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推荐（维持） 供需改善空间扩大，长材特钢机会更大 
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上证指数 2623 

行业规模  
  占比% 
股票家数（只） 40 2.4 
总市值（亿元） 5924 2.7 
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相关报告 

1、《对钢铁行业节能减排和结构调

整若干意见》的点评—钢铁行业结构

调整的大幕开启》2010/6/11 

2、《对工信部 2010 年淘汰落后产能

目标的点评—用“铁”的手腕淘汰落后

炼铁产能》2010/5/31 

3、《落后产能淘汰力度加大，休克

疗法或成真？》2010/3/25 

 

 

本篇报告从供给和需求两个角度分析，分析了自 7 月中旬钢价反弹以来钢铁行业

出现的积极变化，长材需求将随着保障房建设的进度加快及落后产能淘汰力度加

大而持续受益，中期看好长材的需求。板材供求转好信号出现，8 月汽车销量自

5 月以来首次环比回升。预计长材价格尚有 10%的上行空间。维持行业投资评级

“推荐”。 

 供给方面，继续严控新增产能与落后产能淘汰力度加大。2011 年年底前不再

核准任何扩大产能的项目，堵住了产能增长的源头；工信部要求在 9 月底关

停的钢铁落后产能分别超出此前规划 17.33%和 5.46%，淘汰力度加大。 

 需求方面，保障房建设进入加速期，三季度是建筑用钢需求旺季。580 万套

保障性住房和棚户区改造合计能够带来 2737 万吨的钢铁需求，保障性住房、

棚改房和中小套型商品房用地供应量为 4.2 万公顷，占 10 年 1-6 月份住房用

地实际供应量的 75%。随着四季度保障房完成指标考核的到来，预计下半年

保障房建设将加速。2010 年西部大开发重点项目投资约拉动钢铁需求 1719
万吨，加上灾后重建需求合计拉动新增需求约 5008 万吨；三、四季度建筑用

钢需求将明显改善。 

 钢铁行业投资拐点领先钢价和钢铁行业盈利的拐点。历史上，2006 年 8 月份

和 2008 年 11 月份启动的两拨钢铁股牛市均领先钢价触底回升和见顶回落，

同样的，钢铁股投资拐点也领先于钢铁行业盈利拐点，领先约 3～5 个月。作

为强周期代表性的钢铁行业，股市作为行业的晴雨表表现尤为突出。 

 长材价格进入反转，板材继续反弹。长材价格在上述利好因素影响下进入反

转，沙钢于昨天上调 9 月上旬螺纹钢出厂价格 100 元/吨，将点燃长材行情。

作为国内最大的建筑钢材生产企业及钢材期货市场重要的套保参与者，沙钢

在钢价反弹超过 10%后继续提价折射出对公司对后市持乐观态度。预计板材

价格在汽车销售数据 8 月转好以及进入“金九银十”旺季作用下，将继续反弹。

投资策略与公司选择：综上，维持钢铁行业投资评级至“推荐”，我们推荐板材

配置选择宝钢、鞍钢、太钢；具有区域优势、板材配置八一钢铁、三钢闽光，

凌钢股份；重组类配置宝钢系韶钢、包钢、广钢；资源类配置金岭矿业、酒钢、

凌钢，另外特钢方面关注大冶特钢和方大特钢，以及攻守兼备的新兴铸管。短

期内重点推荐八一钢铁、三钢闽光、首钢股份、大冶特钢及新兴铸管。 

张士宝 
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zhangsb@cmschina.com.cn 
S1090203100123 
  
 
研究助理 
黄星 
0755-82943245 
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重点公司主要财务指标 

 股价 08EPS 09EPS 10EPS 08PE 09PE PB 评级 
宝钢股份 6.55 0.37 0.33 0.68 19  9  1.1 审慎推荐-A

鞍钢股份 8.21 0.41 0.1 0.64 84  13  1.1 审慎推荐-A

武钢股份 4.7  0.66 0.19 0.24 25  19  1.3 审慎推荐-A

莱钢股份 8.7 0.29 0.11 0.38 81  23  1.4 审慎推荐-A

新兴铸管 7.7 0.43 0.69 0.78 10  9  1.4 强烈推荐-B

柳钢股份 5.5 0.01 0.11 0.25 44  19  2.4 审慎推荐-B

八一钢铁 13.2 0.14 0.14 0.75 77  14  2.7 强烈推荐-B

太钢不锈 5.7 0.23 0.16 0.4 37  15  1.6 强烈推荐-A

资料来源：招商证券 



 行业研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 2 
 

 

正文目录 

引言 .............................................................................................................................. 3 
一、供给—落后产能淘汰再提速 ................................................................................... 3 
二、需求—悲观预期进一步缓解 ................................................................................... 5 

1、保障性住房............................................................................................................ 5 
2、汽车、家电需求止跌回升 ...................................................................................... 7 
3、区域开发需求拉动将超预期................................................................................... 7 
4、灾后重建及水利工程建设 .................................................................................... 10 

三、从投资的角度上看钢铁行业 ..................................................................................11 
1、钢铁股投资拐点领先于钢价与行业盈利拐点的出现 ..............................................11 
2、当前趋势 ............................................................................................................. 12 
3、投资策略 ............................................................................................................. 14 
 
图表目录 

图 1：我国全国建筑用钢月度产量 .............................................................................. 3 
图 2：西部大开发区域图............................................................................................. 3 
图 3：全国及新疆地区固定资产投资同比增速 ............................................................ 3 
图 4：八一钢铁区域优势明显，辐射效应强 ................................................................ 3 
图 5：近几年新疆粗钢产量及增速 .............................................................................. 3 
图 6：钢铁股与钢价走势对比 ....................................................................................11 
图 7：钢铁股与钢铁库存走势对比 .............................................................................11 
图 8：钢铁股领先钢铁行业毛利率见底或见顶...........................................................11 
图 9：钢价和成本变动对应投资机会矩阵图 .............................................................. 12 
图 10：钢价和库存变动对应投资机会矩阵图 ............................................................ 12 
图 11：重点城市螺纹钢库存变化 .............................................................................. 12 
图 12：重点城市线材库存变化 ................................................................................. 12 
图 13：Myspic 长材指数（截至 8 月 27 日） ............................................................ 13 
图 14：螺纹钢现货与期货价格对比（截至 8 月 27 日） ........................................... 13 
图 15：线材钢现货与期货价格对比（截至 8 月 27 日） ........................................... 13 
图 16：2010 年下半年信贷投放节奏可能加快 ......................................................... 14 
图 17：钢铁行业历史PEBand ................................................................................. 15 
图 18：钢铁行业历史PBBand ................................................................................. 15 
 

表 1:2007-2009 年中国炼钢产能与落后炼钢产能淘汰统计......................................... 4 
表 2: 2010 年工信部下达的落后钢铁产能淘汰目标高于国务院 .................................. 5 
表 3：2010 年 580 万套保障性住房和棚户区改造房用钢量测算 ................................ 6 
表 4：保障房近年规划 ............................................................................................... 6 
表 5：钢铁股盈利敏感性排序................................................................................... 15 

 
 



 行业研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 
 

 
引言 

在我们 7 月 23 日的报告《钢铁股投资领先盈利拐点，上调行业投资评级》中，上调钢

铁行业的评级至“推荐”，阐述了我们对钢铁股中期的看法是：因固定投资回落产生的

7000 万吨钢铁需求缺口能够得到弥补，保障性住房和西部大开发对钢铁需求的拉动使

长材的需求中期看好；另外从投资的角度上指出钢铁股的投资拐点领先钢价和钢铁行业

盈利的拐点，投资钢铁股正当时。在这篇报告中，我们从供给和需求两个方面分析，认

为三、四季度随着节能减排和落后产能淘汰步伐加速及力度加大，下游需求特别是长材

需求将随着销售旺季到来、保障房建设提速、汽车销售环比止跌回升及区域开发等积极

信号出现，而有明显上升。供需关系将有继续改善。 

图 1：我国全国建筑用钢月度产量 

建筑用钢产量
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资料来源：国家统计局，招商证券 

一、供给—落后产能淘汰再提速 

落后产能淘汰重拳再出，如期达标当无疑议。继 5 月初国务院《关于进一步加大工作力

度确保实现“十一五”节能减排目标的通知》要求今年淘汰炼铁产能 2500 万吨、炼钢

600 万吨，5 月份中下旬工信部提出 2010 年淘汰炼铁产能 3000 万吨，炼钢产能 825
万吨后，工信部工业落后产能淘汰节奏再度加速，工信部在 8 月 8 日公布了最新落后产

能淘汰规划，要求在 9 月 30 日前关停 2087 家钢铁厂、水泥厂和其他能源密集型工厂

的落后产能。未按规定限期淘汰落后产能的企业，银行业金融机构不得提供任何形式的

新增授信支持，投资管理部门不予审批和核准新的投资项目，国土资源管理部门不予批

准新增用地，相关管理部门不予办理生产许可。对未按规定淘汰落后产能、被地方政府

责令关闭或撤销的企业如未限期办理工商注销登记或者依法吊销工商营业执照。必要

时，政府相关部门可要求电力供应企业依法对落后产能企业停止供电。 

相对于以前国家管理层往往对行业或区域提出具体指标，这份落后产能淘汰将目标细化

到企业，便于管理层对政策实施及执行进度的掌握和调控，增大了预期规划按时完成的

可行性。并且从名单观察，钢铁行业的中小民企居多，这也就意味着相对于大中型国企，

在民企的落后产能淘汰过程中，来自于地方政府的阻力相对较小，有利于关停目标的顺
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利完成。据估算，此次淘汰产能目标值比 5 月份提出的淘汰炼铁产能 3000 万吨，炼钢

产能 825 万吨分别增加 520 万吨或 17.33%，45 万吨或 5.46%。 

节能减排及产能淘汰逼出“限电”令。按照工信部此前的通知，对于落后产能淘汰落后

于计划季度或未能按时达标的企业将限电或直接停电，目前山西、江苏、浙江都已经开

始对部分钢企执行这一政策。另外随着“十一五”计划已经渐入尾声，地方政府面临节

能减排计划完成的考核压力，为确保完成节能减排目标（即单位国内生产总值能耗降低

20%左右），部分地方已经对钢铁行业实施较为严格的限电措施。包括临时的生产时间

限制，及差异化电价，对高耗能企业电价上涨。个别节能减排压力较大的地区直接对能

耗较大的高炉予以暂时关停。 

落后产能认证认可措施釜底抽薪。根据国家认证认可监督管理委员会近日颁发的最新要

求，为促进淘汰落后产能，国家认监委要求，各认证机构要对照今年淘汰落后产能企业

名单，准确识别出各自的获证企业，相关企业未完成关停任务前，任何机构不得为其提

供任何形式的认证服务； 

上述规定也就意味着落后产能淘汰没有按期达标企业的产品将得不到国家认监委在产

品、服务、管理体系方面是否符合国家颁布的行业现行技术规范的认证。根据 2003 年

公布的《认证认可条例》第二十八条规定：为了保护国家安全、防止欺诈行为、保护人

体健康或者安全、保护动植物生命或者健康、保护环境，国家规定相关产品必须经过认

证的，应当经过认证并标注认证标志后，方可出厂、销售或者在其他经营活动中使用。

换言之，9 月 30 日后，继续释放的落后产能的将无法获得销售许可证进行正常销售。 

 

表 1:2007-2009年中国炼钢产能与落后炼钢产能淘汰统计 
万 t 2009 年 2008 年 备注 
产能：    
2007 年底中国炼钢产能  58819 推算 
2008 年新增炼钢产能  6229  
2008 年淘汰落后炼钢产能  648  
2008 年底中国炼钢产能  64400  
2009 年黑色金属冶炼及压延加工完成投资，亿元 3206.12   
2009 年约新增炼钢产能 5500   
2009 年底中国炼钢产能（未考虑淘汰落实产能） 69900   

2009 年淘汰落后产能 1691  
2010 年 1 月 27 日，工业和信息化部在新闻发

布会上表示，2009 年中国淘汰落后的炼钢、炼

铁产能分别达到 1691 万吨和 2113 万吨。 
2009 年底中国炼钢产能（考虑淘汰落实产能） 68209   
资料来源：根据中钢协协会会长邓崎琳《加快结构调整 转变发展方式 促进钢铁工业可持续健康发展》讲话整理，招商证券 
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表 2: 2010年工信部下达的落后钢铁产能淘汰目标高于国务院 

部

门 淘汰内容 炼铁 
（万吨）

炼钢 
（万吨）

时间节点 保障或惩戒措施 

国

务

院 

2010 年 5 月 5 日，国务院《关于进一步加大

工作力度确保实现“十一五”节能减排目标的

通知》要求淘汰目标任务 
2500 600 2010 年

底前 

工

信

部 

2010 年 5 月 27 日工业和信息化部向各地政

府下跌的 2010 年 18 个行业淘汰落后产能的

目标任务 
3000 825

2010 年

第三季度

前全部关

停 

今年内中国将不再审批“两
高”和产能过剩行业扩大产

能项目，并通过提高土地

使用成本、加大差别电价

加价幅度、加大行政处罚

力度等手段，使落后产能

无利可图、无法生存 

工

信

部 

关停 2087 家钢铁厂、水泥厂和其他能源密

集型工厂的落后产能 3525 876
2010年 9
月 30 日

前 

金融机构不得提供任何形

式的新增授信支持，投资

管理部门不予审批和核准

新的投资项目，国土资源

管理部门不予批准新增用

地，相关管理部门不予办

理生产许可，必要时依然

停电。 
 新增 525 51   
 增幅 17.33% 5.46%     
资料来源：招商证券整理 

 

二、需求—悲观预期进一步缓解 

始于 4 月份的房地产严厉调控政策而产生的钢铁需求悲观预期正在进一步好转，近期国

家相继推出了强劲的保障性住房和经济适用房建设政策，以及西部大开发建设提速，都

将改变前期由于房地产调控带来悲观预期。 

1、保障性住房 

从历史的经验来看，在国家城镇化的建设高峰期，西方发达国家的保障性住房都曾在整

个国家住房结构中占到很高的比例。英国的保障性住房占住房存量最高时接近 60%、

中国香港超过 45%、新加坡超过 90%。而我国目前这一占比约为 10%，保障性住房建

设严重滞后于经济发展及城镇化进程。 

根据住建部的规划，今年全国保障性建设和改造棚户区一共要建设住房 580 万套。目前

据住建部，保障性住房，包括廉租房建设、经济实用住房建设，限价房建设，公共租赁

住房建设和各类棚户区改造之后的安安置房建设，住房和城乡建设部代表保障性住房联

系协调小组已经和各个省市签订了协议，大部分省市已经与各地市县签订了任务书， 
2010 年计划建设 580 万套保障性住房。如果全面开工，按照每套面积 60-70 平米计算，

相当于 3.5 亿平米新开工面积。占 2009 全年房屋新开工面积的 30%。中央已经下达 600
多亿资金，按照中央与地方 1：2 出资，总投资规模接近 2000 亿元。 

据我们测算，580 万套保障性住房和棚户区改造合计能够带来 2737 万吨的钢铁需求，

比市场乐观预计的 2100 万吨要高出 600 万吨，未来空间更广阔。保障性住房按照户均

55 平方米/套，总建筑面积约 1.65 亿平方米，单位面积用钢量 0.058～0.065 吨，用钢
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总量中值约 1015 万吨；棚户区改造按照单位面积 100 平方米算，建筑总面积 2.8 亿平

方米，用钢量中值为 1722 万吨，二者合计约增加用钢量 2737 万吨。考虑到我国的实

际情况，若按照中国保障房存量将占到房地产 30%-40%测算的的话，未来保障房的建

设用钢需求将达到 1.34 亿吨左右。 

保障房供地得到保证，总体建设进程在加快。从土地供应来看，根据统计，2010 年 1
至 6 月份，全国住房用地实际供应量 5.6 万公顷，同比增长约 135%。在全国住房用地

供应总量大幅增长同时，住房供应结构更趋合理。保障性住房、棚改房和中小套型商品

房用地供应量为 4.2 万公顷，占 1 至 6 月份住房用地实际供应量的 75%；全国保障性

住房用地实际供应量 9472 公顷(其中棚户区改造中保障性住房用地为 3526 公顷)，与去

年同期实际供应量相比增加约 133%；从全国来看，东部地区落实情况较好，其中，天

津、北京和江苏等省(市)政府高度重视，提前谋划，及时组织土地供应，优先安排保障

性住房用地，土地、规划、资金三到位，实现了时间过半，任务完成过半，目前计划落

实比例分别达到 90%、60%、50%以上。 

 

表 3：2010年580万套保障性住房和棚户区改造房用钢量测算 

  
套数

（万

套） 

单位面积（平

方米/套） 

建筑总面积

（亿平方

米） 

单位面积用

钢量（吨/平
方米） 

用钢总量(亿
吨） 

用钢总量

中值(亿
吨） 

单位投资

额（元/平
方米） 

总投资额

（亿元） 

经济适应房和

廉租房 300 

经济适应房

60；廉租房

50；取平均

55。 

1.65 0.0957～
0.10725 0.1015  3300

棚户区或旧城

改造 280 100 2.8 0.1624～
0.182 0.1722 5600

合计 580 77  4.45

0.058～
0.065 

0.2581～
0.2893 0.2737  8900

2009 年房地

产      1.92 36231.71

占 2009 年之

比           14.25% 

2000

24.56%

备注：1、保障房和棚户区改造房单位面积用钢量按 6～8 层的小高层住宅每平方米用钢量 58～65 公斤计算；2、单位投资额按 2009
年单位造价 2000 元计算（含建筑安装，不含城市配套、地价、家具家电等） 
资料来源：招商证券测算 
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表 4：保障房近年规划 

2010 年保障性住房建设任务 580 万套 2010 年，中国住房保障注定要全面提速。与此同时，不少地

方政府已明确“今年保障房开工量不少于总量 60%”的目标 

中央已经下达资金 600 多亿元 

2010 年 7 月 17 日住建部部长姜伟新在“2010 中国市长论坛”
上除透露中央下达 600 多亿元资金支持保障房建设外，还透

露了中央将利用公积金贷款支持保障性住房试点，但他并未透

露具体的城市，除了北京。 

2010 年保障房投资总额 4300 亿元左右  

建设保障房所需的地方配套资金主要来

源 

政府财政补贴、住房公积

金增值收益，以及土地出

让金净收益的不低于

10%等。此外，今年中央

代发的 2000 亿元地方债

也作为地方的配套资金，

补充用于廉租房建设。 

但在实际操作中，这些资金往往难以到位。中国土地勘测规划

院近日分布的报告指出，房贷新政使地方政府的房地产相关收

入缩水，财政压力加大，可能影响到保障性住房建设和土地供

应计划的顺利完成。 

   
2011 年末解决困难家庭住房问题 747 万户 2009 年 5 月住建部等三部委曾发文明确指出 
2012 年末基本解决家庭的住房问题 1540 万户 2009 年底住建部在“国四条”中提到的目标 
   
2009 年北京市计划政策性住房新开工 850 万平方米  
2010 年北京市计划政策性住房竣工 200 万平方米 竣工和开工相差 650 万平方米 
   
2005 年经济适用房施工面积 783.4 万平方米 

2005 年经济适用房竣工面积 325.6 万平方米 

2006 年经济适用房施工面积 806.5 万平方米 

2006 年经济适用房竣工面积 323 万平方米 

2007 年经济适用房施工面积 710.5 万平方米 

2007 年经济适用房竣工面积 237.2 万平方米 

一半以上的保障性住房面积都消失了 

数据来源：招商证券整理 

2、汽车、家电需求止跌回升 

在经历三个月销量环比下降之后，8 月份汽车销量首度出现环比增长。中国汽车技术研

究中心近日发布数据显示，8 月份全国汽车销量为 121.55 万辆，环比增长 15.09%，预

计 9 月份车市仍将表现良好。各汽车厂家下半年上市新车明显环比增多，消费选择空间

日益扩大；由于前期产能释放过快，库存压力导致经销商降价与促销力度不断加大，优

惠幅度大、范围广，极大地激发消费者购车热情；节能汽车补贴政策效果显现，推广目

录陆续公布，再加上原有多项利好政策的延续，中国汽车技术研究中心主任赵航认为 9
月份乘用车市场仍将表现良好。从目前掌握的订单情况，8 月份仍有较大幅度增长。 

 

3、区域开发需求拉动将超预期 

2010 年西部大开发重点项目投资约拉动钢铁需求 1719 万吨。国家计划 2010 年西部大

开发新开工 23项重点工程，投资总规模为 6822亿元，较 2009年的 4689亿元增长 46%, 
23 项重点项目中主要集中在交通运输和能源利用。按全国 2009 年亿元固定资产投资带
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动粗钢产量 0.252 万吨（为历史最低数值）算，西部大开发 6822 亿元投资拉动钢铁需求

约 1719 万吨。 

新疆地区城镇化总体水平低，固定投资增速持续走低，城镇发展空间大。根据最新统计，

新疆非农业人口口径的城镇化率 39.64%，比全国低 6.04%。城镇数量少，规模小；城

镇密度仅 1.45 个/万 KM2 。新疆地区固定投资增速自 08 年以来，下降明显。随着新疆

区域开发的进行，固定投资将迅速回升。 

八一钢铁：区域优势+产能扩张+资源保障率高+板材盈利能力提升空间大+业绩敏感性

高。1、八一钢铁作为新疆地区最大的钢企及国企之一，占有疆内超过 70%的市场，下

游客户，市场、供货渠道构架相对成熟，在新疆大开发中，区域及先发优势明显；产能

在钢铁行业淘汰产能的背景下，逆势而上，预计在“十二五”期间，公司将形成普钢特

钢兼有，长材板材并举的产品结构，产能将达到 1000 万吨； 

2、目前铁矿石自给率在 30%左右，焦煤自给率达到了 48%。八钢在哈密地区和阿勒泰

地区有雅满苏和磁海两座铁矿，年产 110 万 t，另外，蒙库铁矿年产 200 万 t 精粉，且

开采成本较低。焦煤资源主要来自乌鲁木齐艾维尔沟煤矿，该矿年产量 180 万 t。新疆

铁矿资源丰富，富矿比例高，据预测铁矿石资源量超过 100 亿吨，种种迹象表明当地政

府对与八钢铁矿、焦煤资源给予优先保障和政策倾斜。八钢正在加大探矿力度，不断提

高原料自给率；公司资源保障率未来提升空间可观。 

3、公司目前盈利贡献主要来自于长材品种，未来随着新疆经济结构的完善，经济总量

及人民生活水平的提升，板材品种的市场需求空间将打开。而母公司宝钢集团在板材的

生产技术，设备工艺以及管理水平上居世界一流水准，届时协同效应及市场需求的共同

作用下，公司板材盈利能力将有跨越式提升。 

4、公司在上市钢铁企业中业绩对钢价敏感性位居首位。 

图 2：西部大开发区域图 

 
资料来源：招商证券 
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图 3：全国及新疆地区固定资产投资同比增速 
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百万元
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25%

全国固定资产投资完成额 新疆固定资产投资额

全国固定资产投资同比增速 新疆地区固定资产投资同比增速

 
数据来源：Wind，招商证券整理 

 
图 4：八一钢铁区域优势明显，辐射效应强 

 
资料来源：招商证券整理 

                          
图 5：近几年新疆粗钢产量及增速 

                         

万t 粗钢产量 增长率
2001年 132 17.9%
2002年 176 33.3%
2003年 202 14.8%
2004年 238 17.8%
2005年 306 28.6%
2006年 394 28.8%
2007年 446 13.2%
2008年 536 20.2%

2009年 625 16.6%  
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数据来源：招商证券整理 
 

4、灾后重建及水利工程建设 

2010 年入汛以来，我国极端灾害性天气突发多发，江南、华南、西南和江淮等地区先

后出现多次大范围强降雨过程，汛情发生早，洪涝灾害种类多，受灾程度重,为此国务

院要求尽快启动水利重点薄弱环节工程建设；预计灾后重建及后续水利工程设施用钢需

求约 500～600 万吨。 

另外，国家发改委 9 月 1 日称,今年下半年要全力完成两年 4 万亿元的投资计划,要求加

快推进中央投资项目建设,确保已下达投资计划的项目在中央检查组秋季检查前按要求

如期开工建设。如此，尚未开工的项目将在三季度突击开工，对建筑用钢需求将有所增

加。 
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三、从投资的角度上看钢铁行业 

1、钢铁股投资拐点领先于钢价与行业盈利拐点的出现 

从历史上钢铁股与钢价走势上看，二者基本正相关，但钢铁股走势要领先钢价。历史上，

2006 年 8 月份钢铁股启动，年底钢价步入上升通道，钢铁股启动约领先钢价 3 个月，

同样的，钢铁股 2008 年 1 月份到顶，而钢价则滞后到 6 月份见顶；同样的钢铁股于 2008
年 11 月份见底，而钢价则与 2009 年 5 月份触底回升。 

图 6：钢铁股与钢价走势对比 图 7：钢铁股与钢铁库存走势对比 
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资料来源：Mysteel，Wind，招商证券研发中心 资料来源：Mysteel，Wind，招商证券研发中心 

同样的，钢铁股拐点较钢铁行业盈利拐点提前，领先约 3～5 个月。 

图 8：钢铁股领先钢铁行业毛利率见底或见顶 
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资料来源：Wind,招商证券 

低钢价、低成本区域是买进钢铁股的最佳时点。一般而言，在钢铁行业低谷期，表现为

盈利低，钢价和成本均处于低位，此时钢铁股估值最为便宜，随着需求回升或供给减少

使得供求缺口缩窄，则钢价领先成本回升，行业盈利空间打开，所以从低钢价低成本向
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高钢价低成本转移的时间是买进钢铁股的最佳时机； 

高钢价、高成本是减持钢铁股的较佳时机。随着钢价上升，钢企逐渐扩大供应量，上游

成本价格跟随上涨，钢厂上调出厂价格，此时是进一步增持钢铁股的时机；当进入高钢

价和高成本区域时，此时是减持的时机，后续钢价下跌而成本处于高位，盈利缩窄甚至

亏损，应逐步卖出。 

库存和钢价对应的投资原理同上。钢价、成本和钢价、库存指标二者结合，决定投资时

机更佳，将取得相对或绝对收益。  

 

图 9：钢价和成本变动对应投资机会矩阵图 图 10：钢价和库存变动对应投资机会矩阵图 
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资料来源:招商证券研发中心 

2、当前趋势 

建筑用钢库存持续下降。全国重点城市长材库存自 10 年 3 月份达到 973 万吨历史高点，

截至到 2010-8-27，重点城市长材社会库存已从前期高点下降了 256 万吨或 35.85%。

预计随着 9、10 月份建筑用钢需求旺季的到来，建筑用钢库存将进一步下降，中间商库

存压力将继续减缓，采购热情将随着钢价上升及库存减少迅速回升。 

图 11：重点城市螺纹钢库存 图 12：重点城市线材库存变化 
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正如我们前期所预测的那样，长材价格上涨快于板材，正由反弹进入反转。长材价格于

7 月中旬开始这一轮反弹以来，涨幅已经超过 10%，领先于板材约 6%的涨幅。随着 9、
10 月份建筑用钢旺季的到来，以及需要淘汰的落后产能主要以建筑用钢为主，长材供

需关系将得到有效改善。预计建筑用钢价格尚有 10%的反弹空间，建筑用钢相关公司

股价上涨空间约为 20%。 

近期线材和螺纹钢期货涨势明显，期货与现货价差逐步拉大，反映出市场对钢材后市价

格预期偏正面。 

图 33：Myspic 长材指数（截至 8 月 27 日）  图 44：螺纹钢现货与期货价格对比（截至 8 月 27 日） 
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图 15：线材现货与期货价格对比（截至 8 月 27 日）  
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资料来源：招商期货，Mysteel，招商证券研发中心  

 

据我们宏观组预计，2010 年下半年信贷投放节奏可能有所加快，货币流动性相比往年

下半年仍显充裕。6 月份新增贷款 6034 亿元，与上月 6394 亿元相比略有下降。其中

对企业贷款当月新增 3660 亿元，与上月基本持平。上半年贷款增加 4.63 万亿，相对

于全年 7.5 万亿的信贷规模控制要求，预计下半年信贷总量为 2.9 万亿，月均投放高于

去年同期。因此，下半年信贷总量同比相对宽松，与上半年相比，预计投放节奏可能会

有所加快。 
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图 56：2010 年下半年信贷投放节奏可能加快 
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备注：数据区间是 2007 年至 2010 年半年度数据，其中 2010 年下半年数据是预计数。 
资料来源：国家统计局，招商证券； 

 

3、投资策略 

综上所述，我们认为：从供求关系上看，长材类供求关系仍好于板材，随着汽车销售三

个月来首次环比止跌回升，家电产品继续旺销，板材的供求关系开始出现向好趋势。 

我们看好长材的主要理由有：1、国家加大力度实施保障性住房和棚户区改造以及西部

大开发等计划都刺激了长材的需求。 

2、尽管地产调控导致长材需求预期走低，但库存持续下降表明建筑用钢实际需求未见

减弱，随着 9、10 月份销售旺季到来，预计长材需求将继续放大。 

3、国内正处于城镇化中期，相关研究表明，当城镇化率在 30%至 65%区间时，城镇化

率处于加速阶段，整个城镇化率曲线呈 S 型曲线；  

4、9 月底明确关停的落后产能以中小民营钢企居多，因技术装备，资金限制，长材下

游需求近年来随着房地产市场井喷及固定投资不断加大，民营企业进入钢铁领域首选建

筑用钢，因此关停产能将首先对长材供需产生积极影响。 

综上，兼顾钢企对钢价盈利敏感性选股，以及具有区域优势和受益于兼并重组的钢铁股，

我们推荐板材配置选择宝钢、鞍钢、太钢；具有区域优势、板材配置八一钢铁、三钢闽

光，凌钢股份；重组类配置宝钢系韶钢、包钢、广钢；资源类配置金岭矿业、酒钢、凌

钢，另外特钢方面关注大冶特钢和方大特钢，以及攻守兼备的新兴铸管。 
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表5：钢铁股盈利敏感性排序 

排序 证券代码 证券简称 总股本 
（亿股）  10 年钢材 吨钢盈利上升 100 元 

对应 EPS 增长 所得税率 

1 600581.SH 八一钢铁 7.66 578 0.64 15%
2 600102.SH 莱钢股份 9.22 746 0.61 25%
3 002110.SZ 三钢闽光 5.35 396 0.56 25%
4 600782.SH 新钢股份 13.93 785 0.42 25%
5 000932.SZ 华菱钢铁 27.38 1345 0.37 25%
6 600307.SH 酒钢宏兴 20.46 724 0.30 15%
7 600231.SH 凌钢股份 8.04 320 0.30 25%
8 000761.SZ 本钢板材 31.36 1091 0.26 25%
9 000709.SZ 河北钢铁 68.77 2345 0.26 25%

10 000717.SZ 韶钢松山 16.70 500 0.25 15%
11 600126.SH 杭钢股份 8.39 265 0.24 25%
12 000898.SZ 鞍钢股份 72.35 2170 0.22 25%
13 600282.SH 南钢股份 16.85 479 0.21 25%
14 600569.SH 安阳钢铁 23.94 670 0.21 25%
15 600022.SH 济南钢铁 31.20 817 0.20 25%
16 000778.SZ 新兴铸管 14.75 361 0.18 25%
17 000708.SZ 大冶特钢 4.49 110 0.18 25%
18 600894.SH 广钢股份 7.62 170 0.17 25%
19 000825.SZ 太钢不锈 56.96 1007 0.15 15%
20 601003.SH 柳钢股份 25.63 450 0.15 15%
21 600005.SH 武钢股份 78.38 1550 0.15 25%
22 601005.SH 重庆钢铁 17.33 300 0.15 15%
23 600808.SH 马钢股份 77.01 1347 0.13 25%
24 600117.SH 西宁特钢 7.41 118.36 0.12 25%
25 600010.SH 包钢股份 64.24 958.2 0.11 25%
26 600019.SH 宝钢股份 175.12 2499 0.11 25%
27 000959.SZ 首钢股份 29.67 341 0.09 25%
28 600399.SH 抚顺特钢 5.20 54 0.08 25%

资料来源：招商证券 

图 67：钢铁行业历史PEBand   图 18：钢铁行业历史PBBand  
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说明：1、资料来源于招商证券研发中心； 
2、行业指数基期、基点对应于沪深 300 指数； 
3、行业净利润为剔除亏损公司后对应时点向前滚动一年的行业净利润总和； 
4、行业净资产为对应时点行业净资产总和。 
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