 

09 年国内钢铁市场价格走势可谓一波四折。先后经历了小幅反弹-

探底-大幅反弹-回落后底部震荡反弹四个阶段。第一阶段是 2月中旬前

的钢铁价格反弹行情。这轮反弹是自 2008 年 11 月触底达到钢铁价格综

合指数为 101.49 点后开始反弹，反弹幅度较去年最低点达到 10％左右。 

第二阶段是春节后的探底行情。春节后，钢材行情持续下行，幅

度不断加大。4 月上旬，钢铁综合价格指数已经回落到 95.01 点，低于

08 年 11 月的 101.49 点。与最高点相比，跌幅达到了 13%。 

第三个阶段是 4 月中旬到 8 月上旬的二次反弹行情。这轮反弹的

最高点是在 8月上旬形成的 116.32 点。反弹幅度为 22.4%。 

第四个阶段是 8 月中旬至今的调整及底部震荡向上的阶段。10 月

中旬，最低下探幅度达到 13.9%，钢铁价格综合指数为 100.06 点。随后

走出了一波底部震荡向上的行情。截至到 12 月上旬，钢铁价格综合指

数为 104.34 点。 
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Figure 4 国内钢材综合价格走势 
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资料来源：中国钢铁业协会  世纪证券研究所 

 

 

与去年年底相比，中厚板、热轧薄板和无缝管的跌幅较大，分别

6.56%、5.24%和 9.49%。普线、螺纹钢、热轧卷板、冷轧薄板和镀锌板

分别有 1.48%、0.97%、2.17%、12.92%和 8.61%的涨幅。 

 

 

 

Figure 5  11 月 30 日-12 月 4 日国内市场八个品种价格（含税价） 

规   格 上周 本周 
品   种 

（毫米） 价格 指数 价格 指数 
本周比上周升跌 

本周比去年底升

跌 

普线 Φ6.5 3636 105.61  3640 105.72  0.11  1.48  

螺纹钢 Φ12-25 3759  106.82  3755  106.71  -0.11  0.97  

中厚板 6 4171 114.09  4156 113.68  -0.41  -6.56  

热轧薄板 1 4071 98.74  4041 98.01  -0.73  -5.24  

热轧卷板 2.75 3917 102.06  3887 101.28  -0.78  2.17  

冷轧薄板 0.5 5279 108.24  5298 108.63  0.39  12.92  

镀锌板 0.5 5271 101.99  5334 103.21  1.22  8.61  

无缝管 159×6 4643 100.39  4622 99.94  -0.45  -9.49  

资料来源：中国钢铁业协会  世纪证券研究所 
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Figure 6 2007-2009 年八大品种运行趋势 
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资料来源：中国钢铁业协会 世纪证券研究所 

 

 

 

产量创新高及净出口下降增加供应压力 

 

09 年钢铁产量不断创出新高 

2009 年国内月粗钢产量不断创出新高。2009 年 1-10 月我国累计

生产粗钢、生铁和钢材分别为 4.7 亿吨、4.56 亿吨和 5.64 亿吨，同

比增长 10.5%、14%和 15.6%。其中，粗钢产量占全球产量的 51.8%。 

 

 

Figure 7 2003－2009 年各月钢材产量及增长率 
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资料来源：国家统计局  世纪证券研究所 
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Figure 8 2003－2009 年各月粗钢产量及增长率 
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资料来源：国家统计局  世纪证券研究所 

 

 

 

2 月份以后，随着钢价的反弹，我国粗钢产能利用率迅速提高。 2 月

份我国粗钢产能利用率仅为 73.5%， 8 月最高达到 95.14%，9 月份以

后产能利用率有所回落，9 月、10 月产能利用率分别为 92.2%和 94.09%。 

 

 

 

Figure 9   6 月以后日均粗钢产量创出新高 
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Figure 10 年度累计产量及增长率 
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资料来源：mysteel  世纪证券研究所 

 

 

钢材累计净出口同比大幅下降 增加国内供应量 

受到国际金融危机的冲击，09 年钢材净出口量大幅下降。其中，4-6

月连续三个月出现净进口的局面。7 月份以后，终于重新实现了钢材的

净出口。净出口量逐步提高。 

我国钢铁产品出口 1-9 月同比下降 68.26%，进口同比上升 36.92%。

根据中钢协预测，预计 2009 年全年，与 2008 年粗钢净出口 4763.16 万

吨相比，将有 4700 万吨左右的粗钢由投放国际市场转为进入国内市场，

对国内市场带来巨大的压力。 

 

 

Figure 11 当月钢材净出口量 万吨 
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资料来源：国家统计局 世纪证券研究所 
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Figure 12  钢材净出口量环比指标 
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Figure 13 12 月 9 日国际主要钢材市场价格汇总（美元/吨） 

  热轧板卷 冷轧板卷 热镀锌 中厚板 螺纹钢 网用线材 小型材 

美国钢厂(中西部) 551 662 794 684 513 628 739 

美国进口(CIF)) 513 634 766 562 502 557 612 

德国市场 610 680 730 650 560 560 630 

欧盟钢厂 581 685 723 648 514 529 618 

欧盟进口(CFR) 507 708 782 641 499 499  

韩国市场 635 739 800 774 683  696 

韩国出厂 591 683 770 713 636  748 

韩国市场(中国资源) 565   565 574  609 

日本市场 735 857 1503 1047 624  891 

日本出口(FOB) 560 690 720 520 500  580 

印度市场 634 676 758 652 557 530 553 

土耳其出口(FOB) 485 540   465 465 545 

东南亚进口(CFR) 510 610 670 510 510 510 560 

独联体出口(FOB 黑海) 510 610  455 440 465 480 

中东进口(迪拜 CFR) 585 685 715 585 490 530 555 

中国市场 557 784 732 547 515 528 532 

资料来源：我的钢铁网 世纪证券研究所 

 

 

2009 年同 2008 年比较，粗钢产量约增加 7140 万吨左右，增幅达

14.2%。进口、出口因素的影响增加资源量 4700 万吨左右，两项合计资

源增加量 11840 万吨左右，比上年增长 26.1%，加剧 09 年国内市场供大

于求的矛盾。 
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社会库存处于高位 

中国钢铁业的产能过剩伴随着难以去库存化。08 年下半年连续４

个月钢产量负增长，消化了大量的社会库存和钢厂库存。同时，钢材价

格回升。 

重新获得产品利润的钢铁企业开始复产，3月份库存处于高位。伴

随着钢价再次重返下降通道，库存又有所消耗。 

二季度固定资产投资迅猛增长。钢价回升，库存一直处于高位。

即使 9月份钢材价格再次调整，因为存在边际利润，钢厂并未明显减产，

库存一直处于高位。 

 

 

Figure 14  各品种库存变化情况 
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资料来源：我的钢铁网 世纪证券研究所 

 

 

 

淘汰落后产能正在进行时 

 

我国钢铁行业经历了 2003 年～2007 年经济发展持续扩张期。截至

2008 年底，全国已形成粗钢产能 6.6 亿吨。当年的表观消费量为 4.5

亿吨。 

这些过剩的产能左右了钢材市场价格的运行。今年的钢材市场行情

运行就经历了价格下跌-产能利用率下降-价格反弹-产能利用率上升主

要的运行规律。 

国家相关部门已把钢铁业列为抑制产能过剩的重点行业，明确要

求，在减少或不增加产能的前提下，通过淘汰落后、联合重组和城市钢

厂搬迁，加快结构调整和技术进步；不再核准和支持单纯新建、扩建产
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能的钢铁项目。 

针对钢铁行业存在的产能过剩和结构过剩问题，国家正在进一步推

出更具有可操作措施和具体目标的政策指导意见出台。工信部已经开始

对《现有钢铁企业生产经营准入条件及管理办法》公开征集意见。预计

2010 年《促进钢铁企业兼并重组指导意见》也将出台。 

《现有钢铁企业生产经营准入条件及管理办法》对现有钢铁企业的

生产经营从六个方面提出了准入条件，包括产品质量、环境保护、能源

消耗和资源综合利用、工艺与装备、生产规模，以及安全、卫生和社会

责任。 

《办法》提出，2008 年度普钢企业粗钢产量 100 万吨及以上，特钢

企业 50 万吨及以上的钢铁企业准入。高炉有效容积 400 立方米以下，

转炉公称容量 30 吨以下，电炉公称容量 30 吨以下（不含特殊钢电炉）

将被淘汰。 

规定环保指标为，企业吨钢污水排放量不超过 2.0 立方米，吨钢烟

粉尘排放量不超过 1.0 千克，吨钢二氧化硫排放量不超过 1.8 千克。还

规定企业主要生产工序能源消耗指标须符合《焦炭单位产品能源消耗限

额》（GB21342-2008）和《粗钢生产主要工序单位产品能源消耗限额》

（GB21256-2007）的规定。 

仅按照生产规模统计，将有四分之一的钢铁企业将被淘汰。但是由

于钢铁是支撑地方经济发展的重要力量，淘汰不符合政策的钢铁产能还

需要地方政府痛下决心。 

 

 

下游需求增长仍会保持稳步回升态势 

 

1-10 月份，城镇固定资产投资 150710 亿元，同比增长 33.1%，比

上年同期加快 5.9 个百分点，比 1-9 月回落 0.2 个百分点。其中，国有

及国有控股投资 65418 亿元，增长 39.0%；房地产开发投资 28440 亿元，

增长 18.9%。 

2009 年 5 月以后，固定投资增长水平均达到 33%。处于 5年来的高

位。主要是为了提振经济，今年国家采取了包括 4万亿投资计划等经济

刺激措施，促使铁路、公路和基础设施等领域的投资增长快速上升。 
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Figure 15  固定资产投资变化 
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资料来源：国家统计局  世纪证券研究所 

 

 

由于基础建设的固定投资的惯性，我们预计 2010 年固定资产投资

仍能保持较高增速。但是，随着经济形势的稳定好转，以及抑制部分行

业产能过剩和重复建设，预计固定投资增长水平将回落到 30%以下。 

 

房地产投资仍将较快增长 

1-10 月，全国完成房地产开发投资 28440 亿元，同比增长 18.9%，

增幅比 1-9 月提高 1.2 个百分点，比去年同期回落 5.7 个百分点。其中，

商品住宅完成投资 19954 亿元，同比增长 14.1%，比 1-9 月提高 0.7 个

百分点，比去年同期回落 13.3 个百分点，占房地产开发投资的比重为

70.2%。 

1-10 月，全国房地产开发企业房屋施工面积 28.83 亿平方米，同比

增长 16.4%，增幅比 1-9 月提高 1.0 个百分点；房屋新开工面积 8.14

亿平方米，同比增长 3.3%，增速自年初以来首次实现由负转正；房屋竣

工面积 3.77 亿平方米，同比增长 22.8%，增幅比 1-9 月下降 1.9 个百分

点。其中，住宅竣工面积 3.12 亿平方米，增长 25.1%，比 1-9 月下降

1.6 个百分点。 

1-10 月，全国房地产开发企业完成土地购置面积 24072 万平方米，

同比下降 18.7%；完成土地开发面积 18445 万平方米，同比下降 4.6%。 

1-10 月，全国商品房销售面积 66369 万平方米，同比增长 48.4%。

其中，商品住宅销售面积增长 50.1%；办公楼销售面积增长 28.2%；商

业营业用房销售面积增长 32.9%。1-10 月，商品房销售额 31529 亿元，

同比增长 79.2%。其中，商品住宅销售额增长 84.3%，办公楼和商业营

业用房销售额分别增长 43.0%和 53.7%。 
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Figure 16  房地产投资、施工面积、新开工面积、销售面积等累计增速 
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资料来源：国家统计局  世纪证券研究所 

 

 

2009 年房地产行业受益于经济刺激计划。宽松的信贷环境带动房地

产投资增长快速回升。 

近日，国务院出台的有关“个人住房转让营业税征免时限由 2年恢

复到 5年，其他住房消费政策继续实施”的规定，预示着国家对房地产

投资的快速增长开始采取一些控制措施。同时可以看到，目前房地产的

销售增速远超过施工面积和新开工面积的增速。综上所述，预计 2010

年房地产投资增长将保持 2009 年的增长水平。 

 

机械行业整体保持小幅回升态势 

钢铁的下游行业装备制造业保持同比增长。1-10 月，装备制造业增

加值同比增长 12%。10 月份，装备制造业增加值同比增长 18.6%，比 9

月份加快 1.8 个百分点。通用设备制造行业增加值同比增长 15.5%，比

9 月份加快 1.8 个百分点；专用设备制造行业增加值同比增长 11.8%，

比上月加快 0.3 个百分点。 

2009 年机械行业中包括工程机械和农业机械受到经济刺激政策带

动得到快速增长。一些产能过剩行业如机床行业受到子行业产能过剩的

影响，产量持续负增长。预计 2010 年工程机械和农业机械仍将保持回

升。随着经济进一步回暖，机械行业整体保持小幅回升态势。 
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Figure 17  机械行业主要产品累计产量增长 
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资料来源：WIND  世纪证券研究所 

 

 

汽车产销继续快速增长 

11 月份我国汽车产销再创历史新高，乘用车产销也达到历史最高水

平。据中国汽车工业协会统计，11 月份我国汽车产销分别完成 139.14

万辆和 133.77 万辆，环比增长 10.61%和 9.08%，同比更是大增 104.20%

和 96.43%。截至 11 月，我国汽车产销已连续九个月达到百万辆水平，

前 11 个月汽车产销均超过 1220 万辆，中国已成为世界第一大汽车生产

国和新车消费市场。 

与此同时，汽车出口情况有所好转，出口数量创年内最好水平。据

中汽协统计的整车企业出口情况看，11 月份车企出口汽车 3.82 万辆，

比上月增长 32.40%，比上年同期增长 12%，11 月汽车出口为年内最高水

平。1-11 月累计出口汽车 28.68 万辆，比上年同期下降 50.77%，降幅

比上月继续收窄。 

  

Figure 18  汽车累计产量增长 

0
200
400
600
800

1000
1200
1400

2
0
0
6
年

1
1
月

2
0
0
7
年

0
1
月

2
0
0
7
年

0
3
月

2
0
0
7
年

0
5
月

2
0
0
7
年

0
7
月

2
0
0
7
年

0
9
月

2
0
0
7
年

1
1
月

2
0
0
8
年

0
1
月

2
0
0
8
年

0
3
月

2
0
0
8
年

0
5
月

2
0
0
8
年

0
7
月

2
0
0
8
年

0
9
月

2
0
0
8
年

1
1
月

2
0
0
9
年

0
1
月

2
0
0
9
年

0
3
月

2
0
0
9
年

0
5
月

2
0
0
9
年

0
7
月

2
0
0
9
年

0
9
月

2
0
0
9
年

1
1
月

-30%
-20%
-10%
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%

汽车产量(万辆) 同比增长率(%)
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09 年汽车产销量的快速增长主要受益于国内汽车购置税下调、汽车

下乡等措施的刺激。最新出台的政策表明，2010 年的购买汽车的优惠政

策不变。预计 2010 年汽车的国内需求依然能保持旺盛态势。 

 

家用电器累计工业销售产值将同比增长 

2009 年 1-10 月家用电器累计工业销售产值同比下降 0.38%；累计

产销率 96.23%，比 1-9 月提高了 0.03 个百分点；累计出口交货值同比

下降了 16.47%，降幅比 1-9 月收窄 1.7 个百分点。 

10 月份，洗衣机生产 543.8 万台，同比增长 31.4%，连续第三个月

出现上升；冷柜生产 94.19 万台，比 9月份有所下降，同比增长 57.6%；

空调 10 月份生产 639 万台，连续 7个月出现下降，同比增长 36.2%；电

冰箱生产 383.62 万台，环比明显下降，连续四个月出现下降，同比增

长 21.9%。 

 

Figure 19  家用电器累计产量增长 
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资料来源：WIND  世纪证券研究所 

 

2009 年家电行业虽然受到“家电下乡”等政策的刺激作用，扩大了

内需。无奈恶劣的出口形势还是拖累了家电行业整体的增长水平。预计

2010 年随着出口形势有所好转，国内刺激政策的延续，家用电器累计工

业销售产值将同比增长。 

 

造船行业的增速将明显回落 

1-10 月，全国规模以上船舶工业企业完成工业总产值 4438 亿元，

同比增长 31.5%，增幅下降 29.7 个百分点；完成出口交货值 2057 亿元，

同比增长 19.2%，增幅下降 43.9 个百分点。 

1-10 月，我国造船完工量 3208 万载重吨，同比增长 54%；新承接
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船舶订单 1911 万载重吨，同比下降 63%，其中 10 月新接订单 219 万载

重吨。截止 10 月底，全国手持船舶订单 18959 万载重吨，比年初手持

订单下降 8%，比上月底下降 2%。 

考虑到新承接订单的减少将对 2010 年以后的国内船舶生产形成压

力。预计 2010 年造船行业的增速将明显回落。 

 

综上所述，2009 年全年国内市场粗钢实际消费量是 5.3 亿吨左右，

较去年增加 6700 万吨。2010 年随着国内外经济的企稳回升，钢铁下游

需求增长仍会保持稳步回升态势。预计 2010 年粗钢需求增量在 6400

万吨，同比增长 12%。 

 

 

2010 年我国钢铁需求的增量将大于供给的增量 

 

根据现有的产量预计，2009 年我国粗钢产量约 5.72 亿吨，较 2008

年增加 7140 万吨，增幅达 14.2%。而全年国内市场粗钢实际消费量是

5.3 亿吨左右，较去年只增加 6700 万吨，考虑到补充库存影响，粗钢实

际需求量约 5.45 亿吨，全年粗钢供应明显过剩。 

2010 年我国经济将继续保持平稳较快增长，固定资产投资将继续维

持较快增长态势，钢铁下游需求增长仍会保持稳步回升态势，国内市场

粗钢消费量定会继续保持增长。 

预计 2010 年我国粗钢产量将在 6.2 亿吨，较 2009 年增长 8.4%，同

比增加 4800 万吨。而粗钢实际需求量应该在 5.94 亿吨，较 2009 年增

长 12%左右。需求增量为 6400 万吨。需求的增量大于供给的增量，将

对消化库存和支持市场价格起到明显的作用。 

预计 2010 年中国钢铁产品出口形势有望出现好转。粗钢净出口量

将会回升至 2000 万吨左右，粗钢净出口量有望仅占总产量 3%左右。 

 

 

面临铁矿石成本上升压力 

 

09 年铁矿石现货价格的走势与钢铁市场价格走势趋势完全一致。目

前，国内铁矿石价格保持坚挺，稳中略有上调，而进口矿价格涨势则有

所减弱。进口矿石价格已经明显高于国内矿价格，钢厂采购意愿减弱。 
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Figure 20  12 月 9 日铁矿石价格指数 

 本周 上周 周环比 上月度 与上月比 去年同期 
与去年同期

比 

综合指数 

综合 107.5 108.4 -0.8% 101.6 5.8% 99.9 7.6% 

进口矿 106.3 107.6 -1.2% 102.2 4.0% 85.5 24.3% 

国产矿 107.9 108.8 -0.8% 102.7 5.1% 105.3 2.5% 

进口矿指数 

青岛港 105.8 107.1 -1.2% 102.0 3.7% 86.1 22.9% 

天津港 106.7 108.0 -1.2% 102.0 4.6% 85.1 25.4% 

京唐港 106.7 108.0 -1.2% 102.1 4.5% 85.1 25.4% 

曹妃甸港 106.7 108.0 -1.2% 102.4 4.2% 85.1 25.4% 

日照港 105.8 107.1 -1.2% 102.0 3.7% 86.1 22.9% 

岚山港 105.8 107.1 -1.2% 102.0 3.7% 86.1 22.9% 

连云港 105.5 106.6 -1.0% 101.6 3.8% 85.5 23.4% 

国产矿指数 

北票 123.2 123.2 0.0% 119.6 3.0% 125.0 -1.4% 

唐山 109.2 110.5 -1.2% 103.9 5.1% 104.7 4.3% 

金岭 102.3 102.3 0.0% 90.9 12.5% 94.3 8.5% 

代县 118.7 118.7 0.0% 114.5 3.7% 112.6 5.4% 

镇江 102.3 97.7 4.7% 90.7 12.8% 93.0 10.0% 

备注：2005 年 1 月为 100 点 

资料来源：MYSTEEL 世纪证券研究所 

 

 

Figure 21  铁矿石价格指数 

 

资料来源：MYSTEEL 世纪证券研究所 

 

 



2009 年 12 月 Century Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 世纪研究 价值成就
 

-18-

 

2009 年铁矿石协议价格的谈判，对于中国来说，成为了一场没有

结果的拉锯战。铁矿石谈判在5月份由日本新日铁与力拓之间率先达成。

在 2008 年的基础上，粉矿、块矿分别降价 32.95%和 44.47%。6 月，全

球最大的铁矿石生产商淡水河谷宣布，与日本新日铁和韩国浦项制铁达

成协议，2009 财年粉矿、块矿的合同价格在 2008 财年基础上下调

28.2%-44.47%。考虑到海运费因素，淡水河谷和力拓的降幅相当。 

中钢协一直对外强调澳矿降幅要达 40%以上，巴西矿要达 45%以上。

最终，中钢协正式发出“不予跟进”的声明。8 月中钢协宣布，中国钢

铁企业与 FMG 达成 2009 年进口铁矿石价格协议，价格降幅

35.02%-50.42%。然而最终因为在 9 月底前未达成相关融资协议， FMG

与中方达成的铁矿石长协价格失效。2009 年，中国的一些钢铁企业基本

上以“首发价”的价格或现货价从矿山那里进口矿石。 

2010 年铁矿石年度价格谈判还未正式启动。但是，矿山方面开始强

调铁矿石供求紧张局面。据海关统计，中国 10 月进口铁矿石 4547 万吨，

比 9月份减少进口 1908 万吨，降幅达到 30%，创 8个月以来新低，国产

铁矿石(原矿)产量 8388 万吨，也比 9 月下降 2%。近四周，铁矿石库存

连续下降。供应偏紧，对下一年度的铁矿石谈判不利。 

国际矿业巨头力拓 5日在其官方网站挂出的一则公告称，力拓与必

和必拓就成立一家生产合资企业的相关事宜，于当日晚间签署约束性协

议。必和必拓和力拓的合作将会改变国际铁矿石市场格局，有可能取代

目前世界排名第一的淡水河谷公司。 

2010 年中方铁矿石谈判将处于劣势地位。力拓已公开宣布要涨价 

30%-35%，中钢协坚持涨幅不大。我们预计 2010 年进口铁矿石协议价格

将上涨，涨幅达到 10%-20%。 

 

海运市场运行比较平稳 

09 年的海运市场比较平稳，出现了 2次阶段性的上涨。主要原因是

中国的港口压港影响到了海峡型船的整体供应以及三大矿山每年在谈

判的前夕去租用海峡型船，所以 5、6 月份海运费出现一轮上涨。预计

2010 年海运费价格将保持平稳。 
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Figure 22 巴西图巴朗-北仑/宝山和西澳-北仑/宝山的海运费（$/T） 
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资料来源：MYSTEEL 世纪证券研究所 

 

 

投资建议 

我们认为，钢铁行业产能过剩的问题需要在较长时间内通过淘汰落

后产能、兼并重组等措施予以最终解决。但是，对于 2010 年钢铁市场

整体走势，我们保持相对谨慎乐观。 

预计 2010 年钢铁产品的总需求的增量大于供给的增量，将对消化

库存和支持市场价格起到明显的作用。2010 年全年钢材市场的走势总体

会好于 2009 年。上半年中国钢材市场总体将以消化库存、震荡运行为

主。随着国际、国内的经济形势进一步好转，出口形势趋好，明年 5月

份前后有望出现一轮上涨行情。我们认为，作为典型的周期性行业，在

行业步出低谷时期，钢铁行业上市公司的市场表现有望好于大盘。上调

钢铁行业的投资评级为“强于大市”。 

 

投资建议：三类公司值得关注 

2010 年钢铁行业钢铁股的投资机会主要有三个方面。 

一是具有较低成本优势的钢铁上市公司。主要是上市公司直接拥

有或母公司拥有铁矿石，并且拥有自己的炼焦炉的一些公司。包括如鞍

钢股份、酒钢宏兴、凌钢股份、金岭矿业等。 

二是长材比例高的上市公司。如八一钢铁、三钢闽光、韶钢松山、

柳钢股份等。 

三是钢铁龙头企业。宝钢、鞍钢、武钢作为钢铁行业的龙头企业，

具备产品先进优势、规模经济优势和行业整合能力。随着国内钢铁扩建



2009 年 12 月 Century Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 世纪研究 价值成就
 

-20-

高峰期结束，钢铁行业并购重组将会加快速度，龙头企业通过兼并将进

一步提高规模优势。同时也增加了被并购企业的投资机会。如广钢股份、

凌钢股份、安阳钢铁、三钢闽光、韶钢松山、柳钢集团、杭钢股份等。 

 

Figure 23 钢铁行业重点公司股票池 

市价（元） EPS PE 
名称 评级 

2009-12-10 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E

宝钢股份 增持 9.17 0.37 0.3 0.51 24.78  30.57 17.98 

武钢股份 增持 8.56 0.66 0.19 0.85 12.97  45.05 10.07 

鞍钢股份 增持 15.9 0.41 0.16 0.52 38.78  99.38 30.58 

八一钢铁 增持 14.37 0.14 0.05 0.68 102.64  287.40 21.13 

三钢闽光 增持 16.94 0.07 0.2 0.85 242.00  84.70 19.93 

酒钢宏兴 增持 16.07 0.05 0.16 0.67 321.40  100.44 23.99 

大冶特钢 增持 11.95 0.45 0.58 0.7 26.56  20.60 17.07 

资料来源：世纪证券研究所 

 

 

风险提示 

 

全球经济复苏未达预期。 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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