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行业研究 行业点评 投资评级：短期_推荐，长期_A 

铁矿石长协价和现货价走势预计在三季度出现背离 
     ——钢铁行业点评报告 

核心观点 行业表现对比图 

据澳大利亚媒体报道，三大矿业巨头期望将三季度的报价再度提高

23.08%，至160美元/吨，该报价基于3-5月份的现货价而定。 

1、矿企强势垄断地位再度得以充分体现。在全球钢铁行业微利的大背景

下，占全球铁矿石海运量75%左右的三大铁矿巨头力推季度定价，且二季

度上涨100%以后，三季度欲再涨23%，这意味着三季度铁矿石长协FOB价较

金融危机前的最高值仍高出60%，充分体现出矿业巨头的强势垄断地位。 

2、但现货价格在三季度将呈现弱势。我们在5月10日的行业点评报告中已

经指出，钢价已经阶段性触顶，目前钢价已较4月中期高点回落5.25%，这

最终会倒逼现货矿价回落，因此三季度铁矿石的长协价和现货价走势非常

有可能出现背离。 

3、大钢企的成本优势再度消退。因矿石品质、高炉特点等关系，大中型

钢企主要采用长协矿，我们模拟的二季度澳矿长协价较现货价低出

10%-20%，但如果假设澳矿三季度长协价再涨23%，现货海运费和矿价在未

来六个月均保持不变，那么我们模拟的三季度澳矿长协价较现货价高出

7.8%。总体而言，在新的铁矿石长协价格制度安排下，大钢企的铁矿石成

本优势逐渐被抹平。 

4、钢铁股的中期投资机会宜继续等待。我们重申前期的观点“就中长期

而言，我们认为当前钢铁股的投资机会已经较为显著，建议投资者大胆加

仓；但就中短期而言，决定投资机会最关键的因素是景气趋势，鉴于行业

景气趋势并未呈现向好迹象，我们认为板块中期投资机会宜继续等待，对

于短期内可能由估值修复带来的投资机会我们将给予密切关注。目前细分

子板块中，我们首选特钢不锈钢股，次选板材股，然后是长材股，最后是

矿石股”。 
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EPS(元) P/E 
简称 代码 股价 

09A 10E 11E 09A 10E 11E 
P/B 评级 

方大特钢 600507 8.37 0.05 0.65 0.92 191 12.88 9.10 3.13 强烈推荐-A 

大冶特钢 000708 11.42 0.74 0.89 1.02 17 12.83 11.20 2.34 推荐-A 

宝钢股份 600019 6.46 0.33 0.76 1.15 19 8.50 5.62 1.14 推荐-A 

太钢不锈 000825 5.67 0.16 0.42 0.64 38 13.50 8.86 1.51 推荐-A 

莱钢股份 600102 7.78 0.11 0.64 0.82 82 7.78 9.49 1.19 推荐-A 

久立特材 002318 18.96 0.60 0.66 1.05 50 28.59 18.04 2.98 推荐-A 
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图表 1：国内钢价较 4月中旬高点已回落 5%       图表 2：长协矿价三季度预计再次高于现货矿价 
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河北唐山66% 澳州粉矿63%港口车板价 模拟的长协澳洲Yandi粉矿（65%）

单位：元/吨 5月14日价格
河北唐山66%：1280
澳洲粉矿63%港口车板价：1280
Yandi长协矿65%+现货海运费+装卸费
、保险费、增值税1148（假设2010年
涨100%）

 注：上述价格截止到 2010 年三季度，且假设三季度长协价再涨 23%，现

货海运费和矿价在未来六个月均保持不变 

资料来源：Mysteel、国都证券研究所                      资料来源：Mysteel、国都证券研究所    

图表 3：一季度大中型钢企税前利润率为 3%       图表 4：钢铁业相对于全部 A股 PB 比值较历史中值低 16% 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 
A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 
 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 
推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 
中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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