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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关

系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利

益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读报告最后一页的免责申明。 
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供需分析 

 从需求分析，基于政府主导的基建投资和房地产投资的减弱将带动内需增

长趋缓，而机械、汽车上半年的高速增长也难以持续，悲观预期之余的乐

观在于季节性淡季和去库存结束后需求的恢复将使四季度需求相对三季

度有所改善；从外需看，下半年出口将明显环比下降。 

 从供给看，亏损的内在压力和迫于政府对淘汰落后产能力度加大的外部压

力，预计下半年粗钢产量增长将明显放缓，但因为需求增长动力的趋弱和

产能过剩状态的延续，钢铁行业整体仍处于弱势平衡状态。 

盈利分析 

 基于矿石供应紧张和产能过剩格局，价格将围绕成本波动运行。而矿石长

协价格由年度定价机制转向季度定价后使得大中型钢铁企业面临着成本

的滞后上涨。2010 年钢铁行业盈利将呈现前高后低的局面，二季度是全

年钢价和盈利的高点，三季度是钢价和盈利的低点，甚至可能再度面临全

行业亏损。 

 综合前面我们对四季度钢价回升、原材料成本略有下降的假设，四季度行

业盈利将保持季度环比改善的过程。分产品看，长材盈利将弱于板材；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： 

 基于上述供需基本面和盈利趋势分析，虽然目前钢铁股价已经对行业负面

因素作出较为充分反映，但仍不具备持续乐观表现的驱动因素，我们维持

行业阶段性和结构性投资策略观点。 

 从阶段看，随着三季度行业盈利触底和钢企明显减产，钢铁行业可能面临

阶段性反弹机会。从结构看，具备产品优势和区域优势的钢铁公司，目前

调整后的股价已经吸引力。重点推荐：大冶特钢、八一钢铁、宝钢股份。 

 从超跌反弹的角度来看，前期跌幅较多的公司 PB 估值已经具备安全边际

如华菱钢铁、鞍钢股份、宝钢股份在行业触底反弹时或有较好表现。 
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评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对表现 -5.1 -23.8 -26.1 
相对表现 -2.4 -8.5 -13.8 
资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

单位：元 09EPS 10EPS(E) 11EPS(E) 股价 评级

宝钢股份 0.33 0.61  0.82  6.04 买入

大冶特钢 0.74 1.05  1.07  11.18 买入

八一钢铁 0.14 0.81  1.49  8.90 买入

华菱钢铁 0.04 0.29  0.72  4.11 买入

鞍钢股份 0.13 0.65  0.71  7.61 增持

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 

相关研究报告 

《盈利低位复苏——2009 年年报

前瞻》 
2010 年 1 月 29 日

《重申P/E 估值——2009年中报

前瞻》 
2009 年 7 月 10 日
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钢铁行业2010年中期策略

供需分析 
从需求分析，基于政府主导的基建投资和房地产投资的减弱将带动内需增长趋缓，而机械、汽车上

半年的高速增长也难以持续，悲观预期之余的乐观在于季节性淡季和去库存结束后需求的恢复将使

四季度需求相对三季度有所改善；从外需看，下半年出口将明显环比下降。从供给看，亏损的内在

压力和迫于政府对淘汰落后产能力度加大的外部压力，预计下半年粗钢产量增长将明显放缓，但因

为需求增长动力的趋弱和产能过剩状态的延续，钢铁行业整体仍处于弱势平衡状态。 

需求：内需增速趋缓 外需面临下降 
上半年，房地产投资取代政府主导的基建投资成为拉动钢材消费的新引擎：基建投资增速由 09 全

年的 41%回落至 1-5 月的 19%，而房地产投资由 09 年平均的 22%上升至前 5 月 37%的累计增速

水平。强劲的内需带动国内 1-5 月粗钢表观消费增速 23.8%，即使考虑库存的因素，表格消费增

幅也在 15%以上。 

预计下半年固定资产投资增速仍可维持在 25%左右的水平，考虑到通货膨胀后实际增速较 09 年

31%明显下降。而作为房地产投资的领先指标，商品房销售面积快速下降，1-5 月销售面积累计同

比减少 22%，预示着下半年商品房施工面积也将回落，考虑到今年国家对保障性住房的大力支持，

房地产总投资基本可以维持在历史平均的 30%左右。 

从机械、汽车行业看，上半年的高速增长尤其是汽车产销量高达 50%以上的增速难以持续，分单

月数据看，增速已经回落至 20%附近，不过在 9、10 月后，汽车销售有一个相对的小旺季。加上

梅雨、高温季节之后施工的恢复，使得四季度需求相对三季度有所改善。 

外需，下半年出口将明显环比下降：1~5 月我国共计粗钢出口 1909 万吨，同比增长 128%，进口

764 万吨，同比下降 16%，净出口 1145 万吨，而去年同期净进口 79 万吨。7 月 15 日起取消 48
种钢材产品出口退税也使得国内钢材价差有所缩小，短期对行业影响负面，7 月后出口或将明显下

降。预计 2010 全年粗钢净出口 2000 万吨，占产量比重仅约 3%；另外约有 7%左右的钢材通过机

电产品等间接出口，在人民币汇率升值后出口更具不确定性。 

表 1：钢铁下游行业趋势 

  实际固定资

产投资 

房地产施工

面积 

房地产销

售面积 

机械行业

总产值 汽车产量 家电产量 YOY 

  亿元 万平方米 万平方米 亿元 万辆 万台 固投 房产施工 房产销售 机械 汽车 家电 

2004 54734 140451 38232 21608 505.67 14531 23.1% 20.1% 18.6% 21.3% 15.7% 36.4%

2005 72768 164445 55769 29032 570.46 16204 32.9% 17.1% 45.9% 34.4% 12.8% 11.5%

2006 90662  194090  60628  37833 723.75 16276 24.6% 18.0% 8.7% 30.3% 26.9% 12.2%

2007 111367  235882  76193  50666 887.30 19979 22.8% 21.5% 25.7% 33.9% 22.6% 22.8%

2008 134321  274179  62089  64794 934 18477 16.7% 16.2% -18.5% 27.9% 5.2% -7.5%

2009 200130  319600  93713  77450 1378 20982 35.0% 16.6% 50.9% 19.5% 47.4% 13.6%

1-5 月 10 66431  285085  19158  27382 754 11136 23.3% 30.5% -22.3% 30.6% 56.2% 32.0%

2010-01 6137 161.48 1939   47.8% 145.8% 92.0%

2010-02 12771  209687  6101  5450 120.62 1625 25.7% 47.6% 18.9% 18.3% 49.3% 14.5%

2010-03 29237  242200  11117  7782 173.43 2314 25.2% 35.5% -1.7% 28.0% 58.3% 21.1%

2010-04 46019  264631  15020  8013 156.35 2648 24.7% 31.7% -14.8%  35.2% 27.9%

2010-05 66431  285085  19158   141.66 2610 23.3% 30.5% -22.3%  28.0% 29.0%

资料来源：东方证券研究所 
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钢铁行业2010年中期策略

图 12：固定资产投资增速分解 
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资料来源：东方证券研究所 

 

 

图 11：月度中国钢铁出口趋势 
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资料来源：东方证券研究所 
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钢铁行业2010年中期策略

供给：盈利、节能减排双重压力下的减产 
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，随着钢价下跌和

钢企步入亏损区间，国内粗钢日产量水平及其所反映出来的产能利用率水平已经开始下降，5 月粗

钢日均产量为 181 万吨，环比 4 月份的 185 万吨下降 2%，6 月中旬已下降至 177 万吨左右。 

除了钢厂因为亏损而被动减产外，政府迫于节能减排压力前所未有的加大了淘汰落后产能力度，政

策的强力执行也将使得产量下降。工信部提出确保今年应淘汰的落后产能在第三季度前全部关停。

其中 2010 年钢铁行业落后产能目标任务如下：炼铁 3000 万吨，炼钢 825 万吨。明年年底前，淘

汰 400 立方米及以下炼铁高炉，淘汰 30 吨及以下炼钢转炉、电炉。即 2011 年淘汰目标约 7000
万吨产能，相当于当前产能约 10%， 

综合钢厂因为亏损和淘汰落后而进行的检修、减产，下半年供给压力将有所缓解，我们预计全年粗

钢产量为 6.4 亿吨，同比增长 12.7%。 

表 2：1-5 月钢铁分产品产量和增速 

  1-5 月累计产

量 

累计比同期

增长% 

5 月产量 本月比去年

同月增长%

4 月产量 本月环比增

减 

本月环比增

长% 

粗钢 26890 23.8% 5614  20.7% 5540  74  1.3% 

生铁 25390 20.6% 5226  14.3% 5162  64  1.2% 

钢材 32629 27.5% 7122  23.6% 6911  211  3.1% 

型材 2363  14.0% 514  4.8% 541  -28  -5.1% 

棒材 2776  32.7% 616  33.7% 592  24  4.0% 

钢筋 5341  16.9% 1166  17.6% 1133  33  2.9% 

线材 4330  21.4% 935  18.1% 892  43  4.8% 

中厚板 2811  24.5% 627  23.4% 591  37  6.2% 

热轧板卷 8298  36.9% 1783  29.7% 1694  89  5.2% 

冷轧板卷 2364  46.2% 527  42.5% 495  32  6.6% 

涂镀板 1345  61.2% 293  48.5% 294  -1  -0.5% 

电工钢 229  44.3% 48  44.7% 45  2  4.8% 

钢管 2201  11.8% 492  9.9% 505  -13  -2.6% 

焦炭 15921 25.7% 3353  20.5% 3245  108  3.3% 

铁矿石 38336 30.3% 9106  38.5% 8807  298  3.4% 

资料来源：东方证券研究所 
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钢铁行业2010年中期策略

库存：去库存化进程缓慢 
近三个月库存变动看，社会库存下降 12%，主要是热轧和线材库存的下降，冷轧库存不降反升

1.8%；而从最近一个月的变化来看，全国社会库存继续下降 1.3%，降幅明显放缓，各个品种库存

有升有降，整体变动不大。与去年同期相比，长材库存压力明显大于板材，板材、长材较同期库存

增加 50%、101%。 

从钢厂库存看，4 月数据反映了钢厂的钢材库存环比略有增加，存货压力加大，随着进入 7-8 月的

消费淡季，我们认为当前钢厂库存将继续增加，不过从库存量/产量的角度看，该比例依然在 20%
下方，也不大可能达到金融危机前的 33%左右的水平，从而避免了企业因为存货过多大量计提减

值准备，从而造成盈利的急剧下滑。 

表 3：上海和全国的钢材库存 

 最新 1 个月变动 3 个月变动 6 个月变动 一年变动 最高点变动 

上海库存 万吨 % % % % % 

热轧板卷 165.00 -2.69% -10.67% 17.03% 106.86% -11.81%

冷轧板卷 46.00 1.49% 11.84% 19.70% 48.47% -0.48%

中板 38.00 5.76% 11.11% 21.45% 19.49% 0.00%

螺纹钢 70.00 -1.04% -15.55% 42.22% 122.82% -15.55%

线材 14.00 7.38% 8.36% 37.20% 145.74% 0.00%

全国库存   

热轧板卷 457.59 -1.72% -17.62% 7.11% 70.15% -20.31%

冷轧板卷 144.93 2.86% 1.81% 16.31% 36.30% -2.96%

中板 142.03 3.19% -9.12% 16.00% 18.55% -11.94%

螺纹钢 651.50 -1.14% -9.85% 44.78% 101.11% -11.91%

线材 175.94 -6.94% -17.67% 63.18% 100.99% -24.66%

板材 744.56 0.06% -12.82% 10.42% 50.39% -15.86%

长材 827.44 -2.43% -11.64% 48.33% 101.09% -14.97%

全国合计 1572.00 -1.27% -12.20% 27.59% 73.40% -15.39%

资料来源：东方证券研 

图 19：全国钢材库存 
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资料来源：bloomberg,东方证券研究所 

图 20：上海市场库存 
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资料来源：bloomberg,东方证券研究所 
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供需分析：减产背景下的弱势平衡 
综合上述供需分析，二季度并非旺季不旺，只是高达 23%的产量增速对应约 10%的需求增长制约

了钢价的表现。在需求增长速度衰减的同时，钢铁产量将逐渐在亏损和节能减排双重压力下的减产，

市场对库存的偏好也将发生改变，即二次去库存的过程。 

就全年而言，以上变化符合我们的预期，我们维持全年粗钢表观消费量 6.2 亿吨、同比增长 9.7%

的假设不变。在 4季度需求略有改善之后，综合春节前的节日因素，市场也将有一个补库存的需求，

在三季度明显供大于求之后行业有望实现一个低产量、低需求的弱势供需平衡。 

 

表 4：中国粗钢表观消费增速 

            YOY         
万吨 产量 出口 进口 净出口 表观消费 产量 出口 进口 净出口 表观消费

2003 21934  843  4305  -3462 25396 22.0% 47.9% 48.0%  25.0% 
2004 26930  2029  3309  -1280 28210 22.8% 140.7% -23.1%  11.1% 
2005 34806  2761  2717  44  34762 29.2% 36.1% -17.9%  23.2% 
2006 42146  5209  1897  3312  38834 21.1% 88.7% -30.2%  11.7% 
2007 49490  6913  1710  5203  44287 17.4% 32.7% -9.9% 57.1% 14.0% 
2008 50031  6054  1569  4485  45564 1.1% -12.4% -8.2% -13.8% 3.1% 
2009 56784  2611  2325  286  56498 13.5% -59.3% 39.8% -94.0% 24.8% 
1-5 月 10 年 26890  1909  764  1145  25745 23.8% 127.9% -16.6% -1556.6% 18.1% 

2010-01 4869  307  146  161  4708  18.2% 51.8% 38.9% 65.8% 17.1% 
2010-02 5036  264  126  138  4898  22.5% 59.6% -14.1% 633.8% 19.7% 
2010-03 5497  353  181  172  5325  21.9% 99.4% 0.1% -4883.3% 18.0% 
2010-04 5540  457  165  292  5248  27.6% 205.7% -30.9% -427.0% 18.5% 
2010-05 5614  528  146  381  5233  20.8% 268.7% -40.3% -474.7% 10.2% 
2010E 64007  3600  1600  2000  62007 12.7% 37.9% -31.2% 599.7% 9.7% 

资料来源：东方证券研 
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盈利分析：三季度触底 四季度环比改善 

钢价：震荡寻底中反弹 
在需求减少、供给放量压力下，国内钢价从 4 月中旬调整至今，长材跌幅大于板材，螺纹钢、线材

下跌约 600 元/吨，跌幅 13%左右；板材跌幅在 11%左右。 

因为高温和梅雨天气，接下来的 7、8 月（对应农历的 6、7 月份）是钢材传统消费淡季，我们预计

7、8 月钢价将维持盘整或小幅下跌走势，随着 9 月后消费旺季的到来，下游终端采购意愿正常化和

钢厂减产效应的体现，预计钢价重现回升概率较大。 

 

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 5：国内主要钢铁价格预测 

型号 单位 2008 2009 2010E 2010 环比 

      Q1 Q2 Q3E Q4E Q2/Q1 Q3/Q2 Q4/Q3

热轧板卷 3mm 元/吨 5023  3726 4186 3991 4437 4058 4260  11.2% -8.6% 5.0% 

冷轧板卷 1mm 元/吨 6079  4784 5675 5784 5965 5342 5609  3.1% -10.5% 5.0% 

中板 20mm 元/吨 5462  3617 4321 4079 4613 4190 4400  13.1% -9.2% 5.0% 

螺纹钢 25mm 元/吨 4772  3675 4026 3891 4283 3868 4062  10.1% -9.7% 5.0% 

线材 6.5mm 元/吨 4890  3651 4083 3950 4310 3937 4134  9.1% -8.7% 5.0% 

不锈钢冷轧 304CR 元/吨 27171  19577 22867 23408 23369 21800 22890  -0.2% -6.7% 5.0% 

 202CR 元/吨 21586  17125 19397 18967 20285 18700 19635  6.9% -7.8% 5.0% 

无取向硅钢 50WW800 元/吨 6947  5830 7333 7329 7858 6900 7245  7.2% -12.2% 5.0% 

取向硅钢 30Q130  元/吨 43457  25236 20228 20339 21008 19300 20265  3.3% -8.1% 5.0% 

钢坯 上海 元/吨 4644  3291 3822 3495 3950 3825 4016  13.0% -3.2% 5.0% 

资料来源：东方证券研究所 
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原材料：供需紧张 跌幅有限 
矿石方面，随着中国钢铁产量和钢价的反弹以，矿石现货价格逐步提高，年度定价机制转向季度定

价后使得大中型钢铁企业面临着成本的滞后上涨。在目前矿石价格已经回落后，三季度长协价格或

将高出现货 300 元/吨。前 5 月共计进口 2.6 亿吨铁矿石，占总供给的 58%，和进口增速仅 8%形成

对比的是国内矿石产量同比增加 31%，在进口矿价格大涨后，国产矿石替代作用开始显现，按照国

内生铁产量来测算，1-5 月矿石供应过剩约 4100 万吨，加上港口约 7000 万吨矿石库存，仅相对于

全国 1.3 个月的矿石用量，低于历史约 2 个月的用量水平。 

基于国际钢铁需求的回升和近两年矿石产能扩产有限，铁矿石价格下跌空间不大，有望维持在 120
美元/吨上方，我们预计三季度矿石协议价上涨 23%至 146 美元/吨左右，四季度长协价下跌至 123
美元/吨。 

焦炭价格从年初至今一直在 2000 元/吨附近窄幅震荡，合约焦煤价格自 2 月上调 150 元/吨后也一直

维持稳定，在钢价上涨阶段并未上涨的煤焦价格在下跌阶段也将相对稳定。 

图 6：国内现货铁矿石和长协矿石到岸价对比 
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资料来源：东方证券研究所 

 

图 6：国际钢铁产能利用率提升对矿石需求拉动明显 
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资料来源：东方证券研究所 
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表 6：铁矿石供需分析  

            YOY       

万吨 原矿产量 进口量 供给合计 

实际消费

量 供需平衡 原矿产量 进口量 供给合计

实际消费

量 

2003 25750  14820  29240  32122  -2882  13.6% 32.9% 20.4% 19.0% 

2004 28977  20808  36746  39997  -3251  12.5% 40.4% 25.7% 24.5% 

2005 39675  27536  48960  52370  -3409  36.9% 32.3% 33.2% 30.9% 

2006 57397  32622  63042  64864  -1822  44.7% 18.5% 28.8% 23.9% 

2007 69803  38367  73966  74707  -741  21.6% 17.6% 17.3% 15.2% 

2008 82401  44413  85614  76720  8894  20.7% 15.8% 16.8% 2.7% 

2009 88017  63209  106941  88631  18310  8.9% 42.3% 27.8% 15.5% 

1-5 月 10 年 38320  26225  45384  41285  4100  30.6% 8.4% 16.7% 21.5% 

2010-01 6283  4662  7804  8106  -303  33.0% 42.8% 38.7% 28.5% 

2010-02 6151  4938  8014  7743  271  5.7% 5.5% 5.6% 20.1% 

2010-03 7972  5901  9888  8502  1385  29.2% 13.3% 19.2% 20.7% 

2010-04 8807  5533  9936  8415  1522  44.9% -2.9% 13.7% 24.0% 

2010-05 9106  5190  9743  8519  1224  38.9% -2.9% 13.0% 15.0% 

资料来源：东方证券研究所 

 

表 7：分区域矿石进口价格（海关数据） 

            YOY         

美元/吨 

总平均

价 印度 

澳大利

亚 巴西 其他 合计 印度 

澳大利

亚 巴西 其他 

2003 32.6  36.9  28.0  34.9   31.5% 50.1% 21.1% 27.2%  

2004 61.2  80.0  43.0  62.1  71.4  87.9% 116.8% 53.7% 78.1%  

2005 66.6  76.0  54.3  70.7  78.4  8.9% -5.1% 26.4% 13.8% 9.8% 

2006 63.7  64.9  56.7  72.0  67.4  -4.3% -14.5% 4.3% 1.9% -14.1% 

2007 87.8  101.5 76.0  96.0  87.9  37.8% 56.2% 34.1% 33.2% 30.5% 

2008 132.4  146.2 113.9  146.8 138.6 50.8% 44.1% 49.8% 53.0% 57.7% 

2009 79.9  72.1  76.8  91.5  81.1  -39.7% -50.7% -32.5% -37.7% -41.5% 

1-5 月 10 年 103.2  109.6 105.5  102.6 102.8 32.2% 72.9% 35.7% 8.8% 27.2% 

2010-01 89.8  92.1  88.1  92.8  86.7  12.7% 44.1% 10.7% -11.4% -1.3% 

2010-02 95.6  103.7 89.7  96.5  99.1  20.5% 58.9% 9.6% 4.0% 23.1% 

2010-03 101.6  106.7 101.1  100.8 97.0  26.1% 56.4% 22.6% 8.0% 20.8% 

2010-04 114.0  112.6 114.3  109.1 106.9 47.6% 85.0% 50.0% 19.4% 34.2% 

2010-05 115.0  132.9 134.3  113.6  124.1 56.7% 126.8% 95.6% 27.8% 63.7% 

资料来源：东方证券研究所 
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盈利预测：三季度是全年的盈利低点 
我们预计 2010 年钢铁行业盈利将呈现前高后低的局面，二季度钢价是全年高点，考虑到钢厂 2 个月

左右的原材料低价库存，二季度也将是整个行业盈利的高点。而考虑成本的滞后上涨和价格大幅下

调，整个行业在三季度可能再度面临全行业亏损。 

综合前面我们对四季度钢价回升、原材料成本略有下降的假设，四季度行业盈利将保持季度小幅环

比改善的过程。分产品看，长材盈利将弱于板材；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。 

随着国内钢价在 4 月后的明显下跌，钢企目前时点已经步入亏损区间，根据我们跟踪和测算：6 月国

内多数钢企盈利下降明显，6 月底基本所有企业出现亏损，目前吨钢毛利亏损幅度在 50-350 元/吨的

区间内，（假设二、三季度矿石协议价分别上涨 100%、23%，四季度矿石协议价等于二季度），在

低钢价、高成本的三季度，大型钢企利润环比将大幅下滑。 

根据我们的测算（见表 8、表 9）：长协钢厂吨成本三季度环比增加 548 元/吨，吨钢毛利下降 800-1000
元/吨左右；而四季度成本微增 39 元/吨，在价格提高后，吨钢盈利有 100-200 元/吨的改善。基于完

全现货采购的小钢厂三季度成本下降 283 元/吨，一定程度上缓解了价格下降的冲击，吨钢毛利下降

100 元/吨左右，四季度吨钢盈利提升也将长协矿石公司明显，即吨钢毛利有 250-350 元/吨的改善。

成本变化更为滞后的长协钢厂在 2011 年一季度将取得好于现货公司的相对表现。 

但我们也应看到，行业四季度盈利改善仍是行业景气底部合理恢复和部分品种结构性复苏的反映，

整体而言，因为产能过剩，盈利仍处于低位水平，不稳定性和不确定性较大，行业景气难有持续表

现的驱动因素。 

 
 
 

图 6：钢铁行业利润 
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资料来源：东方证券研究所 
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注：以下的钢企盈利变动分析基于下述假设条件：1）假定合约矿石价格和海运费滞后 2 个月，合约

焦煤价格滞后一个月，其他变量采用即期价格水平； 2）假设所有的钢企都依据现货价格销售产品；

3）钢企-长协：100%协议矿，70%COA 协议，100%合约焦煤； 4）钢企-中间：50%进口协议矿，

50%现货采购，海运费全部现货，合约焦煤 70%，其他为现货焦炭； 5)钢企-现货：原材料全部采

购于现货市场。 

 

表 8：不同成本钢企盈利变动测算 

  单位 10Q2 10Q3E 10Q4E Q3-Q2 Q4-Q3 

国内矿石现货 元/吨 1230.4  1070.0  1000.0  -160.4  -70.0  

印度现货矿价 美元/吨 165.8  145.0  135.0  -20.8  -10.0  

合约铁矿石 美元/吨 82.6  131.3  138.7  48.7  7.4  

巴西-中国 美元/吨 26.5  29.0  22.3  2.5  -6.7  

西澳-中国 美元/吨 10.3  11.9  10.0  1.6  -1.9  

废钢 元/吨 3149  3025  3025  -124  0  

焦炭 元/吨 1970  1900  1900  -70  0  

合约焦煤 元/吨 1365  1315  1265  -50  -50  

汇率  6.83  6.82  6.81  -0.01  -0.01  

成本变动测算 铁矿石 海运费 废钢 煤炭 其他 合计 

钢企-长协（Q3-Q2） 530 7 -8 -30 50 548 

钢企-现货（Q3-Q2） -219  -8 -30 -26 -283 

钢企-长协（Q4-Q3） 79 -14 0 -30 4 39 

钢企-现货（Q4-Q3） -96  0 0 -10 -105 

资料来源：东方证券研 

表 9：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 

10Q2 元/吨 4437  5965  4613  4283  4310  

10Q3 元/吨 4058  5342  4190  3868  3937  

10Q4E 元/吨 4260  5609  4400  4062  4134  

Q3-Q2（不含税） 元/吨 -325  -533  -361  -355  -319  

Q4-Q3（不含税） 元/吨 173  228  179  165  168  

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（Q3-Q2） 元/吨 -873  -1081  -910  -903  -867  

钢企-现货（Q3-Q2） 元/吨 -41  -250  -78  -71  -35  

钢企-长协（Q4-Q3） 元/吨 135  190  140  127  130  

钢企-现货（Q4-Q3） 元/吨 279  334  284  271  274  

资料来源：东方证券研 
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图 35：不同类型钢企吨钢毛利 
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资料来源：Bloomberg 

6 月下旬，原材料来自于现
货市场的钢厂继续亏损，
螺纹钢、热轧板卷吨钢毛
利分别约为-63 元/吨、-97
元/吨。 

6 月下旬，中间钢厂月末螺
纹钢、热轧板卷吨钢毛利
分别约为-320 元/吨、-305
元/吨。 

6 月下旬，按长期协议采购
原材料的钢企盈利同样开
始亏损，吨钢毛利分别约
为-124 元/吨、-57 元/吨。 
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估值与投资策略 

具备相对估值优势 
从整体看，上半年钢铁股整体表现差强人意，跌幅远大于其他周期性行业，弱于沪深 300 指数 13%，

国际钢铁股表现同样不佳，十支钢铁股中无一上涨，近半年以来跌幅在 20%左右。从绝对估值来看，

国内钢铁股平均 1.31x 的 PB 估值高于国际的 1.24x；相对市场估值方面，国内钢铁股 0.59x 的估值

水平较国际的 0.77x 有一定的优势。 

从历史 P/B 分析，钢铁行业相对历史平均 P/B 仍有 24%的上升空间，从与沪深 300 的估值比率看，

目前钢铁股 P/B 已经接近合理估值水平。 

表 10：钢铁股价表现 

 货币 股价 绝对变动 相对变动 

   09-6-25 1 个月 3 个月 6 个月 12 个月 1 个月 3 个月 6 个月 12 个月 

钢铁平均 RMB 3249.00  -5.1% -23.8% -32.9% -26.1% -2.4% -8.5% -12.8% -13.8% 

宝钢股份 RMB 6.04  -6.5% -19.9% -30.2% -14.7% -3.7% -4.6% -10.1% -2.5% 

武钢股份 RMB 4.53  -7.6% -31.2% -40.8% -44.3% -4.9% -16.0% -20.7% -32.1% 

鞍钢股份 RMB 7.61  -10.8% -34.4% -49.6% -45.5% -8.0% -19.1% -29.5% -33.3% 

大冶特钢 RMB 11.18  -4.3% -9.2% -5.3% 39.3% -1.6% 6.1% 14.8% 51.6% 

阿米 USD 29.6  -0.7% -31.1% -34.4% -9.4% -1.0% -23.4% -29.9% -26.4% 

诺可 USD 41.2  -4.1% -7.6% -11.2% -5.8% -4.3% 0.1% -6.8% -22.8% 

美国钢铁 USD 43.2  -8.6% -30.6% -23.8% 20.8% -8.9% -23.0% -19.4% 3.8% 

蒂森克虏伯 EUR 21.3  4.6% -17.2% -18.0% 20.9% -2.5% -16.2% -19.9% -5.6% 

新日铁 JPY 306  0.0% -12.3% -16.6% -16.2% -2.9% -2.2% -9.4% -15.6% 

日本 JFE JPY 2902  0.5% -18.4% -19.8% -8.3% -2.4% -8.3% -12.6% -7.7% 

浦项 KRW 496500  11.3% -6.3% -18.5% 21.0% 0.5% -8.8% -21.4% -3.2% 

TATA INR 490.1  2.8% -23.2% -20.4% 27.2% -6.9% -23.3% -21.6% 4.7% 

中钢 TWD 30.4  2.4% -7.0% -4.4% 17.4% -3.1% -2.4% 1.8% 1.7% 

资料来源：bloomgberg,东方证券研究所 

表 11：估值与历史最低的比较 

  历史平均估值 历史最低估值 目前 目前/平均 

行业平均 1.82  0.74  1.38  -24.00% 

宝钢股份 1.57  0.87  1.11  -29.64% 

大冶特钢 2.30  0.96  2.37  2.76% 

八一钢铁 2.09  0.64  2.61  25.08% 

鞍钢股份 1.72  0.77  1.03  -40.16% 

华菱钢铁 1.18  0.64  0.76  -35.38% 

新兴铸管 1.87  0.81  1.38  -25.97% 

武钢股份 2.29  0.67  1.29  -43.84% 

资料来源：东方证券研究所 
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图 36：2002-2010 钢铁行业历史 P/B 
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资料来源：东方证券研究所 

 

图 37：2002-2010 钢铁相对沪深 300 的 P/B 比率 
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资料来源：东方证券研究所 
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最高：2.54 
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目前：1.38 
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投资策略：期待阶段性机会 
基于上述供需基本面和盈利趋势分析，虽然目前钢铁股价已经对行业负面因素作出较为充分反映，

但仍不具备持续乐观表现的驱动因素，我们维持行业阶段性和结构性投资策略观点。 

从阶段看，随着三季度行业盈利触底和钢企明显减产，钢铁行业可能面临阶段性反弹机会。从结构

看，具备产品优势和区域优势的钢铁公司，目前调整后的股价已经吸引力。重点推荐：大冶特钢、

八一钢铁、宝钢股份。 

从超跌反弹的角度来看，前期跌幅较多的公司 PB 估值已经具备安全边际（见下图），如华菱钢铁、

鞍钢股份、宝钢股份在行业触底反弹时或有较好表现。 

表 12：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 2009 2010E 2009 2010E 2009 2010E 2009 2010E 

宝钢股份 买入 6.04  0.33  0.61  18.3  9.9  1.1  1.0  6.2% 10.3% 

鞍钢股份 增持 7.61  0.13  0.65  60.4  11.7  1.1  1.0  1.8% 8.3% 

武钢股份 增持 4.53  0.17  0.25  26.0  18.0  1.3  1.2  5.1% 6.8% 

大冶特钢 买入 11.18  0.74  1.05  15.0  10.6  2.6  2.1  17.5% 19.8% 

华菱钢铁 买入 4.11  0.04  0.29  108.2 14.3  0.8  0.7  0.7% 5.1% 

新兴铸管 买入 6.87  0.73  0.77  9.4  9.0  1.1  1.0  11.7% 10.9% 

八一钢铁 买入 8.90  0.14  0.81  63.6  11.0  2.5  2.0  3.9% 18.5% 

马钢股份 增持 3.40  0.02  0.21  162.7 16.2  1.0  0.9  0.6% 5.8% 

凌钢股份 买入 5.93  0.37  0.72  16.0  8.2  1.6  1.3  9.9% 15.6% 

资料来源：东方证券研究所 

 

图 36：期跌幅较多的公司 PB 估值具备安全边际 
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资料来源：东方证券研究所 
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研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

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
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