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[Table_Summary] 
近日中央及地方政府出台了一系列严厉的地产调控政策，旨在打压不合理的住房需求。我们一直认为解决地产行业矛盾

的根本是增加供给，而国土部最新公布的《2010 年度全国住宅用地供应计划》指出 2010 年全年住宅供地为 18 万公顷，

同比增长 135%以上，也正是基于扩大供给的思路。因此，地产新政对钢铁行业利大于弊，给钢市带来新的希望。但是，

钢价上涨也将导致原材料成本上涨，蚕食行业利润空间。基于此，我们建议现阶段重点关注享有成本优势、区域优势或

产品优势的八一钢铁、大冶特钢、酒钢宏兴等。 

评论： 

 严厉的地产调控政策旨在打压不合理的住房需求 

“两会”以后房价加速上涨，远超市场预期，地产市场投资、投机性需求大幅上升，而基本住房需求被挤出市场，直接加速

了政府一系列严厉调控政策的出台，具体如下：实行更为严格的差别化住房信贷政策，坚决抑制不合理住房需求，对购

买首套自住房且套型建筑面积在 90 平方米以上的家庭，贷款首付款比例不得低于 30%；对贷款购买第二套住房的家庭，

贷款首付款比例不得低于 50%，贷款利率不得低于基准利率的 1.1 倍；对贷款购买第三套及以上住房的，大幅度提高首

付款比例和利率水平，部分地区停止第三套及以上住房贷款。此次政策的力度前所未见，足显政府调控决心。 

房地产行业是我国钢材消费的主体行业之一，地产的兴衰直接关系钢市的成败。根据中刚协统计，2009 年我国钢材表观

消费量中房屋工程用钢占我国钢材消费总量的36%约2.034亿吨左右，其中大约50%即1亿吨左右用于房地产开发建设。 

图 1：2008 年我国钢材消费流向  图 2：2009 年我国钢材消费流向 
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 增加土地供给才是解决地产行业矛盾的根本，2010 年土地供给同比增长在 135%以上 

地产新政剑指不合理的住房需求，抑制投资、投机性需求，通过调控需求结构改善市场供求状况。虽然打压投机需求使

得开发商对未来市场的预期产生了负面影响，会缩减供应以应对预期需求下跌的市场环境。但是，地产市场供应不足也

是常态，解决房地产市场矛盾的根本是增加供给。 

据国土资源部 15 日发布的《2010 年度全国住宅用地供应计划》显示，全国 30 个省、市、区（西藏除外）2010 年度住

房用地计划拟供应量为大数 18 万公顷，与 2009 年全国住房实际供地 7.65 万公顷相比增长在 135%以上，和前五年平

均年度实际供地量 5.47 万公顷相比，增幅在 220%以上。其中，保障性住房、棚户区改造和中小套型商品房用地计划供

应量占住房用地计划供应总量的 77%。在全国住房供地计划中，保障性住房用地为 24454 公顷，与去年相比增加了一倍

多。其中，经济适用房用地占保障性住房用地总量的 71%，另外 29%则是廉租房，与去年相比增加了 4.7 倍。目前住房

城乡建设部正会同有关部门抓紧制定 2010~2012 年保障性住房建设规划，并拟在 2010 年 7 月底前向全社会公布。 

若按 09 年地产的钢材消费强度计算，135%的供地增量将新增过 1 亿吨的钢材需求，这必将给钢铁行业带来新的希望。 

 09 年以来火爆的地产市场对钢市的拉动作用已开始显现，保障房建设有望继续推动钢材需求 

2009 年以来火热的地产销售对地产建设投资的拉动效用已经显现。今年一季度，全国建设用地供应总量 6.78 万公顷，

同比增长 67.0%，其中工矿仓储用地供应 2.35 万公顷，同比增长 40.1%；房地产开发用地供应 2.67 万公顷，同比增长

1.25 倍；基础设施等其他用地供应 1.76 万公顷，同比增长 47.2%。国家统计局最新公布的数据也显示，今年一季度商

品房施工面积同比增加 35.52%、商品房新开工面积同比增加 60.84%，其中 3 月份当月新开工面积增幅达到了

87.27%----2009 年以来火爆的地产销售行情带动的地产开发正在进入开工时期，政策对已经开工的项目冲击力度有限，

而开发商为了应对可能的房价下跌，加速推盘的动力犹在。 

就钢铁市场目前状况来看，各种基础设施、地产建设工程旺季已经到来，钢材价格持续回升，虽然有很大的因素是受铁

矿石价格上涨推高，但库存的持续下降显示下游需求正在放大。预计 2010 年一季度的开工项目仍然将对二、三季度的

钢材需求形成较强的支撑，而接下来保障性住房的加速，将有望接过推动钢材需求的接力棒。国务院 17 日发布的通知指

出，“建立考核问责机制，对稳定房价、推进保障性住房建设工作不力，影响社会发展和稳定的，要追究责任。”问责制度

的提出是保证保障房顺利建设的制度保障。 

图 3：全国住房用地供应量走势（单位：万公顷） 
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资料来源：国土资源部，国信证券经济研究所 
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 矿价上涨凸现成本差异，使企业的盈利差异化明显 

从行业盈利来看，3、4 月份大部分钢铁企业还可销售低价存货铁矿石以及未来铁矿上涨预期推动钢价上涨的差价所带来

的毛利增长，但 5 月份以后，钢铁行业一旦执行新的定价协议，则成本压力将即刻显现。目前的钢价上涨已经覆盖了长

协原料的涨幅，但铁矿石现货价格跟随钢价，截至 4 月 10 日青岛港口进口 63.5%的印度铁矿石价格已经达到 1210 元/

吨，蚕食了大部分企业的盈利空间。矿价上涨凸现成本差异，使企业的盈利差异化明显。国内自有矿山的企业如八一钢

铁、酒钢宏兴、西宁特钢、太钢不锈等，吨铁精粉成本普遍在 400 元/吨左右，将明显具有成本优势，在高矿价推动钢价

上涨的过程中，这类企业将受益明显。 

图 4：我国房地产行业开发投资额，新开工、施工、销售面积

同比走势（累计） 
 

图 5：我国房地产行业开发投资额，新开工、施工、销售面积

同比走势（单月） 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所  资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

图 6：我国主要城市长材库存走势  图 7：我国主要城市板材库存走势 
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资料来源：Mysteel，国信证券经济研究所  资料来源：Mysteel，国信证券经济研究所 
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 投资策略 – 关注资源优势、市场优势及产品优势的钢铁公司 

地产新政增加土地供给，给钢铁行业带来新的希望，而铁矿石价格的上涨也侵吞了钢铁行业大部分公司的利润。在

此背景下，我们建议关注拥有资源优势、市场优势及产品优势的钢铁公司，比如八一钢铁、大冶特钢、酒钢宏兴等。 

八一钢铁 

1）、资源优势：八一钢铁大股东八钢公司矿石自给率在 30%左右，含税成本在 400 元/吨左右，另有 50%左右铁矿

石疆内采购，含税成本 550 元/吨左右，均远低于中东部地区铁矿石 1100-1200 元/吨的价格；八钢焦煤自给率约 50%，

含税价格不到 600 元/吨，也远低于中东部地区的焦煤价格。八一钢铁按八钢公司铁水成本加成不超过 5%利润率向八钢

公司采购，成本远低于大部分钢铁企业。 

2）、地域优势：八一钢铁地处新疆，新疆大发展也给公司带来新的发展机遇。目前公司疆内市场占有率 70%以上，

外地钢材运往新疆运输成本过高，公司坐拥新疆蓝海市场。 

3）、八一钢铁还有较高的业绩弹性。我们预计八一钢铁 2010 年钢材产量在 580 万吨左右，其中 60%左右是长材，

而公司股本才 7.66 亿股，每股钢材产量达到了 7.6 公斤，为钢铁行业最高。 

大冶特钢 

主要产品为弹簧钢、合结合工钢、轴承钢、齿轮钢、碳结钢、冲模不锈钢。公司的关键产品中，GCR15 高铬轴承钢、

图 8：国内铁矿石价格走势（元/吨）  图 9：进口铁矿石价格走势（美元/吨） 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所  资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

图 10：按现货铁矿石、焦炭价格计算的钢材产品利润 (元/吨) 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所 
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G20 渗碳轴承钢、20CrMnTi 齿轮钢均获国家金奖，被广泛用于铁路建设、汽车以及机械制造领域，在国内相关领域占

有重要地位。受益于公司独特的产品优势，公司 2009 年 EPS 达到了 0.74 元/股，我们预计 2010 年 1 季度公司业绩仍

表现靓丽，初步测算 1 季度单季业绩能够达到 0.3 元左右，远远高于钢铁行业其它公司。 

酒钢宏兴 

1）、资源优势：公司拥有近 5 亿吨的铁矿石储量，年自产铁精粉约 200 万吨，成本在 300 元/吨左右，此外公司通过

向周边地区采购铁矿石，成本在 400-500 元/吨，自产和周边采购量占铁矿石需求总量的 50%以上。 

2）、地域优势：公司地处甘肃，同样受益于西部大开发及新疆发展规划。从产品上来看，公司 CSP 热轧板、冷轧板

和集团的不锈钢等都填补了区域内的空白，而且还可以辐射到周边的中亚和蒙古地区。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

免责条款 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 


