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基本状况 

上市公司数 46 
行业总市值(百万元) 59942661252

行业流通市值(百万元) 361294.18 

行业-市场走势对比 

重点公司基本状况 

重点公司 指标 2009A 2010E 2011E

八一钢铁 

股价(元) 13.44 13.44 13.44
每股收益(元) 0.14 0.68 0.80
流通股本(亿股) 7.66 7.66 7.66
流通市值(亿元) 103.01 103.01 103.01

三钢闽光 

股价(元) 12.54 12.54 12.54
每股收益(元) 0.08 0.14 0.23
流通股本(亿股) 1.40 1.40 1.40
流通市值(亿元) 17.52 17.52 17.52

新兴铸管 

股价(元) 7.69 7.69 7.69
每股收益(元) 0.69 0.51 0.66
流通股本(亿股) 13.52 13.52 13.52
流通市值(亿元) 103.99 103.99 103.99

备注：重点公司排列顺序为：本公司推荐一、本公司推荐二、本公司推荐三
  

投资要点 

 政治第一：8 月 31 日《节能减排》、9 月 2 日《再次重申：政治目标第一位》，对钢铁的看法我们一直秉

承政治目标的重要性，虽然之前政策的执行力度还不大，但我们坚信未来超预期的机会非常大。可喜的

是我们 9 月 4 日就看到了河北武安等地区的超预期执行力度。可以预期这仅仅是节能减排的开始，而非

结束。2010 年钢铁行业的投资机会将继续持续。“钢铁起、大盘靡”的格言将被打破，我们拭目以待。 

 限产预期强烈：传统意识中往往节能减排和淘汰落后产能是反反复复的“狼来了”，但从近期各主要钢铁

产区得到的信息来看，“狼真的来了”。国务院组成 6 个督查组对河北、山西等 18 个重点地区进行节能减

排专项督查，完不成目标的官员将被追责。在时间紧、任务重的情况下，限制高耗能企业用电成为部分

地区保证目标实现的重要手段。正如我们之前报告中提出“政治目标是第一位”，此次对钢铁企业限产不

断超出市场预期，周末主要钢铁产区开始大规模限产，河北武安地区全天范围拉闸，后期唐山地区预计

也将大范围铺开。即使不考虑其他省份后期仿效，目前受影响区域也占整个粗钢产量的半数，行业供需

的预期改变将直接驱动钢价的上涨。 

 终端消费旺季启动：九、十月份是钢铁需求旺季，下游行业除传统订单数量增加采购外，由于 5 月份钢

价开始回落，大部分下游行业进入观望期，以消化原料库存为主，目前我们统计的数据来看，下游行业

原材料库存已经接近谷底，因此本次旺季补库力度预计将强于往年； 

 投机需求放大上涨空间：09 年开始随着钢材期货推出，以及货币流动性泛滥。钢材金融属性不断增强。

大量资金沉淀为钢材库存。投机需求在短期对价格的影响扩大。考虑到限产利好消息出台，预计后期期

货价格将大幅上涨，预期钢价与实际钢价差距扩大，贸易商投机需求将大幅上升，将放大钢价上涨空间；
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 协议矿锁定成本：四季度协议矿订单参照 6-8 月份现货矿均价进行结算。按照普氏铁矿石指数计算，预计较

三季度下降 10%左右，成本锁定后，钢价上涨将大部分转化为利润。行业未来盈利水平将改善； 

 投资策略：“节能减排”运动推动建筑钢材价格上涨。大型钢企由于自发电比例较高，同时地方政府有一定

的自备电扶持，产量影响程度不高。例如本次河北武安限电对新兴铸管影响很小。 

 品种分类：1、继续推荐节能减排受益的第一梯队建材钢企八一钢铁、三钢闽光、凌钢股份、酒钢宏兴、柳

钢股份，2、本报告再推出第二梯队的节能减排股：新兴铸管、莱钢股份等品种。3、同时基于对明年铁矿

石价格上涨预期（后续我们还会有关于矿石的分析文章来说明矿石上涨的原因），继续推荐创兴置业、金岭

矿业等股票。 
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限产压缩阶段供给预期    

冶炼成为产业链瓶颈的可能性在逐步增强 

 正如我们在之前《谁动了我的奶酪》一文中所提到的行业运行将呈现八

种可能运行状态。现在来看，其中第一种组合的概率正在逐步接近现实。

下游需求逐步恢复，各地节能减排措施不断出台，阶段供需在心理与实

际层面都向有利于钢铁行业的方向发展； 

 如果说此前节能减排和淘汰落后产能是“狼来了”，那么从近期各主要钢

铁产区得到的信息来看，狼真的来了。国务院组成 6 个督查组对河北、

山西等 18 个重点地区进行节能减排专项督查，完不成目标的官员将被

追责。在时间紧、任务重的情况下，限制高耗能企业用电成为部分地区

保证目标实现的重要手段。目前能确认的是督查组的到哪里，哪里基本

都要受影响。全国各地企业均有涉及，但江苏、浙江、广东、山西、河

北等地受到影响相对大一些，其它地区相对小一些； 

 目前产量受损产区钢铁产量约占全国产量的 50%左右。即使不考虑政策

继续超预期推进，这些地区钢铁企业产量将受到明显打压，国内钢铁供

给形势也将出现一定变化。受此影响，周末北方大部分市场各商家哄抬

价格，其中武安高线普涨 300 元，唐山钢坯上涨 180 元左右， 其型钢、

带钢均有 120-200 元的涨幅，而目前仍有市场贸易商基本是封库、停售、

待涨； 

 

 

 

图表 1：行业运行八大状态 

需求总量 ↑ 冶炼瓶颈 √ 矿石边际成本 ↑ 矿价 ↑ 钢价 ↑ 行业利润 ↑

需求总量 ↑ 冶炼瓶颈 × 矿石边际成本 ↑ 矿价 ↑ 钢价 ↑ 行业利润 ↓

需求总量 ↑ 冶炼瓶颈 √ 矿石边际成本 ↓ 矿价 ↓ 钢价 ↑ 行业利润 ↑

需求总量 ↑ 冶炼瓶颈 × 矿石边际成本 ↓ 矿价 ↓ 钢价 ↓ 行业利润 ↓

需求总量 ↓ 冶炼瓶颈 √ 矿石边际成本 ↑ 矿价 ↑ 钢价 ↑ 行业利润 ↑

需求总量 ↓ 冶炼瓶颈 × 矿石边际成本 ↑ 矿价 ↑ 钢价 ↑ 行业利润 ↓

需求总量 ↓ 冶炼瓶颈 √ 矿石边际成本 ↓ 矿价 ↓ 钢价 ↑ 行业利润 ↑

需求总量 ↓ 冶炼瓶颈 × 矿石边际成本 ↓ 矿价 ↓ 钢价 ↓ 行业利润 ↓

要素组合 结果输出

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：2010 年分地区粗钢产量占比  图表 3：2010 年 1-7 月分地区粗钢产量占比 
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图表 4：华东地区限产情况统计 

地区 企业 相关情况及影响

宁钢 宁钢计划于9月1日起对一座2500m3高炉停产，停产时间要持续到年底，产能减半，10月起热卷订货比例按5折执行。

杭钢 杭钢受节能减排影响，9月份影响产量约6万吨左右，其中电炉钢产量影响30-40%。

衢州元立钢
厂

衢州元立钢厂循环利用做得不错，95%的电都是自己发，所以现在还是满负荷生产

杭州中强轧
辊集团有限
公司

因为限电，影响很大，影响50%的产量。

宁波神龙钢
厂

受节能减排的影响，原则上要求他们减产三分之二（正常2万多/月），但由于7月份停产半个月，亏损严重，所以目
前还是正常生产，没有按照通知的文件进行减产

浙江胜达钢
厂

8月10日开始限电到9月1日晚才能开始生产，后续生产情况暂时不明朗，影响产量无法估计，当地用电企业较多，所
以限电比较厉害

温州大自然
钢厂

由于限电的缘故，影响30%的产量

永钢 永钢9月限电1000万瓦时，预计影响线螺产量7-8万吨。

沙钢
沙钢：热轧生产线配套三个加热炉轮流检修。9月发货比例螺纹4.5，热轧4折。沙钢永新棒线厂一车间、二车间、四
车间近期处于不稳定生产状态，日均产量分别在0.25万吨，0.25万吨以及0.33万吨，预计9月中旬左右复产，另9月
份螺纹钢累计产量将限制在25万吨左右，为正常产量的一半。

中天钢铁 中天高炉下月可能停，看限电的力度定，影响优钢产量7-8万吨。

南钢 南钢节能减排电炉一月大概要停15天。影响的产品主要是品种钢比如轴承钢，弹簧钢，影响产量5万吨。

苏钢
苏钢一座电炉影响产量两万多吨，也主要是品种钢。苏钢集团一个月限电 3000万kwh，相当于一个月的电炉用量。
所以电炉基本不开。转炉、轧机照常

兴澄特钢
兴澄特钢的花山生产线因节能减排，电炉钢产量减产50%约3-4万吨，另外滨江一条产线正常检修预计影响产量约3万
吨。
实行上九休五。采用三种措施：一是“开两周停一周”集中轮休方案，主要针对市区化工行业，此方案在9-12月可
限电约2.2亿千瓦时
二是用电总量控制方案，对中天、金凯、龙祥、鑫瑞等4户冶金企业，按照2009年1月-2010年6月的用电总量占市区
全社会用电比重，来确定其用电计划。该方案可限电3.5亿千瓦时。
三是“开九停五”线路轮休方案，除化工行业和4户冶金企业外，其他企业按照“开九停五”线路轮休限电，该方案
在9-12月可限电9.7亿千瓦时。  以上三方案合计可节省用电15.4亿千瓦时，可满足省下达14.9亿千瓦时的限电指标
。

华东春冶、
长达等

据了解，华东春冶、长达等各二线中厚板生产企业尚未受到用电方面的影响，他们多为包月用电，电费摊到轧制费
用的占比很低。不过受板坯制约，产量释放有限。

山东19家重点用能冶金企业完成2009年度节能目标。

济南钢铁、张店钢铁、泰山钢铁、石横特钢等10家冶金企业超额完成节能目标，莱芜钢铁、潍坊钢铁、莱钢永峰等7
家企业未完成目标，青岛钢铁等2家企业基本完成目标。根据通报，日照钢铁控股集团公司与山东省政府签订的节能
目标责任书规定的“十一五”节能量完成不到30%。

石横特钢 石横特钢不是受这次节能的影响，而是确实有一个炉子设备故障，目前正在检修两个月，影响产量比较大

济钢
济钢受限电影响不大，近期3500mm轧机出了故障，目前单机生产每日最大产量也就2000，主要的量转到新投产的
4300mm轧机，但成材率不是很高，现每月中板总产量25-26万吨，较原满负荷生产减了10万吨左右。另螺纹和热卷生
产都正常

莱钢
莱钢9月份的生产计划正常，没有受到节能减排的影响。近期有一条产线检修10天，属于正常年检，影响产量6-7万
吨。（1250的卷板）

日钢9月份正常生产。9月的产线调整随市场波动跟进。目前没有减产检修情况。

9月的产线调整随市场波动跟进。目前没有减产检修情况。9月份螺纹钢计划量8万吨，型材9万吨，热轧58万吨

青钢 青钢9月份的生产计划正常，没有受到节能减排的影响

闽源钢铁 闽源钢铁9月份生产计划正常，暂时没收到限电通知，产量10万吨

上海
华东上海春
冶、江苏长
达等

据了解，华东春冶、长达等各二线中厚板生产企业尚未受到用电方面的影响，他们多为包月用电，电费摊到轧制费
用的占比很低。不过受板坯制约，产量释放有限。

南（昌)钢
南（昌)钢目前没有限电通知，但9月15日将对一座380立方高炉（4号高炉）停产二个月，防止后期铁水紧张，维护
弹扁产量，现厂里备战弹扁坯料，导致高线排产受限。本月计划排产螺纹11万吨，高线2万吨，弹扁6.5万吨，盘螺
0.5万吨

江西萍钢
萍钢没有接到限电通知，生产基本正常，其中萍钢一条棒材线在停产，厂里反馈是加热炉在扩容；新钢也没有接到
限电通知，8月28日新钢对一条螺纹钢生产线检修10天，其它均按需排产

安徽 安徽地区
安徽地区目前还没有接到限电通知，马钢合肥轧钢厂由于前期高炉事故，所以生产受到影响，表示很快恢复；马鞍
山那边目前正常生产。长江钢厂两个炉子因为在淘汰产能名单内所以本月底将停掉，目前正常生产。

福建 福建地区
福建地区受到限电及节能减排的影响较少，目前国营钢厂三钢和民营的钢厂生产都相对正常，个别钢厂或因设备或
坯料问题产量略有减少。

日钢

江西

华东

浙江

江苏

常州地区

山东 山东地区

来源：齐鲁证券研究所 
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 小结：若钢铁企业减产规模继续扩大，供给端将受到行政性压制。我们

认为民营小型企业受到打击最为明显，大型钢厂拥有较为完善的自发电

系统和政策扶植，将在限产运动中受益。分品种来看，小型企业主营的

建筑类钢材影响最大，相应钢价上涨力度最为明显。 

 

 

 

图表 5：北方地区限产情况统计 

地区 企业 相关情况及影响

鞍钢、本钢 鞍钢、本钢未受影响，正常生产。

新抚钢
东北地区大厂尚未接到限电通知，其中新抚钢因原料采购成本高略有限产，但限产量不多，计划9月螺纹20万线材6
万（侧重盘螺）。

锦州锦兴钢
厂

锦州锦兴钢厂未收到限电通知，正常生产

辽阳地区 辽阳地区调坯轧材企业因采购成本较高，日前部分有停产或限产举动

吉林通化 通化生产一切正常，前期因洪水引起的运输不畅问题目前也已基本缓解

鑫山钢铁
河北武安地区涉及淘汰落后产能的只有鑫山钢铁一家，名单上所涉及高炉已经拆掉，另外所有武安地区钢厂集体限
电20%。

唐山地区 唐山国丰、瑞丰等钢厂并未受影响，只是有部分钢厂接到罚款通知 。唐山轧材厂没受限电影响

胜芳地区钢
厂

胜芳地区钢厂 未受限电影响  部分调坯轧材带钢厂因为自身原因而检修

邯郸地区 邯郸地区带钢钢厂目前暂时还没有限电情况

河北普阳、
元宝山、文
丰

普阳元宝山未受影响，文丰因周边线路问题有限电，正常产量是4500吨左右，现在实际产量是4000吨左右。

德龙钢铁 河北德龙钢铁 没有受到影响，生产正常

燕山钢铁
燕山钢铁9月450立的高炉会检修两个，不是因为限电，但钢厂表示9月国家节能减排的力度会很大，所以都安排在了
9月进行

津西钢铁 津西两条带钢线检修一个7天，一个10天，是正常检修与国家政策无关

政府通知9月3日开始山西境内钢厂停产整顿2个月以完成节能减排目标，但各个钢厂正与政府协调相关事宜，涉及到
的钢厂有山西中宇、新金山、酒钢翼钢分厂、立恒、建邦等。
为配合节能减排顺利进行，山西临汾实行限电、关停等方式整顿钢铁企业，除临钢按计划正常排产外，其它钢厂或
于9月3日关停一月。

太钢 影响不大，自己有发电厂。现在暂不定九月份的1549轧机的合同是因为没有坯料但与节能减排无关

临钢
临钢表示：临汾地区确实已接到9月3日开始当地钢铁厂限电停产，但临钢的领导还在和当地政府争取中，目前未果
。

长治钢钢厂目前没有受影响，目前正在加强炼钢工序改造。

长治小钢厂长信目前没有受到影响。说长治地区暂没相关通知。

华北

山西地区

长冶地区钢
厂

山西

河北

东北

来源：齐鲁证券研究所 

图表 6：其他地区限产情况统计 

 

来源：齐鲁证券研究所 

地区 企业 相关情况及影响

广东省阳春市，宏大钢铁；在节能减排名单中；

本地政府给其施加较大压力，虽没限电，但自己主动就停了；

据其厂里说，云南、广西一些小钢坯厂，目前很多不敢顶风开工了；

珠钢
珠钢9月份对热卷进行限产，主要由于资金问题，限电影响不大，预计月产量8-9万吨，原计划的50%，其中普卷3万
吨左右；

广钢 广钢近期生产相对正常，由于后期召开亚运会，节能减排对他们的影响可能推迟到10月20号之后；

番禺裕丰 广东番禺裕丰生产正常，未受到限电影响；

珠海粤钢
珠海粤钢因库存以及销售压力较大影响，自9月2日起，对螺纹钢生产线停产检修8天，影响产量2万吨；原因并非限
电；

广西盛隆冶
金钢厂

广西盛隆冶金钢厂也接到通知要求限电，但是目前仍在跟地方政府沟通争取中，说应该问题不大；

柳钢 柳钢目前还没有接到限电通知，除一条线材生产线继续停外，其他生产正常

湘钢 湘钢没有收到节能减排影响，9月份排产正常。

涟钢
9月份计划产量相比正常情况将缩减3万吨左右，主要原因是一连轧一个100吨的转炉将在9月份检修，据了解主要将
影响的是螺纹钢的产量。目前高炉在生产的是4座，450立方、420立方、2200立方和3200立方。目前并没有接到限电
的通知。

河南地区 河南地区钢厂基本未受到限电影响，目前大厂均生产正常，部分调坯轧材小厂因坯料问题产量略有减少

西北 西宁特钢 据悉西宁特钢尚未受到节能减排影响。

广东阳春市

中南
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图表 9：上海地区螺纹钢库存与价格变化 
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来源：齐鲁证券研究所 

 

图表 10：国内粗钢日产量及环比增速 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：齐鲁证券研究所 

 

双重需求叠加推高钢价 

下游行业消费旺季叠加补库存 

图表 7：螺纹钢日产量及同比增速  图表 8：线材日产量及同比增速 
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 中国和欧美等国家不同，发达国家准时化库存生产和可用原材料的数量

使得库存没必要保持在高位。而作为发展中国家，并没有完善的物流体

系，若中国下游用户意识到原材料供应存在不确定性或新订单数量变化，

通常通过增加或减少采购数量来规避风险； 

 九、十月份是钢铁消费旺季，我们看到如汽车、家电行业新订单旺盛，

且下游行业原料库存水平较低，未来将主动增加原材料积累。钢厂汽车

板、家电板从 8 月份开始迅速回升，目前恢复至正常水平； 

 

 

 建筑及机械行业新订单虽然回升没有汽车、家电行业幅度迅猛，但九月

旺季需求环比提高是大概率事件，同时两行业三季度基本在去原料库存，

被动上有补库需求； 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 11：CBI 汽车行业新订单指数  图表 12：CBI 汽车行业原材料库存指数 
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来源：齐鲁证券研究所  来源：齐鲁证券研究所 

图表 13： CBI 家电行业新订单指数 图表 14： CBI 家电行业原材料库存指数 
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 小结：我们认为进入九月份之后，主要用钢行业需求环比将大幅提升，

同时受之前原料库存偏低的影响，本次旺季强度可能将优于往年； 

投机性需求是另一推动因素 

 09 年开始随着钢材期货推出，以及货币流动性泛滥。钢材金融属性不断

增强。大量资金沉淀为钢材库存。投机需求短期对价格的影响不断扩大。

囤积和释放库存能够放大上升周期的正面影响和下降周期的负面影响； 

图表 15： CBI 建筑行业新订单指数  图表 16： CBI 建筑原材料库存指数 
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来源：齐鲁证券研究所  来源：齐鲁证券研究所 

图表 17： CBI 机械行业新订单指数 图表 18： CBI 机械行业原材料库存指数 
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图表 19：囤积和释放库存放大需求变化 
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来源：齐鲁证券研究所 

 在对钢价预期背景下的库存变化中，价格是一个最核心的驱动因素。大

量的基于价格上涨的投机性的库存增加成为需求中越来越重要的部分。

所以可以用预期的价格上涨空间来近似的研究未来补库存的力度，这一

点和有色金属类似。这种情况在价格相对较低的时候使得价格表现出较

好的弹性，但往往在价格上涨到一定水平之后，在价格上涨预期越来越

变成现实的时候，也就是大家预期后面的价格上涨力度比较有限的时候，

库存增长随价格波动反而会边际递减，而此时周期也就到了最后的高峰

阶段，所以，往往库存周期的高峰期可能是价格的拐点造成； 

 如果按照以上的思路去推测投机需求变化，以期现价差作为指标去考察

未来库存的囤积力度。目前期货螺纹钢 1011 合约价格对应到二级螺纹

钢理算价格约在 4079 元/吨左右，现货市场价格约在 4040 元左右，期

现价差在 39 元。考虑到周末的利好消息推出，预计下周期货价格将大

幅上涨，预期与实际价格差距进一步扩大，贸易商投机需求逐步提高，

推动钢价继续上行。 

 小结：投机需求的扩张，将放大钢价上涨空间。双重需求推动下，本轮

旺季钢价上涨值得期待。 

 

协议矿锁定部分成本 

图表 20：期货主力合约与现货价格比较（元/吨）  图表 21：流通商银票贴现率（‰） 
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6-8 月现货均价决定四季度价格 

 四季度协议矿订单参照 6-8 月份现货矿均价进行结算。按照普氏铁矿石

指数计算，预计较三季度下降 10%左右，成本锁定后，钢价上涨将大部

分转化为利润。行业未来盈利水平将大幅提高； 

 

 

 

投资策略 

 本次节能减排运动受损最为严重的是小型钢铁企业。预计其主要生产的

建筑钢材将出现大幅上涨。而大型企业由于自发电比例较高，同时地方

政府有一定的自备电扶持，影响程度不高。 

 1、继续推荐节能减排受益的第一梯队建材钢企八一钢铁、三钢闽光、凌

钢股份、酒钢宏兴、柳钢股份，2、本报告再推出第二梯队的节能减排股：

新兴铸管、莱钢股份等品种。3、同时基于对明年铁矿石价格上涨预期，

继续推荐创兴置业、金岭矿业等股票。 

图表 22：协议矿与现货矿下热轧成本比较  图表 23：协议矿与现货矿下冷轧成本比较 
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来源：齐鲁证券研究所  来源：齐鲁证券研究所 

图表 24：协议矿与现货矿下螺纹成本比较 图表 25：协议矿与现货矿下中厚板成本比较 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

增持：预期未来 6 个月内上涨幅度在 5%以上 

中性：预期未来 6 个月内上涨幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6 个月内下跌幅度在 5%以上 
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