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2010/3/31《铁矿石短期定价 钢企压力加大》 

2010/5/27《预期不确定 投资需等待》 

2010/6/25《寻找弱势中的机会》 

 

 钢材价格反弹  截止 7 月 30 日，中钢协国内钢材综合价格以及长材、板

材价格指数分别为 113.49 点、116.41 点、113.32 点，环比上升 2.16 点、

2.41 点、2.13 点。下游钢材需求没有实质性好转，经销商库存较高，钢铁

产能总体过剩，钢材价格反转为时尚早。 

 

 原矿产量突破亿吨 铁矿石价格持续上涨不断刺激国内原矿产量，6 月份

国内原矿产量突破亿吨大关，达 10155 万吨，同比和环比分别增长 21.44%

和 11.53%。由于需求减少进口铁矿石数量从 3 月份以来连续下降，6 月份

进口量 4717 万吨，创 12 个月来新低。预计 7 月份进口铁矿石可能继续下

降，国产原矿产量有望创新高。 

 

 钢产量增幅趋缓 出口将减少 今年 1-6 月国内粗钢产量 32317.2 万吨，同

比增加 5628.5 万吨，增长 21.09%。预计今后一段时间钢铁产量增幅将趋

缓。上半年出口钢材 2357.97 万吨、钢坯 11.61 万吨，折合粗钢出口 2520.09

万吨，同比增加 1525.06 万吨，增长 153.27%。由于国际贸易保护主义，7

月 15 日起国家取消了热轧板卷、中厚板、热窄带钢等部分钢材的出口退

税率，钢材出口困难增加，预计下半年钢铁产品出口数量将减少。 

 

 行业预期下降  据中钢协统计，今年上半年 77 户大中型钢铁企业实现利

润 507.18 亿元，同比增加 484.36 亿元。上半年大中型钢铁企业销售利润

率只有 3.47%，低于我国工业行业的平均盈利水平，全行业处于低效益的

状态。三季度铁矿石协议价格预计有大幅增加，如果钢材价格不能回升，

行业亏损可能性增大。 

 

 投资建议 目前钢铁行业虽然面临不利经营局面，随着国家对钢铁行业整

合的落实，预期未来会有平稳发展，给予行业“增持”评级。鉴于前期钢

铁股经过大幅调整，个股已显出投资价值，建议适量配置绩优股或受惠于

西部开发类个股。 

 

   

 
 

EPS(元) P/E 
股票名称 收盘价(元) 投资评级 

09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 

宝钢股份 6.45 推荐 0.33 0.61 0.74 0.91 19.55 10.63 8.76 7.10 

河北钢铁 4.08 推荐 0.14 0.21 0.31 0.44 29.14 19.22 13.18 9.29 

新兴铸管 7.36 推荐 0.69 0.61 0.73 0.81 10.67 12.02 10.09 9.11 

武钢股份 4.85 推荐 0.19 0.35 0.49 0.57 25.13 13.96 9.94 8.47 

鞍钢股份 8.66 推荐 0.10 0.63 0.79 0.92 86.60 13.67 10.91 9.42 

酒钢宏兴 9.58 推荐 0.16 0.74 0.90 1.08 61.06 12.98 10.65 8.90 
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一、钢材价格反弹 

国内钢材价格自 4 月年内高点下调三个月以来，于 7 月底企稳反弹。截止 7 月 30 日，中

钢协国内钢材综合价格指数以及长材、板材价格指数（含税）为 113.49 点、116.41 点、

113.32 点，环比上升 2.16 点、2.41 点、2.13 点。这轮由于房地产宏观调控引起的钢价

下跌，部分品种已经跌破成本线，出厂价与现货价“倒挂”严重。 

近期住建部推进保障性住房建设，市场企稳回暖、钢厂逐渐上调价格，钢材价格出现反弹。

虽然钢材价格反弹，贸易商因库存太大，反而减少了 8 月份的订单。目前房地产政策出现

一定程度摇摆，未来房地产市场走势有不确定性，下游钢材需求也面临不确定性。国内汽

车产量从 4月份开始出现环比下降，中国制造业采购经理指数已连续三个月回落，地方债

务水平较高，固定资产投资高位运行难以持续，这些都会对钢铁行业的市场需求带来负面

影响。下游钢材需求没有实质性好转，经销商库存较高，钢铁产能总体过剩，钢材价格反

转为时尚早。 

图1：国内钢材价格指数  图 2：全球钢材价格指数 
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资料来源：华泰证券研究所 资料来源：华泰证券研究所 

图3：上海长材市场价格趋势  图 4：上海板材市场价格趋势 
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二、国产矿产量创新高 协议矿价格将上涨 

铁矿石价格持续上涨不断刺激国内原矿产量，6 月份国内原矿产量突破亿吨大关，达 10155

万吨，同比和环比分别增长 21.44%和 11.53%。由于需求减少进口铁矿石数量从 3 月份以

来连续下降，6 月份进口量 4717 万吨，创 12 个月来新低。预计 7 月进口铁矿石可能小幅

下降，国产原矿产量有望创新高。 

今年上半年我国进口铁矿石平均到岸价 111.5 美元/吨，同比增加 35.6 美元/吨，上涨

46.9%；其中 6 月份高达 139.85 美元/吨，同比增加 71.72 美元/吨，上涨 105.3%。必和

必拓、力拓已经与新日铁达成三季度 147 美元/吨的价格，预计国内协议矿价格与其相差

不多。现货矿价格波动较大，大企业往往倾向于供给稳定的协议矿，成本上升将压缩企业

盈利空间。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图7：国内铁矿石现货价格  图 8：波罗的海国际干散货海运指数 
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图5：国内铁矿石原矿月度产量   图6：铁矿砂及精矿月度进口量 
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三、 钢产量增幅趋缓 出口预期下降 

今年 1-6 月国内粗钢产量 32317.2 万吨，同比增加 5628.5 万吨，增长 21.09%。上半年粗

钢平均日产 178.55 万吨，比上年全年平均日产 155.57 万吨，增长 14.77%，相当于年产

粗钢 6.5 亿吨的水平。中钢协公布 7月上旬全国粗钢日产量为 169 万吨，推算 7 月粗钢产

量约 5200 万吨，比 6 月减少 3.3%。预计今后一段时间钢铁产量增幅趋缓。 

今年上半年出口钢材 2357.97 万吨、钢坯 11.61 万吨，折合粗钢出口 2520.09 万吨，同比

增加 1525.06 万吨，增长 153.27%；同期进口钢材 843.69 万吨、钢坯 25.8 万吨，折合粗

钢进口 923.34 万吨，同比减少 206.68 万吨，下降 18.29%。由于国际贸易保护主义愈演愈

烈，以及 7 月 15 日起国家取消了热轧板卷、中厚板、热窄带钢等部分钢材的出口退税率，

钢材出口困难增加，预计下半年钢铁产品出口数量将减少。 

 

图9：国内粗钢月度产量及增速   图 10：国内钢材月度产量及增速 
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图11：国内钢材月度出口量   图 12：国内钢材年度出口净额 
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四、 钢材库存继续高企 

据中钢协对 78 户大中型企业的统计，6 月末企业钢材库存 1030.11 万吨，比年初增加

290.47 万吨，增长 39.27%；钢坯库存 367.34 万吨，比年初增加 74.48 万吨，增长 25.43%。

对 22 个大中城市、5 个主要钢材品种的社会钢材库存进行统计，6 月末钢材社会库存 1080

万吨，比年初增加 275 万吨，增长 34.16%。 

从上海地区社会库存来看,建筑用钢材库存有减少趋势，特别是螺纹钢库存下降明显，可

能与钢材价格下跌企业减产有关；热卷（板）和冷轧库存在高位震荡，从下游汽车订单减

少以及中国制造业采购经理指数连续三个月回落就可以从需求角度说明库存高企原因。在

钢铁产量高增长及需求增长缓慢的情况下，钢铁行业呈现供大于求的态势。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

突15：上海地区热卷周库存   图 16：上海地区冷轧周库存 
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资料来源：华泰证券研究所 资料来源：华泰证券研究所 

 

 

图13：上海地区螺纹钢周库存   图 14：上海地区线材周库存 
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资料来源：华泰证券研究所 资料来源：华泰证券研究所 
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五、 行业预期下降 

据中钢协统计，今年上半年 77 户大中型钢铁企业实现销售收入 14603.92 亿元，比上年同

期增长 46.06%；实现利税 881.03 亿元，比上年同期增长 130.01%；实现利润 507.18 亿元，

比上年同期增加 484.36 亿元，企业盈利大幅度提高。上半年大中型钢铁企业销售利润率

只有 3.47%，低于我国工业行业的平均盈利水平，全行业仍处于低效益的状态。 

从我们模拟的全行业经营状况看，5月份以来螺纹钢产品处于亏损状态，其他产品处于微

利或亏损边缘。面对高库存、钢材价格下降的不利局面，钢企纷纷减产，7 月前 20 天里

40%的钢协会员都在做减产、检修设备。三季度铁矿石协议价格预计有大幅增加，如果钢

材价格不能回升，全行业亏损可能性增大。 

 

图17：螺纹钢产品行业平均生产成本与市价比较   图 18：热轧产品行业平均生产成本与市价比较 
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资料来源：华泰证券研究所 资料来源：华泰证券研究所 

 

图19：中厚板行业平均生产成本与市价比较  图 20：冷轧行业平均生产成本与市价比较 
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资料来源：华泰证券研究所 资料来源：华泰证券研究所 
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附：国内钢铁上市公司估值比较 

每股收益 市盈率 PE 
简称 

8/2 价格

（元） TTM 10E 11E TTM 10E 11E 

市净率 PB

（MRQ）

行业均值 n.a 0.24 0.39 0.55 41.03 19.78 16.44 2.00 

行业中值 n.a 0.21 0.35 0.45 24.63 15.91 11.82 1.59 

南钢股份 3.92 0.10 0.17 0.36 38.00 23.39 10.86 1.47 

莱钢股份 8.71 0.88 0.37 0.48 9.89 23.56 18.07 1.33 

杭钢股份 5.34 0.28 0.29 0.40 19.11 18.40 13.37 1.27 

华菱钢铁 4.68 0.08 0.22 0.39 55.34 21.76 12.00 0.87 

河北钢铁 4.08 0.18 0.24 0.35 22.16 17.05 11.79 0.97 

安阳钢铁 3.81 0.19 0.22 0.31 19.65 17.04 12.18 0.87 

新钢股份 6.35 0.21 0.51 0.71 30.12 12.42 8.99 1.06 

三钢闽光 11.00 0.44 0.81 1.03 24.87 13.58 10.66 2.19 

首钢股份 3.57 0.12 0.17 0.22 30.94 21.00 16.42 1.36 

太钢不锈 5.97 0.36 0.44 0.59 16.48 13.44 10.08 1.59 

济南钢铁 3.86 0.30 0.19 0.31 12.71 19.88 12.27 1.68 

本钢板材 5.43 (0.39) 0.36 0.42 (13.99) 14.89 12.83 1.17 

柳钢股份 4.98 0.32 0.41 0.45 15.34 12.06 11.06 2.52 

韶钢松山 4.10 0.19 0.17 0.27 21.95 24.37 15.16 1.17 

马钢股份 3.55 0.24 0.24 0.32 15.09 15.04 11.17 1.01 

八一钢铁 11.58 0.47 0.73 0.99 24.63 15.91 11.66 2.92 

酒钢宏兴 9.58 0.23 0.74 0.90 40.78 12.98 10.65 1.95 

新兴铸管 7.36 0.55 0.61 0.73 13.32 12.02 10.09 1.46 

方大特钢 9.24 0.25 0.55 0.77 37.66 16.88 11.98 3.36 

凌钢股份 7.21 0.51 0.76 0.89 14.02 9.50 8.06 1.80 

包钢股份 3.36 (0.23) 0.08 0.19 (14.71) 43.54 17.27 1.73 

重庆钢铁 4.09 0.05 0.17 0.25 75.10 24.60 16.06 1.27 

抚顺特钢 5.53 0.05 0.10 0.07 104.46 56.65 82.16 1.76 

武钢股份 4.85 0.20 0.35 0.49 24.67 13.96 9.94 1.38 

宝钢股份 6.45 0.55 0.61 0.74 11.70 10.63 8.76 1.14 

广钢股份 6.33 0.15 0.10 0.16 43.19 66.57 40.22 7.53 

鞍钢股份 8.66 0.26 0.63 0.79 33.56 13.67 10.91 1.17 

大冶特钢 12.28 0.99 1.00 1.20 12.36 12.23 10.28 2.52 

西宁特钢 7.65 0.14 0.29 0.43 53.22 26.72 17.80 2.29 

*ST 钒钛 8.27 (0.21) 0.00 0.19 (39.01) 0.00 44.30 3.16 

鄂尔多斯 11.95 0.48 0.87 1.01 25.06 13.75 11.82 3.00 

久立特材 21.54 0.00 0.61 0.93 47.74 35.27 23.19 3.34 

方大炭素 7.41 0.01 0.00 0.71 528.43 0.00 10.51 3.70 

资料来源：wind 华泰证券研究所 
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华泰证券行业投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的6个月内的行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持：超越大盘； 

中性：基本与大盘持平； 

减持：明显弱于大盘。 

 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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