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核心观点： 

 产量环比增速下降，供应端未见明显改善 

 外需走弱和出口退税调整波及出口 

 国产矿和进口矿殊途同归 

投资要点： 

[Table_Summary] 
 产量环比增速下降，供应端未见明显改善 

5 月份，钢铁相关产品产量环比继续维持增长势头，枉顾下游需求端的萎

缩。粗钢和钢材产量分别达到了5614万吨、7121万吨，同比分别增长20.84%

和 24.31%。日产量达到 181 万吨，总的来看 PMI 新订单指数连续两月下滑，

工业生产萎缩和房地产业销售面积同比增速的下滑，预计钢厂将启动新一

轮的减产潮。从钢铁行业本身运行状况来看，企业库存已连续大幅度飙升，

去库存化刻不容缓，这都将导致今年钢材产量拐点可能在 7月份来临。 

 外需走弱和出口退税调整波及出口 

5 月份钢材净出口 358 万吨。单月出口数据爬升到了最高峰时的 64.32%，

超出此前预期。主要因为国际国内价差 5 月份出现了一个较明显的上升，

而最新数据显示该价差正在缩小。此外国家出台针对主要钢材品种的出口

退税调整，调整幅度较大，不可避免的将影响钢材出口，特别是此次税率

下调主要针对板材，而 2010 年 1-5 月份我国钢材出口构成中板材占据半壁

江山，故板材出口形势尤为悲观。 

 国产矿与进口矿殊途同归 

未来全球钢产量将下滑，给进口铁矿石带来压力，由于国际铁矿石供应过

于集中的特点，加上资源税收压力日渐显现，进口矿石在未来继续弱势整

理。而国产铁主要供应国内中小钢企，它们的集中减产检修导致国产铁需

求疲弱，其下行压力较进口铁要大。由于价差倒挂，如果越来越多的钢企

开始转而采购国产矿，导致国产矿的出货量加大，将能遏制国产矿的大幅

下跌趋势，当然这需要视新形势下的违约潮来决定。  

 投资建议 

两端受压的不利格局将使得钢铁行业三季度经营局面异常困难，钢企要走

出困境唯一自救的方式是减产。相关迹象表明正在减产和计划减产的公司

数量正在增加，一方面铁矿石价格会在钢材产量下滑的打压下持续走低，

缓解成本压力，另一方面，减产的实施将有效缓解目前的供需不平衡状态，

正是基于这一预期变化，我们认为钢铁行业仍然存在投资机会，其投资机

会大小来源于减产实施程度深浅。我们认为行业改善的预期值得期待，加

上较低的估值水平，给予钢铁行业“买入”评级。建议重点关注具有产品

优势的龙头上市公司如久立特材、宝钢股份、新兴铸管。 
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一、产量环比增速下降，供应端未见明显改善  

5 月份，钢铁相关产品产量环比继续维持增长势头，枉顾下游需求端的萎缩。粗

钢和钢材产量分别达到了 5614 万吨、7121 万吨，环比增长 1.33%和 3.05%，同比

分别增长 20.84%和 24.31%，增速略有下降。即使在行业景气下滑明显的背景下，

钢铁产量依然居高不下，可见其供给弹性较小，进一步压制了钢材市场转好的时

间和空间。同时，我们观察粗钢日产量指标，5月份的粗钢日产量达到 181 万吨，

仅低于 4月份的 185 万吨，从图 2可看出，今年前 5月的粗钢日产量基本上是小

幅攀升之势。 

图（表）1：5月份钢铁相关产品产量汇总 

5月产量 1-5月产量 当月环比 当月同比 累计同比

粗钢 5,614.19 26,940.54 1.33% 20.84% 24.39%

生铁 5,226.35 25,328.04 1.24% 15.05% 21.46%

钢材 7,121.95 32,592.83 3.05% 24.31% 28.50%

焦炭 3,353.03 15,672.39 3.33% 21.16% 24.37%

铁矿石 9,105.56 38,319.66 3.39% 38.90% 30.56%  
资料来源：渤海证券研究所 

 

 

图 2：2007-2010 年国内粗钢日产量比较 

 

资料来源：渤海证券研究所 

 

然而，当我们一致预期，并且实实在在发生的行业景气下滑阶段，为何钢材产量

还能屡创新高，如果从最简单的行业利润趋势看，或许能一窥端倪。我们以中钢

协发布的全国重点钢铁企业利润指标为例，可看出前 5月钢铁行业利润实际上是

不错的，同比增长 33 倍，因此在这种背景下企业主动减产几乎是不可能的事情，

而不减产又将不可避免的使行业运行继续恶化。 
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图 3：全国重点大中型钢铁企业利润总额变化 

 

 

资料来源：渤海证券研究所 

 

再来看钢材品种结构的变化，总体来看，板材产量和长材产量的份额没有太大变

化，长材占比基本上在 44%-45%的区间，板材占比在 47-48%的区间内波动。 

分细项看，长材方面，型材产量已现放缓迹象，连续三个月下降。而线材和钢筋

产量 5月份仍处上升，创下历史新高。板材方面，增长较快的品种是热轧和冷轧

薄板，环比分别上升了 19.77%和 19. 1%。热轧的供需关系本来就一直未见明显好

转，而而冷轧又由于产品结构升级，冷轧产品一度供不应求加大其产能投资，随

着大型钢企新上的冷轧薄板生产线陆续进入投产期，未来存在较大供应压力的可

能性不能排除。 

 

 

图 4：近几个月来长材产量及占比变化趋势             图 5：近几个月来板材产量及占比变化趋势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所                              资料来源：渤海证券研究所 

 

从产量增长来源看，大小钢厂产量份额比较平稳，近几月没有出现明显变化。小
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钢厂产量占比仍然维持低位，处于 18%左右的水平。可以看出，尽管目前钢铁行

业整体运营较困难，但可能还是比 08 年境况要好，作为市场感知最灵敏的小钢厂

也还没有出现主动减产现象，钢铁行业前 5月总体运行情况良好。 

 

图 6：重点大中型钢厂与小钢厂产量比较 

 
资料来源：渤海证券研究所 

 

综合来看，PMI 新订单指数连续两月下滑，工业生产萎缩和房地产业销售面积同

比增速的下滑，我们预计钢厂将启动新一轮的减产潮。而且从钢铁行业本身运行

状况来看，企业库存已连续大幅度飙升，去库存化刻不容缓，这都将导致今年钢

材产量拐点可能在 7月份来临。 

 

二、外需走弱和出口退税调整波及出口 

6 月份，对钢铁出口影响较大的事件是国家出台针对主要钢材品种的出口退税调

整，而且调整幅度大大超出市场预期，出口比重较大的几大品种出口退税直接从

13%降至 0。如果我们观察这个政策出台的时间窗口，发现很有意思，一是 5月份

中国的钢材净出口快速升高，单月净出口量达到了 358 万吨，二是央行重启人民

币汇改，可见中国对外贸易摩擦的政治压力大升。而作为贸易争端较严重的钢铁

产品首当其冲，因此需要对其出口政策主动进行调整。此外之前我们曾提到“由

于中国钢材产品的差异性不明显，没有溢价能力，刺激出口的最主要因素还是国

际国内价差（包括市场价差和出口补贴带来的隐形价差）和贸易政策”，在显性价

差并不十分突出的情况下，为何净出口水平会连续上升，出口补贴的隐形价差是

主要因素。为了不让授人口实，遂主动调整。其三，钢材出口的越多，所需要进

口的铁矿石就越多（废钢资源的限制使得电炉炼钢的比例非常低），在铁矿石进口

未出现明显改观的背景下，这种低附加值的加工贸易可以减少其规模。因此随着

该政策的实施，不可避免的将严重影响到国内钢材出口，特别是此次出口退税税

率下调针对的品种主要是板材，而 2010 年 1-5 月份我国钢材出口构成中板材占据

半壁江山，故板材出口形势不容乐观。 
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图 7：2010 年 1-5 月份我国钢材出口构成 

 

资料来源：渤海证券研究所 

 

此外，通过分析主要上市钢铁企业境外收入占整体营业收入之比情况，我们发现

受此次政策影响较大的企业，据图所示，华菱和宝钢受影响较大。 

 

图 8：主要上市钢铁企业境外收入占整体营业收入之比 

 
资料来源：WIND 渤海证券研究所 

 

5 月份钢材出口 494 万吨，进口 136 万吨，净出口 358 万吨。单月出口数据爬升

到了最高峰时的 64.32%，这个幅度还是超出了我们的预期。考虑到国际经济复苏

进程的不确定性，以及贸易保护主义的抬头趋势日渐明显，以及出口退税政策的

下调，我们判断钢材出口将出现下滑。按目前的进出口数据，可大体预测 2010

年全年钢材净出口大约 1300-1400 万吨。并且如果欧州经济体主权债务危机持续，

加上新兴经济体的钢铁产业产能的扩大，中国的钢铁出口存在下跌的可能性。 

国际国内价差 5月份出现了一个较明显的上升，造成价差扩大的主要原因是国际

市场坚挺，而国内市场持续弱势。但根据目前我们监测到的 6月份最新价差数据

显示，除中日价差外，其它主要经济体的螺纹钢价差和热轧价差均出现了不同程

度的下滑，对出口的拉动作用减弱。总的来看，国际国内价差减小和政策利空的
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双重压制下，我们预计 7月份我国的钢材出口将面临环比下降。 

 

图 9：2008-2010 年 3 月钢材进出口统计 

 
资料来源：渤海证券研究所 

 

图 10：热轧国际国内价差： 

 
资料来源：渤海证券研究所 

 

国际钢铁市场上，5月份全球除中国外的粗钢产量达到 6804 万吨，自经济复苏以

来，粗钢产量快速爬升，其中日本和韩国当月产量分别是 973 万吨和 517 万吨，

已攀升至金融危机前水平；欧盟和美国当月产量分别是 1632 万吨和 716 万吨，亦

连续爬升 17个月。 考虑到对需求持续增长的担忧，以及发达经济体再库存的动

力减弱，甚至面临二次去库存的可能，我们认为粗钢产量连续增长的势头将告一

段落。同时，我们还观察发现主要经济体粗钢产量趋势与国内存在较大的同质性。 

 

图 11：全球除中国外粗钢产量及增速 
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资料来源：渤海证券研究所 

 

国际钢价上月表现同样弱势。CRU 国际钢价指数显示，北美、欧洲和亚洲 CRU 指

数月跌幅分别为 6.38%、3.82%和 8.10%。而以品种计算的全球板材和长材指数分

别下跌 8.69%和 2.57%，扁平材明显弱势。在目前的时点上，全球经济不确定因素

增大，中短期来看，国际钢价恐不会很乐观，震荡向下的概率较大。 

 

图 12：北美、欧洲和亚洲 CRU 指数                     图 13：CRU 全球板材和长材指数 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所                         资料来源：渤海证券研究所 

 

三、表观消费增速下降，预期会更弱 

 

5 月份，钢材表观消费量 6763 万吨，增速进一步下滑至 17.4%，环比 4月份下降

了 7.4 个百分点。如果我们考虑钢材社会库存和企业库存因素，其实际消费增速

也快速下滑。我们比较表观消费增速与 PMI 新订单指数，发现两者存在比较明显

的正相关关系，政策退出和投资收缩使得 PMI 指数出现了连续两个月下滑，对应

粗钢表观消费增速一定程度上的回落。高增速不可能长期维持，将会逐渐进入一

个温和的区间，继续维持我们上月的观点不变，即未来一段时间增速落在 10%-15%
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的区间内的概率很大。 

 

图 14：2005 年以来国内钢材表观消费增速与 PMI 新订单相关密切 

 

资料来源：渤海证券研究所 

 

自 08 年以来，高位库存始终是钢铁行业挥之不去的一个隐忧。钢材流通社会库存

高涨，既有生产与消费的不匹配因素，部分也是钢材期货和电子盘交割规模扩大

所致，同时也是宽松信贷货币条件下贸易商仓单质押。实际上我们还比较了库存

与产量比的历史趋势，发现目前的比值仍大幅高于历史平均水平，接近前几年峰

值，根据以往的悲观假设表现，景气下滑阶段的社会合理库存水平大概是产量的

15% ，较目前库存产量低 7个百分点。 

  

图 15：社会库存与钢材产量之比 

 
资料来源：渤海证券研究所 

 

6 月底的库存量 1558 万吨，折合成全国社会总库存大约为 10906 万吨，而 5月份

的钢材产量为 7121 万吨，总库存接近 1.5 个月的钢材产量。我们原先预计，在行
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业景气即将面临下滑前夜，钢铁贸易商会充分利用难得消费旺季时机，大幅消减

库存，社会流通库存也随之进入快速下降通道，然而事与愿违。6 月份的全国重

点城市社会库存为 1558 万吨，较前月只微幅下降了 20 万吨，这将给后续的去库

存带来明显压力。我们曾强调，正如周期性行业重视趋势而非绝对值数值的特点，

库存水平的绝对高低并不是关键因素，抛开季节性变化之外的趋势变化才是。从

钢贸商的行为举动分析，由于前阶段其进货成本要高于市场价格，尽管钢厂会给

予一定程度补贴，但不解决亏损状况。目前抛库存很明显并不甘心，他们存在教

浓厚的观望心理。如果去库存前提条件成立，将给钢材价格造成比较大的压力。 

 

图 16：全国重点城市社会流通总库存（单位：万吨） 

 

资料来源：渤海证券研究所 

 

具体分品种看，5 月份以来无论是板材还是长材，库存变化都不大，维持原有水

平。主要原因是工业生产和建筑业同时下滑，消费能力趋弱。 

 

图 17：全国重点城市板材总库存                     图 18：全国重点城市长材社会总库存 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所                                 资料来源：渤海证券研究所 

 

再看此期间的钢铁企业库存变化情况。伴随着产量的不断上升，而下游需求并没

有明显改观，钢材库存出现了从社会流通领域向企业转变的趋势，据中钢协统计

的会员企业钢材库存数据显示，今年前 5 个月的企业库存骤升，类似于 08 年 4
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月-8 月情形。5月份的企业产成品库存已创历史新高，突破千万吨级水平，达到

1045 万吨。企业库存上升有两个后果，一是被迫减产，二是出厂价下调，我们认

为在目前钢企盈利能力薄弱阶段，去库存将首先以被迫减产的方式进行。 

 

图 19：中钢协会员企业的钢材库存 

 
资料来源：渤海证券研究所 

 

四、钢价毫无起色，毛利阶段性短暂回升 

钢铁景气的下滑，也将高高在上的铁矿石价格拉下了神坛，尽管有报道说三大矿

商倾向于将三季度报价在二季度的基础上再提高 25%，无论是否达成协议（现货

价与协议价价差的再次倒挂，将使得该提价要求面临巨大违约风险），这并不能反

应未来矿石价格趋势，因为此次提价并不是基于供需关系，而是基于前一季度市

场成交均价，属于滞后指标。上月芝加哥商品交易所新增加了铁矿石掉期交易，

使得目前全球进行铁矿石掉期交易的交易所增加到了 5家，而且无论是矿石厂商，

还是投行似乎都在积极推动铁矿石的现货化，我们认为这将会是未来发展新趋势。 

 

6 月份国内铁矿石价格全月处于下降通道，国内迁安 66%干基含税的价格整体下降

了 14.29%。进口铁矿石现货价回落幅度较小，目前 63.5%品位的印度现货矿港口

报价 142 美元，全月下降 5.96%。 

 

我们认为，未来全球钢铁产量将面临下滑，这给进口铁矿石带来一定压力，但由

于国际铁矿石市场供应过于集中的特点，加上资源税收压力日渐显现（如印度最

近已提高了铁矿石的出口税），进口铁矿石可能在未来一个月继续弱势整理。而国

产铁矿石主要是供应国内中小钢企，中小钢企的集中减产检修导致国产铁矿石需

求疲弱，其下行压力较进口铁矿石要大。此外，由于价差倒挂，如果越来越多的

钢企开始转而采购国产矿，导致国产矿的出货量加大，将能遏制国产矿的大幅下

跌趋势，当然这需要视新形势下的违约潮来决定。 

 

图 20：铁矿石价格和二级冶金焦价格 
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资料来源：渤海证券研究所 

 

图 21：巴西/澳大利亚至中国青岛铁矿石海运费     

 

资料来源：渤海证券研究所 

 

6 月份我的钢铁网发布的钢价指数下跌了 6.43%，自 4月中旬的反弹高点以来下降

了 13.38%。其中上月长材指数下跌了 4.4%，板材指数下跌了 5.6%。钢厂于上月

已开始下调出厂价，其中尤以冷轧品种为甚，如代表市场方向的宝钢一次性将冷

轧品种下调 1000 元/吨，严重打击市场信心，使得板材指数一月跌幅大于长材指

数。在出货量减少、存量上升的双重冲击下，钢材价格向下走的动力依然存在，

短期来看，由于政策取向不明，房地产调控没有达到原先预期等多种因素交织在

一起，钢价很可能维持一段时间的整理，伺机再选择突破口。 

 

图 22：MYSPIC 钢材价格指数 
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资料来源：渤海证券研究所 

 

此外，根据我们实时监控的钢材品种价差数据显示，源于上月钢价下跌幅度小于

矿石下跌幅度，MYSPIC 综合指数下跌 6.43%，MYIPIC 综合指数下跌 14.4%。6 月

中下旬各主流品种的价差开始触底反弹，昭示以国产矿现货价为基准计算的毛利

好转。 

 

分品种来看，螺纹钢月跌幅 3.13%，毛利上升 279 元/吨；热轧月跌幅 0.69%，毛

利上升356元/吨；冷轧月跌幅8.94%，毛利下降71元/吨；中板普8mm月跌幅2.53%，

毛利上升 279 元/吨；镀锌横盘，毛利上升 381 元/吨；管材月跌幅 0.98%，毛利

上升 339 元/吨。目前毛利最高的品种是热轧和普线材，毛利水平最低的是管材和

普板 20mm。但正如前面强调所述，该数据是以国产矿现货价为基准，对于大多数

上市钢铁企业来说，毛利改善情况并不如此乐观，一方面是进口矿现货价跌幅低

于国产矿，另一方面二季度的协议矿价格较目前市场价格高出许多。  

 

 

图 23：螺纹钢价格走势及价差比较                  图 24：普线价格走势及价差比较 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所                                 资料来源：渤海证券研究所 
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图 25：热轧价格走势及价差比较                   图 26：冷轧价格走势及价差比较 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所                                 资料来源：渤海证券研究所 

图 27：中板价格走势及价差比较                      图 28：镀锌板价格走势及价差比较 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：渤海证券研究所                                 资料来源：渤海证券研究所 

 

五、投资建议 

市场上一致预期，两端受压的不利格局将使得钢铁行业三季度经营局面异常困难，

不可否认，下游需求疲弱阶段的钢材转嫁能力较差。而钢企要走出困境，唯一自

救的方式是减产，相关迹象表明，正在减产和计划减产的公司数量正在增加，一

方面，铁矿石价格会在钢材产量下滑的打压下持续走低，缓解成本压力，另一方

面，减产的实施将有效缓解目前的供需不平衡状态（我们也承认减产程度与钢价

下跌程度呈正向循环关系，即只有减产才能使钢价企稳，而只有钢价下跌才能使

减产得以实施），正是基于这一预期变化，我们认为钢铁行业仍然存在投资机会，

简单来说，其投资机会大小来源于减产实施程度深浅。 

二级市场上，钢铁板块 6 月份继续跑输大盘。经济结构调整的甚嚣尘上，经济增

速二次探底的担忧加重，当遭遇市场整体估值向下调整时，钢铁作为典型的“受

害行业”，跑输大盘似乎已成为必然，然而如果看看钢铁板块目前的估值水平，包

括市净率指标，华菱、安阳等公司已跌破净资产许多，钢铁市值与重臵成本的比

值，无论是从历史纵向比，还是相对横向比，目前的估值水平已较低，基本上已
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反映了投资者对行业的悲观预期。我们认为行业改善的预期值得期待，加上较低

的估值水平，给予钢铁行业“买入”评级。建议重点关注具有产品优势的龙头上

市公司如久立特材、宝钢股份、新兴铸管。 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-5%～5%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 15%以上。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 买  入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中  性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖  出：行业股票指数明显弱于大盘。 
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