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投资要点： 

 节后一周，国际钢材价格指数运行平稳。分产品看，扁平材价格

指数的走势略强于长材。同期国内钢材价格也是波澜不惊。总的

来看，板材的价格走势好于线材和型材。 

 节后一周主要城市钢材库存继续增长，其中螺纹钢增长 40.68 万

吨、线材增长 29.66 万吨、热卷增长 49.98 万吨、中板增长 3.64

万吨、冷轧增长 10.20 万吨。 

 螺纹钢、线材、热卷的库存量均处于近几年的历史高位。高库存

量在短期内将压制上述产品价格的上行。中板库存量变化相对较

小。冷轧产品的情况相对最好，其市场前景也最好。 

 受新年度长协价格看涨预期增强以及巴西拟提高矿石出口关税

等因素的影响，进口铁矿石现货价格再度走高，同时国内铁矿精

粉的价格也同步震荡向上。此外春节后，主要城市的焦煤价格和

焦炭价格走势平稳，表现坚挺。原材料价格的上涨对钢价的支撑

作用明显。 

 据我们预测，2010 年，地产、基建、机械、汽车和家电等几大

重点下游对钢材的需求仍将稳定增长。需求的增长将在一定程度

上缓解产能扩张带来的压力。 

 受成本上涨、需求增加、产能过剩、库存过高和国家宏观政策变

化等五大因素的影响，短期国内钢价正处在涨跌两难的“纠结”

境地。 

 我们对今年的钢市持乐观的态度，即认为今年的钢价将在成本上

升的推动下迎来一波上涨，而投资机会将主要存在于有原材料优

势或冷轧比高，盈利能力强和有重组预期的三类公司之中。上市

公司鞍钢股份值得重点关注。 

 风险：铁矿石价格涨幅过大的风险；国家宏观政策调整幅度过大

的风险。 

走势图  
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一、钢材价格动态 

1.1 国际钢材价格延续小幅攀升态势 

春节后一周国际钢材价格指数运行平稳。但是从 2010 年前两个月的情况来看，钢价

指数基本呈现小幅攀升的运行态势。北美、欧洲和亚洲三大市场的表现相似。分产品

看，扁平材的价格指数走势略强于长材价格指数。 
 
 

图 1.1 国际钢铁价格指数(CRU)分地区 
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资料来源：Wind、东北证券金融与产业研究所整理 

 

图 1.2 国际钢铁价格指数(CRU)分产品                              
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资料来源：Wind、东北证券金融与产业研究所整理 

 
 
 
1.2 国内钢材价格维持稳定 

1.2.1 线材 

节后一周，国内钢材市场线材的价格走势平稳。分市场看，北京市场表现略好，上海

市场次之，沈阳市场略差。 
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图 1.3 主要城市线材价格：螺纹钢:HRB335 12mm          单位：元  
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资料来源：Wind、东北证券金融与产业研究所整理 

 
图 1.4 主要城市线材价格线材:6.5 高线                       单位：元  
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资料来源：Wind、东北证券金融与产业研究所整理 

 
图 1.5 线材期货价格震荡盘整                               单位：元 
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资料来源：Wind、东北证券金融与产业研究所整理 
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1.2.2 板材 
 
节后一周，国内钢材市场板材的价格走势也相对平稳。但总的来看板材的价格走势强

于线材。分产品看，冷轧薄板和彩涂板的走势相对较强，热轧和中板的走势略差。 

 
图 1.6 代表性板材产品的价格走势（上海市场）                单位：元  
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资料来源：Wind、东北证券金融与产业研究所整理 

 
 
1.2.3 型材 
 
节后型材价格走势稳定，但是弱于板材。 
 

图 1.7 型材价格稳定                                     单位：元 
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资料来源：Wind、东北证券金融与产业研究所整理 

 
 
二、高库存量短期压制钢价上涨 

节后一周主要城市钢材库存继续增长，其中螺纹钢增长 40.68 万吨、线材增长 29.66
万吨、热卷增长 49.98 万吨、中板增长 3.64 万吨、冷轧增长 10.20 万吨。从总体情况

来看，螺纹钢、线材、热卷的库存量均处于近几年的历史高位。受高库存量的压制，
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短期内上述产品的钢价难于加速上行。中板和冷轧产品的库存变化相对较小。尤其是

冷轧产品的情况相对最好，市场前景仍然看好。 
 

图 2.1 主要城市钢材库存量                               单位：万吨  
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资料来源：Wind、东北证券金融与产业研究所整理 

 
 
三、原材料价格涨势不止 

3.1 铁矿石价格持续上涨 

春节后，进口铁矿石港口价格持续上涨。受新年度长协价格看涨预期增强以及巴西拟

提高矿石出口关税等因素的带动，铁矿石现货价格再度走高，日照港 62.5%澳大利亚

PB 块矿价格高达 1130 元/吨，为 2009 年以来最高水平。同样受铁矿石涨价预期的影

响，国内铁矿精粉的价格也震荡向上，而国内进口矿石港口库存总量也在持续上升，

尤其是印度矿库存量飙升明显。 
 
 

图 3.1 日照港进口铁矿石港口价格持续上涨                  单位：元  
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资料来源：Wind、东北证券金融与产业研究所整理 
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图 3.2  进口矿石港口库存总量持续上升                 单位：万吨  
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资料来源：Wind、东北证券金融与产业研究所整理 

 

图 3.3 国内矿价格震荡向上                               单位：元       
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资料来源：Wind、东北证券金融与产业研究所整理 

 

图 3.4 印度矿库存量上升明显                           单位：万吨 
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资料来源：Wind、东北证券金融与产业研究所整理 
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3.2 焦煤和煤炭价格依然坚挺 

春节后，主要城市的焦煤价格和焦炭价格走势平稳，表现坚挺。临汾九级焦煤和太原

十级焦煤的价格均无变化。主要城市的 2 级冶金焦价格虽然呈现涨跌不一的格局，但

整体仍呈高位盘整态势。 
 

图 3.5 主要城市焦煤价格坚挺                             单位：元  
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资料来源：Wind、东北证券金融与产业研究所整理 

 
图 3.6 主要城市 2 级冶金焦价格稳定                      单位：元  
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资料来源：Wind、东北证券金融与产业研究所整理 

 
 
四、下游需求仍偏乐观 

4.1 房地产业 

2009 年，全国房屋施工面积累计同比增长 12.80%，房屋新开工面积累计同比增长

12.50%。但值得注意的是上述两项指标均是在 2009 年下半年才开始触底反弹。尤其

是房屋新开工面积累计同比增速在 2009 年 5 月份跌到-16.20%。2010 年虽然国家出台

了一系列房地产调控政策。但是国家调控的目的主要在于控制房价的过快上涨，并不

是打压房地产的供给和需求。相反如果供给减少，房价则更难平抑。因此我们认为房

地产行业在 2010 年对钢材的需求仍将稳步增长。 
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图 4.1 房地产施工面积和新开工面积仍将维持增长              单位：% 

-40

-20

0

20

40

60

80

19
99
年
2月

19
99
年
12
月

20
00
年
10
月

20
01
年
8月

20
02
年
6月

20
03
年
4月

20
04
年
2月

20
04
年
12
月

20
05
年
10
月

20
06
年
8月

20
07
年
6月

20
08
年
4月

20
09
年
2月

20
09
年
12
月

房屋施工面积累计同比 房屋新开工面积累计同比
   

资料来源：Wind、东北证券金融与产业研究所整理 

 
 
4.2 汽车业 

根据中国汽车工业协会统计数据，2010 年 1 月，汽车销售 166.42 万辆，环比增长

16.83%，同比增长 124%，刷新历史最高记录，远超市场预期。2009 年，汽车行业销

售收入占消费总额 25%左右。我们判断：扩大内需仍是中国政府的首要任务，而汽车

无疑是消费增长的龙头。虽然今年国内汽车总产量与 2009 年相比很难再有大幅度增

长，但是保持 15%左右的增长仍然可期。 
 

图 4.2 一月份汽车销量又创新高                         单位：辆：  
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资料来源：Wind、东北证券金融与产业研究所整理 

 
 
4.3 家电业 

2009 年，国内主要家电产品彩电、冰箱和洗衣机的总产量均实现了同比正增长。主要

家电产品中只有空调产品同比减少 4.12%。但是 2010 年 1 月份，空调产量达到 707.1
万台，同比增速高达 84.41%，增长态势强劲。2010 年，在家电下乡和以旧换新政策

的推动下，国内家电市场的需求仍然值得看好。 
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图 4.3 近几年我国主要家电产品的产量变化               单位：万台        
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资料来源：Wind、东北证券金融与产业研究所整理 

 
 
4.4 机械制造业 
2009 年上半年，中国的机械制造业受金融危机影响严重。此后行业便处在缓慢的复苏

过程之中。2010 年，随着全球经济的进一步回暖，机械行业延续稳定增长的可能性很

大，其对钢材的需求也将持续增长。 
 

图 4.4 机械制造业各子行业营收增速缓慢增长            单位：万元  
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资料来源：Wind、东北证券金融与产业研究所整理 

 
 
五、形势研判和投资策略 
2010 年，钢铁行业的主要下游均将延续增长态势，因此需求基本无忧。由于 2009 年

钢铁行业基本没有新建项目，估计 2010 年粗钢的总产能将在 7.1 亿吨左右。而根据需

求预测的 2010 年粗钢总产量将比 2009 年的 5.68 亿吨有 10%左右的增长，达到 6.2 亿

吨左右。由此估测整个行业的产能利用将达到 88%左右。因此 2010 年，钢铁行业的

供需将处于基本平衡状态。 
短期影响钢价的主要因素主要有铁矿石涨价预期、国家财政政策收紧预期和高库存这

三大因素。铁矿石和焦炭等原材料价格在可接受的范围内上涨将是钢价的有力支撑。
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而短期内高企的钢材库存将制约钢价的加速上涨。此外国家相关政策也将给行业带来

波动。目前，钢价正处在上述几大元素交互影响之中。 
我们对今年钢铁行业的情况持乐观态度，即认为今年的钢价将在成本上升的推动下迎

来一波上涨，行业存在结构性的投资机会，而投资机会将主要存在于有原材料优势或

冷轧比高，盈利能力强和有重组预期的三类公司之中。上市公司鞍钢股份值得重点关

注。 
 
六、风险 
铁矿石价格涨幅过大的风险；国家宏观政策调整幅度过大的风险。 
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