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行业内重点公司推介 

公司代码 公司名称 投资评级

600019 宝钢股份 推荐

000898 鞍钢股份 推荐

000708 大冶特钢 谨慎推荐

000778 新兴铸管 谨慎推荐

000932 华菱钢铁 谨慎推荐

600005 武钢股份 谨慎推荐

600117 西宁特钢 谨慎推荐

600282 南钢股份 谨慎推荐 

相对收益开始逐步减小 
报告要点 
 钢铁行业反弹中基本同步大盘，股价带动期货现货 

本轮反弹中，钢铁行业指数累计上涨幅度为 12.13%，基本持平于大盘。但

由于市值占比较大的金融行业涨幅明显偏小，因此实际上钢铁几乎是表现最

差的周期性行业。结合钢铁的基本面看，本轮最先反弹是股票价格，接下来

是期货价格，而现货价格紧接着也出现了明显的反弹。 

 本轮反弹的两种可能解释：预期复苏还是资金推动 

股价先行是资本市场最重要的价格发现功能的体现，而且过去的历史数据也

多次验证了这一点。因此，虽然实体的表现依然疲弱，但预期后期会出现好

转。之所以在 7 月初出现预期见底，一方面是各钢材品种的估算毛利均出现

了负值，另一方面是行业自 1999 年以来，亏损的时间从来没有超过 2 个季

度，而毛利率为负的情况更是从未发生。还有一种可能的看法是，未来预期

的钢价上涨本并不会那么快出现，之所以股价和期货价格上涨，更多是因为

宽松的货币政策带来的资金推动。虽然新增贷款在环比减少，但是与过去的

水平相比增幅依然较大。 

 反弹后的选择：去库存的反复还是重回增长 

钢价上涨初期一般伴随着库存的下降，但随即开始出现库存上升。这一方面

是因为经销商的惜售所致，另一方面还因为市场上出现了较多的投机者。同

时钢厂上调出厂价的速度会加快，导致钢材进一步在社会流通领域积压。这

种库存的波动在过去的周期中问题都不是很大，然而今年则不同，由于库存

连续两年的同比增幅都非常大，一旦钢价上涨重新形成库存的上升，积累的

高库存是否能维持，完全取决于经济的持续繁荣和货币的进一步宽松，无论

怎样风险都会越来越大。在目前的基础上重回增长的可能性不能说没有，不

过看上去繁荣的起步似乎比较艰难。尤其是从股市的角度上来说，维持一定

的绝对量是远远不够的，增速的扩大是股价上涨的基本要求。 

 相对收益正在减小，等待是最好的选择 

我们在之前的报告中对反弹和反转行情中钢铁股的表现做了一定的总结。综

合来看，后期钢铁股取得相对收益的概率正在逐步减小。当现货钢价在去库

存未完成之时就出现上涨，带来的结果将是缩短钢价上涨的时间和幅度，以

及库存周期调整的延长。 

 

行业相对市场表现（近 12 个月） 
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本轮股价反弹的特点：持平大盘，股价带动期货现货 

本轮反弹钢铁行业跑平大盘，相对其余周期性行业涨幅偏小 

截至昨日，自 7 月 1 日以来的本轮反弹中，钢铁行业指数累计上涨幅度为 12.13%，相对沪

深 300 跑赢的幅度为 0.63%，同期上证综指的上涨幅度为 8.50%，全 A 指数的上涨幅度为

11.55%。 

虽然钢铁行业基本持平于大盘，但由于市值占比较大的金融行业涨幅明显偏小，因此，实际

上钢铁几乎是表现最差的周期性行业。 

表 1：本轮反弹钢铁行业跑平大盘，相对其余周期性行业涨幅偏小 

各行业涨幅对比 最新指数 7 月 1 日 上周 2 周 3 周 4 周 2 月 3 月 年初 

黑色金属相对大盘走势对比 

黑色金属-沪深 300   0.63% 0.78% -1.33% -0.24% -0.67% 0.42% -2.75% -11.11%

黑色金属-上证综指   3.63% 1.10% -0.81% 0.46% 0.74% 2.29% 0.21% -10.84%

黑色金属-全 A 指数   0.58% 0.85% -1.77% -0.90% -1.18% 0.54% -3.83% -15.42%

各行业涨幅对比 

金融服务 2,327.73  2.50% -3.43% -4.18% -3.35% 1.49% 0.60% -5.55% -21.13%

公用事业 1,953.10  8.47% -2.63% -1.48% 1.32% 6.40% 0.68% -1.88% -14.74%

上证综合指数 2,575.48  8.50% -3.12% -2.35% 0.13% 6.24% 0.22% -3.02% -20.60%

交通运输 2,294.22  10.08% -4.80% -3.15% -0.64% 6.58% 1.18% -2.90% -14.15%

沪深 300 2,816.39  11.49% -2.80% -1.83% 0.83% 7.65% 2.08% -0.06% -20.33%

全 A 指数 2,450.44  11.55% -2.87% -1.39% 1.50% 8.16% 1.96% 1.02% -16.02%

化工 2,234.82  11.61% -4.36% -3.27% 1.01% 9.19% 0.08% -2.24% -28.75%

黑色金属 2,596.14  12.13% -2.02% -3.16% 0.59% 6.98% 2.51% -2.81% -31.44%

有色金属 3,456.22  16.61% -1.35% 0.58% 6.50% 16.45% -2.31% -0.82% -17.93%

采掘 4,813.28  16.72% -3.91% -2.06% -0.33% 10.14% -0.67% -0.94% -26.30%

家用电器 2,107.55  16.96% -2.60% -1.84% 0.68% 9.09% 2.51% 10.61% -12.82%

食品饮料 4,729.10  17.99% -1.45% 4.68% 7.07% 12.85% 8.05% 15.24% -0.75%

医药生物 4,058.84  18.54% -0.47% 4.54% 8.47% 16.88% -2.90% 5.00% 9.12%

机械设备 3,891.07  18.59% -2.96% 0.23% 4.05% 12.73% 1.43% 7.57% -6.35%

建筑建材 2,553.77  19.29% -2.41% 0.17% 4.63% 13.57% 8.41% 8.84% -11.62%

房地产 2,840.52  20.79% -0.10% -1.19% 3.42% 10.48% 10.98% 9.87% -19.67%

农林牧渔 2,080.64  24.17% -1.88% 7.16% 13.15% 20.28% 6.43% 8.12% 1.09%

资料来源：Wind，长江证券研究部 

股价领先于期货，期货领先于现货 

结合钢铁的基本面看，本轮最先反弹是股票价格，接下来是期货价格，而现货价格紧接着也

出现了明显的反弹。 
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图 1：本轮反弹股价领先于期货价格 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 2：期货表现领先于现货 

3,600

3,800

4,000

4,200

4,400

4,600

4,800

5,000

02
/A

pr
/1

0

09
/A

pr
/1

0

16
/A

pr
/1

0

23
/A

pr
/1

0

30
/A

pr
/1

0

07
/M

ay
/1

0

14
/M

ay
/1

0

21
/M

ay
/1

0

28
/M

ay
/1

0

04
/J

un
/1

0

11
/J

un
/1

0

18
/J

un
/1

0

25
/J

un
/1

0

02
/J

ul
/1

0

09
/J

ul
/1

0

16
/J

ul
/1

0

23
/J

ul
/1

0

30
/J

ul
/1

0

06
/A

ug
/1

0

螺纹钢期货主力合约价 上海螺纹钢现货价
 

资料来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究部 

本轮反弹的两种可能解释：预期复苏还是资金推动 

预期实体的复苏 

从逻辑上说，股价先行是资本市场最重要的价格发现功能的体现，而且，过去的历史数据也

多次验证了这一点。因此，虽然实体的表现依然疲弱，但预期后期会出现好转，因此股价出

现反弹。 

之所以在 7 月初出现预期见底，主要源于以下两个原因： 

 各钢材品种的估算毛利均出现了负值 

我们通过对市场上钢材和原料现货价格的跟踪估算发现，各钢材品种在 6 月均出现了估算毛

利为负的情况。尤其是当受益于汽车高速增长的冷轧产品估算毛利也回落至盈亏平衡边缘

时，作为加工制造的钢铁行业见底的可能性已经越来越大。 
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图 3：螺纹钢估算毛利在 6 月出现了负值 
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资料来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究部 

图 4：螺纹钢即期估算毛利 6 月也处于亏损状态 
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资料来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究部 

图 5：线材估算毛利 6 月处于亏损状态 
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资料来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究部 

图 6：线材即期估算毛利 6 月持续下滑至盈亏平衡 
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资料来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究部 

图 7：热轧估算毛利 6 月出现了亏损 
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资料来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究部 

图 8：热轧即期估算毛利 6 月处于盈亏平衡边缘 
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资料来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究部 
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图 9：冷轧估算毛利 6 月迅速出现下滑 
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资料来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究部 

图 10：冷轧即期估算毛利也在 6 月回落至盈亏平衡 
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资料来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究部 

图 11：中厚板估算毛利 6 月出现了小幅亏损 
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资料来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究部 

图 12：中厚板即期估算毛利 6 月处于盈亏平衡边缘 
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资料来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究部 

 按照估算的毛利推算，各大钢铁公司 7 月可能会出现全面的亏损。 

虽然全行业在今年 3 季度业绩应该非常不乐观，不过这也恰恰说明行业可能会触底，因为我

们观察了从 1999 年以来的行业盈利数据发现，全行业亏损的时间从来没有超过 2 个季度，

而毛利率为负的情况更是从未发生。 

图 13：1999 年以来钢铁行业亏损未超过 2 个季度，且毛利没有为负过 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

F
eb

/9
9

Ju
n/

99

O
ct

/9
9

M
ar

/0
0

Ju
l/0

0

N
ov

/0
0

A
pr

/0
1

A
ug

/0
1

D
ec

/0
1

M
ay

/0
2

S
ep

/0
2

F
eb

/0
3

Ju
n/

03

O
ct

/0
3

M
ar

/0
4

Ju
l/0

4

N
ov

/0
4

A
pr

/0
5

A
ug

/0
5

D
ec

/0
5

M
ay

/0
6

S
ep

/0
6

F
eb

/0
7

F
eb

/0
8

F
eb

/0
9

F
eb

/1
0

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

毛利率 利润率
 



 

9  请阅读最后一页评级说明和重要声明 

行业研究（深度报告）

资料来源：Wind，长江证券研究部 

虽然经济转型成为了资本市场近期最热衷的话题，不过至少有一点也是大家所能形成共识

的，那就是经济转型并非一个一蹴而就的过程，调整的过程中必然会发生反复。当钢铁行业

回落较深的时候，短期无论是政策放松还是经济自然复苏都会显得概率很大。 

宽松货币政策带来的资金推动 

还有一种可能的看法是，未来预期的钢价上涨并不会那么快出现，之所以股价和期货价格上

涨，更多是因为宽松的货币政策带来的资金推动。虽然新增贷款在环比减少，但是与过去的

水平相比增幅依然较大。 

图 14：新增贷款虽有减少，但绝对量依然处在高位 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 15：M1 和 M2 的增速有所下滑，但仍高于过去均值 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

对于流动性的解释十分困难，也很难用历史的数据来证实，更多来自于演绎推理的结论。不

过这一点感觉上可能的确存在，实体经济的不乐观更加使得资金向股市流动，在大跌释放风

险后参与可能反弹的品种是宽松货币政策下的正常结果。 

反弹后的选择：去库存的反复还是重回增长 

最大的可能是去库存的反复 

库存周期是所有周期中最短而且最容易观测到的周期，从这个角度上来说，钢铁现在处于二

次去库存周期阶段。由于统计的限制，我们尚无法准确观测钢铁企业和下游用户的库存数据，

不过经历了 2008 年底的影响后，钢铁企业和下游用户应该会相对谨慎。理论上来说，在第

一次去库存后，二次库存的水平应该会有明显下降。因此，社会库存数据应该在此时值得信

任。 
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图 16：2008 年底社会库存较低，目前处于二次去库存周期阶段 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 17：大中型企业库存在 2008 年底迅速上涨，目前也处在较高的水平 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

实际上今年的社会库存高点出现在 3 月初，在原料推动钢价上涨的情况下，库存逐步下降。

4 月底降至 1543 万吨，环比高点下降 17%。不过五一假期叠加出台的地产调控悲观预期，

使得 5 月中旬库存迅速反弹至 1596 万吨。好在后期产量开始出现下滑，库存继续了艰难的

下降周期。3 个月后的 8 月中旬，库存下降幅度约为 6%，与 4 月底基本持平。 
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行业研究（深度报告）

图 18：长材库存 3 月初达到高点，目前 2 次去库存 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 19：板材库存也在 3 月初达到高点，2 次去库存艰难 

80

180

280

380

480

580

680

780

880

980

04
-J

an
-0

8

15
-F

eb
-0

8

21
-M

ar
-0

8

26
-A

pr
-0

8

01
-J

un
-0

8

04
-J

ul
-0

8

08
-A

ug
-0

8

12
-S

ep
-0

8

17
-O

ct
-0

8

21
-N

ov
-0

8

26
-D

ec
-0

8

06
-F

eb
-0

9

13
-M

ar
-0

9

17
-A

pr
-0

9

22
-M

ay
-0

9

26
-J

un
-0

9

31
-J

ul
-0

9

04
-S

ep
-0

9

16
-O

ct
-0

9

20
-N

ov
-0

9

25
-D

ec
-0

9

29
-J

an
-1

0

05
-M

ar
-1

0

09
-A

pr
-1

0

14
-M

ay
-1

0

18
-J

un
-1

0

23
-J

ul
-1

0

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

板材总量 同比增长
 

资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 20：螺纹钢库存 3 月高点，目前处于 2 次去库存 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 21：线材库存 3 月高点，目前处于 2 次去库存 

50

70

90

110

130

150

170

190

210

230

250

04
-J

an
-0

8

15
-F

eb
-0

8

21
-M

ar
-0

8

26
-A

pr
-0

8

01
-J

un
-0

8

04
-J

ul
-0

8

08
-A

ug
-0

8

12
-S

ep
-0

8

17
-O

ct
-0

8

21
-N

ov
-0

8

26
-D

ec
-0

8

06
-F

eb
-0

9

13
-M

ar
-0

9

17
-A

pr
-0

9

22
-M

ay
-0

9

26
-J

un
-0

9

31
-J

ul
-0

9

04
-S

ep
-0

9

16
-O

ct
-0

9

20
-N

ov
-0

9

25
-D

ec
-0

9

29
-J

an
-1

0

05
-M

ar
-1

0

09
-A

pr
-1

0

14
-M

ay
-1

0

18
-J

un
-1

0

23
-J

ul
-1

0

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

线材 同比增长
 

资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 22：热轧库存 3 月高点，2 次去库存表现不佳 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 23：冷轧库存 3 月高点，目前处于上升中 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 
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图 24：中板库存 3 月达到高点，2 次去库存表现艰难 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

我们曾经在之前的报告中对库存变化规律做过一些总结。在钢价上涨初期一般伴随着库存的

下降，但随即开始出现库存上升。从逻辑上来解释看，钢价的初期恢复伴随着需求的回暖出

货的上升，因此往往伴随着库存的下降。但一旦形成了上涨的一致预期，库存就会重新开始

出现上升。这一方面是因为经销商的惜售所致，另一方面还因为市场上出现了较多的投机者，

售出的钢材变成了社会内循环。同时钢厂上调出厂价的速度会加快，导致钢材进一步在社会

流通领域积压。 

图 25：钢价上涨初期库存下降，进一步上涨后库存反而上升 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 
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行业研究（深度报告）

图 26：长材社会库存与价格符合库存周期规律 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 27：板材社会库存与价格也符合周期规律 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 28：螺纹钢库存与价格的对应关系 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 29：线材库存与价格的对应关系 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 30：热轧库存与价格的对应关系 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 31：冷轧库存与价格的对应关系 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 
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图 32：中厚板库存与价格的对应关系 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

这种库存的波动在过去的周期中问题都不是很大，因为过去库存绝对水平并不是很高。而今

年则不同，由于库存连续两年的同比增幅都非常大，一旦钢价上涨重新形成库存的上升，积

累的高库存是否能维持，完全取决于经济的持续繁荣和货币的进一步宽松，无论怎样风险都

会越来越大。 

是否会重回增长：经济繁荣如何起步 

在目前的基础上重回增长的可能性不能说没有，不过看上去繁荣的起步似乎比较艰难。尤其

是从股市的角度上来说，维持一定的绝对量是远远不够的，增速的扩大是股价上涨的基本要

求。 

地产行业从今年年初以来的新开工面积增速就持续超预期，与之并不匹配的是建筑钢材类价

格在上半年表现疲软。虽然供给不断在创新高，但本质上钢铁行业依然是一个需求导向的周

期行业，因此，建筑钢价的表现与地产新开工之间的背离说明的可能是两点：第一，调控下

的新开工建设速度在放缓；第二，地产以外的建筑需求在下降。 

未来地产需求能否进一步超预期增长，我们可以从更能说明问题的地产行业实际完全投资额

来分析。剔除每年 6 月和 12 月因为统计原因导致出现的环比数据误差，我们发现，即便假

设环比 5 月不增长，地产全年投资额也将轻松突破 4 万亿，全年同比增速达 25%，逼近 2007

年增速水平。这意味着地产在下半年贡献环比增量需求的概率正在减小。 
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图 33：商品房销售面积 7 月份继续下滑 
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资料来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究部 

图 34：地产完成投资额 7 月份大幅下降 
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资料来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究部 

图 35：新开工面积 7 月份同比小幅上升 
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资料来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究部 

表 2：即便下半年维持 4000 亿的月度投资假设，增速也大幅下滑 

房地产 年度投资 同比增长 月度投资 同比增长 

1999 4,010  11.00%     

2000 4,902  19.50%     

2001 6,245  25.30%     

2002 7,736  21.90%     

2003 10,106  29.70%     

2004 13,158  28.10%     

2005 15,759  19.80%     

2006 19,382  21.80%     

2007 25,280  30.20%     

2008 30,580  20.97%     

Feb-09 2,398  1.00% 2,398  1.03% 

Mar-09 4,880  4.10% 2,482  7.26% 

Apr-09 7,290  4.90% 2,410  6.42% 

May-09 10,067  5.80% 2,777  8.18% 



 

16  请阅读最后一页评级说明和重要声明

Jun-09 14,295  8.30% 4,228  15.01% 

Jul-09 17,392  9.50% 3,097  15.22% 

Aug-09 20,741  12.50% 3,349  31.50% 

Sep-09 24,560  15.40% 3,819  34.11% 

Oct-09 27,887  16.60% 3,327  26.01% 

Nov-09 31,271  17.80% 3,384  28.78% 

Dec-09 36,232  16.10% 4,961  22.97% 

Feb-10 3,144  31.10% 3,144  31.09% 

Mar-10 6,594  35.10% 3,451  39.03% 

Apr-10 9,932  36.20% 3,338  38.51% 

May-10 13,917  38.20% 3,985  43.50% 

Jun-10 19,747  38.10% 5,830  37.88% 

Jul-10 23,865  37.20% 4,118  32.96% 

Aug-10 27,747  33.78% 4,000  19.45% 

Sep-10 31,747  29.26% 4,000  4.74% 

Oct-10 35,747  28.19% 4,000  20.24% 

Nov-10 39,747  27.11% 4,000  18.19% 

Dec-10 45,747  26.26% 6,000  20.94% 

资料来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究部 

制造业方面的问题可能更为严重。因为上半年的高速增长带动的板材表现明显好于长材，因

此供给也在部分向板材倾斜。一旦下游需求出现环比停滞，相对而言板材表现会比建筑钢材

差。 

表 3：假定汽车维持 7 月份产量不变，接下来增速也将大幅下滑 

汽车产量 假定月度产量不变 

日期 累计产量 年度同比 当月产量 当月同比 

Dec/06 727.97  27.32% 68.73 

Dec/07 888.24  22.02% 82.30 

Dec/08 934.51  5.21% 64.11 

Jan/09 65.68  -20.46% 65.68 -20.55%

Feb/09 146.49  -1.16% 80.81 23.11%

Mar/09 256.76  1.91% 110.27 6.27%

Apr/09 372.48  6.40% 115.72 18.06%

May/09 483.77  11.10% 111.29 30.30%

Jun/09 599.08  15.22% 115.31 36.53%

Jul/09 710.09  20.23% 111.01 51.55%

Aug/09 825.07  26.55% 114.98 86.53%

Sep/09 961.27  32.01% 136.20 78.13%

Oct/09 1087.32  36.23% 126.05 78.79%

Nov/09 1226.58  41.59% 139.26 103.03%

Dec/09 1379.10  48.30% 152.52 137.90%

Jan/10 161.48  143.00% 161.48 145.86%

Feb/10 282.10  92.00% 120.62 49.26%
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Mar/10 455.45  76.99% 173.35 57.21%

Apr/10 611.83  63.80% 156.38 35.14%

May/10 753.58  55.59% 141.75 27.37%

Jun/10 892.73  48.84% 139.15 20.67%

Jul/10 1021.31  43.83% 128.58 15.83%

Aug/10 1151.31  39.54% 130.00 13.06%

Sep/10 1281.31  33.29% 130.00 -4.55%

Oct/10 1411.31  29.80% 130.00 3.13%

Nov/10 1541.31  25.66% 130.00 -6.65%

Dec/10 1671.31  21.19% 130.00 -14.77%

资料来源：Wind，长江证券研究部 

由于成本关系，近期迅速反弹的钢价绝对价格已经超过过去多年以来的均值水平，进一步上

涨依然需要经济繁荣来配合。但就短期来说，进一步的上涨势必会伤害到刚刚开始复苏的总

需求，进而制约经济复苏的进程。 

图 36：螺纹钢价格小幅上涨 

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

6,000

7-
Ja

n-
03

7-
M

ay
-0

3

7-
S

ep
-0

3

7-
Ja

n-
04

7-
M

ay
-0

4

7-
S

ep
-0

4

7-
Ja

n-
05

7-
M

ay
-0

5

7-
S

ep
-0

5

7-
Ja

n-
06

7-
M

ay
-0

6

7-
S

ep
-0

6

7-
Ja

n-
07

7-
M

ay
-0

7

7-
S

ep
-0

7

7-
Ja

n-
08

7-
M

ay
-0

8

7-
S

ep
-0

8

7-
Ja

n-
09

7-
M

ay
-0

9

7-
S

ep
-0

9

7-
Ja

n-
10

7-
M

ay
-1

0

北京 上海 武汉
 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

图 37：线材价格近期有所上涨 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

图 38：热轧价格恢复到均价附近 

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

6,000

6,500

7-
Ja

n-
03

7-
M

ay
-0

3

7-
S

ep
-0

3

7-
Ja

n-
04

7-
M

ay
-0

4

7-
S

ep
-0

4

7-
Ja

n-
05

7-
M

ay
-0

5

7-
S

ep
-0

5

7-
Ja

n-
06

7-
M

ay
-0

6

7-
S

ep
-0

6

7-
Ja

n-
07

7-
M

ay
-0

7

7-
S

ep
-0

7

7-
Ja

n-
08

7-
M

ay
-0

8

7-
S

ep
-0

8

7-
Ja

n-
09

7-
M

ay
-0

9

7-
S

ep
-0

9

7-
Ja

n-
10

7-
M

ay
-1

0

北京 上海 武汉
 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

图 39：冷轧价格上涨到均价以上 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 
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图 40：中厚板价格恢复到均价左右 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

相对收益正在减小，等待是最好的选择 
进一步落实到投资上，我们在之前的报告中对反弹和反转行情中钢铁股的表现做了一定的总

结。综合来看，后期钢铁股取得相对收益的概率正在逐步减小。 

反弹：钢价上涨速度过快加剧回落风险 

针对反弹的结论主要包括三点： 

 钢铁行业反弹的发生要伴随着估算盈利的好转； 

 盈利改善的持续时间长短决定了反弹能够持续的时间； 

 钢铁行业超额收益的取得基本上伴随着钢价的上涨。 

图 41：2007 年底以来，反弹的发生往往伴随着短期盈利的改善 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

当我们将本轮上涨定义为反弹的时候，说明我们已经接受了经济未来会进入二次去库存。很

直观的结果就是需求会重新回落，库存会发生反复，而钢价会出现下跌。因此，注定行业在

未来的一段时间内不仅没有相对收益，也没有绝对收益。 

1 

2 
3 

4 5

6
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不过，选时依然是个问题。虽然我们能联想到结果，但时机还是很难判断。不过，有一点是

比较明确的：当现货钢价在去库存未完成之时就出现上涨，带来的结果将是缩短钢价上涨的

时间和幅度，以及库存周期调整的延长。 

反转：相对收益往往发生在行情启动之初 

从 2005 年底与 2008 年底两次钢铁行业反转的行情来看，我们得到以下结论： 

 反转发生之时，钢铁行业跑赢大盘的时间往往仅限于一个月内； 

 相对沪深 300 来看，一个月内跑赢大盘的幅度也并不大； 

 随着时间的推移，钢铁行业相对大盘的优势逐步缩小，后期甚至开始大幅跑输大盘。 

表 4：反转发生，钢铁行业跑赢大盘时间空间都有限 

2005 年 11 月低点 一周 两周 三周 一月 两月 三月 半年 一年 

钢铁行业 3.76% 5.70% 3.18% 4.46% 8.84% 17.97% 37.00% 68.94%

沪深 300 3.18% 2.75% 0.35% 4.64% 12.23% 21.60% 57.84% 79.16%

钢铁行业-沪深 300 0.58% 2.95% 2.83% -0.19% -3.39% -3.63% -20.84% -10.22%

上证综指 2.98% 2.14% -0.76% 3.31% 10.61% 19.46% 53.02% 76.82%

钢铁行业-上证综指 0.78% 3.55% 3.95% 1.14% -1.76% -1.49% -16.02% -7.88%

全 A 指数 3.47% 2.75% -1.34% 2.96% 10.59% 19.57% 59.36% 79.02%

钢铁行业-全 A 指数 0.29% 2.95% 4.53% 1.50% -1.75% -1.60% -22.36% -10.09%

2008 年 11 月低点 一周 两周 三周 一月 两月 三月 半年 一年 

钢铁行业 13.63% 25.28% 14.64% 26.84% 16.07% 33.07% 51.61% 82.90%

沪深 300 10.68% 22.08% 12.89% 21.82% 15.68% 33.09% 66.75% 112.19%

钢铁行业-沪深 300 2.94% 3.20% 1.74% 5.02% 0.39% -0.03% -15.14% -29.28%

上证综指 9.85% 18.97% 11.15% 17.27% 10.20% 23.50% 49.99% 83.31%

钢铁行业-上证综指 3.78% 6.31% 3.48% 9.57% 5.87% 9.57% 1.62% -0.41%

全 A 指数 10.74% 23.85% 15.31% 25.28% 21.33% 41.33% 79.43% 125.58%

钢铁行业-全 A 指数 2.89% 1.43% -0.68% 1.56% -5.25% -8.26% -27.82% -42.68%

资料来源：Wind，长江证券研究部 

反转的前提条件是经济重回增长，从逻辑上对以上的几点现象作解释并不困难。因为，如果

7 月初是本轮经济重新增长的起点，那么对于中游加工业来说，盈利改善最快的时期必定是

需求恢复的初期。毕竟，随着经济复苏的逐步深化，可以预见的是产业链盈利将会向上游集

中。 
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图 42：矿石相对钢价的强势使得行业盈利难持续改善 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

投资组合：依然低估值带来的防御 

 行业可能的触底和钢价出现的反弹是 7 月行业指数表现较好的主要原因，而且反弹的品

种主要集中在弹性公司上，也从侧面印证了大家对行业盈利触底的判断； 

 过去三年中的 8 月只有 2007 年跑赢了大盘，而 2007 年行业正处于繁荣的末期。年初

至今以及 2009 年 9 月低点至今的表现都说明，行业低迷期只有业绩稳定的公司才能去

的相对收益。 

按照我们对行业 8 月走势的判断来看，对钢价的走势判断虽然有证据但可能说服力还有待进

一步增强，但行业盈利无法大幅改观是一件大概率事件。因此，整体来说对行业保持中性。

不过从投资的角度上来说，由于股价的表现截然不同，因此此时的防御概念更多应该集中在

低估值方面。我们推荐的 8 月投资组合为宝钢股份、华菱钢铁、新兴铸管。 

表 5：7 月我们推荐的投资组合跑赢行业指数 

公司名称 最新股价 6 月底 7 月涨幅 相对钢铁行业 相对沪深 300 相对上证综指 相对全 A 指数

钢铁行业 2,516  2,195  14.60%  

沪深 300 2,869  2,563  11.93%  

上证综指 2,638  2,398  9.97%  

全 A 指数 2,485  2,221  11.87%  

华菱钢铁 4.62  3.77  22.55% 7.95% 10.62% 12.58% 10.68%

鞍钢股份 8.80  7.18  22.56% 7.96% 10.63% 12.59% 10.70%

八一钢铁 11.78  9.38  25.59% 10.99% 13.66% 15.62% 13.72%

资料来源：Wind，长江证券研究部 
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