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摘要： 

铁矿石谈判成定局 下半年面临成本危机受益市场回暖 宝钢鞍钢一季度净

利均大幅上涨，一季度公司实现营业收入 443.37 亿元，同比增加 37.14%；净

利润 39.30 亿元，每股收益 0.22 元，同比均增长 4316.65%。主要是因国内钢

铁市场需求预期将明显回升，且公司产销规模及销售价格的提升、产品结构优

化。目前已经调整过的宝钢产品价格能够基本覆盖铁矿石上涨带来的压力，达

到一种相对平衡，但如果铁矿石价格继续上涨，就会削弱全球范围内钢铁企业

的承受力，所以最终不可能出现铁矿石只涨不降的持久局面。今年的铁矿石谈

判也可能以钢厂接受季度定价告终。目前，国内钢企已经在使用此价格进行采

购。一季度国内大型钢厂主要还在使用之前较为低价的矿石库存，所以还能维

持盈利能力，但库存最多维持到 6 月。今年下半年，随着高价矿石全面到来，

钢铁行业将面临更为严重的盈利危机。一周钢材平均综合价格指数比上周平均

都有小幅下降，长材指数和综合指数下跌 1.80%和 1.30%，扁平材指数有 0.85%

的跌幅。报告期内钢材价格都有小幅下跌，除了彩涂有较小幅度的上涨，其余

跌幅都在 1%左右。经过一轮钢材价格的上涨以后，出现了一定的调整属于正

常情况。  

国内矿价下跌，海运费出现上涨。报告期内，国内迁安铁精粉价格出现 5.56%

的下跌；唐山铁精粉(66%湿基不含税价)也下跌 65 元/吨，周下跌 6.37%。进口

铁矿石价格，青岛港印度粉矿与上周持平。焦炭市场上海二级冶金焦价格和上

周持平。航运方面出现上涨，巴西至北仑的海运费上涨 19.71%，西澳至北仑

的海运费上涨 4.63%，上周 BDI 航运指数上涨 11.32%。 

社会库存持续下降，需求稳定上升。报告期内主要钢材品种的社会库存涨跌

互现，冷轧和线材库存出现增长，其余品种仍出现回落，高库存得到缓解。热

轧下降幅度最快，周下降 1.43%。其次是中厚板、螺纹库存也出现回落。虽然

库存还在高位，不过随着需求的进一步上升和铁矿石价格上涨的预期下，很多

企业可能在这之前提前采购导致库存的持续回落。未来在钢材库存下降和钢材

成本上升的预期下，钢材价格有望持续走高。 

  铁矿石谈判成定局 企业将接受涨价 行业跟踪 

钢铁行业 
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投资策略：中长期，建议投资者关注：1）盈利弹性较大；2）具有资源优势、

如金岭矿业、西宁特钢、酒钢宏兴；3）建筑钢材占比高；4）具有并购重组概

念的个股。如：八一钢铁、鞍钢股份、宝钢股份、大冶特钢等公司。 

 

一、市场价格 

（一）国内钢价 

受益市场回暖 宝钢鞍钢一季度净利均大幅上涨，一季度公司实现营业收

入 443.37 亿元，同比增加 37.14%；净利润 39.30 亿元，每股收益 0.22 元，同

比均增长 4316.65%。主要是因国内钢铁市场需求预期将明显回升，且公司产销

规模及销售价格的提升、产品结构优化。目前已经调整过的宝钢产品价格能够

基本覆盖铁矿石上涨带来的压力，达到一种相对平衡，但如果铁矿石价格继续

上涨，就会削弱全球范围内钢铁企业的承受力，所以最终不可能出现铁矿石只

涨不降的持久局面。今年的铁矿石谈判也可能以钢厂接受季度定价告终。目前，

国内钢企已经在使用此价格进行采购。一季度国内大型钢厂主要还在使用之前

较为低价的矿石库存，所以还能维持盈利能力，但库存最多维持到 6 月。今年

下半年，随着高价矿石全面到来，钢铁行业将面临更为严重的盈利危机。一周

钢材平均综合价格指数比上周平均都有小幅下降，长材指数和综合指数下跌

1.80%和 1.30%，扁平材指数有 0.85%的跌幅。报告期内钢材价格都有小幅下跌，

除了彩涂有较小幅度的上涨，其余跌幅都在 1%左右。经过一轮钢材价格的上

涨以后，出现了一定的调整属于正常情况。  

    

表 1：钢材价格指数及主要钢材平均价格变动（价格单位：元/吨） 

 本周 周涨跌 周环比  本周 周涨跌 周环比 

综合指数 166.8 -2.2 -1.30% 中厚板 20mm 4825 -35 -0.72%

扁平材指数 151.6 -1.3 -0.85% 螺纹 20mm 4480 -60 -1.32%

长材指数 180.3 -3.3 -1.80% 高线 6.5mm 4519 -73 -1.59%

热轧 3mm 4733 -64 -1.33% 镀锌板 1mm 5583 -6 -0.11%

冷轧 1mm 6049 -48 -0.79% 彩涂 0.476mm 6990 30 0.43%

数据来源：国联证券研究所 Mysteel 

注：钢材平均价格为北京、天津、沈阳、上海、武汉、广州六城市均价 
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国内钢价走势图 

图 1：钢材价格上涨 图 2：热轧均价下跌 1.33%，冷轧均价上涨 0.79% 

 

 

图 3：20mm 中厚板均价下跌 0.72% 图 4：镀锌板均价下跌 0.11%，彩涂板均价上涨 0.43% 

 图 5：螺纹钢均价下跌 1.32%；高线均价下跌 1.59% 

 

 

 数据来源：国联证券研究所 Mysteel 
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（二）上游价格 

报告期内，国内迁安铁精粉价格出现 5.56%的下跌；唐山铁精粉(66%湿基

不含税价)也下跌 65 元/吨，周下跌 6.37%。进口铁矿石价格，青岛港印度粉矿

与上周持平。焦炭市场上海二级冶金焦价格和上周持平。航运方面出现上涨，

巴西至北仑的海运费上涨 19.71%，西澳至北仑的海运费上涨 4.63%，上周 BDI

航运指数上涨 11.32%。 

 

 表 2：上游产品价格（元/吨）、海运指数及运费（美元/吨）变动 

 本周 上周 周涨跌 周环比 

迁安铁精粉(66%干基含税价) 1275 1350 -75 -5.56% 

唐山铁精粉(66%湿基不含税价) 955 1020 -65 -6.37% 

进口印度粉矿 63.5%（青岛港） 1270 1270 0 0.00% 

进口澳大利亚麦克粉矿 62.16%（北仑港） - - - - 

二级冶金焦（上海） 1960 1960 0 0.00% 

BDI 航运指数 3354 3013 341 11.32% 

巴西图巴朗-北仑/宝山海运费 29.94 25.01 4.93 19.71% 

西澳-北仑/宝山海运费 10.85 10.37 0.48 4.63% 

数据来源：国联证券研究所 Mysteel 

 

上游价格走势图 

图 6：迁安铁精粉价格和唐山铁精粉价格分别下跌

5.56%和 6.37% 

图 7：青岛港铁矿石现货价与上周持平 

图 8：上海地区二级冶金焦价格和上周持平 图 9：BDI 指数和 BCI 指数上涨 11.32% 
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 图 10：运费图巴朗-北仑上涨 19.71%，西澳至-北仑上涨 4.63%

 

 数据来源：国联证券研究所 Mysteel 

 

二、钢材库存 

报告期内主要钢材品种的社会库存涨跌互现，冷轧和线材库存出现增长，

其余品种仍出现回落，高库存得到缓解。热轧下降幅度最快，周下降 1.43%。

其次是中厚板、螺纹库存也出现回落。虽然库存还在高位，不过随着需求的进

一步上升和铁矿石价格上涨的预期下，很多企业可能在这之前提前采购导致库

存的持续回落。未来在钢材库存下降和钢材成本上升的预期下，钢材价格有望

持续走高。 

 

表 3：主要钢材品种社会库存变动（单位：万吨） 

 本周 上周 周涨跌 周环比 

热轧 467.72 474.52 -6.8 -1.43% 

冷轧 136.45 135.71 0.74 0.55% 

中厚板 120.69 121.98 -1.29 -1.06% 
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螺纹 639.02 641.13 -2.11 -0.33% 

线材 178.79 175.73 3.06 1.74% 

数据来源：国联证券研究所 Mysteel 

 

社会库存趋势图 

图 11：热轧钢全国社会库存下降 1.43% 图 12：冷轧钢全国社会库存上涨 0.55% 

图 13：中厚板全国社会库存下降 1.06% 图 14：螺纹钢全国社会库存下降 0.33% 

  

 图 15：线材全国社会库存上涨 1.74% 

 

 数据来源：国联证券研究所 Mysteel 

三、行业动态 
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杭钢股份发布年报 

事件：杭钢股份发布第一季度报告，营业收入 47.2 亿元，同比增长 37.88%，

利润总额 1.44 亿元，归属于母公司净利润 1.03 亿元，同比增长 551.45%。 

点评：营业收入、利润总额较上年同期增加 37.88%和 595.91%，主要系本

期公司钢材产品平均销售价格较上年同期有所提高及销售量同比增加所致。由

于公司主要产品为汽车用钢、机械用钢（标准件、工程机械）、五金用钢等，

而汽车产量在 2009 年超预期的增长以及机械行业的逐步复苏成为了公司业绩

保持相对较好的主要原因。   

产量受区域制约，并购重组预期明朗，由于公司地处杭州市拱墅区半山镇，

由于节能减排的要求以及杭州市区的大幅扩张，在公司所在地无任何资源优势

的情况下，公司产能想在现址上扩充空间不大。以宝钢重组宁波钢铁公司为契

机，规划建设‘千万吨级’宁波大型临港钢铁基地；积极探讨并推动杭钢与国

内大型钢铁企业集团的合作，在相关条件基本具备后，杭州厂区适时退出炼钢

炼铁”。同时，《钢铁行业兼并重组条例》也将出台，该条例将为跨区域重组扫

除因税收等问题造成的障碍，解决跨区域重组进展缓慢的问题。两文件的出台

将使得宝钢入主杭钢的预期愈加明朗。 

 

河北钢铁发布年报 

事件：河北钢铁公布 2009 年年报，营业收入 871 亿元，利润总额 11 亿元，

归属于母公司净利润 9442 万元，分别同比下降 23.02%、66.04%、59.44%。基

本每股收益 0.14 元，08 年 0.34 元，同比下降 58.82%。 

点评：报告期内，公司全年共产生铁 2335 万吨，同比增长 17.69%，产钢

2303 万吨，同比增长 8.14%，产钢材 2070 万吨，同比增长 6.78%。  

公司在整合以后主要任务之一就是深化整合，将在物流优化、销售网络、

产品创新等方面发挥合力。河北钢铁复牌后，后续资产的注入将逐步展开，之

前的承诺将陆续兑现。公司承诺将宣钢、舞阳于一年内注入上市公司，而集团

内其余钢铁资产将在三年内陆续注入。未来的看点还是在于资产的整合。 

 

武钢股份发布 2009 年年报 

事件：武钢股份发布年度报告，营业收入 537 亿元，同比减少 26.76%，利润

总额 19.5 亿元，归属于母公司净利润 15.1 亿元，同比下降 70.77%。 

点评：营业收入、利润总额较上年同期大幅减少，主要是金融危机影响钢材

价格下降和需求的减少，公司平均毛利率下降 7%，导致公司利润下滑。公
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司取向硅钢盈利仍受考验，但伴随外需复苏，盈利能力正在逐步提           

升虽然受制于供给的增加和外需的萎靡，但伴随着外需的稳步复苏，取向硅

钢盈利正在逐步触底也基本确定。但是未来成本的上升给公司带来较大的成

本压力，所以给予“观望”评级。 

 

四、股价表现 

报告期内钢铁股出现大幅下跌，随着股指期货的交易，大盘出现较大幅度

的调整，钢铁行业个股也都出现调整，除了宝钢股份业绩超出预期，周涨幅为

2.68%。从基本面上分析，钢铁价格在一段时间的上涨之后出现盘整，预计未

来在成本上涨的带动下仍能带动钢材价格的上涨，另外在销售旺季的来临下线

材价格出现大幅上涨的行情。钢铁企业盈利能力未能有效的放大，未来成本加

重，企业具有能维持盈利的能力很重要。 

中长期，建议投资者关注：1）盈利弹性较大；2）具有资源优势、如金岭

矿业、西宁特钢、酒钢宏兴；3）建筑钢材占比高；4）具有并购重组概念的个

股如：武钢股份、鞍钢股份、宝钢股份、大冶特钢等公司。 

 

 

 

表 4：钢铁板块主要个股市场表现及估值 

收盘价 周涨跌 月涨跌 年涨跌 PE PB 
证券简称 

4-30 % % % 08 09（TTM） 08 091Q 

攀钢钢钒 8.44 -0.47 1.20 9.90 -85.91 -39.81 3.16 3.23 

唐钢股份 4.71 2.61 -11.96 -33.57 12.93 25.59 1.88 1.12 

韶钢松山 4.66 -8.81 -14.50 -30.34 -4.23 24.94 1.23 1.33 

新兴铸管 11.42 -5.39 -4.36 -8.13 18.27 15.90 1.78 1.74 

太钢不锈 6.95 -3.20 -12.91 -27.15 30.26 19.19 1.89 1.85 

鞍钢股份 9.51 -1.86 -18.65 -40.56 22.73 36.85 1.28 1.28 

华菱钢铁 5.49 -3.85 -10.88 -28.42 18.96 64.92 1.27 1.02 

首钢股份 4.41 -5.16 -15.36 -26.62 31.37 38.22 1.66 1.69 

三钢闽光 11.26 -6.32 -22.02 -37.65 147.02 25.45 2.08 2.24 

武钢股份 5.62 -4.10 -15.99 -32.13 11.10 28.59 2.05 1.60 

包钢股份 3.92 -1.26 -7.33 -15.52 26.10 -17.16 1.69 2.02 

宝钢股份 6.89 2.68 -12.56 -28.67 16.38 12.49 1.15 1.22 

济南钢铁 4.27 -4.04 -13.39 -18.98 16.75 14.06 2.02 1.86 

莱钢股份 10.52 -1.13 -6.99 -19.51 29.87 11.94 1.47 1.61 
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数据来源：Wind，国联证券研究所

杭钢股份 5.94 -1.49 -8.47 -11.48 125.44 21.25 1.36 1.41 

凌钢股份 9.12 -7.97 -20.34 -29.46 16.65 17.73 2.13 2.28 

酒钢宏兴 11.41 -4.20 -13.95 -24.79 166.07 48.57 1.60 2.32 

安阳钢铁 4.42 0.68 -9.61 -22.73 77.60 22.80 0.96 1.01 

八一钢铁 13.39 -12.02 -8.41 -16.31 63.08 28.48 2.41 3.37 

新钢股份 8.03 -3.83 -0.99 -10.38 12.90 38.09 1.11 1.34 

马钢股份 3.93 -0.51 -8.39 -22.18 44.45 16.70 1.26 1.12 

广钢股份 8.42 -6.44 2.81 8.51 -3.73 158.60 6.44 10.69 

柳钢股份 5.79 -8.10 -20.14 -30.99 822.41 17.83 3.01 2.93 

重庆钢铁 5.09 -0.97 -6.78 -12.84 14.45 93.47 1.53 1.58 

大冶特钢 14.02 -0.99 9.36 15.30 17.16 14.11 1.93 2.88 

西宁特钢 9.54 -1.04 -14.21 -9.06 313.39 113.92 2.16 2.87 

抚顺特钢 6.58 -7.06 -14.77 -20.15 87.67 124.30 1.89 2.09 
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