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节后将迎来成本推动型钢价上涨 

 
钢铁行业                             评级: 买入（上调）                            跟踪报告 

 

 

投资要点  

 近 1 个多月钢价下跌，成本上涨。此消彼长，当前毛利水平已跌破上一轮

钢价周期的底部，在成本的推动下，钢价有上涨的要求。上一轮钢价上涨

周期是 2009年 10月 16日~2010 年 1月 7日。1月 7日现货价格开始下跌，

春节前基本保持水平至今。在钢价下跌的过程中，铁矿石和焦煤成本却纷

纷创下国际经济危机以来的新高。当前，产量最大的螺纹钢产品的毛利空

间已跌破上一轮钢价周期的底部。钢价处于新一轮周期的底部。 

图1. 螺纹钢典型产品相对基点（2009 年 10 月 16 日）的模拟吨钢毛利变化 

 

资料来源：东海证券研究所 

 螺纹钢和型材价格反弹要求最强烈。分品种来看，当前成本压力最大的是

螺纹钢和型材（图 2）。冷轧产品（图 3）由于前期价格涨幅大于成本增加，

成本推动的动力可能相对小于螺纹钢。中板（图 4）和热轧产品（图 5）

居于两者之间。 

图2. 型材典型产品相对基点（2009 年 10 月 16 日）的模拟吨钢毛利变化 

图3. 冷轧典型产品相对基点（2009 年 10 月 16 日）的模拟吨钢毛利变化 

2010 年 2 月 22 日    星期一 

螺纹钢毛利水平已跌破上一轮

钢价周期的底部，在成本的推

动下，钢价有上涨的要求。 

注：图 1~5 的成本，模拟的是

采用现货矿的小厂，而非大中

型的上市公司。产品价格采用

的是全国现货均价。 
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行业重点跟踪股票及评级 

股票名称 代码 评级 

宝钢股份 600019 买入 

三钢闽光 002110 买入 

   

 
行业指数 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 15 10 

3 个月 30 25 

6 个月 10 0 

 
行业相对上证综指走势图 
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相关报告： 

1. 《向传统的钢铁行业发展模式“告

别”》              2010 年 1 月 6 日

2. 《“钢价上扬+价值洼地”构成支持

上行的双重动力》 2009 年 11 月 10 日

3. 《看好四季度的理由：钢价反转与

板块中期投资》   2009 年 10 月 14 日
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资料来源：东海证券研究所 

图4. 中板典型产品相对基点（2009 年 10 月 16 日）的模拟吨钢毛利变化  

图5. 热轧板典型产品相对基点（2009 年 10 月 16 日）的模拟吨钢毛利变化 

 

资料来源：东海证券研究所 

 近期钢价下跌过程中，铁矿石和焦煤创下了国际经济危机以来的新高（图

6）。由于普遍预期今年的铁矿石协议价会有 30%或以上的涨幅，所以近期

铁矿石的价格仍有较强的信心支撑。 

图6. 相对基点（2009 年 4 月 21 日-年内低点）铁矿石现货和焦煤的价格走势 

 

资料来源：Mysteel、东海证券研究所 

 

钢价下跌过程中，主要原材

料持续上涨，都已创下国际

经济危机以来的新高。 
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 钢铁板块跌幅领先大盘，钢价上涨配合板块反弹。1 月以来，钢铁板块持

续下跌，跌幅领先大盘。钢价上涨为修复悲观估值，提供了适时的信心支

撑。另一方面，钢铁上市公司的粗钢产量仅占全行业的 40%，上市企业的

成本控制能力优于行业整体水平。当成本上升时，上市公司的盈利会得到

提升。 

 未来一个月期待终端需求启动，接力“成本”的推动作用。由于目前库存

已经达到历史高位，中间需求的容量可能不及以往。需要终端需求及时启

动，才能接力“成本”的推动作用。否则钢价的上涨空间将会在 200 元/

吨左右的水平受到限制。 

 个股上，看好产品价格显著上涨，而成本控制能力极强的宝钢股份（图 7）。

以及产品由由螺纹钢、线材、中板组成，并且业绩弹性较大的三钢闽光（图

8）。 

图7. 宝钢冷热轧产品相对基点（2009 年 10 月 21 日）的价格和毛利变化 

 

资料来源：Mysteel、东海证券研究所 

图8. 三钢闽光吨钢毛利与 2010 年 EPS（估计值）的关系 

 

资料来源：东海证券研究所 

 

三钢闽光的 EPS 对钢价毛利

的响应度较高，吨钢毛利 300

元时就能达到 1.4 元的 EPS。
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附注： 

分析师简介： 

吴培文：钢铁行业研究员。工学硕士，毕业于清华大学材料科学与工程系。5年相关行业工作经验，拥有多项钢铁

产品专利及技术秘密，曾在宝钢股份参与并实现了我国高等级取向硅钢产品的突破。 

 

一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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