
 
研
究
报
告                            

钢价小幅反弹，维持中性评级 

——钢铁行业 2010 年 7 月月报   2010-7-30 

 7 月份的钢材市场呈现触底反弹的走势 

各地钢材市场现货价格在 7 月中旬探出近期的低点后，走出一波

反弹走势。我们认为这次反弹的主要原因有两点：一、由于前期钢材

价格跌幅较大，部分产品已经逼近甚至跌破成本价，大部分钢厂选择

以检修设备的方式减少产量，使得供应有所下降；二、住建部近期重

申今年将完成 580 万套保障性住房，预计将新增 2500 万吨左右的建筑

需求，再加上近期水灾受损的房屋和设施将全面铺开重建，新增需求

将能够部分抵消房地产调控带来的钢材消费下降。 

 进口铁矿石价格下跌 

7 月 1 日是 “三大矿山”执行 2010 年第三季度价格的起始日，但

是中国钢厂仍然没有明确表示是否接受新的季度价格。不过由于钢材

价格下跌引发的钢厂减产，使得 7月末进口铁矿石价格环比下跌 8.8%。

而港口铁矿石库存也出现上升，截至上周末，我国主要港口铁矿石库

存为 7,630 万吨，环比上升 7%，逼近历史最高水平。 
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下半年钢企面临困境 关注特钢企业—

—钢铁行业 2010 年下半年投资策略 

             2010-6-25 

雪上再加霜——取消部分钢材产品出口

退税点评   

                        2010-06-23 

2010 年 5 月月报：钢价矿价双双下跌，

库存再度出现上升 

2010-05-31 

 国产铁矿石价格上涨 3.9 -5.3 -15.6 

资料来源:   Wind 资讯 
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然而，受到部分钢厂减少进口矿采购转买国产铁矿石影响，国产

铁矿石现货价先抑后扬，7 月末唐山地区 66%铁精粉现货价格反而较 6

月末上涨 12.1%，包头地区的 65%的铁精粉现货价格也较 6 月末上涨

11.1%。 

 其他原材料价格涨跌不一 

焦炭的价格有所回落，7月末上海及天津地区的二级冶金焦分别较

6月末下跌 2.6%及 10%。而废钢价格则保持稳定，上海地区废钢 7月末

的现货价较 6月末上涨 1.7%。 

 钢材库存出现下降但仍处于高位 

根据 Mysteel 的统计，截止到上周末全国主要城市钢材社会库存

较 6 月末下降 3.1%。我们认为主要原因还是由于钢厂减少产量导致供

应下降而消费基本保持平稳所致。值得注意的是，这次库存下降主要

是建筑钢材库存下降，而板材反而有所上升，主要是因为前期减产的

多为中小钢厂，他们生产建筑钢材比例较高，而以生产板材为主的大

型钢厂并没有实质性减产。虽然库存近期有了小幅下降，但目前的库

存水平仍比去年同期高 62.7%。 

 我们维持对钢铁行业“中性”评级 

近期钢铁股也出现一定程度的反弹，但我们认为这个仅仅是对前

期跌幅过大的一种修正。由于今年下半年我国钢材消费会有所降低，

再加上出口可能面临受阻以及目前较高的社会库存量需要有一个释放

的过程，下半年钢材价格很可能在低位徘徊，钢铁行业的盈利将受到

严重影响，部分企业可能重新陷入亏损。综合考虑，我们仍然维持钢

铁行业的“中性”评级。 

每股净

资产

评级

2008 2009 2010

大冶特钢 0.74 0.99 1.17 4.87 推荐

中原特钢 0.35 0.29 0.37 2.66 推荐

八一钢铁 0.14 0.73 1.01 3.97 推荐

宝钢股份 0.33 0.61 0.73 5.65 中性

鞍钢股份 0.10 0.64 0.80 7.46 中性

武钢股份 0.19 0.35 0.49 3.52 中性
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钢材价格 

7 月份的钢材市场呈现触底反弹的走势，各地钢材市场现货价格在 7 月中旬探出近

期的低点后，走出一波反弹走势。以直径 25mm 的二级螺纹钢为例，7月末上海、北京、

广州的价格相对 7 月中旬的低点分别上涨 5.0%、3.1%、5.4%（见图表 1）。而厚度 3mm

的热轧板，上海、北京、广州地区月末的价格也分别较中旬的低点上涨了 7.1%、7.8%、

6.3%（见图表 2）。 

这次钢材价格出现反弹，我们认为主要原因有两点：一、钢厂减产，由于前期钢材

价格跌幅较大，部分产品已经逼近甚至跌破成本价，以螺纹钢为例，我们按照钢材现货

价以及原材料现货价格测算出螺纹钢在6月中旬最差的时候每吨要亏损近350元(见图表

3)，因此 6月份以来，大部分钢厂选择以检修设备的方式减少产量，使得供应有所下降；

二、需求预期的改善，住建部近期重申今年将完成 580 万套保障性住房，预计将新增 2500

万吨左右的建筑需求，再加上近期水灾受损的房屋和设施将全面铺开重建，新增需求将

能够部分抵消房地产调控带来的钢材消费下降。 

 

图表 1  国内主要城市 25mm 二级螺纹钢现货价格走势图  
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数据来源：Bloomberg, 爱建证券研发总部 
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图表 2  国内主要城市 3mm 热轧卷板现货价格走势图 
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数据来源：Bloomberg, 爱建证券研发总部 

 
图表 3  用现货价格测算的螺纹钢吨钢毛利走势图 
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数据来源：Bloomberg, 爱建证券研发总部 
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主要原料 

铁矿石 

7 月 1 日是 “三大矿山”执行 2010 年第三季度价格的起始日，但是中国钢厂

仍然没有明确表示是否接受新的季度价格。不过由于钢材价格下跌引发的钢厂减产，

已经对铁矿石需求产生影响，截至上周末进口铁矿石现货到岸价（CFR）下跌至 135.5

美元/吨，环比下跌 8.8%，较 4月份的高点下跌 28.5%（见图表 4）。这无疑将加大

中国钢厂同“三大矿山”谈判的筹码。 

港口铁矿石库存也出现上升，截至上周末，我国主要港口铁矿石库存为 7,630

万吨，环比上升 7%，逼近历史最高水平（见图表 5）。 

然而，受到部分钢厂减少进口矿采购转买国产铁矿石影响，国产铁矿石现货价

先抑后扬，7月末唐山地区 66%铁精粉现货价格反而较 6月末上涨 12.1%，包头地区

的 65%的铁精粉现货价格也较 6月末上涨 11.1%（见图表 6）。 

 

图表 4  进口铁矿石现货到岸价（CFR） 
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数据来源：Bloomberg, 爱建证券研发总部 
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图表 5  我国主要港口进口铁矿石库存 
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数据来源：Bloomberg, 爱建证券研发总部 

 

图表 6  国产铁矿石现货价 
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焦炭 

焦炭的价格有所回落。7 月末，上海及天津地区的二级冶金焦分别较 6 月末下

降 2.6%及 10.0%（见图表 7）。 

图表 7  二级冶金焦现货价格 
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数据来源：Bloomberg, 爱建证券研发总部 

废钢 

上海地区废钢 7月末的现货价较 6月末上涨 1.7%（见图表 8）。 

图表 8  现货铁矿石价格走势图 
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数据来源：Bloomberg, 爱建证券研发总部 
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库存 

根据 Mysteel 的统计，截止到上周末全国主要城市钢材社会库存为 1,523.6 万吨，

较 6月末下降 3.1%。我们认为主要原因还是由于钢厂减少产量导致供应下降而消费基本

保持平稳所致。值得注意的是，这次库存下降主要是建筑钢材库存下降，而板材反而有

所上升，主要是因为前期减产的多为中小钢厂，他们生产建筑钢材比例较高，而以生产

板材为主的大型钢厂并没有实质性减产。 

虽然库存近期有了小幅下降，但目前的库存水平仍比去年同期高 62.7%（见图表 9）。 

 

图表 9  全国主要城市钢材社会库存总计 
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数据来源：Mysteel, 爱建证券研发总部 

图表 10  全国主要城市螺纹钢社会库存                图表 11  全国主要城市线材社会库存 
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数据来源：Mysteel, 爱建证券研发总部 
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图表 12  全国主要城市热轧板社会库存                 图表 13  全国主要城市冷轧板社会库存 
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数据来源：Mysteel, 爱建证券研发总部 

 

图表 14  全国主要城市中板社会库存 
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数据来源：Mysteel, 爱建证券研发总部 

 

 

 

评级 

近期伴随着钢材价格的反弹，钢铁股也出现一定程度的反弹，但我们认为这个反弹

是对前期跌幅过大的一种修正。此前我们曾经提到过，由于房地产调控带来的建筑钢材

需求减弱，以及由此引发的如机械设备、家电等用钢大户的对钢材需求的减少，会降低

我国下半年的钢铁消费，钢材价格在下半年存在较大压力。再加上下半年出口可能面临

受阻以及目前较高的社会库存量需要有一个释放的过程，下半年钢材价格很可能在低位

徘徊。在价格下滑和成本上升的双重挤压下，钢铁行业的盈利将受到严重影响，部分企

业可能重新陷入亏损。综合考虑，我们仍然维持钢铁行业的“中性”评级。
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投资评级说明  

 

公司评级  

强烈推荐：预期未来6个月内， 个股相对大盘升幅20%以上  

推 荐： 预期未来6个月内，个股相对大盘升幅5%～20％  

中 性： 预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内  

回 避： 预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上  

 

行业评级：  

强于大市：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅5%以上  

中性： 预期未来6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%～5%之间  

弱于大市：预期未来6个月内， 行业指数相对大盘跌幅5%以上  
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