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本篇报告从供给和需求两个角度分析，认为国家四万亿投资撤出后的 7000 万吨钢

铁需求缺口能够得到弥补，定量分析了保障性住房和西部大开发对钢铁需求的拉

动，中期看好长材的需求；另外从投资的角度上指出钢铁股的投资拐点领先钢价

和钢铁行业盈利的拐点，投资钢铁股正当时，上调行业投资评级至“推荐”。 

 供给方面，严控新增产能与加大落后产能淘汰力度“双管齐下”。首先在 2011
年年底前不再核准任何扩大产能的项目，堵住了产能增长的源头；其次加大

落后产能淘汰力度，2010-2011 年合计淘汰炼铁产能约 1 亿吨，使得产能实

实在在的控制下来。 

 需求方面，房地产严厉调控政策导致的悲观预期正在缓解。580 万套保障性住

房和棚户区改造合计能够带来 2737 万吨的钢铁需求，2010 年西部大开发重点

项目投资约拉动钢铁需求 1719 万吨，加上灾后重建需求合计拉动新增需求约

5008 万吨；加上落后产能的淘汰，四万亿投资计划撤出和商业性地产投资下

滑带来的钢铁需求缺口得到弥补。 

 钢铁行业投资拐点领先钢价和钢铁行业盈利的拐点。历史上，2006 年 8 月份

和 2008 年 11 月份启动的两拨钢铁股牛市均领先钢价触底回升和见顶回落，

同样的，钢铁股投资拐点也领先于钢铁行业盈利拐点，领先约 3～5 个月。作

为强周期代表性的钢铁行业，股市作为行业的晴雨表表现尤为突出。 

 钢价反弹进行时，能否形成反转尚需观察。现货钢价于从 4 月中旬开始下跌，

至 2010 年 7 月份跌幅在 16%左右，从 2010 年 7 月 19 日，钢价连续三日反

弹，基本确立了反弹趋势，预计反弹时间至少在一个月，反弹幅度在 10％左

右。据调研了解，银行对钢铁贸易商的信贷投放有所放松，以及钢铁企业减

产面的扩大，支持钢价触底反弹。 

 投资策略与公司选择：综上，上调钢铁行业投资评级至“推荐”，投资钢铁

股正当时；大钢配置选择宝钢、鞍钢、太钢，具有区域优势、业绩敏感性高

的配置八一钢铁、三钢闽光，重组类配置宝钢系韶钢、包钢、广钢，资源类

配置金岭矿业、酒钢、凌钢，另外特钢方面关注大冶特钢和方大特钢，以及

攻守兼备的新兴铸管。 
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重点公司主要财务指标 

 股价 09EPS 10EPS 11EPS 09PE 10PE PB 评级 
宝钢股份 6.3  0.37 0.33 0.68 19  9  1.1 审慎推荐-A

鞍钢股份 8.4  0.41 0.1 0.64 84  13  1.1 审慎推荐-A

武钢股份 4.7  0.66 0.19 0.24 25  19  1.3 审慎推荐-A

莱钢股份 8.9  0.29 0.11 0.38 81  23  1.4 审慎推荐-A

新兴铸管 7.2  0.43 0.69 0.78 10  9  1.4 强烈推荐-B

柳钢股份 4.8  0.01 0.11 0.25 44  19  2.4 审慎推荐-B

八一钢铁 10.8 0.14 0.14 0.75 77  14  2.7 强烈推荐-B

太钢不锈 5.9  0.23 0.16 0.4 37  15  1.6 强烈推荐-A

三钢闽光 11.5 0.07 0.08 0.88 143  13  2.3 强烈推荐-B

资料来源：招商证券
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引言 

7000 万吨的钢铁需求缺口从哪里弥补？国家 2008 年 11 月推出了四万亿投资计划，用

于扩大内需和促进经济增长，庞大的投资支出拉动了原材料的需求，钢铁方面预计 2009
年和 2010 年每年增加钢铁需求约 7000 万吨，极大缓和了国内钢铁供求关系，并造就

了 2009 年的牛市；同时也给钢铁市场市场传递了需求强劲增长的信号，使得钢铁产能

增长，特别是建筑用钢，据我们估计建筑用钢产能从 2009 年的 3.2 亿吨进一步增加到

2010 年的 3.5~3.6 亿吨；若经济刺激计划退出，这 7000 万吨需求的缺口将使得钢铁行

业的供求关系逆转，究竟这 7000 万吨的缺口从哪里弥补？ 

图 1：我国全国建筑用钢月度产量 
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资料来源：国家统计局，招商证券 

我们从供给和需求两个方面分析，认为当前积极因素显现，即使应对国际金融危机的经

济刺激计划逐步推出，在国家行业政策的支持下，房地产调控带来的悲观预期正在缓解，

供求关系将逐步改善。 

一、供给—严控新增产能与加快落后产能淘汰“双管齐下” 

首先严控产能增长源头。保证任何单纯扩大产能的项目在 2011 年年底前不再核准，详

见我们 6 月 11 日的报告《对《钢铁行业节能减排和结构调整若干意见》的点评—钢铁

行业结构调整的大幕开启》； 

其次加大落后产能淘汰力度。5 月初国务院《关于进一步加大工作力度确保实现“十一

五”节能减排目标的通知》要求今年淘汰炼铁产能 2500 万吨、炼钢 600 万吨，5 月份

工信部提出 2010 年淘汰炼铁产能 3000 万吨，炼钢产能 825 万吨，分别较《通知》要

求淘汰炼铁产能和炼钢产能多出 500 万吨和 225 万吨，并且要求在第三季度前全部关

停；另据工信部 2010-2011 年共需淘汰落后炼铁产能 1 亿吨，则明年落后炼铁产能淘

汰要淘汰 7000 万吨，未来力度将继续加大。详见我们三月份的报告《落后产能淘汰力

度加大，休克疗法或成真？》和五月份的报告《对工信部 2010 年淘汰落后产能目标的

点评—用“铁”的手腕淘汰落后炼铁产能》。 
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表 1:2007-2009年中国炼钢产能与落后炼钢产能淘汰统计 
万 t 2009 年 2008 年 备注 
产能：    
2007 年底中国炼钢产能  58819 推算 
2008 年新增炼钢产能  6229  
2008 年淘汰落后炼钢产能  648  
2008 年底中国炼钢产能  64400  
2009 年黑色金属冶炼及压延加工完成投资，亿元 3206.12   
2009 年约新增炼钢产能 5500   
2009 年底中国炼钢产能（未考虑淘汰落实产能） 69900   

2009 年淘汰落后产能 1691  
2010 年 1 月 27 日，工业和信息化部在新闻发

布会上表示，2009 年中国淘汰落后的炼钢、炼

铁产能分别达到 1691 万吨和 2113 万吨。 
2009 年底中国炼钢产能（考虑淘汰落实产能） 68209   
资料来源：根据中钢协协会会长邓崎琳《加快结构调整 转变发展方式 促进钢铁工业可持续健康发展》讲话整理，招商证券 

表 2: 2010年工信部下达的落后钢铁产能淘汰目标高于国务院 

部

门 淘汰内容 炼铁 
（万吨）

炼钢 
（万吨）

时间节点 保障或惩戒措施 

国

务

院 

2010 年 5 月 5 日，国务院《关于进一步加大

工作力度确保实现“十一五”节能减排目标的

通知》要求淘汰目标任务 
2500 600 2010 年

底前 

工

信

部 

2010 年 5 月 27 日工业和信息化部向各地政

府下跌的 2010 年 18 个行业淘汰落后产能的

目标任务 
3000 825

2010 年

第三季度

前全部关

停 

今年内中国将不再审批“两
高”和产能过剩行业扩大产

能项目，并通过提高土地

使用成本、加大差别电价

加价幅度、加大行政处罚

力度等手段，使落后产能

无利可图、无法生存 
 新增 500 225   
 增幅 20% 38%     
资料来源：招商证券整理 
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二、需求—房地产严厉调控政策导致的悲观预期正在缓解 

始于 4 月份的房地产严厉调控政策使得钢铁需求预期下降，导致钢铁股和房地产股的下

跌，从估值上看，当前钢铁股跌到接近估值底部，部分钢企吨钢市值低于企业重置成本，

已到了投资区间，另外近期国家相继推出了强劲的保障性住房和经济适用房建设政策，

以及西部大开发建设提速，都将改变前期由于房地产调控带来悲观预期。 

1、保障性住房 

温家宝总理在今年的政府工作报告中提出保障性建设和改造棚户区一共要建设住房

580 万套。目前据住建部，保障性住房，包括廉租房建设、经济实用住房建设，限价房

建设，公共租赁住房建设和各类棚户区改造之后的安安置房建设，住房和城乡建设部代

表保障性住房联系协调小组已经和各个省市签订了协议，大部分省市已经与各地市县签

订了任务书，目前为了完成 580 万套保障性住房建设任务，中央已经下达 600 多亿资

金。 

据我们测算，580 万套保障性住房和棚户区改造合计能够带来 2737 万吨的钢铁需求，

比市场乐观预计的 2100 万吨要高出 600 万吨。保障性住房按照户均 55 平方米/套，总

建筑面积约 1.65 亿平方米，单位面积用钢量 0.058～0.065 吨，用钢总量中值约 1015
万吨；棚户区改造按照单位面积 100 平方米算，建筑总面积 2.8 亿平方米，用钢量中值

为 1722 万吨，二者合计约增加用钢量 2737 万吨。 

表 3：2010年580万套保障性住房和棚户区改造房用钢量测算 

  
套数

（万

套） 

单位面积（平

方米/套） 

建筑总面积

（亿平方

米） 

单位面积用

钢量（吨/平
方米） 

用钢总量(亿
吨） 

用钢总量

中值(亿
吨） 

单位投资

额（元/平
方米） 

总投资额

（亿元） 

经济适应房和

廉租房 300 

经济适应房

60；廉租房

50；取平均

55。 

1.65 0.0957～
0.10725 0.1015  3300

棚户区或旧城

改造 280 100 2.8 0.1624～
0.182 0.1722 5600

合计 580 77  4.45

0.058～
0.065 

0.2581～
0.2893 0.2737  8900

2009 年房地

产      1.92 36231.71

占 2009 年之

比           14.25% 

2000

24.56%

备注：1、保障房和棚户区改造房单位面积用钢量按 6～8 层的小高层住宅每平方米用钢量 58～65 公斤计算；2、单位投资额按 2009
年单位造价 2000 元计算（含建筑安装，不含城市配套、地价、家具家电等） 
资料来源：招商证券测算 

2、西部大开发进入加速发展阶段 

2010 年西部大开发重点项目投资约拉动钢铁需求 1719 万吨。国家计划 2010 年西部大

开发新开工 23项重点工程，投资总规模为 6822亿元，较 2009年的 4689亿元增长 46%, 
23 项重点项目中主要集中在交通运输和能源利用。按全国 2009 年亿元固定资产投资带
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动粗钢产量 0.252 万吨（为历史最低数值）算，西部大开发 6822 亿元投资拉动钢铁需求

约 1719 万吨。 

图 2：西部大开发区域图 

 
资料来源：招商证券 

未来二十年西部大开发进入加速发展阶段：从 2010 年到 2030 年，在前段基础设施改善、

结构战略性调整和制度建设成就的基础上，进入西部开发的冲刺阶段，巩固提高基础，

培育特色产业，实施经济产业化、市场化、生态化和专业区域布局的全面升级，实现经

济增长的跃进。 

3、灾后重建及水利工程建设 

2010 年入汛以来，我国极端灾害性天气突发多发，江南、华南、西南和江淮等地区先

后出现多次大范围强降雨过程，汛情发生早，洪涝灾害种类多，受灾程度重,为此国务

院要求尽快启动水利重点薄弱环节工程建设；预计灾后重建及后续水利工程设施用钢需

求约 500～600 万吨。 

小结：需求方面，580 万套保障性住房和棚户区改造合计能够带来 2737 万吨的钢铁需

求，2010 年西部大开发重点项目投资约拉动钢铁需求 1719 万吨，加上灾后重建需求合

计新增需求约 5008 万吨；产能方面，2010 年淘汰炼铁产能 3000 万吨，炼钢产能 825
万吨，2011 年淘汰炼铁产能约 7000 万吨左右。如此，产能淘汰和需求增长仍能弥补 7000
万吨需求缺口。 
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三、从投资的角度上看钢铁行业 

1、钢铁股投资拐点领先于钢价与行业盈利拐点的出现 

从历史上钢铁股与钢价走势上看，二者基本正相关，但钢铁股走势要领先钢价。历史上，

2006 年 8 月份钢铁股启动，年底钢价步入上升通道，钢铁股启动约领先钢价 3 个月，

同样的，钢铁股 2008 年 1 月份到顶，而钢价则滞后到 6 月份见顶；同样的钢铁股于 2008
年 11 月份见底，而钢价则与 2009 年 5 月份触底回升。 

图 3：钢铁股与钢价走势对比 图 4：钢铁股与钢铁库存走势对比 
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资料来源：Mysteel，Wind，招商证券研发中心 资料来源：Mysteel，Wind，招商证券研发中心 

同样的，钢铁股拐点较钢铁行业盈利拐点提前，领先约 3～5 个月。 

图 5：钢铁股领先钢铁行业毛利率见底或见顶 
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资料来源：Wind,招商证券 

低钢价、低成本区域是买进钢铁股的最佳时点。一般而言，在钢铁行业低谷期，表现为

盈利低，钢价和成本均处于低位，此时钢铁股估值最为便宜，随着需求回升或供给减少

使得供求缺口缩窄，则钢价领先成本回升，行业盈利空间打开，所以从低钢价低成本向
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高钢价低成本转移的时间是买进钢铁股的最佳时机； 

高钢价、高成本是减持钢铁股的较佳时机。随着钢价上升，钢企逐渐扩大供应量，上游

成本价格跟随上涨，钢厂上调出厂价格，此时是进一步增持钢铁股的时机；当进入高钢

价和高成本区域时，此时是减持的时机，后续钢价下跌而成本处于高位，盈利缩窄甚至

亏损，应逐步卖出。 

库存和钢价对应的投资原理同上。钢价、成本和钢价、库存指标二者结合，决定投资时

机更佳，将取得相对或绝对收益。  

图 6：钢价和成本变动对应投资机会矩阵图 图 7：钢价和库存变动对应投资机会矩阵图 
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资料来源:招商证券研发中心 

2、当前趋势 

钢企减产以应对亏损。2010 年 7 月上旬，参加中国钢铁工业协会生产经营旬报统计的

77 家会员钢铁企业（集团口径），共生产粗钢 1384.06 万吨、生铁 1319.99 万吨、钢材

1269.74 万吨、焦炭 346.00 万吨。日产量分别为 138.41 万吨、132.00 万吨、126.97
万吨和34.60万吨，分别比上一旬减产1.92万吨减幅1.37%、减产0.81万吨减幅0.61%、

减产 12.23 万吨减幅 8.79%和减产 0.63 万吨减幅 1.78%。 

图 8：全国及重点钢企粗钢分旬产量 图 9：全国及重点钢企钢材分旬产量 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心 资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

钢价反弹进行时，能否形成反转尚需观察。现货钢价于从 4 月中旬开始下跌，至 2010
年 7 月份跌幅在 16%左右，从 2010 年 7 月 19 日，钢价连续三日反弹，基本确立了反

弹趋势，预计反弹时间至少在一个月，反弹幅度在 10％左右。 
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图 10：螺纹钢期货与现货价格对比（截至 7 月 21 日） 图 11：线材期货与现货价格对比（截至 7 月 21 日） 
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资料来源：招商期货，Mysteel，招商证券研发中心 资料来源：招商期货，Mysteel，招商证券研发中心 

国内铁精粉市场价格领先钢价反弹。截至 2010-07-17，国内各大矿山铁矿石均价为

854.3 元/吨，与前一周上涨了 17 元/吨或 2%，其中除了价格较高的山东淄博、莱芜地

区铁精粉价格继续下跌外，其他地区价格均有所反弹，河北唐山、遵化和辽宁北票、建

平等地区铁矿石价格上涨较大，平均上涨 60 元-80 元/吨。  

图 12：国内各大矿山铁精粉均价走势 
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资料来源：bloomberg，招商证券 

据我们宏观组预计，2010 年下半年信贷投放节奏可能有所加快，货币流动性相比往年

下半年仍显充裕。6 月份新增贷款 6034 亿元，与上月 6394 亿元相比略有下降。其中

对企业贷款当月新增 3660 亿元，与上月基本持平。上半年贷款增加 4.63 万亿，相对

于全年 7.5 万亿的信贷规模控制要求，预计下半年信贷总量为 2.9 万亿，月均投放高于

去年同期。因此，下半年信贷总量同比相对宽松，与上半年相比，预计投放节奏可能会

有所加快。 

另据我们调研乐从钢铁市场，银行对钢铁贸易商信贷投放开始放松，这有利于延缓去库

存的进程，使得钢价的反弹有流动性的支持。 
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图 13：2010 年下半年信贷投放节奏可能加快 
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备注：数据区间是 2007 年至 2010 年半年度数据，其中 2010 年下半年数据是预计数。 
资料来源：国家统计局，招商证券； 

3、钢铁股投资组合 

从供求关系上看，长材类供求关系仍好于板材，当然板材的供求关系随着国民消费水平

的提高，其需求是持续改善中；我们看好长材的理由有：国家加大力度实施保障性住房

和棚户区改造以及西部大开发等计划都刺激了长材的需求，国内正处于城镇化中期，相

关研究表明，当城镇化率在 30%至 65%区间时，城镇化率处于加速阶段，整个城镇化

率曲线呈 S 型曲线；另外，发改委和工信部发文《钢铁行业生产经营规范条件》，鼓励

进行兼并重组，加速进行不符合规范的小钢厂整合，预计整合完毕后国内钢铁企业将由

目前的 800 余家缩减至 200 余家，行业集中度显著提高。 

同时，兼顾钢企对钢价盈利敏感性选股，以及具有区域优势和受益于兼并重组的钢铁股，

我国近期将出台兼并重组政策及成立兼并重组基金，钢铁行业可能是该政策的最先践行

者，兼并重组成为近期钢铁股投资主题。山东钢铁对莱钢、济钢重组从国家和山东省层

面要力促成功，即使目前股价和重组方案不理想，不排除其做成功的可能性，建议关注。 

综上，大钢配置选择宝钢、鞍钢、太钢，具有区域优势、业绩敏感性高的配置八一钢铁、

三钢闽光，重组类配置宝钢系韶钢、包钢、广钢，资源类配置金岭矿业、酒钢、凌钢，

另外特钢方面关注大冶特钢和方大特钢，以及攻守兼备的新兴铸管。 
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表 4：钢铁股盈利敏感性排序 

排序 证券代码 证券简称 总股本 
（亿股）  10 年钢材 吨钢盈利上升 100 元 

对应 EPS 增长 所得税率 

1 600581.SH 八一钢铁 7.66 578 0.64 15%
2 600102.SH 莱钢股份 9.22 746 0.61 25%
3 002110.SZ 三钢闽光 5.35 396 0.56 25%
4 600782.SH 新钢股份 13.93 785 0.42 25%
5 000932.SZ 华菱钢铁 27.38 1345 0.37 25%
6 600307.SH 酒钢宏兴 20.46 724 0.30 15%
7 600231.SH 凌钢股份 8.04 320 0.30 25%
8 000761.SZ 本钢板材 31.36 1091 0.26 25%
9 000709.SZ 河北钢铁 68.77 2345 0.26 25%

10 000717.SZ 韶钢松山 16.70 500 0.25 15%
11 600126.SH 杭钢股份 8.39 265 0.24 25%
12 000898.SZ 鞍钢股份 72.35 2170 0.22 25%
13 600282.SH 南钢股份 16.85 479 0.21 25%
14 600569.SH 安阳钢铁 23.94 670 0.21 25%
15 600022.SH 济南钢铁 31.20 817 0.20 25%
16 000778.SZ 新兴铸管 14.75 361 0.18 25%
17 000708.SZ 大冶特钢 4.49 110 0.18 25%
18 600894.SH 广钢股份 7.62 170 0.17 25%
19 000825.SZ 太钢不锈 56.96 1007 0.15 15%
20 601003.SH 柳钢股份 25.63 450 0.15 15%
21 600005.SH 武钢股份 78.38 1550 0.15 25%
22 601005.SH 重庆钢铁 17.33 300 0.15 15%
23 600808.SH 马钢股份 77.01 1347 0.13 25%
24 600117.SH 西宁特钢 7.41 118.36 0.12 25%
25 600010.SH 包钢股份 64.24 958.2 0.11 25%
26 600019.SH 宝钢股份 175.12 2499 0.11 25%
27 000959.SZ 首钢股份 29.67 341 0.09 25%
28 600399.SH 抚顺特钢 5.20 54 0.08 25%

资料来源：招商证券 

图 14：钢铁行业历史PEBand   图 15：钢铁行业历史PBBand  
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说明：1、资料来源于招商证券研发中心； 
2、行业指数基期、基点对应于沪深 300 指数； 
3、行业净利润为剔除亏损公司后对应时点向前滚动一年的行业净利润总和； 
4、行业净资产为对应时点行业净资产总和。 
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 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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