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研究结论 

 供需：预计 2010 年上半年内需延续强劲，外需逐月改善可期。在国外粗

钢产能利用率逐步提高和国内外钢材价差进一步扩大的情况下，我们预计

10 年钢材直接和间接出口将明显改善，全年净出口 2000 万吨左右。从供

给看：目前综合产能利用率在 90%左右，长材尤其是螺纹钢产能新建较

多，10 年上半年将逐步释放。而具备产品竞争力的高端板材和特钢新增

产能较少。 

 钢价：春节后钢价连续 7 周上涨，普碳钢涨幅在 20%左右，主要是受同

期铁矿石现货价格上涨的推动。随着国内钢材需求进入旺季，预计钢价将

在下游强劲需求的拉动下延续上涨。 

 2010 年一季报前瞻：钢企 1、2月盈利环比 4 季度平均水平有所下降，主

要原因在于冬季产量和销售价格均有下降。在 3、4月钢厂连续上调出厂

价格后，预计二季度盈利将有所回升。从上市公司看，预计大冶特钢、新

兴铸管和八一钢铁一季报将超市场预期。 

 2010 年展望：我们预计 2010 年钢铁行业盈利将低位水平继续改善，但盈

利分化明显。分产品看，随着制造业和出口复苏，板材盈利趋势将好于长

材，其中冷轧产品进入历史景气周期，。分公司看，产品结构和成本优势

是决定盈利水平差异的关键，对于没有产品优势、区域优势和成本优势公

司而言，预计 2010 年盈利仍维持在低位。 

 

投资策略： 

 虽然短期行业仍面临多重负面压力，但对于盈利优异的公司，股价大幅调

整将带来买入机会。目前时点我的推荐的公司属性主要基于产品结构优

势、成本优势和区域优势，重点推荐：大冶特钢、宝钢股份、八一钢铁。 
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评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对表现（%） -2.4 -11.6 28.2 
相对表现（%） -4.7 -8.7 -6.0 
资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

 09EPS 10EPS(E) 11EPS(E) 股价 评级

宝钢股份 0.33 0.76  0.82  7.80 买入

大冶特钢 0.74 1.05  1.19  12.61 买入

八一钢铁 0.14 0.81  1.49  14.52 买入

新兴铸管 0.72 0.84  0.92  11.97 买入

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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钢铁行业运行分析及展望 

内需依然强劲 外需低位改善 
内需来看：固定资产投资增速从 09 全年 31%下降到前 2 月的 26.6%，对投资者信心影响负面，不

过这仍高于我们对 10 年上半年固定资产投资增速 25%的假设。历史证明政府集中扩大投资支出存在

约 6-12 个月的明显时滞效应，相当数量的中央重点项目在去年主要处于征地、环评、招标等前期准

备阶段,我们预计中央重点项目对相关行业需求的有效拉动有望从二季度集中显现。另外，如表 1 所

示，房地产行业投资增速高达 31%，远远高于去年同期的 4.9%，继基建之后，房地产有望成为拉动

钢材消费的新引擎。虽然货币收紧政策改变了对房地产销售的预期，不过地产新开工面积在 09 下半

年的快速增加，预计对钢材需求拉动将持续影响到 10 年上半年。 

外需方面：从 1 月份以来，国际需求的恢复和矿石协议价格可能的大幅上涨共同推动着国际钢厂不

断涨价，这有利于国内外钢材价差的进一步扩大。3 月份粗钢净出口 172 万吨出口，环比增加 34 万

吨，直接出口的改善符合我们此前的预期，而机械、家电等机电产品出口的增长也将拉动钢材间接

出口，分品种看，出口占比较高的板材较长材更为受益。 

 

表 1：固定资产投资增速分解 

2010 年 1-2 月固定资产投资金额(亿元) 

10 占比  

% 

比 09 增长

% 

09 年占比 

% 

比 08 增长

% 

全国总计 13014.0 100 26.6% 100 26.5% 

1.制造业 3835.8 29.5 23.6% 30.2 25.4% 

    其中：消费品制造（食品饮料、医药、纺织、家具等） 731.0 5.6 28.5% 5.5 10.6% 

    工业原材料制造（化工、金属等） 1649.3 12.7 24.7% 12.9 22.7% 

    设备制造 1455.4 11.2 20.0% 11.8 37.2% 

2.房地产业 3580.1 27.5 31.1% 26.6 4.9% 

3.交通运输、仓储和邮政业 1603.7 12.3 31.7% 11.9 63.6% 

4.水利、环境和公共设施管理业 1184.1 9.1 38.4% 8.3 51.7% 

5.电力、燃气及水的生产和供应也 822.3 6.3 12.1% 7.1 20.7% 

6.教育、卫生、文化、公共管理 659.9 5.1 25.3% 5.1 46.6% 

7.商业、住宿、餐饮、服务 602.5 4.6 28.2% 4.6 47.9% 

8.采矿业 319.4 2.5 15.1% 2.7 25.8% 

9.其他 406.1 3.1 12.6% 3.5 58.4% 

基建相关 4676.2 35.9 26.6% 36.0 47.6% 

资料来源：东方证券研究所 
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图 1：房地产复苏可期 
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资料来源：东方证券研究所 

图 2：中国钢铁出口趋势 
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资料来源：东方证券研究所 
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供给：粗钢产能利用率高企 长材供应存压力 
因为产能存过剩和竞争充分（集中度低），中国粗钢产量对需求保持很好的弹性，随着钢价反弹和

钢企盈利的恢复，国内粗钢日产量水平及其所反映出来的产能利用率水平逐月攀升，2 月粗钢日均产

量为 179.9 万吨，年化产量达 6.56 亿吨，产能利用率在 90%左右，受冬季的影响，长材 1、2
月产能利用率较低，二季度将明显回升。 

从公开资料统计的数据看，长材尤其是螺纹钢产能在 09 高盈利的刺激下新建较多，10 年上半年这

部分产能将逐步释放。而具备产品竞争力的高端板材和特钢新增产能较少。 

图 4：粗钢和分产品利用率逐月提升 
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资料来源：东方证券研 

 

图 5：粗钢和分产品利用率逐月提升 
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资料来源：东方证券研 
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钢价：由矿石上涨预期推动转向需求拉动 
春节后钢价连续 7 周上涨，普碳钢涨幅在 20%左右，主要是受同期铁矿石现货价格上涨 30%以及长

协矿石价格大幅上涨的推动。随着国内钢材需求进入旺季，预计钢价将在下游强劲需求的拉动下延

续上涨。 

 

图 6：国内主要钢铁价格趋势 
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资料来源：东方证券研究所 

表 2：国内主要钢铁价格趋势 

型号 单位 2008 2009 2010 同比 环比 

     Q1 Q2E 目前 Q1 Q2E 目前/09 Q1/Q4 Q2/Q1

热轧板卷 3mm 元/吨 5023  3726 3991 4807 4578 4.6% 34.6% 22.9% 9.4% 20.5% 

冷轧板卷 1mm 元/吨 6079  4784 5784 6762 6147 28.8% 54.2% 28.5% 12.9% 16.9% 

中板 20mm 元/吨 5462  3617 4079 4932 4697 11.3% 46.0% 29.9% 11.3% 20.9% 

螺纹钢 25mm 元/吨 4772  3675 3891 4696 4472 7.1% 33.6% 21.7% 7.2% 20.7% 

线材 6.5mm 元/吨 4890  3651 3950 4747 4521 9.9% 35.9% 23.8% 9.1% 20.2% 

不锈钢冷轧 304CR 元/吨 27171  19577 23408 25725 24500 42.5% 50.6% 25.1% 12.5% 9.9% 

 202CR 元/吨 21586  17125 18967 22260 21200 28.2% 50.6% 23.8% 4.7% 17.4% 

无取向硅钢 50WW800 元/吨 6947  5830 7329 8400 8000 38.2% 65.6% 37.2% 10.8% 14.6% 

取向硅钢 30Q130  元/吨 43457  25236 20339 22785 21700 -30.5% -4.8% -14.0% -12.8% 12.0% 

钢坯 上海 元/吨 4644  3291 3495 3924 3738 5.2% 25.3% 13.6% 8.4% 12.3% 

五氧化二钒 98%片 万元/吨 17.38  9.51  9.98 10.29 9.80 -1.4% 20.0% 3.0% 10.9% 3.1% 

资料来源：东方证券研究所 
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2010 年一季报&中报前瞻 
2010 年 1 到 2 月，国内重点钢铁企业（72 家）赢利 124 亿元，上年同期亏损 7.9 亿，单月盈利环

比 4 季度平均水平有所下降，主要原因在于冬季产量和销售价格均有下降。在 3、4 月钢厂连续上调

出厂价格后，预计二季度盈利将有所回升。 

根据我们的测算(见下表)：一季度以长协矿为主的钢厂盈利好于基于现货采购的钢铁企业；如果假设

二季度长协矿石上涨 90%，且不考虑矿石库存的影响，以长协矿为主的钢厂二季度吨钢成本将增加

约 700 元/吨，现货钢厂成本增加 373 元/吨，以此测算二季度现货采购原材料的企业将由一季度的盈

亏平衡到实现 300 元/吨以上吨钢利润，接近正常的盈利水平。虽然原有的长协钢厂面临更大的成本

上涨压力，但通过钢价大幅上调基本可以保持盈利的稳定，以宝钢为例，虽然宝钢进口长协比例最

高，但公司产品定价能力使公司受矿石新定价模式的影响相对有限。 

从上市公司看，在我们跟踪的钢铁公司中，预计大冶特钢、新兴铸管和八一钢铁一季度业绩将有超

市场预期的表现。 

 

表：重点跟踪钢铁公司一季报和中报 EPS 预测  

  2009Q1 2009H1 2010Q1E 2010Q2E 2010H1E 

宝钢股份 0.01  0.04  0.21  0.20 0.41  

鞍钢股份 0.00  -0.22  0.14  0.24  0.38  

武钢股份 0.03  0.07  0.03  0.07  0.10  

大冶特钢 0.07  0.25  0.28  0.30  0.58  

华菱钢铁 -0.14  -0.19  0.00  0.07  0.07  

新兴铸管 0.12  0.40  0.21  0.22 0.43  

八一钢铁 -0.13  -0.24  0.19  0.24  0.34  

马钢股份 -0.11  -0.10  0.05  0.06  0.11  

资料来源：东方证券研究所 

表 3：钢铁行业大中型企业（72 家）月财务数据汇总 

单位：亿元 09-07 09-08 09-09 09-10 09-11 09-12 10-01 10-02 

产品销售收入 1959.9  2024.6  2006.1  3046.6  2145.3 2268.7 2141.1 1968.8 

利润总额(补贴后) 106.1  117.6  61.5  67.3  72.6 99.3 71.3 51.2 

月末存货 3454  3612.6  3796.6  3828.4  3811.1 3787.0 4020.5 4146.4 

产成品 781  838.3  874.8  888.9  866.0 847.3 918.8 994.3 

资产总额 27519  28083.8  28593.9 28781.6 28881.5 29000.8 29968.4 30387.7 

负债总额 16977  17346.3  17758.8 17821.4 17970.5 17926.1 18714.9 18989.9 

管理费用 68.3  67.3  77.7  62.4  64.1 87.6 70.7 71.3 

财务费用 29.4  29.8  33.4  26.7  28.7 28.5 34.2 33.7 

销售费用 18.1  19.6  20.6  19.9  20.3 25.2 20.7 19.8 

销售利润率 5.42% 5.81% 3.06% 2.21% 3.38% 4.38% 3.33% 2.60% 

资料来源：东方证券研究所 
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表 4：月度现货钢价和原材料成本变化 

  热轧板卷 冷轧板卷 中板 螺纹钢 线材 铁矿 西澳-北仑 巴西-北仑 焦炭 废钢 

09-12 3787 5388 3801 3697 3712 851 14.0 35.9 1890 2650 

10-01 3886 5712 3964 3834 3891 948 11.9 29.7 1996 2728 

10-02 3842 5641 3938 3773 3836 968 9.5 26.3 1977 2871 

10-03 4174 5944 4274 4020 4079 1098 11.2 27.5 1920 2888 

目前价格 4449 6104 4615 4325 4395 1255 10.63 27.086 1900 2875 

1 月变动 98 323 163 137 180 97 -2 -6 106 78 

    涨跌幅 2.6% 6.0% 4.3% 3.7% 4.8% 11.4% -15.1% -17.5% 5.6% 2.9% 

2 月变动 -43 -70 -26 -62 -56 20 -2 -3 -19 143 

    涨跌幅 -1.1% -1.2% -0.7% -1.6% -1.4% 2.1% -20.6% -11.3% -1.0% 5.2% 

3 月变动 332 302 336 247 244 129 2 1 -57 17 

    涨跌幅 8.6% 5.4% 8.5% 6.6% 6.3% 13.3% 18.2% 4.4% -2.9% 0.6% 

目前-3 月变动 275 161 341 305 316 158 -1 0 -20 -13 

目前/3 月变化 6.6% 2.7% 8.0% 7.6% 7.7% 14.4% -4.9% -1.4% -1.0% -0.4% 

资料来源：东方证券研究所 

图 7：月度行业利润趋势 
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表 5：不同成本钢企盈利变动测算 

  单位 09Q4 10Q1 10Q2E Q1-Q4 Q2-Q1 

国内矿石现货 元/吨 823.8  1022.3  1255.0  198.5  232.7  

印度现货矿价 美元/吨 99.7  132.9  150.0  33.2  17.1  

合约铁矿石 美元/吨 62.0  62.0  117.7  0.0  55.8  

巴西-中国 美元/吨 29.0  35.5  26.9  6.5  -8.6  

西澳-中国 美元/吨 11.3  14.7  10.3  3.4  -4.4  

废钢 元/吨 2565  2821  2875  256  54  

焦炭 元/吨 1828  1961  2000  133  39  

合约焦煤 元/吨 1125  1290  1365  165  75  

汇率  6.83  6.83  6.83  0.00  0.00  

成本变动测算 铁矿石 海运费 废钢 煤炭 其他 合计 

钢企-长协（Q1-Q4） 0 17 18 99 13 146 

钢企-现货（Q1-Q4） 271  18 57 35 380 

钢企-长协（Q2-Q1） 609 -22 4 45 64 700 

钢企-现货（Q2-Q1） 318  4 17 34 373 

资料来源：东方证券研 

表 6：不同成本钢企盈利变动测算 

现货均价变动   热轧板卷 冷轧板卷 中板 螺纹钢 线材 

09Q4 元/吨 3646  5126  3666  3630  3620  

10Q1 元/吨 3991  5784  4079  3891  3950  

10Q2E 元/吨 4807  6762  4932  4696  4747  

Q1-Q4（不含税） 元/吨 294  563  353  223  282  

Q2-Q1（不含税） 元/吨 698  835  729  687  681  

吨钢利润变动   热轧板卷 冷轧板卷 中板 螺纹钢 线材 

钢企-长协（Q1-Q4） 元/吨 148  417  207  77  136  

钢企-现货（Q1-Q4） 元/吨 -86  183  -27  -157  -98  

钢企-长协（Q2-Q1） 元/吨 -2  136  29  -12  -18  

钢企-现货（Q2-Q1） 元/吨 325  463  356  315  309  

资料来源：东方证券研 
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投资策略： 
我们预计 2010 年钢铁行业盈利将低位水平继续改善，但盈利分化明显。分产品看，随着制造业和出

口复苏，板材盈利趋势将好于长材，其中冷轧产品进入历史景气周期，改善趋势明显好于热轧。分

公司看，产品结构和成本优势是决定盈利水平差异的关键，对于没有产品优势、区域优势和成本优

势公司而言，预计 2010 年盈利仍维持在低位。 

综合未来 6 个月行业趋势和股价下跌后的估值位置，我们认为目前时点钢铁股重现买入时机： 

 从行业趋势看，短期虽受制于矿石谈判，但作为主要负面因素的矿石价格基本见顶，

预计矿石谈判结束将对钢铁股价形成正面驱动，钢价将在需求拉动下延续升势。 

 从需求趋势看，随着政府基建投资延续和房地产新开工改善，预计内需在 2010 年得

以延续强势，而外需环比改善趋势也是确定事件 

 从估值看，股价大幅下跌后，钢铁相对市场估值优势明显回升，目前钢铁相对沪深

300P/B 比率为 0.59，较 09 年二季度高点的 0.71 明显回落。 

虽然短期行业仍面临多重负面压力，但对于盈利优异的公司，股价大幅调整将带来买入机会。目前

时点我们推荐的公司属性主要基于产品结构优势、成本优势和区域优势，重点推荐：大冶特钢、八

一钢铁、宝钢股份。 

大冶特钢：盈利渐入佳境 重申买入 

 订单强劲，下游需求继续增强：1）预计 2010 年国内汽车产销量将保持在高位，铁路延续高增

长；机械产量将呈明显改善趋势。2）全球汽车和制造业景气明显回升，特钢出口将明显改善。 

 从成长性看，随着公司高端锻件的产能扩展，未来 3 年公司将进入内涵增长和外延扩张并行成

长期，盈利保持快速增长。 

 盈利强劲，预计一季报业绩超预期。强劲订单保证公司产品定价可以充分覆盖成本上涨，预计

一季度公司盈利表现将明显超出行业平均和市场预期，重申买入评级。 

八一钢铁：区域优势+资源优势 

 公司最大驱动因素在于新疆未来钢铁需求的爆发性潜力。因为新疆需求基数较低，政府的积极

投资政策将新疆钢铁供不应求并形成明显的区域价格优势。 

 从资源优势看，随着国内矿石和焦煤价格大幅上涨，八一钢铁（集团）的资源优势将逐步体现，

其成本上涨幅度将明显滞后与国内其他区域，而其产品售价将与国内其他区域同步，盈利改善

趋势明显。 

 根据公司业绩预增公告，一季度公司将实现每股收益 0.19 元，这明显超出市场预期，随着二季

度需求旺季到来，预计八一钢铁的区域资源优势将在业绩趋势上有更多体现。 

宝钢股份：维持买入 

 预计 2010 年国内汽车产量将维持高位，在汽车产销量没有明显下降前，宝钢的订单将延续强

劲，其定价能力没有消弱，市场对宝钢定价能力的担忧存过度。 

 我们预计宝钢 5 月份冷轧产品上调 500 元/吨，热轧上调 200-300 元/吨，据此测算宝钢二季度

可以完全覆盖矿石和焦煤成本的上涨压力。 
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 近期宝钢股价弱势表现主要受两个因素影响：矿石新定价体制和汽车板订单环比下降。预计 5
月价格政策将超市场预期并对宝钢股价形成正面驱动。 

 预计宝钢 1 季度实现每股收益 0.21 元，虽然未超出市场预期，但宝钢未来相对行业的产品定价

优势和盈利表现并未在股价中合理反映，维持买入评级。 

 

表 7：重点公司盈利预期和投资评级 

公司名称 评级 股价 EPS P/E P/B ROE 

  最新 2009E 2010E 2009E 2010E 2009E 2010E 2009E 2010E 

宝钢股份 买入 7.80  0.33*  0.76 23.6 10.3 1.5 1.3 6.2% 12.5% 

鞍钢股份 增持 11.69  0.13  0.82 92.8 14.3  1.6 1.4 1.8% 9.8% 

武钢股份 增持 6.68  0.17  0.28 38.4 23.9  1.9 1.8 5.1% 7.5% 

大冶特钢 买入 12.61  0.74*  1.05 16.9 12.0  3 2.4 17.5% 20.0% 

华菱钢铁 买入 6.43  0.04*  0.26 169.2 24.7  1.2 1.1 0.7% 4.4% 

新兴铸管 买入 11.97  0.73*  0.84 16.4 14.3  1.9 1.8 11.7% 12.6% 

八一钢铁 买入 14.52  0.14*  0.81 103.7 17.9  4.1 3.3 3.9% 18.4% 

马钢股份 增持 4.30  0.02*  0.21 205.7 20.5 1.3 1.2 0.6% 5.8% 

*标注为 09 年年报数据 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 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。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

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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