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事件：20010 年 11 月份我国钢材出口 285 万吨，环比增加 14 万吨；11 月份我国钢材进口 129 万吨，环比减少

19 万吨；合计粗钢净出口 137 万吨，较上月净出口 97 万吨继续改善。11 月我国粗钢、生铁和钢材产量分别为

4726 万吨、4481 万吨和 6295 万吨，分别同比增长 37%、36%和 46%。（具体数据参考表 1、2）： 

 

 

我们的观点： 

1、11 月国内钢材进出口局面持续第 7个月改善，出口同比降幅亦收窄至 3.7%；前 11 月共计粗钢出口、进口分

别为 2251、2159 万吨，净出口 97 万吨，预计今年全年少量净出口，明年净出口 2000 万吨左右。 

2、11 月粗钢日均产量为 157.5 万吨，较 10 月环比下降 5.6%，降幅略超市场预期，年化产量仅 5.7 亿吨。1~11

月生铁、粗钢和钢材产量分别为 4.99 亿吨、5.2 亿吨和 6.3 亿吨，分别同比增长 15%、12%和 17%。保守

估计全年粗钢产量约为 5.7 亿吨左右，较 08 年增长约 13%。 

3、从外部环境看，国际钢价自 10 月初以来出现了两个多月的调整，调整幅度在 5%~15%之间，近期有走稳反

弹迹象，况且从中长期看，OECD 领先指标显示国际钢价在调整结束后仍有上行空间。（见图 7） 

4、从出口国别看，主要还是对亚洲出口的复苏，对欧美出口仍维持低位。对亚洲出口出口比例从 07~08 年的 60%

上升至 10 月份的 72%，随着欧美需求的改善未来对其出口量有望反弹。 

5、未来 6 个月我们仍相对看好钢铁表现：从需求看，随着地产新开工和出口增加，呈环比改善趋势。从钢价趋

势看，虽然短期有震荡调整可能，但成本上涨预期和强劲的需求将推动钢价易涨难跌。从政策层面看，将要

出台的《钢铁行业准入条件和兼并重组指导意见》对行业预期影响正面。 

6、基于以上分析，对于具备独特产品竞争优势、原材料采购成本优势、区域市场优势的钢铁公司，短期市场调

整将提供更好买入机会，重点推荐：宝钢股份、八一钢铁、首钢股份、大冶特钢。 
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表 1：月度钢铁进出口数据 

 钢材出口 钢材进口 钢坯出口 钢坯进口 净出口 

 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009

1 月 413  191 142 87 8  0  2  13  293 97  

2 月 311  156 128 109 0  0  2  31  192 19  

3 月 415  167 150 127 1  0  1  46  281 -4  

4 月 478  141 150 162 1  0  2  67  347 -89 

5 月 556  135 134 165 1  0  2  70  446 -102 

6 月 522  143 126 163 2  1  2  38  420 -58 

7 月 721  181 144 174 23  0  1  57  634 -50 

8 月 768  208 133 159 56  0  1  35  728 17  

9 月 667  247 127 191 21  0  2  28  591 31  

10 月 462  271 115 148 11  0  2  33  377 97  

11 月 295  285 103 129 3  2  1  30  206 137 

12 月 317   93  2   8   231  

资料来源：东方证券研究所 

表 2：中国粗钢产量、出口与表观消费 

            YOY         

万吨 产量 出口 进口 净出口 表观消费 产量 出口 进口 净出口 表观消费

2002 17984  570  2909  -2339 20323 21.4%    37.2% 

2003 21934  843  4305  -3462 25396 22.0% 47.9% 48.0%  25.0% 

2004 26930  2029  3309  -1280 28210 22.8% 140.7% -23.1%  11.1% 

2005 34806  2761  2717  44  34762 29.2% 36.1% -17.9%  23.2% 

2006 42146  5209  1897  3312  38834 21.1% 88.7% -30.2%  11.7% 

2007 49490  6913  1710  5203  44287 17.4% 32.7% -9.9% 57.1% 14.0% 

2008 50049  6054  1569  4485  45564 1.1% -12.4% -8.2% -13.8% 3.1% 

1-11月09年 51818  2256  2159  97  51721 12.1% -62.9% 38.7% -97.9% 24.0% 

2009-03 4510  177  181  -4  4514  -0.3% -59.9% 12.9% -101.3% 6.3% 

2009-04 4341  149  239  -89  4431  -3.9% -70.6% 48.3% -125.7% 6.2% 

2009-05 4646  143  245  -102  4748  0.6% -75.8% 70.0% -122.8% 13.8% 

2009-06 4942  153  211  -58  5001  6.0% -72.5% 55.5% -113.9% 17.8% 

2009-07 5068  192  241  -50  5117  12.6% -75.6% 57.1% -107.8% 32.3% 

2009-08 5233  220  204  17  5216  22.0% -74.7% 43.4% -97.7% 46.4% 

2009-09 5071  262  230  31  5040  28.1% -64.0% 68.7% -94.7% 49.6% 

2009-10 5175  287  190  97  5077  42.4% -42.6% 53.3% -74.2% 55.9% 

2009-11 4726  304  167  137  4589  34.3% -3.7% 51.3% -33.2% 38.5% 

资料来源：东方证券研究所 
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图 1：中国月度钢铁进出口趋势 
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资料来源：东方证券研究所 

 

 

图 2：国内粗钢产量增速与表观消费增速对比    当月 
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资料来源：东方证券研究所 
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图 3：国内矿石产量增速和进口矿石增速 
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资料来源：东方证券研究所 

表 3：中国与国际市场钢材价差（2009 年 12 月 10 日） 

 热轧板卷 冷轧板卷 热镀锌 中厚板 螺纹钢 网用线材 废钢 小型材

美国 551  662  794 684 513  628  270 739  

德国 610  680  730 650 560  560   630  

韩国 635  739  800 774 683    696  

日本 735  857  1503 1047 624   270 891  

独 联 体 出 口 价 510  610   455 440      

中国 557  784  729  547  513  528  399  532  

有效价差                 

中国-美国 -44  20  -131 -186 77  -21  129  -127 

中国-德国 -103 2  -67  -152 30  47   -18  

中国-韩国 -128 -57  -137 -276 -93    -84  

中国-日本 -228 -175 -840 -549 -34   129  -279 

中 国- 独 联 体 -3  72    43  150        

资料来源：东方证券研究所 
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图 4：中国、独联体与欧美热轧板卷价格趋势             美元/吨 
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资料来源：东方证券研究所 

图 5：中国、独联体与欧美冷轧板卷价格趋势             美元/吨 
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资料来源：东方证券研究所 
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图 6：中国、独联体与欧美螺纹钢价格趋势             美元/吨 

300
400
500
600
700
800
900

1000
1100
1200
1300
1400
1500

Ja
n-

08

M
ar

-0
8

M
ay

-0
8

Ju
l-0

8

Se
p-

08

N
ov

-0
8

Ja
n-

09

M
ar

-0
9

M
ay

-0
9

Ju
l-0

9

Se
p-

09

N
ov

-0
9

美国 德国 中国 独联体出口(FOB黑海)

 

资料来源：东方证券研究所 

 

图 7：OECD 领先指标和全球钢价 
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资料来源：东方证券研究所 
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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