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预期改变反弹可能会继续 

报告要点 
 钢铁行业领涨大盘，市场认可预期改变 

在节能减排政策的严厉执行下，一直以来对政策调控效果持悲观预期的市场此次选择了信任。昨日钢铁行业虽然

后期出现回落但依然领涨大盘。 

 我们再次重申新措施使限制供给成为了现实，意义重大 

以往的政策之所以屡屡低于预期，最核心的一点在于只管理落后不管理新增。因此，实际产量并没有在淘汰落后

的过程中受到限制，更多依然是随市场情况自发调整。而此次的节能减排措施直接通过限电等措施来实现产量调

整，并严格执行，因此，对预期的改变使得市场相信钢铁的供需形势正在进行可能地触底反弹。 

由于此次政策效果直接且快速，我们很容易在未来两个旬度的产量数据中全面评估此次政策调控的真实效果。因

此，9 月上中旬的产量数据对此次反弹的继续非常关键。 

 需求预计波幅减小，前期已经大幅下跌的股价给了钢铁板块反弹的基本动力 

供给控制不能作为周期性行业投资的核心逻辑，此刻受到了市场的一致关注，更多是因为需求在未来一段时间的

相对稳定。在钢铁的存量供给受到明显抑制的情况下，4 季度的下游需求即便环比 0 增长，行业的供需形势也会

比供给大幅增长的上半年相对更好。而且，虽然面临调结构收缩的负面影响，但前期股价的大幅下跌已经基本释

放了这种压力。与其他大投资逻辑基本类似的周期性行业相比，钢铁目前的优势毫无疑问在凸显。 

 矿石压力会出现，但并不应该成为当前担心的主要问题 

之所以钢铁行业在本轮周期中表现较差，一方面是调结构过程中的投资需求可能回落，另一方面则是矿石等成本

对行业盈利的挤压。这一点在行业好转后依然会发生，但不应该成为当前担心的主要问题。毕竟供给抑制会使得

矿石需求相对下滑；而且，在盈利能力已经迅速回落的 3 季度基础上，只要矿价和钢价处于上涨的通道中，钢铁

企业的利润将会得到明显的改善。 

 投资标的应该选择品种而非估值，继续建议增持长材和弹性较大的钢铁公司如八一钢铁、三钢闽光等 

长材的基本面正在逐步好于板材，主要体现在：1、对建筑的基础需求源动力依然存在；2、季节对建筑需求的不

利影响在近期将逐步减退；3、前期的灾害所带来的恢复重建对建筑钢材存在基本的要求；4、长材的供给增速要

慢于板材，库存下降情况明显好于板材。因为此时的反弹更多来自对基本面改善的预期，所以依赖于当期或之前

的预期业绩形成的 PE 不应该成为我们此次选股的主要理由。至于 PB，在过去的历史情况下就差距明显。从市场

表现上看这一点已经得到了初步证明。我们依然建议关注八一钢铁、三钢闽光、新兴铸管和有业绩的行业龙头宝

钢股份。 
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第一，钢铁行业领涨大盘，市场认可预期改变 

在节能减排政策的严厉执行下，一直以来对政策调控效果持悲观预期的市场此次选择了信任。昨日钢铁行业虽然后期

出现回落但依然领涨大盘。 

表 1：昨天钢铁行业涨幅位居第一名 

各行业指数涨幅排名 成交量（万股） 2010 年 9 月 1 日涨幅 

黑色金属 46,603.40  1.23%

采掘 40,396.84  0.20%

金融服务 139,126.79  -0.23%

信息设备 64,111.97  -0.81%

公用事业 70,114.87  -0.84%

轻工制造 47,343.43  -0.86%

农林牧渔 47,305.83  -0.91%

餐饮旅游 20,509.43  -1.03%

有色金属 117,487.27  -1.08%

房地产 141,905.63  -1.11%

食品饮料 44,317.42  -1.14%

建筑建材 100,505.38  -1.29%

化工 177,489.75  -1.30%

交运设备 99,794.03  -1.35%

商业贸易 74,391.23  -1.41%

交通运输 92,778.27  -1.46%

电子元器件 102,303.38  -1.49%

信息服务 53,268.54  -1.69%

医药生物 111,459.05  -1.78%

机械设备 185,586.30  -1.85%

纺织服装 63,422.68  -1.92%

家用电器 36,053.20  -2.16%

资料来源：Wind，长江证券研究部 

第二，我们再次重申新措施使限制供给成为了现实，意义重大 

以往的政策之所以屡屡低于预期，最核心的一点在于只管理落后不管理新增。因此，实际产量并没有在淘汰落后的过

程中受到限制，更多依然是随市场情况自发调整。而此次的节能减排措施直接通过限电等措施来实现产量调整，并严

格执行，因此，对预期的改变使得市场相信钢铁的供需形势正在进行可能地触底反弹。 

表 2：以往淘汰政策只管淘汰而不限制新增 

日期 当前钢铁行业产能过剩现状及调控政策主要指标一览 

2006 年 6 月中旬 

《关于钢铁工

业控制总量淘

汰落后加快结

构调整的通知》 

要求2007年前重点淘汰200立方米及以下高炉、20吨及以下转炉和电炉的落后能力，

总计关停和淘汰落后炼铁能力 2,255 万吨、落后炼钢能力 2,423 万吨，淘汰任务具体

落实到 10 个省(区、市)的 344 家钢铁企业；2010 年前淘汰 300 立方米及以下高炉等

其他落后装备的能力。 
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2008 年 3 月 20 日  
《钢铁产业调

整和振兴规划》 

明确表示严格控制新增产能，不再核准和支持单纯新建、扩建产能的钢铁项目，所有

项目必须以淘汰落后为前提。2010 年年底前，淘汰 300 立方米及以下高炉产能 5340

万吨，20 吨及以下转炉、电炉产能 320 万吨；2011 年底前再淘汰 400 立方米及以下

高炉、30 吨及以下转炉和电炉，相应淘汰落后炼铁能力 7200 万吨、炼钢能力 2500

万吨。实施淘汰落后、建设钢铁大厂的地区和其它有条件的地区，要将淘汰落后产能

标准提高到 1000 立方米以下高炉及相应的炼钢产能。 

2010 年 4 月 7 日 
《钢铁产业调

整和振兴规划》 

2010 年底前淘汰 300 立方米及以下高炉、20 吨及以下转炉和电炉；2011 年底前再

淘汰 400 立方米及以下高炉、30 吨及以下转炉和电炉。 

2010 年 8 月 5 日 
淘汰落后产能

企业名单公告 

各省、自治区、直辖市已将 2010 年工业行业淘汰落后产能目标任务分解落实到企业，

并将淘汰落后产能企业名单在当地媒体上进行了公告。要求有关方面要采取有效措

施，确保列入名单企业的落后产能在 2010 年 9 月底前关停。 

资料来源：工业和信息化部，长江证券研究部 

由于此次政策效果直接且快速，我们很容易在未来两个旬度的产量数据中全面评估此次政策调控的真实效果。因此，

9 月上中旬的产量数据对此次反弹的继续非常关键。 

图 1：政策的实施效果将体现在 9 月上中旬的产量上 
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资料来源：中联钢，长江证券研究部 

第三，需求预计波幅减小，前期已经大幅下跌的股价给了钢铁板块反弹的基本动力 

供给控制不能作为周期性行业投资的核心逻辑，此刻受到了市场的一致关注，更多是因为需求在未来一段时间的相对

稳定。在钢铁的存量供给受到明显抑制的情况下，4 季度的下游需求即便环比 0 增长，行业的供需形势也会比供给大

幅增长的上半年相对更好。而且，虽然面临调结构收缩的负面影响，但前期股价的大幅下跌已经基本释放了这种压力。

与其他大投资逻辑基本类似的周期性行业相比，钢铁目前的优势毫无疑问在凸显。 

表 3：年初至今黑色金属跌幅最大 

各行业指数涨幅排名 年初至今涨幅 

黑色金属 -24.91% 

金融服务 -19.83% 

房地产 -14.58% 

采掘 -13.08% 

交通运输 -6.29% 

公用事业 -5.10% 

化工 -2.36% 
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轻工制造 1.17% 

家用电器 1.69% 

信息设备 2.87% 

信息服务 5.78% 

机械设备 7.35% 

农林牧渔 7.96% 

纺织服装 8.01% 

有色金属 8.26% 

交运设备 8.36% 

建筑建材 8.41% 

商业贸易 8.81% 

餐饮旅游 14.26% 

医药生物 15.94% 

电子元器件 16.75% 

食品饮料 17.33% 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

表 4：钢铁产量与地产投资 

日期 粗钢产量 同比增长 累计产量 同比增长 地产投资额 同比增长 年度累计 同比增长 

Jan-09 4,119  1.55% 4,119 0.04%   

Feb-09 4,042  3.96% 8,161 2.40% 2,398 1.03% 2,398  1.00%

Mar-09 4,510  0.52% 12,744 1.39% 2,482 7.26% 4,880  4.10%

Apr-09 4,341  -2.83% 17,067 0.06% 2,410 6.42% 7,290  4.90%

May-09 4,646  0.97% 21,713 0.45% 2,777 8.18% 10,067  5.80%

Jun-09 4,942  5.28% 26,658 1.23% 4,228 15.01% 14,295  8.30%

Jul-09 5,068  12.90% 31,731 2.87% 3,097 15.22% 17,392  9.50%

Aug-09 5,233  22.93% 36,965 5.20% 3,349 31.50% 20,741  12.50%

Sep-09 5,071  28.01% 42,040 7.50% 3,819 34.11% 24,560  15.40%

Oct-09 5,175  44.14% 47,247 10.45% 3,327 26.01% 27,887  16.60%

Nov-09 4,726  34.30% 51,818 12.10% 3,384 28.78% 31,271  17.80%

Dec-09 4,766  26.12% 56,784 13.50% 4,961 22.97% 36,232  16.10%

Jan-10 5,254  27.54% 5,254 28.34%   

Feb-10 5,035  24.57% 10,289 25.40% 3,144 31.11% 3,144  31.10%

Mar-10 5,497  21.88% 15,801 24.50% 3,451 39.04% 6,594  35.10%

Apr-10 5,540  27.62% 21,386 25.37% 3,338 38.51% 9,932  36.20%

May-10 5,614  20.84% 26,890 23.83% 3,985 43.50% 13,917  38.20%

Jun-10 5,377  8.78% 32,317 21.10% 5,830 37.89% 19,747  38.10%

Jul-10 5,174  2.11% 37,548 18.25% 4,118 32.97% 23,865  37.20%

Aug-10 5,000  -4.45% 42,548 15.10% 4,000 19.44% 27,865  34.35%

Sep-10 5,000  -1.40% 47,548 13.10% 4,000 4.74% 31,865  29.74%

Oct-10 5,000  -3.38% 52,548 11.22% 4,000 20.23% 35,865  28.61%

Nov-10 5,000  5.80% 57,548 11.06% 4,000 18.20% 39,865  27.48%

Dec-10 5,000  4.90% 62,548 10.15% 6,000 20.94% 45,865  26.59%

资料来源：Wind，CEIC，长江证券研究部 
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表 5：钢铁产量与汽车产量 

日期 粗钢产量 同比增长 累计产量 同比增长 汽车月度产量 同比增长 年度累计 同比增长 

Jan-09 4,119  1.55% 4,119 0.04% 65.68 -20.55% 65.68 -20.46%

Feb-09 4,042  3.96% 8,161 2.40% 80.81 23.11% 146.49 -1.16%

Mar-09 4,510  0.52% 12,744 1.39% 110.27 6.27% 256.76 1.91%

Apr-09 4,341  -2.83% 17,067 0.06% 115.72 18.06% 372.48 6.40%

May-09 4,646  0.97% 21,713 0.45% 111.29 30.30% 483.77 11.10%

Jun-09 4,942  5.28% 26,658 1.23% 115.31 36.53% 599.08 15.22%

Jul-09 5,068  12.90% 31,731 2.87% 111.01 51.55% 710.09 20.23%

Aug-09 5,233  22.93% 36,965 5.20% 114.98 86.53% 825.07 26.55%

Sep-09 5,071  28.01% 42,040 7.50% 136.20 78.13% 961.27 32.01%

Oct-09 5,175  44.14% 47,247 10.45% 126.05 78.79% 1,087.32 36.23%

Nov-09 4,726  34.30% 51,818 12.10% 139.26 103.03% 1,226.58 41.59%

Dec-09 4,766  26.12% 56,784 13.50% 152.52 137.90% 1,379.10 48.30%

Jan-10 5,254  27.54% 5,254 28.34% 161.48 145.86% 161.48 143.00%

Feb-10 5,035  24.57% 10,289 25.40% 120.62 49.26% 282.10 92.00%

Mar-10 5,497  21.88% 15,801 24.50% 173.35 57.21% 455.45 76.99%

Apr-10 5,540  27.62% 21,386 25.37% 156.38 35.14% 611.83 63.80%

May-10 5,614  20.84% 26,890 23.83% 141.75 27.37% 753.58 55.59%

Jun-10 5,377  8.78% 32,317 21.10% 139.15 20.67% 892.73 48.84%

Jul-10 5,174  2.11% 37,548 18.25% 128.58 15.83% 1,021.31 43.83%

Aug-10 5,000  -4.45% 42,548 15.10% 130.00 13.06% 1,151.31 39.54%

Sep-10 5,000  -1.40% 47,548 13.10% 130.00 -4.55% 1,281.31 33.29%

Oct-10 5,000  -3.38% 52,548 11.22% 130.00 3.13% 1,411.31 29.80%

Nov-10 5,000  5.80% 57,548 11.06% 130.00 -6.65% 1,541.31 25.66%

Dec-10 5,000  4.90% 62,548 10.15% 130.00 -14.77% 1,671.31 21.19%

资料来源：Wind，CEIC，长江证券研究部 

表 6：钢铁产量与机械投资 

粗钢产量及同比增长 通用设备制造业 电器机械及器材制造业 
日期 

月度产量 同比增长 累计产量 同比增长 月度投资额 同比增长 月度投资额 同比增长 

Jan-09 4,119  1.55% 4,119 0.04%         

Feb-09 4,042  3.96% 8,161 2.40% 252.25 55.49% 250.58 91.79%

Mar-09 4,510  0.52% 12,744 1.39% 347.16 36.64% 234.19 33.41%

Apr-09 4,341  -2.83% 17,067 0.06% 317.31 46.60% 245.37 56.77%

May-09 4,646  0.97% 21,713 0.45% 406.40 54.15% 312.13 67.70%

Jun-09 4,942  5.28% 26,658 1.23% 593.86 37.40% 420.23 30.12%

Jul-09 5,068  12.90% 31,731 2.87% 409.28 38.01% 328.08 57.31%

Aug-09 5,233  22.93% 36,965 5.20% 371.52 29.70% 269.76 43.57%

Sep-09 5,071  28.01% 42,040 7.50% 456.88 42.70% 370.96 68.93%

Oct-09 5,175  44.14% 47,247 10.45% 376.41 32.77% 306.35 31.24%

Nov-09 4,726  34.30% 51,818 12.10% 407.29 30.60% 367.71 54.16%

Dec-09 4,766  26.12% 56,784 13.50% 526.20 32.57% 439.41 60.23%

Jan-10 5,254  27.54% 5,254 28.34%         
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Feb-10 5,035  24.57% 10,289 25.40% 279.48 10.79% 265.96 6.14%

Mar-10 5,497  21.88% 15,801 24.50% 447.14 28.80% 382.06 63.14%

Apr-10 5,540  27.62% 21,386 25.37% 391.45 23.37% 332.52 35.52%

May-10 5,614  20.84% 26,890 23.83% 452.77 11.41% 409.66 31.25%

Jun-10 5,377  8.78% 32,317 21.10% 697.16 17.39% 616.24 46.64%

Jul-10 5,174  2.11% 37,548 18.25% 568.94 39.01% 414.26 26.27%

Aug-10 5,000  -4.45% 42,548 15.10% 500.00 34.58% 400.00 48.28%

Sep-10 5,000  -1.40% 47,548 13.10% 500.00 9.44% 400.00 7.83%

Oct-10 5,000  -3.38% 52,548 11.22% 500.00 32.84% 400.00 30.57%

Nov-10 5,000  5.80% 57,548 11.06% 500.00 22.76% 400.00 8.78%

Dec-10 5,000  4.90% 62,548 10.15% 500.00 -4.98% 400.00 -8.97%

资料来源：Wind，CEIC，长江证券研究部 

第四，矿石压力会出现，但并不应该成为当前担心的主要问题 

之所以钢铁行业在本轮周期中表现较差，一方面是调结构过程中的投资需求可能回落，另一方面则是矿石等成本对行

业盈利的挤压。这一点在行业好转后依然会发生，但不应该成为当前担心的主要问题。毕竟供给抑制会使得矿石需求

相对下滑；而且，在盈利能力已经迅速回落的 3 季度基础上，只要矿价和钢价处于上涨的通道中，钢铁企业的利润将

会得到明显的改善。 

图 2：钢铁行业固定资产投资同比增速不断下降 
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资料来源：Wind，CEIC，长江证券研究部 

图 3：矿石采选业固定资产投资增速却不断上升 
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资料来源：Wind，CEIC，长江证券研究部 

表 7：通过对国内矿石产量的敏感性进行测试，供需缺口未来将逐步得到缓解 

国内粗钢产量统计 国内矿石产量 

日期 
日产量 环比 月产量 同比 

63.5%品位

矿石需求 产量 同比 
30%品位折

算为 63.5% 

供需缺口 

2001 42   15,163  19.18% 24,262 21,701 1.00% 10,253  14,009 

2002 50  20.27% 18,237  20.27% 29,179 23,143 6.00% 10,934  18,245 

2003 61  21.92% 22,234  21.92% 35,574 26,108 13.80% 12,335  23,239 

2004 78  27.24% 28,291  27.24% 45,266 31,010 22.50% 14,651  30,615 

2005 97  24.86% 35,324  24.86% 56,518 42,049 25.30% 19,866  36,653 

2006 116  19.65% 42,266  19.70% 67,626 58,817 38.00% 27,788  39,838 

2007 134  15.85% 48,966  16.80% 78,346 70,707 18.00% 33,405  44,941 
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2008 137  2.21% 50,049  1.10% 80,078 82,401 20.70% 38,930  41,148 

2009 156  13.46% 56,784  13.50% 90,855 88,017 8.93% 41,583  49,272 

Jul-09 163  -0.78% 5,068  12.90% 8,108 7,687 20.60% 3,632  4,477 

Aug-09 169  3.26% 5,233  22.93% 8,373 7,668 19.40% 3,623  4,750 

Sep-09 169  0.13% 5,071  28.01% 8,114 8,543 31.78% 4,036  4,078 

Oct-09 167  -1.25% 5,175  44.14% 8,279 8,388 23.62% 3,963  4,317 

Nov-09 152  -8.67% 4,726  34.30% 7,562 8,678 19.89% 4,100  3,462 

Dec-09 154  0.86% 4,766  26.12% 7,626 8,825 44.53% 4,169  3,457 

Jan-10 169  10.22% 5,254  27.54% 8,406 6,284 33.02% 2,969  5,437 

Feb-10 180  6.11% 5,035  24.57% 8,057 6,151 5.70% 2,906  5,151 

Mar-10 177  -1.40% 5,497  21.88% 8,795 7,973 29.17% 3,767  5,029 

Apr-10 185  4.15% 5,540  27.62% 8,865 8,807 44.88% 4,161  4,704 

May-10 181  -1.94% 5,614  20.84% 8,983 9,106 38.90% 4,302  4,681 

Jun-10 179  -1.04% 5,377  8.78% 8,603 10,155 21.96% 4,798  3,805 

Jul-10 167  -6.87% 5,174  2.10% 8,278 9,759 26.96% 4,611  3,668 

Aug-10 171  2.44% 5,300  1.28% 8,480 10,000 30.41% 4,724  3,756 

Sep-10 177  3.33% 5,300  4.52% 8,480 10,000 17.06% 4,724  3,756 

Oct-10 171  -3.23% 5,300  2.42% 8,480 10,000 19.22% 4,724  3,756 

Nov-10 177  3.33% 5,300  12.15% 8,480 10,000 15.23% 4,724  3,756 

Dec-10 171  -3.23% 5,300  11.19% 8,480 10,000 13.32% 4,724  3,756 

2010E1 175  12.69% 63,991  12.69% 102,386 108,234 22.97% 51,134  51,252 

2011E1 172  -2.05% 62,677  10.38% 100,284 124,469 15.00% 58,804  41,479 

2011E2 172  -2.05% 62,677  10.38% 100,284 129,881 20.00% 61,361  38,923 

2011E3 175  -0.18% 63,875  12.49% 102,200 135,293 25.00% 63,918  38,282 

2011E4 180  2.67% 65,700  15.70% 105,120 140,704 30.00% 66,475  38,645 

2011E5 185  7.73% 67,525  18.92% 108,040 146,116 35.00% 69,031  39,009 

资料来源：Wind，CEIC，Mysteel，长江证券研究部 

表 8：全球背景下对矿石的需求进行测速，供需偏紧的格局也将在未来逐步得到缓解 

全球粗钢产量统计 国内粗钢产量统计 全球矿石需求增速测算 

日期 日产

量 
环比 月产量 同比 

日产

量 
环比 月产量 同比 国内 国外 总计 同比 

2001 233    85,035  0.32% 42   15,163 19.18% 14,009  111,794 125,803   

2002 248  6.32% 90,405  6.32% 50 20.27% 18,237 20.27% 18,245  115,470 133,715 6.29%

2003 266  7.29% 96,999  7.29% 61 21.92% 22,234 21.92% 23,239  119,625 142,864 6.84%

2004 293  10.22% 106,908  10.22% 78 27.24% 28,291 27.24% 30,615  125,787 156,402 9.48%

2005 314  7.26% 114,669  7.26% 97 24.86% 35,324 24.86% 36,653  126,951 163,604 4.60%

2006 343  9.11% 125,120  9.11% 116 19.65% 42,266 19.70% 39,838  132,566 172,404 5.38%

2007 370  8.00% 135,129  8.00% 134 15.85% 48,966 16.80% 44,941  137,861 182,801 6.03%

2008 364  -1.60% 132,972  -1.60% 137 2.21% 50,049 1.10% 41,148  132,677 173,825 -4.91%

2009 334  -8.27% 121,972  -8.27% 156 13.46% 56,784 13.50% 49,272  104,300 153,571 -11.65%

Jul-09 335  0.88% 10,390  -10.92% 163 -0.78% 5,068 12.90% 4,477  8,515 12,992   

Aug-09 344  2.51% 10,650  -5.42% 169 3.26% 5,233 22.93% 4,750  8,668 13,418   

Sep-09 363  5.58% 10,882  0.83% 169 0.13% 5,071 28.01% 4,078  9,297 13,375   



 

8 请阅读最后一页评级说明和重要声明

Oct-09 366  0.86% 11,341  14.27% 167 -1.25% 5,175 44.14% 4,317  9,867 14,184   

Nov-09 358  -2.07% 10,748  22.42% 152 -8.67% 4,726 34.30% 3,462  9,636 13,098   

Dec-09 343  -4.19% 10,641  29.67% 154 0.86% 4,766 26.12% 3,457  9,399 12,856   

Jan-10 366  6.61% 11,344  31.27% 169 10.22% 5,254 27.54% 5,437  9,745 15,182   

Feb-10 387  5.63% 10,824  27.79% 180 6.11% 5,035 24.57% 5,151  9,261 14,412   

Mar-10 388  0.40% 12,031  30.58% 177 -1.40% 5,497 21.88% 5,029  10,455 15,483   

Apr-10 406  4.49% 12,165  36.70% 185 4.15% 5,540 27.62% 4,704  10,600 15,304   

May-10 401  -1.21% 12,418  29.48% 181 -1.94% 5,614 20.84% 4,681  10,887 15,568   

Jun-10 396  -1.18% 11,876  19.15% 179 -1.04% 5,377 8.78% 3,805  10,398 14,203   

Jul-10 383  -3.34% 11,479  -3.34% 167 -6.87% 5,174 2.10% 3,821  10,088 13,910   

Aug-10 370  -3.30% 11,470  -0.08% 150 -10.13% 4,650 -11.14% 2,716  10,912 13,628   

Sep-10 380  2.70% 11,400  -0.61% 160 6.67% 4,800 -5.34% 2,956  10,560 13,516   

Oct-10 380  0.00% 11,780  3.33% 170 6.25% 5,270 1.84% 3,708  10,416 14,124   

Nov-10 380  0.00% 11,400  -3.23% 170 0.00% 5,100 7.91% 3,436  10,080 13,516   

Dec-10 380  0.00% 11,780  3.33% 170 0.00% 5,270 10.56% 3,708  10,416 14,124   

2010E1 383  14.75% 139,967  14.75% 171 10.21% 62,581 10.21% 49,149  123,818 172,967 12.63%

2011E1 390  1.70% 142,350  1.70% 172 0.15% 62,677 0.15% 41,479  127,476 168,956 -2.32%

2011E2 400  4.31% 146,000  4.31% 172 0.15% 62,677 0.15% 38,923  133,316 172,239 -0.42%

2011E3 410  6.92% 149,650  6.92% 175 2.07% 63,875 2.07% 38,282  137,240 175,522 1.48%

2011E4 420  9.53% 153,300  9.53% 180 4.98% 65,700 4.98% 38,645  140,160 178,805 3.38%

2011E5 430  12.13% 156,950  12.13% 185 7.90% 67,525 7.90% 39,009  143,080 182,089 5.27%

资料来源：Wind，CEIC，Mysteel，长江证券研究部 

第五，投资标的应该选择品种而非估值，继续建议增持长材和弹性较大的钢铁公司如八一钢铁、三钢闽光等 

长材的基本面正在逐步好于板材，主要体现在： 

 对建筑的基础需求源动力依然存在； 

 季节对建筑需求的不利影响在近期将逐步减退； 

 前期的灾害所带来的恢复重建对建筑钢材存在基本的要求； 

 长材的供给增速要慢于板材，库存下降情况明显好于板材。 

图 4：长材产量增速处于较低的水平上 
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资料来源：Wind，CEIC，长江证券研究部 

图 5：板材产量增速有所下滑，但目前依然增速要大于长材 
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资料来源：Wind，CEIC，长江证券研究部 

图 6：长材社会库存处于下降通道 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 7：板材下降较为艰难 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

因为此时的反弹更多来自对基本面改善的预期，所以依赖于当期或之前的预期业绩形成的 PE 不应该成为我们此次选

股的主要理由。至于 PB，在过去的历史情况下就差距明显。从市场表现上看这一点已经得到了初步证明。我们依然

建议关注八一钢铁、三钢闽光、新兴铸管和有业绩的行业龙头宝钢股份。 

表 9：长材占比较高的公司主要是三钢闽光、八一钢铁等 

 产能 长材占比 

三钢闽光 420 81% 

柳钢股份 600 63% 

韶钢松山 460 57% 

凌钢股份 330 61% 

杭钢股份 300 47% 

酒钢宏兴 880 42% 

河北钢铁 1735 41% 

八一钢铁 725 32% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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