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本报告导读：

我们调研了三家不同类型不同规模的钢厂以及一家钢材贸易商。

摘要：

[Table_Summary]

限产进行时：目前河北中小钢厂正处于停产、限产前期，但并未出现大规模的停产。我们认为主要是因为1）6月仍为需求旺季，且今年天气普遍偏凉快。2）成本也随着钢价下浮，成本置换后钢厂依然维持盈亏平衡或略亏。但是我们判断未来2个月钢厂将继续检修或限产，届时钢铁日产量将会继续下滑。如果淡季中钢价还持续下降，严重时可能出现大规模停产。
新增产能的抑制比落后产能淘汰更值得期待：落后产能的淘汰的确在进行之中，但是很多产能已经完成置换或者早已废弃，因此这部分产能即使淘汰对于产能的减少可能意义不大。但是对于新增产能的控制目前强度大于以往，包括对于用地的审批，银行贷款等。除已经开工的项目外，未来1-2年基本没有新开工的产能。我们认为只要产能不再继续增长，钢铁的需求仍能稳步恢复后，钢铁行业产能过剩的局面将得到缓解，钢厂盈利将有望恢复正常水平。
需求未体现旺季特征：总体上所有受访者都表现出对需求的悲观。唐山地区部分房地产工地已经拖延施工计划，国家对房地产行业的紧缩调控的威力可见一斑。对于建设的影响早于我们之前预期的半年到一年的时间。6月份本来是历史上需求较为旺盛的月份，今年反而弱于4月份。唯一值得欣慰的是国家基建项目需求仍然正常，预计可以持续到明年下半年。我们判断，其实下游需求目前仅仅是从前期高点回落，而终端受预期影响在不断去库存。在钢价触底形成上涨预期后，压抑的正常需求和投机需求将在三季度后期出现，并带动钢价上行。

成本可能随钢价继续下探：同样的，受访者对于钢价也持悲观态度。但普遍认为钢价有望在7或8月筑底。钢厂利润在4月达到高点后迅速回落，甚至进入亏损区域，现货矿价难有支撑，而三大矿山可能采用指数化定价以应对三季度长协价高于现货价的局面。我们认为钢价如果继续下挫，矿石价格也将随之下行。但这种螺旋下行将会在钢厂减产一段时期，供需结构改善后出现转机。

钢铁行业目前其实处于大周期底部向上，小周期顶部向下的阶段。从08年至今，钢厂盈利状况一直没有回复到正常状态，总体而言仍然处于周期底部。但在少数几个月盈利状况较好，如今年4月，其实处于库存周期的顶部。我们认为目前钢铁股票估值在大幅下跌后较为安全，但要形成持续上涨趋势还有待钢厂减产后钢价企稳反弹。
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细分行业评级

铁矿石

增持
普碳钢
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不锈钢

增持
特殊钢

增持
钢铁制品
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最近一年板块相对大盘表现
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河北省是中国产钢量最大的省份，本人于2010年6月9-11日首次深入探访这个钢铁重镇，希望能够和不同类型钢厂交流，全面了解目前钢厂的生存状态：

钢厂A（河北某小型钢坯厂）

生产情况：钢铁A 2003年建厂，主要生产钢坯（方坯），现有1580立方米高炉一座（原有300立以下的小高炉正在拆除），产量130万吨，50%供给集团另外轧线厂，50%供给市场。

关于减产：本厂目前还没有停减产。国有钢企只有到卖不动的时候才会减产，即使吨钢亏300-400也不一定减产。而民营钢厂只要亏200元/吨可能就会减产。实际上没有人主动愿意减产，会有损名誉。但现在很多钢厂将检修安排在5-6月份，5月底唐山地区有23个高炉检修，而现在到十几座，主要是1）检修日渐结束，2）市场价格稍稳。

关于产能淘汰：1）唐山2003年就开始执行128立方米高炉必须淘汰。但实际上目前部分小高炉经济上并不合算，很多本来就已停用（比如本厂的小高炉）。当然如果使用化工焦、铁渣和铁屑等的小高炉可能成本较低，但产品质量相对较差。2）本次淘汰力度表面上比历次要大，省市重要领导均实地考察。但实际上很多产能本就已经被置换（自然淘汰），因此不用过分期望产能会因淘汰而下降。3）唐山地区新上产能的确得到压制，目前批地各方面手续较难完成。包括地方政府也并不支持继续扩张产能，除了现有已经上马的项目外，未来新增较少。

关于高炉建设：现在很多小钢厂建设高炉采用民间施工队，而不用中冶。1座450立的高炉投资在1个亿左右，中冶可能要到1亿2，而民间施工队只要9000万，实际使用效果差不多。公司1580立高炉投资5亿，全厂投资在20亿左右。450窄带钢轧线投资在600万左右。

需求情况：1）4月中旬-5月市场心态还可以，现在变得较差。2）目前下游需求比4月份小很多，据说终端需求也比较差。比如说唐山有部分房地产项目已经拆迁完成，等待建筑开工。但由于政策转向，开发商已经停止开发。3）目前需求不是很好，但是还是有的。经销商库存也还有。

库存：现在本厂还有20-30天的原料库存。但是目前钢坯零库存，销售必须款到收货，如果库存超过5天情况就比较不好了。

价格：目前本厂钢坯售价3700元/吨（含税），成本在3800-4000左右。认为价格会在8月份启动，7月份国有企业可能会减产。现在停产情况还远没有到08年的程度。

成本：公司毛焦比500，净焦比370，喷吹比150-160，吨钢耗铁矿1.67吨（66%铁精粉），目前本地现货矿1200元/吨，焦炭2000元/吨。毛估算原料成本3040元，再加700-800的炼制费用。这些都是比较透明的。目前价格如果是按现货采购原料，还是保盈亏的。但是如果算上5月份用料库存，则是亏损。此前也都是赚原料的钱，4月份用3月份的料，吨钢可以赚500元/吨。钢厂认为铁矿石价格还要下降。

对未来钢铁前景：认为钢铁还有5-10年的好时期，城市化、工业化进程还未完成。

钢厂B（河北某小型调坯轧材厂）

 生产情况：本厂仅一条10-25mm 335二级螺纹轧线，年产30万吨。为乡镇企业，甚至和别的钢厂合租一个车间。主要从国丰、首钢等大型钢厂采购坯料。

关于轧线建设和落后产能淘汰：本厂03年建成，投入4000万元。认为本次淘汰落后产能力度较大，达不到指标将停产整顿。目前唐山的确在限制新产能，但是内蒙、新疆等地政府还是比较支持的，对当地GDP有推动作用。

关于停限产：目前已经减产，4月份基本开80%，目前产量在1.6-1.7万吨/月，降到60%。隔壁某钢厂已经停产（200-300万吨产能），主要生产型钢。（我们在随后调研中考证应该是限产检修了）。认为到6月中旬会不断停产，除非像国丰此类大钢企不会停，民营小钢厂后续资金如果跟不上就会停产。

销售情况：正常情况下本厂60%的产品用于出口，主要出口至韩国，原因：1）产品和国内其他钢厂无竞争优势。2）公司有生产许可证，在韩国知名度较高。由于韩朝局势紧张，加上美元升值，韩元大幅贬值，出口需求大幅萎缩，现在订单几乎没有，而在5月份出口7000吨。有些韩国客户近期可以一吨亏掉120美元/吨。

其余产品主要卖天津、北京、辽宁等地，国内终端需求也不好，据说终端还在去库存中，只有实际需要，才会采购，不会如前期囤库存。

产品库存：目前库存在1000吨以下，以销定产。

盈利状况：目前吨钢亏30-50元，如果再亏就要停产。停产的不利影响：1）影响市场份额，客户关系断裂，2）社会效益损失，3）本厂停产一天成本为1万5。主要是维护设备和其他人员。

价格和成本情况：公司定价机制为日报价，8点报价，10-11点出库。公司螺纹钢出口CFR价格在625美元/吨，其中13美元的海运费。目前本厂钢坯价格3850元/吨（与前钢厂所述不符，估计是钢坯材质不同），轧制成本在170-180元/吨，全成本在330元/吨。公司到天津港运输成本在50-60元/吨。（京唐港管理不到位，会影响出口）

不认为自己会倒闭：1）可能会被并购，因为有生产许可证，2）与钢坯企业合作可以省100元/吨的成本。公司抱怨有了许可证反而不好，什么都受限，反而没有证的可以随便上产能。

对价格预测：认为6月份还要跌。

对需求的预测：今年需求最好的时候是4月份，下半年来看现在工地并不急，而到10-11月一般为赶工期，届时需求可能会得到释放。

钢厂C（河北某大中型钢厂）

生产情况：本厂粗钢产能约为850万吨，2009年生产700万吨，主要生产热轧、带钢和螺纹，产能分别约为570万吨，250万吨，螺纹钢60万吨。目前有11座高炉，其中450立8座，1780立3座，还有一座380立的，将于今年关停。目前来看450立高炉最为经济：用料不用太好，成材率还行。

关于减产：减产的形式主要是检修。对于产量的影响，6月比5月的减少比例在10%左右。目前公司有1万5千人，社会责任重大。另外，据了解调坯轧材类钢厂已经停了近40%。检修的前后顺序一般是先轧线、再炼钢，最后炼铁。08年本厂检修了3个高炉，停产时间在十几天。受访人士认为钢价还没有到底，因为小钢厂成本重置以后又可以有所盈利，因此停减产可能不会像08年一样迅速和大面积。

落后产能淘汰相关：河北地区09年淘汰了900万吨，但新增产能超过了淘汰量，净增500万吨左右。但是唐山地区新增的趋势在不断下降，10-11年新增产能较少了。淘汰主要还是以规格为标准，环保没有用。认为目前政策还是比较紧的，可以砍掉部分落后产能。今年唐山地区将淘汰700万吨。值得注意的是，公司目前还有远景目标再上2000万吨产能。

销售情况：目前据贸易商反映，终端需求并不好，而且国家对于贸易商的资金正在收紧。但是因为本厂主要供货给协议户，钢厂销量目前来看还可以，主要原因是给代理商压货。受访人士对于市场还是比较悲观，认为目前大的贸易商（一级）去库存的压力比较大，本厂的下游需求包括建筑、冷轧镀锌、彩涂、小五金及零件等。

价格情况：目前钢坯价格在3700元/吨，而用库存矿成本为4100，现货矿为3900，所以公司钢坯、带钢均亏钱。

成本：公司具有进口矿石资质，全年进口量在1000万吨以上，进口矿石比例最高达到90%，但目前仅在60-70%左右。其余采购国内现货矿。粗略计算轧制成本：铁水到钢坯，成本加1000，再加120到带钢，再加100到螺纹，再加200到热轧。

库存：目前厂内成品库存在2-3天左右，并不算太高。而矿石库存约为100多万吨。

钢贸商D（河北某市最大的钢材贸易商之一）

市场情况：主要代理河北钢铁集团产品，品种有角型材、螺纹、中厚板、热卷。市场已经2个半月的低迷。

角型钢：该贸易商下游主要是国家电网下属的铁塔厂。今年以来需求就较差，工作量仅为09年的1/4。如果形势继续下去，将会有一批铁塔厂死掉。国家电网施工减少一半，受访人士称13年来也没有见过这么差的时候（仅限于角型钢）。由于角钢型号特殊，无法压货给贸易商，因此估计河钢角钢线将停限产。和08年相比，就该贸易商自身感受而言现在还不如08年：当时没有厂说不要货，现在是说什么也不要。当时只是压价，但是还是会订货（应该主要是该细分品种的情况）。但公司预计这部分需求可能会在年底集中释放。

中厚板：现在船板需求也差，从4月下旬开始船板合同就没有了。

螺纹钢：基础建设这一块还是有需求的，但似乎现在是用一点要一点。该地区基建项目可以持续到明年下半年。但是目前政府欠款比较严重，欠银行和贸易商的。本公司必须全部回款，工程款如果回不来就要找个下级贸易商垫款。

通过二级贸易商流入房地产市场的就相对较差。唐山有几个房地产项目已经开槽，目前政府虽然在催，但是由于房地产商资金紧张，开工很不积极，拖延施工进度。

对于未来需求：未来两个月的需求不好。感觉要到7月下旬才能平稳：工程方面6月20日左右要麦收，因此到7月中旬都是一个淡季，7月底开始需求会逐步好转。而且矿石再跌，成本下滑，钢价可能还会下跌。

对于资金：目前来说本公司资金并不紧张，银行方面包括仓单质押、厂商银模式贷款。

对于钢铁产量统计：国家统计不准确，唐山附近小钢厂产量约为5000-6000万吨，很多小钢厂不带票销售，并不在统计范围之内。

对于库存：目前唐山地区市场库存并不算大。本公司目前库存在3000吨，而四月份有2万吨。

其他：2010年初唐山地区囤货较少。汽运从唐山到上海300元/吨，海运在100元以下。

特别提示
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	评级
	说明

	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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