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缺乏需求支持的铁精粉价格上涨&成本推动的钢价反弹 

钢铁行业 2010年 8月份月度报告 

报告关键点： 
& 缺乏需求支持的铁精粉价格上涨难以长期维持 

& 我们暂未看到下游需求出现好转的迹象， 钢铁行业景气的好转仍需继续等待 

& 钢铁行业景气的好转需经历一个去库存的过程 

& 我们猜测后续钢铁行业继续获得超额收益的可能性是比较低的 

& 依然维持钢铁行业“同步大市-A”的投资评级 

报告摘要： 

Ø 7月中旬以来铁精粉价格反弹幅度较大。而从7月份整月情况来看，月末的价 

格与月初的价格大体相当。在铁精粉价格上涨约1周后，国内市场主要钢材 

产品价格也相继上涨，不考虑原材料库存因素，近期钢材价格的上涨幅度无 

法覆盖铁精粉价格的上涨带来的成本上升。 

Ø 缺乏需求支持的铁精粉价格上涨难以长期维持。 从跟踪观察的国内外需求情 

况来看，我们并未发现铁精粉下游需求的好转迹象。我们担忧缺乏需求支持 

的价格上涨难以长期维持， 此外近期也正面临2010年第三季度国际铁矿石价 

格谈判的关键时期，在短期扰动因素消除之后，铁矿石价格可能将再度面临 

下跌。 

Ø 近期钢材价格的上涨更多的是来自于成本的推升， 成本推升型的钢价上涨对 

钢铁企业盈利能力的贡献是十分有限的。 钢铁行业景气程度的好转还有赖于 

下游需求的恢复，但据草根调研信息了解，目前部分钢铁企业的合同组织情 

况并不十分理想，而从下游行业的统计数据来看，我们暂时未看到下游需求 

出现好转的迹象，钢铁行业景气的好转仍需继续等待。 

Ø 钢铁行业景气的好转需经历一个去库存的过程。受到高库存以及减产的影 

响，第三季度钢铁行业的盈利能力将继续面临环比下降，行业景气程度的好 

转还须等待钢产量再度上升，以及钢价和库存的同步企稳，我们猜测或许在 

第四季度将看到钢铁行业景气的环比好转。 

Ø 2010年7月份wind钢铁指数月度涨幅14.60%， 涨幅超过沪深300指数2.67个百 

分点，我们猜测这样的反弹与近期钢材价格上涨是相关的。但是缺乏下游需 

求支持的成本推升型的钢价上涨并不能改变钢铁行业景气低迷的现状， 我们 

猜测后续钢铁行业继续获得超额收益的可能性是比较低的。 我们依然维持钢 

铁行业“同步大市-A”的投资评级。 
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1.  缺乏需求支持的铁精粉价格反弹&成本推动的钢价反弹 

1.1.  近期铁精粉价格涨幅超过钢价涨幅 

7 月中旬以来铁精粉价格反弹幅度较大。以国内市场铁精粉为例，截至 7 月 30 日河北 

地区铁精粉（66%）价格 1170 元/吨，较 7月上旬的阶段性低点上涨了 200元/吨，涨 

幅 20.62%，与国际市场铁矿石交易价格涨幅大体相当。而从 7 月份整月情况来看，月 

末的价格与月初的价格大体相当。 

近期钢价上涨幅度无法覆盖原材料成本的上升。在铁精粉价格上涨约 1 周后，国内市 

场主要钢材产品价格也相继上涨。以上海市场为例，7 月 30 日螺纹钢（12MM）价格 

3790 元/吨，热轧板卷（3MM）价格 4630 元/吨，分别较 7 月中旬的阶段性低点上涨了 

240 元/吨、260元/吨，涨幅分别为 6.38%和 6.34%。不考虑原材料库存因素，近期钢 

材价格的上涨幅度无法覆盖铁精粉价格的上涨带来的成本上升。 

（以上均为含税价）. 

图 1 国内铁精粉市场价（含税） 图 2 国际市场铁矿石交易价(CFR) 
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图 3 国内长材价格（含税） 图 4 国内板材价格（含税） 
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1.2.  铁精粉：缺乏需求支持的价格上涨难以长期维持 

我们猜测近期铁精粉价格反弹的原因主要有： 

l 欧洲经济数据向好，市场情绪有所转变。美国、日本、中国等主要国际经济体 7 

月份数据仍继续下降，但 7 月份欧元区经济数据却好于市场预期，这在一定程度
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上对市场参与者的情绪起到了正面刺激作用。 

l 投资者对中国的宏观政策存在乐观预期。国务院总理温家宝 7 月中旬称，要坚持 

扩大内需特别是消费需求，落实和完善扩大消费的政策措施，加快建立消费可持 

续增长的体制机制。市场对此的解读是中国的宏观政策可能有所放宽，特别是经 

历了上半年的紧缩政策之后，我们猜测此番言论引发了投资者对中国消费可能反 

弹的预期。 

从跟踪观察的国内外需求情况来看，我们并未发现铁精粉下游需求的好转迹象。 

l 近两月我们并未看到国际钢产量的增长。6 月份全球日均粗钢产量 395.9 万吨， 

环比下降了 1.49%，我们猜测 7 月份全球日均钢产量将继续下降。 

l 近两月美国粗钢产能利用率连续下降。6 月中旬以来，美国周度粗钢产能利用率 

连续下下降，当然这不排除季节性减产的因素，但我们注意到，美国周度粗钢产 

能利用的近期高点约在 75%左右，较金融危机前的产能利用率仍有 15%左右的差 

距，这可能意味着需求仍显得有些疲弱，而近两月持续下降的粗钢产能利用率和 

并不乐观的 PMI 数据使得我们对后续需求情况有些担忧。 

我们担忧缺乏需求支持的价格上涨难以长期维持，此外近期也正面临 2010 年第三季 

度国际铁矿石价格谈判的关键时期，在短期扰动因素消除之后，铁矿石价格可能将再 

度面临下跌。 

图 5 主要国家制造业采购经理人指数变动情况 
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图 6 全球日均粗钢产量及增长率 图 7 美国周粗钢产量与产能利用率 
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1.3.  近期钢价的上涨更多于来自成本的推升
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近期钢材价格的上涨更多的是来自于成本的推升。从估算的吨钢毛利空间来看，前期 

钢材价格的下跌已经使得主要钢材产品的盈利能力回落至亏损区域，原先盈利能力较 

好的冷轧产品也已接近盈亏平衡，在这样的情况下，钢材价格的下跌空间是十分有限 

的，铁精粉价格的上涨则对钢价起到了一定的刺激作用，成本推升型的钢价上涨对钢 

铁企业盈利能力的贡献是十分有限的。 

钢铁行业景气程度的好转还有赖于下游需求的恢复，但据草根调研信息了解，目前部 

分钢铁企业的合同组织情况并不十分理想，而从下游行业的统计数据来看，我们暂时 

未看到下游需求出现好转的迹象，钢铁行业景气的好转仍需继续等待。 

图 8 估算的螺纹钢毛利空间 图 9 估算的热轧毛利空间 
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图 10 商品房新开工与销售面积增长率 图 11 汽车产销量增长率 
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2.  行业景气的好转需经历一个去库存的过程 

目前较高的钢材库存仍令人担忧的。第三季度将会是钢铁企业和钢材经销商降低库存 

的关键时期，需密切关注去钢铁行业去库存化的进展情况。 

行业景气的好转需经历一个去库存的过程。受到高库存以及减产的影响，第三季度钢 

铁行业的盈利能力将继续面临环比下降，行业景气程度的好转还须等待钢产量再度上 

升，以及钢价和库存的同步企稳，我们猜测或许在第四季度将看到钢铁行业景气的环 

比好转。
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图 12 主要城市建筑钢材社会库存 图 13 主要城市板材社会库存 
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3.  维持行业“同步大市­A”投资评级 

目前我们对钢铁行业的看法总结如下： 

l 近期铁精粉价格的上涨更多的来自于投资者心理预期的改变，缺少下游需求的支 

持，这样的价格上涨难于持续。 

l 成本推升型的钢价上涨对盈利能力的改善是十分有限的。 

l 钢铁行业需要一个降库存的过程，第三季度将会是钢铁行业库存清理的关键时 

期。 

l 钢铁行业景气程度的好转还有赖于下游需求的恢复，但目前我们暂时未看到下游 

需求出现好转的迹象。 

2010 年 7 月份 wind 钢铁指数月度涨幅 14.60%，涨幅超过沪深 300 指数 2.67 个百分 

点，我们猜测这样的反弹与近期钢材价格上涨是相关的。但是缺乏下游需求支持的成 

本推升型的钢价上涨并不能改变钢铁行业景气低迷的现状，我们猜测后续钢铁行业继 

续获得超额收益的可能性是比较低的。 

我们依然维持钢铁行业“同步大市-A”的投资评级。
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T_KeyRP 

行业重点公司财务和估值汇总表 日期：  2010­08­09 
每股收益(元)  市盈率(X)  ROE(%) 证券 

代码 

公司 

名称 

上次 

评级 

最新 

评级  2009  2010E 2011E  2009  2010E 2011E  2009  2010E  2011E  现价 目标价 
首次推 

荐日期 

自推荐 

来涨幅 
000898  鞍钢股份 中性­A 中性­A  0.1  0.36  0.48  85  24  18  1.3%  4.8%  6.3%  8.54  10  2009­4­28  ­10% 
600581  八一钢铁 增持­A  增持­A  0.14  0.69  0.81  87  18  15  3.8%  3.6%  3.5%  12.17  17  2010­2­22  ­35% 
600019  宝钢股份 增持­A 中性­A  0.33  0.46  0.4  19  14  16  6.0%  8.1%  6.8%  6.37  10  2008­11­24  36% 
000709  河北钢铁 中性­A 中性­A  0.14  0.19  0.25  29  21  16  1.1%  0.7%  0.8%  4.07  6  2007­5­27  ­47% 
002132  恒星科技 增持­B 中性­A  0.39  0.69  0.83  39  22  18  10.8%  16.6%  18.8%  15.24  14  2009­8­26  ­7% 
600022  济南钢铁 中性­A 中性­A  0.02  0.12  0.2  194  32  19  1.0%  5.2%  8.3%  3.87  5  2009­6­3  ­11% 
000825  太钢不锈 中性­A 中性­A  0.16  0.24  0.31  37  25  19  4.1%  6.3%  7.5%  5.93  5  2007­6­19  ­65% 
600005  武钢股份 中性­A 中性­A  0.19  0.28  0.33  25  17  15  5.6%  7.6%  8.6%  4.82  5  20070522  ­66% 
000778  新兴铸管 中性­A 中性­A  0.69  0.85  0.97  11  9  8  9.3%  13.3%  13.0%  7.44  12  2009­4­22  8%
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