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钢铁 

钢价维持震荡态势，静待政策执行力

再加强，推荐八一钢铁、酒钢宏兴和

西宁特钢 

◇ 潜在催化剂   关注贸易商流动性与钢价的催化关系 

◆维持“增持”行业评级。本周重点推荐八一钢铁、酒钢宏兴、西宁特钢 

在行业盈利能力逐渐转好的背景下，我们基于需求、价格、成本的动态分析，认为

西部地区相对于东部地区成本存在一定比较优势，重点推荐八一钢铁、酒钢宏兴、

西宁特钢。 

◆预计钢价短期继续震荡，缺乏持续上涨动力 

过去的一周，钢价呈现小幅盘整，上半周小幅上扬，下半周则出现回落。新出现影

响因素除了国土部挂牌督办囤地案件之外并无新意。供应方面钢厂复产迅速；需求

毫无起色；成本方面出厂价格给予市场价格上涨的成本推动在减弱。我们认为钢价

在“库存补充、成本推升、需求预期”三段时间的拉升后，继续上涨缺乏新的推动

力，若需求没有明显改善，短期内震荡仍将继续。 

◆需求未见起色，“去库存化”进程依然缓慢。 

受补库存结束的影响，过去一周钢铁需求继续保持低位：就西本新干线的数据来看，

上海市场建筑钢材的市场走货量较上周、上月同期、去年同期分别下跌了 23.88%、

10.92%和 44.08%，而较今年平均和去年平均分别下跌了 17.17%和 53.31%。需求

低迷及 8 月上旬钢材产量回升导致下游观望情绪和谨慎心态开始抬头，“去库存化”

进程依然缓慢。在目前钢厂复产明显，需求仍未明朗的情况下，我们认为 9、10 月

份的下游需求是影响未来库存变化的关键变量。如果 9 月、10 月份的需求低于预期，

那么在四季度淡季来临时，库存压力将会更大。 

◆资金继续宽松，原油价格成为左右矿价关键因素。 

从近期宏观政策导向来看，国家层面流动性依然没有收紧的迹象，央行短期政策基

调是保持基础货币平稳增长和货币市场利率基本稳定；微观层面，本周上海地区钢

材贸易商的银票贴现利率为月息 3.15‰，较 6 月底 7 月初的高点下降 20%以上。我

们认为未来贸易商资金情况仍然维持偏宽松的态势。流动性继续宽松，是目前支撑

钢价、矿价最利好的变量。另一方面，正如上周我们提及的四个影响因素一样，金

融属性明显的矿价不仅受我国流动性的影响，其全球定价的特征使其更受原油价格

走势的影响。目前由于美国一系列利空经济数据加剧市场对经济复苏与能源需求的

担忧，纽约市场油价跌至每桶 75 美元之下，而短期内矿石价格将受累于原油价格影

响。 
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本周重点推荐：八一钢铁、酒钢宏兴、西宁特钢 

行业评级： 

维持行业“增持”评级。 

本周个股重点推荐： 

在行业盈利能力逐渐转好的背景下，我们基于需求、价格、成本的动态分

析，认为西部地区相对于东部地区成本存在一定比较优势，重点推荐八一

钢铁、酒钢宏兴、西宁特钢。 

行业主要观点 

1、预计钢价短期继续震荡，缺乏持续上涨动力。过去的一周，钢价呈现

小幅盘整，上半周小幅上扬，下半周则出现回落。新出现影响因素除了国

土部挂牌督办囤地案件之外并无新意。供应方面，8月上旬钢协会员单位

共产粗钢 1413 万吨，估算全国粗钢日产量为 171.9 万吨，旬环比增加 7.7

万吨，钢厂在迅速复产。需求仍然毫无起色，这部分我们将在下节分析。

成本方面，由于矿石价格已经上涨近 30%，钢厂出厂价格的成本支撑比较

明显，迫使钢厂上调出厂价格，而这则反过来变成了市场价格的“成本支

撑”。过去一周，三大钢厂的调价基本在预期之内，特别是宝钢的平盘开

出预示出其已经对供求形势的担心；周末沙钢中旬价格的平盘，也表明出

厂价格给予市场价格上涨的成本推动在减弱。我们认为钢价在“库存补充、

成本推升、需求预期”三段时间的拉升后，继续上涨缺乏新的推动力，若

需求没有明显改善，短期内震荡仍将继续。 

2、需求未见起色，“去库存化”进程依然缓慢。受补库存结束的影响，过

去一周钢铁需求继续保持低位：就西本新干线的数据来看，上海市场建筑

钢材的市场走货量较上周、上月同期、去年同期分别下跌了 23.88%、

10.92%和44.08%，而较今年平均和去年平均分别下跌了17.17%和53.31%。

需求低迷及 8 月上旬钢材产量回升导致下游观望情绪和谨慎心态开始抬

头，“去库存化”进程依然缓慢。过去一周的库存为 1469 万吨，周环比下

降0.42%，较春节后的高点下降19.45%；平均周环比降幅0.69%，低于06-09

年平均值 0.75%。在目前钢厂复产明显，需求仍未明朗的情况下，我们认

为 9、10 月份的下游需求是影响未来库存变化的关键变量。如果 9月、10

月份的需求低于预期，那么在四季度淡季来临时，库存压力将会更大。 

3、资金继续宽松，原油价格成为左右矿价关键因素。从近期宏观政策导

向来看，国家层面流动性依然没有收紧的迹象，央行短期政策基调是保持

基础货币平稳增长和货币市场利率基本稳定；微观层面，本周上海地区钢

材贸易商的银票贴现利率为月息 3.15‰，较 6月底 7月初的高点下降 20%

多。我们认为未来贸易商资金情况仍然维持偏宽松的态势，虽然 CPI 指数

已经连续 6个月位于 2.4 之上，高于 2.25%的一年期定存利率，但在经济

结构转型下，国家适度宽松信贷政策的基调并不会有根本改变。流动性继

续宽松，也是目前支撑钢价、矿价最利好的变量。另一方面，正如上周我

们提及的四个影响因素一样，金融属性明显的矿价不仅受我国流动性的影
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响，其全球定价的特征使其更受原油价格走势的影响。目前由于美国一系

列利空经济数据加剧市场对经济复苏与能源需求的担忧，纽约市场油价跌

至每桶 75 美元之下，而短期内矿石价格将受累于原油价格影响。 

行业动态跟踪 

1、政策信息再出，静待政策执行力再加强。19 日上午，国土资源部召开

房地产用地专项整治工作新闻通气会。国土资源部土地利用管理司廖永林

司长表示，闲置土地已经成为房地产用地违法违规的主要问题，土地闲置

“政府原因”比例大、查处难、结案率低等问题日益突出。我们对此的点

评如下：1）属于利好因素，此次通气会首次将“政府原因”列为重要的

影响因素，表明政府自身也已经认识到，政策在自上而下传导的过程中出

现执行力打折扣甚至逆向操作的问题，并开始着手加大这方面的操作，无

疑属于利好因素。在去年 12 月国家公布保障性住房和打击囤地的政策以

来，执行力一直呈现亟需加大的态势；2）执行力仍需加强，就目前与钢

铁相关的政策执行情况来看，依然呈现政策导向与我们调研部分微观数据

不一致的情况。以落后产能淘汰为例，根据草根调研，依然存在如“有相

当部分产能继续生产”、“拿过去几年已停产的生产线为淘汰指标凑数”、

“新上的替代产能数据大于已淘汰的产能”等问题，政府相关政策的执行

力仍需加强；3）不排除近期相关执行力度再加大的情况，由于落后产能

淘汰等措施截止日期的来临，在前期执行力不力的情况下，不排除政策有

加大的可能，甚至不排除通过限电等极端措施的可能性；4）在中、短期

来看，影响钢材市场的主要因素仍然是需求和资金松紧状况，在短期内保

障性住房难以提供较大的需求支撑后，在流动性占主导因素的价格上涨

中，矿石依然是优于钢铁的投资选择。 
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图表 1 光大钢铁重点关注核心指标一周变化一览 

光大重点关注核心指标一周变化一览 本周 上周 本周涨跌幅
钢铁板块估值
光大钢铁行业PE（TTm） 17.7 17.6 0.7%
光大钢铁行业相对PE 1.138 1.147 -0.8%
钢材价格（元/吨）
螺纹钢:HRB335 20MM:上海 3960 3910 1.3%
线材:6.5高线:上海 4220 4200 0.5%
热轧:3.0热轧板卷:上海 4380 4320 1.4%
冷轧:1.0mm:上海 5380 5400 -0.4%
主要原料价格（元/吨）
铁精粉价格:迁安(66%干基含税) 1220 1200 1.7%
日照港:印度:粉矿(63.5%) 1170 1165 0.4%
二级冶金焦价格:唐山 1800 1800 0.0%
库存产量比（日）
库存总计 1497 1503 -0.4%
库存产量比 9.0 9.0 -0.4%
库存数据（万吨）
螺纹钢 573 577 -0.8%
线材 141 146 -3.7%
热轧 491 489 0.2%
冷轧 147 146 0.7%
中板 145 144 1.1%
特色数据
上海热卷开平量（周均，万吨） 1.2 0.9 44.1%
工程招标统计 5605 6100 -8.1%
工程中标统计 7784 7882 -1.2%
品种毛利 （元/吨）
螺纹钢 -88 -75 -13
线材 134 173 -39
热轧 -29 -24 -5
冷轧 276 349 -73
国际价差 （元/吨）
螺纹钢 -238 -188 -50
线材 -156 -136 -20
热轧 196 256 -60
冷轧 -53 -73 20
期现价差 （元/吨）
螺纹钢 87 76 11
线材 142 -132 274
品种溢价率
热轧/螺纹钢 111% 110% 0.1%
冷轧/螺纹钢 136% 138% -1.6%
中板/螺纹钢 111% 113% -1.3%
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钢铁行业估值：目前相对 PE 为 1.138 ，较上周 1.147 小幅回落 

图表 2 光大钢铁行业 PE 及相对 PE 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 3 光大钢铁行业 PB 及相对 PB 
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资料来源：光大证券研究所 

注：光大钢铁行业指数由 41 家钢铁及相关行业公司组成，进一步了解构成，请联系光大钢铁行业研究团队。 

 

本周除冷轧外各品种价格上涨幅度显著 

现货螺纹钢 3960 元/吨，上周 3910 元/吨，本周涨幅 1.3%； 

现货线材 4220 元/吨，上周 4200 元/吨，本周涨幅 0.5%； 

现货热轧 4380 元/吨，上周 4320 元/吨，本周涨幅 1.4%； 

现货冷轧 5380 元/吨，上周 5400 元/吨，本周涨幅-0.4%； 

图表 4 螺纹钢价格走势（北京/广州/上海） 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 5 线材价格走势（北京/广州/上海） 
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图表 6 热轧薄板价格走势（北京/广州/上海） 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 7 冷轧薄板价格走势（北京/广州/上海） 
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图表 8 中板、型材价格走势 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 9  彩涂板、镀锌板价格走势 
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图表 10 碳结圆钢、合结圆钢价格走势 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 11 无取向硅钢价格走势 
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资料来源：光大证券研究所 

 

本周各钢材品种测算毛利小幅缩减 

螺纹钢毛利-88 元/吨，上周-75 元/吨，本周涨幅-13 元/吨； 

线材毛利 134 元/吨，上周 173 元/吨，本周涨幅-39 元/吨； 

热轧毛利-29 元/吨，上周-24 元/吨，本周涨幅-5 元/吨； 

冷轧毛利 276 元/吨，上周 349 元/吨，本周涨幅-73 元/吨； 

 

图表 12 螺纹钢毛利及价格走势 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 13 线材毛利及价格走势 
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资料来源：光大证券研究所 
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图表 14 热轧薄板毛利及价格走势 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 15 冷轧薄板毛利及价格走势 
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资料来源：光大证券研究所 

 

本周冷轧、中板相对螺纹钢溢价率下降 

热轧溢价 113%，上周 110%，本周涨幅 0.1%； 

冷轧溢价 136%，上周 138%，本周涨幅-1.6%； 

中板溢价 111%，上周 113%，本周涨幅-1.3%。 

图表 16  2007 以来热轧、冷轧、中板各品种与螺纹钢的溢价率变化 
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资料来源：光大证券研究所 

 

本周国内工程招中标数回落 

国内工程招标数为 5605，上周 6100，本周涨幅-8.1%； 

国内工程中标数为 7784，上周 7882，本周涨幅-1.2%； 
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图表 17 上海热轧卷板开平量走势 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 18 全国工程招标数及中标数 
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资料来源：光大证券研究所 

 

本周国际价差分化 

螺纹钢国际价差-238 元/吨，上周-188 元/吨，本周涨幅-50 元/吨； 

线材国际价差-156 元/吨，上周-136 元/吨，本周涨幅-20 元/吨； 

热轧国际价差 196 元/吨，上周 256 元/吨，本周涨幅-60 元/吨； 

冷轧国际价差-53 元/吨，上周-73 元/吨，本周涨幅 20 元/吨； 

图表 19 螺纹钢国际与国内价差走势（国际-国内） 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 20 热轧薄板国际与国内价差走势（国际-国内） 
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资料来源：光大证券研究所 
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图表 21 冷轧薄板国际与国内价差走势（国际-国内） 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 22 中板国际与国内价差走势（国际-国内） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

本周国内期现价差收窄 

本周螺纹钢期现价差 87 元/吨，上周 76 元/吨； 

本周线材期现价差 142 元/吨，上周-132 元/吨； 

图表 23 螺纹钢期货与现货价差（期货-现货） 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 24 线材期货与现货价差（期货-现货） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

本周国内板材库存继续走高，螺纹钢库存继续走低 

螺纹钢库存 573 万吨，上周 577 万吨，本周涨幅-0.8%； 

线材库存 141 万吨，上周 146 万吨，本周涨幅-3.7%； 

热卷库存 491 万吨，上周 489 万吨，本周涨幅 0.2%； 

中板库存 147 万吨，上周 146 万吨，本周涨幅 0.7%； 

冷卷库存 145 万吨，上周 144 万吨，本周涨幅 1.1%； 
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图表 25 螺纹钢、热轧卷板的库存走势 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 26 线材、中板、冷轧卷板的库存走势 
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资料来源：光大证券研究所 

 

图表 27 华东、华南钢材库存走势 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 28 华中、西南、华北、西北、东北钢材库存走势
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资料来源：光大证券研究所 

 

本周国内钢材总库存小幅上升 

本周库存产量比为 9.0 天，上周为 9.0 天，本周涨幅-0.4%； 

本周国内总库存 1497 万吨，上周 1503 万吨，本周涨幅-0.4%； 
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图表 29  主要城市主要钢材品种库存总计与当月产量比例 
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资料来源：光大证券研究所 

 

本周进口铁矿石库存小幅回落 

图表 30 港口铁矿石库存总计 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 31 港口铁矿石分品种库存(澳洲/巴西/印度) 
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资料来源：光大证券研究所 

 

国内钢铁产量增速回落 



 

 

14

 

图表 32  2007 年以来国内粗钢产量走势 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 33  2007 年以来国内钢筋（螺纹钢）产量走势 
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资料来源：光大证券研究所 

 

图表 34  2007 年以来国内线材产量走势 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 35  2007 年以来国内中厚板产量走势 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

07
-1

07
-4

07
-7
07

-10 08
-1

08
-4

08
-7
08

-10 09
-1

09
-4

09
-7
09

-10 10
-1

10
-4

10
-7

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

中厚板:产量:当月值 万吨 中厚板:产量:当月同比 %

资料来源：光大证券研究所 
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图表 36  2007 年以来国内热轧钢板产量走势 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 37  2007 年以来冷轧钢板产量走势 
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资料来源：光大证券研究所 

 

采购经理人指数（PMI）小幅上升 

图表 38 黑色金属冶炼及压延加工业 PMI（综合指数/新订

单指数） 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 39 制造业 PMI（综合指数/新订单指数） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

房地产、汽车、家电下游需求回落 
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图表 40 国内房屋新开工面积走势 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 41 国内房屋施工面积走势 
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资料来源：光大证券研究所 

注：房地产业是建筑钢材（螺纹钢、线材等）的下游行业，我们认为房屋

新开工面积和房屋施工面积可以反映建筑钢材的需求驱动因素。 

图表 42 国内工业锅炉、船舶销量同比增速 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 43 国内汽车、家电产品销量同比增速 
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资料来源：光大证券研究所 

注：汽车制造业、家电制造业是冷轧钢板的下游行业，而锅炉、船舶制造

业是中厚板的下游行业；我们认为汽车、家电产品的产量可以反映冷轧钢

板的需求驱动因素，而锅炉、船舶的产量则反映了中厚板的需求驱动因素。 
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图表 44 光大钢铁行业重点推荐公司及国际钢铁行业估值一览 
PB

TTM 09A 10E 11E TTM 09A 10E 11E 09A
沪深300指数 2898 18.6
标准普尔500指数 1072 14.2
标准普尔500钢铁指数 150
A股市场

*ST钒钛 8.2 增持 0.06 -0.27 0.33 0.45 135.8 -30.5 24.9 18.3 3.1
韶钢松山 4.1 增持 0.19 0.06 0.35 0.41 22.0 74.2 11.8 10.0 1.2
太钢不锈 5.8 增持 0.36 0.16 0.43 0.52 16.0 36.5 13.5 11.2 1.5
鞍钢股份 8.4 买入 0.10 0.10 0.52 0.72 81.1 80.9 16.2 11.7 1.2
华菱钢铁 4.5 增持 0.08 0.04 0.45 0.77 53.5 103.4 10.1 5.9 0.8
三钢闽光 11.7 买入 0.44 0.08 1.01 1.21 26.4 148.4 11.6 9.7 2.3
武钢股份 4.7 增持 0.25 0.19 0.55 0.66 18.8 24.5 8.6 7.2 1.3
宝钢股份 6.4 买入 0.54 0.33 0.68 0.90 11.7 19.3 9.4 7.1 1.1
济南钢铁 3.8 增持 0.37 0.02 0.27 0.32 10.4 178.6 14.2 12.0 1.6
杭钢股份 5.3 买入 0.34 0.17 0.48 0.68 15.5 31.4 11.1 7.9 1.3
凌钢股份 7.5 买入 0.73 0.37 0.85 1.02 10.3 20.4 8.9 7.4 1.8
酒钢宏兴 9.3 买入 0.33 0.16 0.90 1.08 28.1 59.4 10.4 8.6 1.8
八一钢铁 11.7 买入 0.47 0.14 0.85 1.02 24.6 83.3 13.7 11.4 2.9
马钢股份 3.5 增持 0.05 0.05 0.36 0.45 68.8 68.8 9.8 7.8 1.0
柳钢股份 5.2 买入 0.42 0.11 0.64 0.73 12.4 48.9 8.0 7.1 2.6
美洲市场

美国钢铁 47.1 -4.54 -10.42 0.54 5.15 -10.4 -4.5 87.5 9.1 1.5
纽柯公司 38.4 0.48 -0.94 1.06 3.23 79.9 -40.8 36.1 11.9 1.7
Gerdau股份公司 24.1 1.80 0.79 1.94 2.93 13.4 30.5 12.4 8.2 1.8
欧洲市场

ArcelorMittal 23.3 2.11 0.06 2.33 3.73 11.1 405.2 10 6.2 0.8
Evraz Group SA 26.0 -3.10 -3.10 1.18 2.81 -8.4 -8.4 22.0 9.3 1.1
ThyssenKrupp AG 22.6 -0.90 -4.01 1.17 2.05 -25.1 -5.6 19.4 11.0 1.2
谢韦尔钢铁公司 12.6 -0.32 -1.03 0.59 1.45 -39.1 -12.2 21.4 8.7 1.8
马格尼托哥尔斯克钢铁公

司
0.8 0.04 0.02 0.06 0.10 20.8 38.8 13.3 8.3 0.9

亚洲市场

新日本制铁 288 -1.83 -1.83 17.60 23.90 -157.1 -157.4 16.4 12.1 1.0
JFE 控股 2686 86.36 86.35 195.30 260.40 31.1 31.1 13.8 10.3 1.0
住友金属工业 211 -10.74 -10.74 12.50 14.60 -19.7 -19.6 16.9 14.5 1.2
浦项制铁公司 507000 41982 41982 60846 63835 12.1 12.1 8.3 7.9 1.3
塔塔钢铁有限公司 519 -24.82 -24.82 62.58 76.70 -20.9 -20.9 8.3 6.8 2.0
印度国营钢铁管理局有限

公司
192 15.14 15.14 19.43 22.37 12.7 12.7 9.9 8.6 2.8

矿石企业

淡水河谷公司 43.4 2.89 1.97 4.71 6.72 15.0 22.0 9.2 6.5 2.2
力拓矿业/澳洲 71.6 4.70 3.53 6.89 7.76 15.2 20.3 10.4 9.2 2.8
BHP Billiton Ltd 37.9 2.16 1.44 2.40 3.69 17.5 26.4 15.8 10.3 4.3
澳铁矿石公司股份 4.6 -0.25 0.24 0.15 0.48 -18.3 19.2 30.1 9.7 13.9

股价名称
EPS

评级
PE

 

资料来源：光大证券研究所 
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