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 本月焦点：钢价在犹豫中上涨。钢价连续下跌了12周后，在钢企

大幅减产、宏观经济预期转好的背景下，终于在7月下旬后，出

现了止跌反弹。8月20日国内钢价综合指数为116.62点，环比上周

上涨0.18%，出现了连续5周的回升。具体看，长材成为反弹先锋，

8月19日螺纹钢和线材价格分别为3960、4180元/吨，比7月同期

反弹了10%、10.58%。 

 矿价上涨更为坚决。8月19日进口印度价为1170元/吨，比7月同

期上涨了170元，涨幅为17%。其他市场，巴西65%的粗粉报价为

1230/吨，澳洲61.5%PB粉矿价格为1140元/吨，分别涨幅17.1%、

16.32%。 

 出口回落，拐点出现。7月我国钢材出口果然开始下滑，为455

万吨，虽然同比依然大幅增长151.38%，但环比却大幅萎缩了

19.1%，钢材出口的拐点已经出现。 

 库存：长材继续回落，板材依然高位。长材库存持续回落，8月

20日螺纹钢库存572.67万吨，环比上周下降0.78%，连续14周回

落，显示了减产效应明显，而需求有所改善；线材库存140.73万

吨环比下降3.74%。板材热轧和冷轧板因为受汽车产销量下滑和

家电库存高位压制，库存继续回升。 

 维持中性，关注矿石。维持中期策略报告观点，维持中性评级。

从反弹的角度分析，我们建议重点关注矿石，如金岭矿业、创兴

置业、凌钢股份，此外便是区域投资标的八一钢铁、大冶特钢。 

刘卓平 

电话：0769-22119410 

邮箱：lzp3@dgzq.com.cn 

 

 
 

 

 

 

细分行业评级 

线、螺 中性 

冷轧板 谨慎推荐 

热轧板 中性 

中厚板 中性 

大中型材 谨慎推荐 

电工钢 中性 

  

 

行业指数走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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钢铁行业 5 月月报：钢价遇阻回

落，下半年需求压力加大 
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钢价在犹豫中反弹，关注矿石  
中性 （维持） 

2010 年 8 月钢铁行业月报  

投资要点： 
 

2010 年 8 月 23 日 

重点公司盈利预测及投资评级（2010/8/20） 

股票名称 
股价 

（元） 

EPS（元） PE 
评级 

2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E 

宝钢股份 6.38  0.33  0.52  0.71  19.21  12.16  8.97  谨慎推荐 

武钢股份 4.73  0.19  0.24  0.30  24.47  20.09  15.95  中性 

鞍钢股份 8.41  0.10  0.45  0.63  83.69  18.75  13.32  谨慎推荐 

八一钢铁 11.66  0.14  0.56  0.84  81.12  20.69  13.86  推荐 

大冶特钢 13.10  0.74  0.92  1.04  17.69  14.19  12.58  谨慎推荐 

马钢股份 3.51  0.05  0.24  0.29  68.87  14.48  12.14  中性 

太钢不锈 5.81  0.16  0.27  0.45  36.54  21.15  12.81  中性 

凌钢股份 7.54  0.37  0.58  0.70  20.32  12.95  10.73  谨慎推荐 

金岭矿业 16.61  0.36  0.82  1.04  45.57  20.22  16.03  推荐 

创兴置业 13.52  0.05  0.57  0.68  279.30  23.89  19.95  推荐 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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1. 本月焦点：钢价在犹豫中上涨 

我们在中期策略报告中指出，“钢价要重回升势，主要依靠以下几个条件：一是欧

洲债务危机得到控制并逐渐平息；二是钢企开始出现亏损并实行减产保价措施”。而 7

月月报中指出钢价向下空间已经接近极限，8月将是筑底过程。 

钢价连续下跌了 12周后，在钢企大幅减产、宏观经济预期转好的背景下，终于在 7

月下旬后，出现了止跌反弹。8 月 20 日国内钢价综合指数为 116.62 点，环比上周上涨

0.18%，出现了连续 5周的回升。 

钢材期货市场：8 月 19 日螺纹钢、线材收盘价分别为 4170、4362 元/吨，比 7月同

期分别上涨 9.51%、9.87%，呈现震荡回升态势。 

现货市场：前期跌幅较深的长材成为反弹先锋，8月 19日螺纹钢和线材价格分别为

3960、4180 元/吨，比 7月同期反弹了 10%、10.58%。 

板材也跟随反弹，热轧反弹幅度为 6.83%，冷轧板反弹 6.3%，中厚板反弹幅度最大，

达到了 11.11%。 

后市判断：延续震荡。经过近 5周董反弹，钢价基本实现了企稳回升态势，但考虑

到房地产行业的调控风险仍未充分释放，房价下跌预期仍很强烈，而且房地产施工和开

工率将有放缓，对钢价难以形成强力支撑。因而我们判断 3季度钢价上涨空间不大，难

有趋势走强的机会。 

表 1：8月钢价与 7月份价格对比（上海） 

钢材品种 
8 月 19 日

价格 

7 月 19 日

价格 

反弹幅度

（％） 

本年最高 

价格 

跌幅幅度

（％） 

历史最高

价 

差距幅度 

（%） 

螺纹钢 20mm 3960  3600  10.00% 4340  -8.76% 5510 -28.13% 

线材 6.5mm 4180  3780  10.58% 4460  -6.28% 5520 -24.28% 

热轧 3mm 4380  4100  6.83% 4680  -6.41% 6120 -28.43% 

冷轧 1mm 5400  5080  6.30% 6200  -12.90% 7280 -25.82% 

中厚板 20mm 4400  3960  11.11% 4750  -7.37% 6,600  -33.33% 

资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 

 

 

2

. 

钢 

 

图 1：钢材期货企稳回升  图 2：主要钢材品种价格企稳回升 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯 
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2. 矿价上涨更为坚决 

铁矿石价格在 5、6月份跌幅比钢价大，但反弹也更为坚决，7月中率先于钢价反弹。 

铁矿石价格：8月 19 日进口印度价为 1170 元/吨，比 7月同期上涨了 170 元，涨幅

为 17%。其他市场，巴西 65%的粗粉报价为 1230/吨，澳洲 61.5%PB 粉矿价格为 1140 元/

吨，分别涨幅 17.1%、16.32%。 

国产矿价也同样大幅反弹。8 月 19 日唐山铁精粉价格为 935 元/吨（不含税），比

7月同期上涨 90 元反弹幅度为 10.65%；迁安价格为 1220 元/吨（含税），上涨 9.9%。 

焦炭价格：保持平稳。当前河津、上海二级冶金焦价格分别为 1600、1800 元/吨，

与 7月一致；仅唐山价格 1780 元/吨比 7月上涨了 80 元。 

我们认为在钢价企稳反弹的背景下，矿价上涨的意愿更强，在季度定价机制向现货

价转变的过程中，铁矿石将长期牵制钢铁企业盈利。从钢价/矿价比值看，2009 年 5 月

至今呈现持续走低态势，由最高的 6 倍一直下降至 3.27 倍，显示了矿价总体走势强于

钢价，钢铁行业利润向上游矿石转移十分明显。 

因此，我们认为铁矿石资源股依然是较好的投资标的，如金岭矿业、创兴置业、凌

钢股份等。 
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图 5：钢价/矿价保持同步走势  图 6：钢价/矿价比值下降明显 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯 

图 3：进口现货矿价格上涨  图 4：国产铁精粉价格上涨 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 
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3. 7 月钢企继续减产，8 月或反弹 

由于 7月钢价仍低迷，国内钢企继续延续了 5、6月份的减产措施，7月我国生产粗

钢和钢材分别为 5174.31 万吨、6767.33 万吨，同比增长 2.17%、9.74%，增速继续大幅

回落；环比数据看，7月粗钢产量环比 6月份减少 202.31 万吨，减少幅度为 3.76%，是

连续 3个月环比大幅减少；日均粗钢产量 166.91 万吨，环比大幅减少 6.87%。 

从累计看，1-7 月粗钢产量 3.75 亿吨，同比增长 18.25%，以此折算我国 2010 年粗

钢产量将达到了 6.46 亿吨。 

粗钢产量减少对钢材过剩局面有缓和作用，对钢价也形成支撑。但随着钢价的反弹，

钢企减产意愿减弱，中小钢企将再次复产，预计 8月份后将有所回升。 

 

4. 出口：7 月如期回落，拐点出现 

我们在中期策略报告中就指出：“我们判断下半年出口将回落，一方面是欧洲经济

复苏不确定性很多，经济或出现回落导致我国对其出口下降；二是出口退税取消或下降，

使出口成本增加，这也表明我国不鼓励初级钢材的出口；三是我国汇改下人民币升值，

压缩出口利润” 

7 月我国钢材出口果然开始下滑，为 455 万吨，虽然同比依然大幅增长 151.38%，

但环比却大幅萎缩了 19.1%，钢材出口的拐点已经出现。 

在上述因素影响下，我们认为后市钢材出口将会继续回落，钢材回流国内市场对对

国内钢材供需关系又产生负面影响。 

图 9：钢材出口拐点出现  图 10：钢材出口结构 

图 7：中国粗钢月度产量下滑  图 8：粗钢日均产量下滑 

 

 

v 

资料来源：东莞证券研究所、中联钢  资料来源：东莞证券研究所、中联钢 
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资料来源：东莞证券研究所、中联钢  资料来源：东莞证券研究所、中联钢 

 

5. 毛利率监测：继续在底部运行 

钢价反弹，毛利率小幅回升；但由于矿价也大幅反弹，因而毛利率回升较慢，且矿

价反弹更快导致毛利率有再次回落的风险。总体看毛利率依然是在底部运行。 

具体分析，在 100%现货矿假设下，我们监测的螺纹钢毛利在 8 月继续小幅改善，8

月 14 日为 89 元/吨，环比上涨 32 元，毛利率 2.27%，但比 7月初低，原因在于矿价上

涨快于钢价。 

热轧小幅回落，8 月 14 日吨材毛利 57 元，毛利率为 1.32%，在盈亏边缘，原因在

于成本涨幅快于钢价。 

冷轧板毛利率也有回落，8 月 14 日毛利为 168 元/吨，毛利率 3.11%，比 7 月初也

有大幅回落。 

表 2：钢材毛利监测表（钢价、成本同步变化） 

资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 

备注：此表预测毛利数据为钢价与炼钢成本的差额，其中螺纹钢成本＝粗钢成本×1.05=【（1.52×铁矿石+0.43×焦炭）

/0.95×0.96+0.15×废钢】/0.84×1.05，主要成本要素价格和钢价假设为同步变化。 

钢材品种 毛利监测 7 月 24 日 7 月 31 日 8 月 7 日 8 月 14 日 周涨跌（+，－） 

螺纹钢 20mm 
吨钢毛利（元/吨） -12 -33 57 89 32 

毛利率（%） -0.33% -0.89% 1.46% 2.27% 0.80% 

热轧 3.0 
吨钢毛利（元/吨） 56 117 89 57 -32 

毛利率（%） 1.33% 2.68% 2.04% 1.32% -0.72% 

冷轧 1.0 
吨钢毛利（元/吨） 113 147 162 168 6 

毛利率（%） 2.19% 2.76% 3.00% 3.11% 0.11% 

图 11：螺纹钢毛利变化趋势  图 12：冷轧板毛利变化趋势 
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6. 库存：长材继续回落，板材依然高位 

钢材库存总体继续保持小幅回落态势，但回落速度缓慢，中联钢统计 8 月 20 日全

国主要城市社会总库存量（五大品种）为 1496.3 万吨，环比上周下降 0.47%。 

具体品种看，长材库存持续回落，8 月 20 日螺纹钢库存 572.67 万吨，环比上周下

降 0.78%，连续 14 周回落，显示了减产效应明显，而需求有所改善；线材库存 140.73

万吨环比下降 3.74%。 

板材中的热轧和冷轧板因为受汽车产销量下滑和家电库存高位压制，库存继续回

升。8 月 20 日冷轧库存 147.3 万吨，环比上周上升了 0.2%；热轧库存 490.4 万吨环比

上升了 0.2%。中板库存 145.2 万吨环比上升了 1.09%。 

我们粗略判断全社会库存量在 1000－1200 万吨将是比较合理的，即库存量约能满

足 2个月的钢材需求。现在的库存量要回落至合理水平仍长路漫漫。 

 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 

图 13：社会总库存下降（五大品种）  图 14：热轧库存 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所、中联钢  资料来源：东莞证券研究所、中联钢 

图 15：螺纹钢库存  图 16：线材库存 
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7. 维持中性，关注矿石 

钢铁行业基本面近况有所转好，虽然需求依然不乐观，且出口也仍将有回落，但在

减产背景下供需关系还是得到了一定的改善，长材的社会库存也在持续回落，这些因素

对短期内钢价形成了一定的支撑。 

中期看，我们维持中期策略的观点：“我们认为钢铁行业下半年将遭受内忧外患：

内忧是房地产调控效应将在下半年逐渐显现，钢铁需求压力较大；外患是欧洲债务危机

阴霾未散，全球经济复苏遇障碍，而铁矿石将长期牵制钢企盈利。下半年钢铁行业将重

新回到休整期，钢铁行业需要再次经历一次“阵痛”。因此，我们判断下半年钢铁行业

难有趋势性投资机会，维持中性评级”。 

从周期判断，当前钢铁行业处于短周期的底部区域，下行风险不大，处于长周期的

右侧下行轨道。 

从反弹的角度分析，我们建议重点关注矿石，如金岭矿业、创兴置业、凌钢股份，

此外便是区域投资标的八一钢铁、大冶特钢。 

表 3：重点公司盈利预测及投资评级（2010/8/20） 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所、中联钢  资料来源：东莞证券研究所、中联钢 

图 17：冷轧钢库存  图 18：中板库存 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所、中联钢  资料来源：东莞证券研究所、中联钢 

股票 

代码 
股票名称 股价(元) 

EPS（元） PE（倍） 
评级  

2009A 2010A 2011E 2009A 2010A 2011E 
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资料来源：东莞证券研究所、Wind 资讯

600019 宝钢股份 6.38  0.33  0.52  0.71  19.21  12.16  8.97  谨慎推荐 下调 

600005 武钢股份 4.73  0.19  0.24  0.30  24.47  20.09  15.95  中性 下调 

000898 鞍钢股份 8.41  0.10  0.45  0.63  83.69  18.75  13.32  谨慎推荐 维持 

600581 八一钢铁 11.66  0.14  0.56  0.84  81.12  20.69  13.86  推荐 维持 

600117 西宁特钢 7.63  0.05  0.29  0.44  162.66  26.30  17.35  中性 维持 

600022 济南钢铁 3.84  0.02  0.21  0.32  178.86  18.29  11.84  中性 维持 

000717 韶钢松山 4.12  0.06  0.27  0.39  74.20  15.29  10.70  中性 维持 

000708 大冶特钢 13.10  0.74  0.92  1.04  17.69  14.19  12.58  谨慎推荐 维持 

600808 马钢股份 3.51  0.05  0.24  0.29  68.87  14.48  12.14  中性 维持 

000825 太钢不锈 5.81  0.16  0.27  0.45  36.54  21.15  12.81  谨慎推荐 维持 

600231 凌钢股份 7.54  0.37  0.58  0.70  20.32  12.95  10.73  谨慎推荐 维持 

000655 金岭矿业 16.61  0.36  0.82  1.04  45.57  20.22  16.03  推荐 维持 

600193 创兴置业 13.52  0.05  0.57  0.68  279.30  23.89  19.95  推荐 首次 
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