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跟随大市
股价反弹累计市场风险 
——钢铁行业周报（7 月 26 日～8 月 1 日）—— 
 
内容摘要： 

 现货市场继续反弹。上周国内钢材市场反弹趋势有所放缓，Myspic 国内钢

价综合指数微涨 0.67%，长材品种表现弱于板材品种。部分地区建筑用钢品

种由于前一周涨幅过快出现小幅回调；市场观望气氛仍在，但相对前期贸易

商心态多数已转向乐观。需求方面，钢厂 8 月组织订单较 7 月明显好转，一

线钢厂接单几近饱和；供给方面，中钢协统计 40%会员单位已经开始减产停

修，7 月日均粗钢产量为 169 万吨，环比 6 月继续下降 5.59%。预期供求重

新平衡将在 8 月形成，钢价中期底部确立。 

 矿价反弹幅度大于钢价。上周 Myipic 矿石综合指数上涨 5.51%，其中进口

矿上涨 6.10%，国产矿上涨 5.22%。最近 2 周铁精粉涨幅明显高于钢材价格

涨幅，短期内仍有继续走高的可能性，但快速上涨也加大了回调的压力。煤

焦市场继续维持稳定，成交相对清淡，钢材价格反弹尚未传递至上游焦煤、

焦炭价格。 

 继续关注高弹性及低估值企业。2010 年 7 月 26 日至 7 月 30 日，沪深 300

指数上涨 2.71%，钢铁类上市公司上涨 3.93%。截至 7 月 30 日，沪深 300、

钢铁类上市公司市净率分别为 2.55（X）和 1.43（X）；沪深 300、钢铁类上

市公司最近 24 个月 beta 值分别为 1.16 和 1.55。我们维持此前判断，现阶段

钢铁板块上市公司二级市场股价的表现与钢价变化相关性较低，板块吸引力

最主要来自于行业基本面的变化，随着整体反弹幅度的累积，其市场风险正

在增加。建议投资者仍然主要关注低估值品种，如鞍钢股份、华菱钢铁等，

同时短期市场风险的爆发。 
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行业市场表现 
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行业平均 beta 值（最近 24 个月）

 沪深 300 钢铁 

beta 值 1.16 1.55 

资料来源：西南证券研发中心 
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一、行业基础数据 

1.1 钢材价格走势 
图 1：国内钢材价格指数 
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数据来源：中钢协 

 

上周 Myspic 国内钢价综合指数为 150.3 点，与前一周基

本持平，微涨 0.67%；长材指数为 162.5 点，微跌 0.43%；

板材指数为 136.6 点，上涨 1.64%。上周国内钢材市场价

格上涨趋势趋稳，部分地区建筑用钢品种由于前一周涨

幅过快出现小幅回调；市场观望气氛仍在，但相对前期

贸易商心态多数已转向乐观。钢厂 8 月组织订单较 7 月

明显好转，一线钢厂接单几近饱和，本周沙钢八月政策

出台，预计出厂报价将上调。中钢协统计 40%会员单位

已经开始减产停修，7 月日均粗钢产量为 169 万吨，环

比 6 月继续下降 5.59%，我们维持此前判断，随着终端

需求的逐步恢复和钢厂减产力度的进一步加大，供求重

新平衡将在 8 月形成，钢价中期底部确立。 
表 1: 国内外主要钢材品种价格变动趋势 

 国际钢价 国际扁平材 国际长材 北美地区 欧洲地区 亚洲地区 国内钢价 国内长材 国内板材 

周环比 — — — — — — 0.67% -0.43% 1.64% 

月环比 — — — — — — 2.31% 3.11% 1.64% 

季环比 — — — — — — -9.89% -9.87% -9.89% 

年同比 — — — — — — -3.28% -7.46% 4.51% 

数据来源：Myspic，西南证券研发中心 

1.2 原材料市场走势 
图 2：国内铁矿石市场价格指数 
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数据来源：Mysteel 

上周铁精粉市场价格继续上涨，Myipic 矿石综合指数为

151.3 点，较前一周上涨 5.51%；进口矿指数为 147.9 点，

较前一周上涨 6.10%；国产矿指数为 153.3 点，较前一

周上涨 5.22%。国内钢材现货及期货价格的上涨，进一

步加强了前期反弹后的市场信心：进口矿市场，63.5%
印度矿主流最高达到 145-147美元/吨；国产铁精粉市场，

外围价格上涨和钢材价格回稳使得市场成交继续活跃，

全国普遍涨幅在 20-60 元/吨。最近 2 周铁精粉涨幅明显

高于钢材价格涨幅，短期内虽然仍有继续走高的可能

性，但上涨持续性较差，预计未来价格走势仍以震荡为

主。 
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图 3：国内煤焦市场情况 
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尽管钢材市场出现反弹，但煤焦市场并未随之形成上涨。

上周国内各大地区煤焦价格继续保持平稳，成交较为清

淡，主要钢厂及焦化企业继续维持低库存运行和限产政

策。近期炼焦煤市场下行压力明显，钢厂对焦煤、焦炭

采购价格下压，但随着钢材下游需求恢复、市场价格回

暖，待钢价底部确认后，煤焦价格将进入上升通道，短

期内弱势格局较难发生根本性变化。 

图 4：海运费变化情况 
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数据来源：Wind 

上周海运费市场延续反弹上涨走势，西澳-北仑/宝山海运

费为 7.00 美元/吨，较前一周上涨 13.35%；巴西-图巴朗

/宝山海运费为 18.98 美元/吨，较前一周上涨 8.44%。铁

矿石价格的反弹带动航运市场的回暖，亚洲地区成交明

显活跃，出现区域性运力不足，后期反弹力度仍看铁矿

石价格反弹持续性。 

表 2：主要原材料价格变动趋势 

 国产矿 进口矿 焦炭 镍（LME 3 月） 巴西海运费 澳洲海运费 

周环比 6.10% 5.22% 0.00% 3.27% 8.86% 13.35% 

月环比 -0.54% 16.22% -2.86% 7.12% -14.75% -19.79% 

季环比 -17.00% -5.43% -11.92% -19.58% -36.63% -35.53% 

年同比 46.44% 43.67% -2.86% 22.97% -49.29% -51.18% 

数据来源：Custeel，西南证券研发中心 
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1.3 钢材社会库存走势 
图 5：国内主要城市钢材库存水平变化 
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上周国内主要城市钢材产品库存量继续小幅下跌，合计

1494.16 万吨，较前一周下降 1.93%。建筑用钢总量连续

第 12 周下降，线材、螺纹钢周环比分别下降 2.37%和

3.29%；热轧、中板和冷轧分别较前一周下降 0.48%、

5.05%和 0.37%。这一数据主要统计对象为国内各大城市

中间库存，因此其存在一定的偏差性，贸易商行为受市

场预期明显，“买涨不买跌”的特征显著，后市市场价格

回稳后，社会库存水平将出现一定反复，但我们认为社

会库存水平的小幅上涨不会对市场价格形成明显压力。 

二、行业主要产品吨钢毛利水平变化情况 
现货市场钢材价格的继续反弹带动主要品种吨钢毛利的继续反弹，按照我们所估算的主要

原材料滞后一个月模型估算，除中板和螺纹依然亏损外（吨钢毛利分别亏损 127 元/吨和 53 元

/吨），其余品种吨钢毛利均已转为盈利（线材、热卷、冷轧吨钢毛利分别为 83 元/吨、119 元/
吨和 403 元/吨）；主要原材料现货模型估算螺纹钢、线材、热卷、冷轧和中板的吨钢毛利分别

为-202 元/吨、8 元/吨、44 元/吨、328 元/吨和-128 元/吨。上周建筑用钢吨钢毛利增速明显放

缓，主要源于前一周部分地区价格上涨幅度和速度过大，使得上周价格出现小幅回落；但从整

体上看，建筑用钢下游需求仍然略好于板材。联合钢铁网调研结果显示，钢厂 8 月订单较为饱

满，部分品种出现超定，虽然短期价格上涨过快可能带来短期回调，但在需求恢复的带动下，

8 月很有可能成为中期价格底部。 

图 6：成本滞后主要品种吨钢毛利估算
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图 7：现货成本主要品种吨钢毛利估算
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三、行业大事回顾 

3.1 中船集团和华菱湘钢再度携手共建中高端市场 

【事件】中船集团和华菱湘钢 24 日在中国船舶馆举行第二届战略合作高端峰会。据华菱湘钢

副总经理曹志强介绍，2009 年公司生产船板及海洋板共 110 万吨，已经形成了独特的船用特

厚钢板、海洋平台用钢系列品种。2010 年 2 月，中船集团向市场推出了自主研发的液化天然

气(LNG)船船型，标志着中国成为继欧洲少数国家、韩国、日本之后，能够自主研发、自主设

计 LNG 船的国家。华菱湘钢是国内极少数能批量生产 LNG 船钢板的钢厂之一，早在四年前

就与中船集团合作，是中船集团最主要的供货商之一。据介绍，华菱湘钢将来有望在上海和广

东为中船集团建立分段配送中心，实现“一对一”和“一站式”的服务模式。 

3.2 宝钢集团在新疆拜城建西北最大钢铁生产基地 

【事件】7 月 23 日，西北最大钢铁生产基地项目——宝钢集团新疆八一钢铁有限公司南疆生

产基地项目在阿克苏地区拜城县重化工工业园区举行隆重的奠基庆典仪式。宝钢集团副总经

理、八钢公司董事长、党委书记赵峡介绍，宝钢集团新疆八一钢铁有限公司南疆生产基地项目，

总投资达 81.1 亿元，是自治区、地区重点建设项目之一。该项目的奠基标志着宝钢集团新疆

八一钢铁有限公司南疆生产基地项目进入实施性阶段。项目规划 2012 年产钢 200 万吨，届时

将建成西北地区最大的钢铁生产基地。 

3.3 77 家大中型钢厂 6 月份利润共计 62.5 亿元 

【事件】中钢协权威人士向媒体透露，77 家大中型钢厂 6 月份利润共计 62.5 亿元，比起 5 月

份 77 家大中型钢厂的利润 100.44 亿元，缩水了近 4 成。1 至 6 月份 77 家大中型钢厂利润总和

是 507.18 亿元，虽然与去年同期相比增长了 21.22 倍，但值得关注的是，目前钢铁行业利润开

始出现大幅下滑，已进入今年内最艰难的时期。 

3.4 印度卡纳塔克邦禁止所有港口出口铁矿石 

【事件】据路透社报道，印度南部的卡纳塔克邦（Karnataka）已经禁止所有 10 个港口的铁矿

石出口，该邦是印度主要的铁矿石生产和出口地区。卡纳塔克邦 Bangalore 市的港口管理部门

表示，该禁令于 7 月 26 日开始执行。该项禁令主要是为了调查非法开采以及政府腐败。卡纳

塔克邦是印度的第二大铁矿石生产地区，2009 财年该邦的铁矿石产量为 4594 万吨，占印度总

量的 21.4%。 

3.5 中铝力拓携手 7000 万吨铁矿年产量优先满足中国 

【事件】中铝与力拓 29 日在京签订了具有约束力的协议，该协议是基于中国铝业股份有限公

司的母公司中铝公司和力拓于今年 3 月签署的谅解备忘录。根据协议，力拓所占西芒杜项目的

95%的股权将由双方新成立的合资公司持有。中国铝业将在未来 2 至 3 年内，向合资公司分期
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投入总共 13.5 亿美元用于项目资本开支，最终获得合资公司 47%的股权。一旦资金到位，中

国铝业和力拓在西芒杜项目的持股比例将为 44.65%和 50.35%，剩余的 5%由世界银行的分支

机构国际金融公司持有。西芒杜是一个世界级铁矿项目，目前其初步可行性研究和初期开发工

作已经完成。自 2006 年获得矿权以来，力拓已在该项目上投入了 6.5 亿美元。根据目前的采

矿、铁路和港口建设计划，预计建设阶段该项目将为当地创造数万个工作岗位，正式投入运营

后则可带来逾 4000 个全职工作岗位。中铝与力拓方面皆表示希望尽快推进该项目，并正与其

他相关方密切合作以加快项目进程。 

3.6 安赛尔米塔尔计划 10 年下半年继续提价 10% 

【事件】世界最大钢生产厂家安赛乐米塔尔公司称，该公司计划下半年再提价约 10%，尽管

最近全球需求及生产放缓。安赛乐米塔尔粗钢产量占世界约 10%，公司称通过上半年的提价，

增加的原料成本已部分转嫁给欧洲一些用户，但该公司还期望在今年下半年与用户的谈判中进

一步提价；2 季度该公司转亏为盈，实现净利润 17 亿美元。公司认为，最近铁矿石等原料价

格已从前几个月的下滑中企稳，预计 4 季度原料成本将进一步增加。该公司 3 季度盈利状况将

受到中国需求回落以及欧、美夏季需求放缓的影响，3 季度其产能利用率将从 2 季度的 78%降

至近 70%，1 季度产能利用率为 72%。 

3.7 鞍钢与攀钢正式重组 钢铁行业央企由四变三 

【事件】7 月 29 日，鞍钢与攀钢重组大会在北京举行。会上宣布了国务院国资委《关于鞍山

钢铁集团公司与攀钢集团有限公司重组的通知》，《通知》明确，重组后新成立鞍钢集团公司作

为母公司，由国务院国资委代表国务院对其履行出资人职责；鞍钢与攀钢均作为鞍钢集团公司

的全资子公司，不再作为国务院国资委直接监管企业。钢铁行业央企正式由四变三。为实现两

家企业真正的实质性重组，鞍钢集团公司已确定了新时期发展战略和目标：鞍钢战略目标是到

2015 年，年产钢进入世界钢铁行业前五位，成为钢铁业特强、钒产业世界领先、钛产业国内

最大,多角化产业协调发展，最具国际竞争力、能够引领世界钢铁工业发展的特大型跨国集团。 

3.8 淡水河谷 2 季度净利增近 4 倍 产量增长 32% 

【事件】巴西淡水河谷公司公布 2 季度业绩报告，由于铁矿石价格上涨，今年 2 季度净利润飙

升至 37.1 亿美元，比一年前的 7.89 亿美元增 370%。收入比一年前的 51 亿美元增长 95.3%，

至 99.3 亿美元。淡水河谷是世界最大的铁矿石和球团矿的最大生产国和出口国，2 季度铁矿石

产量同比增 32%，达到 7586 万吨，为自 2008 年 3 季度的最好水平。1 季度铁矿石产量 6906
万吨，2009 年 2 季度产量为 5740 万吨。另外，2 季度球团矿产量为 1265 万吨，1 季度为 1049
万吨，2009 年 2 季度 425 万吨。淡水河谷公司还是世界第二大的镍生产国，2 季度镍产量 3.7
万吨，比去年同期的 5.9 万吨降逾 37%，1 季度产量为 3.3 万吨。淡水河谷公司目前正全力生

产并寻求在巴西以外的地方购买矿产资源。该公司今年启用了全新的季度定价机制，与以往的

年度合同相比，季度定价能够使该公司从飙升的铁矿石价格中获取更大的利益。淡水河谷表示，

2 季度铁矿石售价为 91.93 美元/吨，去年同期 47.82 美元/吨。 
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四、投资判断 
2010 年 7 月 26 日至 7 月 30 日，沪深 300 指数上涨 2.71%，钢铁类上市公司上涨 3.93%，

表现略优于市场平均水平。截至 7 月 30 日，沪深 300、钢铁类上市公司市净率分别为 2.55（X）

和 1.43（X）；沪深 300、钢铁类上市公司最近 24 个月 beta 值分别为 1.16 和 1.55。 

上周国内钢材市场价格继续稳步上涨，除我们前期所提到技术性反弹需求的原因外，下游

需求的好转也成为支持钢价进一步上涨的重要原因之一。但短期价格反弹速度过快，加之 8
月钢厂订单充足可能带来的行业性大规模复产，都有可能引发价格反复。我们维持此前谨慎判

断，行业中期底部正在确立，短期波动难免。 

现阶段钢铁板块上市公司二级市场股价的表现与钢价变化相关性较低，板块吸引力最主要

来自于行业基本面的变化，随着整体反弹幅度的累积，其市场风险正在增加。建议投资者仍然

主要关注低估值品种，如鞍钢股份、华菱钢铁等，同时短期市场风险的爆发。 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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