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 国内钢市：政策预期回暖助钢价触底反弹。 

受金九月消费旺季的到来，国内钢材需求将增长；能减排的强力限电措

施将形象产能500多万吨；因此，国内钢材价格将出现恢复性上涨态势。 

 原料市场：协议价下调带动现货矿价下跌，焦炭下跌，成本压力减小 

三大矿山一致同意下调第四季度的铁矿石协议价10%—15%，，并与相关

用户达成协议。降价后的协议价巴西粉矿FOB仍为135美元/吨，加上27.2的

海运费，到岸价仍高于现货矿价。目前中国市场铁矿石库存充足，基于中国

因素的市场需求预期减弱，预计9月份铁矿石价格或将走低。焦炭价格也因

需求因素进一步走弱，将弱势趋稳。钢企成本压力将减小。  

 潜力限电措施影响，长材类产品强于板材类产品  

9月份开始是建筑施工的高峰季节，这将拉动长材消费；同时强力淘汰

落后产能的限电措施，直接减少长材产能，长材价格有望阶段性震荡向上，

强于板材类产品。  

 国际市场：夏休结束，新一轮经济刺激政策出台，钢价恢复性上涨。 

9月夏休结束，用户需求增加，同时商家补充库存，将对钢材市场将起

到有效的拉动作用。由于经济放缓，日本、美国相继出台新一轮的经济刺激

政策，将助推钢材消费。价值成本支撑，国际市场钢材价格将出现小幅上涨

态势。  

 维持“增持”评级。 

    短期继续关注区域振兴和长材了大型企业，如八一钢铁、酒钢宏兴、凌

钢股份、首钢股份等。 


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钢铁股票板块 8 月回顾 

2010 年 8 月钢铁板块整体跑输大盘。8月份申万钢铁股票指数收于 2504.36，

下跌0.45%%，而同期沪深300指数收于2903.19，环比上涨34.34点，涨幅为1.20%。

区间涨幅超过 10%的股票有鄂尔多斯（600295）上涨 25.34%，换手达 158.45%；首

钢股份（000959）上涨 24.58%，换手 76.63%；大冶特钢（000778）上涨 16.16%。

跌幅超过 10%的股票没有，跌幅最大的是鞍钢股份（000898）下跌 7.84%，换手率

为 32%。 

图 1：2010 年 8 月钢铁板块相对沪深 300 走势            图 2：2009 年 8 月以来钢铁板块相对沪深 300 走势 
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资料来源：Wind 资讯，山西证券研究所整理 

图 3  2010 年 8 月份钢铁行业主要上市公司市场表现 
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资料来源:Wind 资讯，山西证券研究所 
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国内钢铁行业动态 

钢材价格小幅上涨 

进入 8 月份，国内外宏观经济数据普遍欠佳，经济增长放缓迹象明显。但由于

钢材市场前期下跌较多，8 月份出现恢复性上涨态势。但由于下游行业仍处于生产淡

季，自然灾害较多，有效需求较低，钢价上涨速度较慢，各品种钢材的月度涨幅见

下表。钢材期货也一路上涨，期货连续螺纹钢和线材分别上涨 241 元/吨和 382 元/

吨，涨幅分别为 6.1%和 9.4%，月末收盘价分别为 4193 吨/元和 4450 元/吨。 

表 1：国内钢材品种收盘价格 

  螺纹钢 线材 中厚板 热轧卷板 冷轧板 无缝钢管 

8 月 31 日价格 4134 4240 4362 4388 5317 5245

上周末 4079 4190 4340 4375 5310 5260

比上周末增加 55 50 22 13 7 -16

上月末 3822 4057 4337 4,334.00 5198 5019

比上月末增加 312 184 25 54 119 225

数据来源：中钢联，山西证券研究所 

图 4 主要钢材品种价格走势图（单位：元/吨） 

3,000.00

3,500.00

4,000.00

4,500.00

5,000.00

5,500.00

6,000.00

6,500.00

2
0
0
8
年
1
月
4
日

2
0
0
8
年
4
月
4
日

2
0
0
8
年
7
月
4
日

2
0
0
8
年
1
0
月
4
日

2
0
0
9
年
1
月
4
日

2
0
0
9
年
4
月
4
日

2
0
0
9
年
7
月
4
日

2
0
0
9
年
1
0
月
4
日

2
0
1
0
年
1
月
4
日

2
0
1
0
年
4
月
4
日

2
0
1
0
年
7
月
4
日

普线:Φ6.5:含税价 螺纹钢:Φ12-25:含税价

3,000.00
3,500.00
4,000.00
4,500.00
5,000.00
5,500.00
6,000.00
6,500.00
7,000.00
7,500.00
8,000.00

2
0
0
8
年
1
月
4
日

2
0
0
8
年
4
月
4
日

2
0
0
8
年
7
月
4
日

2
0
0
8
年
1
0
月
4
日

2
0
0
9
年
1
月
4
日

2
0
0
9
年
4
月
4
日

2
0
0
9
年
7
月
4
日

2
0
0
9
年
1
0
月
4
日

2
0
1
0
年
1
月
4
日

2
0
1
0
年
4
月
4
日

2
0
1
0
年
7
月
4
日

中厚板:6:含税价 热轧卷板:2.75:含税价

冷轧薄板:0.5:含税价
 

资料来源:WIND、山西证券研究所整理 

图 5：螺纹钢和线材的期货价格走势 
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数据来源：上海期货交易所，山西证券研究所 
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钢材产量小幅回升 

8 月份以来，全国粗钢产量快速回升，中上旬日产量达到 170.45 万吨，较上月

日均产量 166.9 万吨增加 3.55 万吨，折合年产量约 6.22 亿吨。具体见图。 

图 6：中国钢产量月度统计季环比增长变化图 
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资料来源:WIND、山西证券研究所整理 

长材库存降低，板材库存增加 

进入 8 月份以来，钢材的社会库存和钢材企业的库存均有一定程度的下降，如

图所示。钢铁企业 7 月末的库存降至 981.4 万吨，较上月下降 48.71 万吨，降幅 4.7%；

其中企业减产减少 103 万吨，说明企业库存时只是增加的；库存 8 月份数据尚未出

台，但由于 8 月份钢企检修结束恢复生产，预计 8 月末的企业库存仍不会有大幅下

降。社会库存中，螺纹钢和线材库存下降，其他品种的库存上升，相互抵消，库存

总量变化不是很大。 

表 2：8 月份钢材社会库存变化统计表 

名称 
2010.8.30

数据

2010.7.30

数据
与上月相比增长 月变化比率%

螺纹 567.1 590.76 -23.66 -4.01 

线材 136.95 149.58 -12.63 -8.44 

热轧 493.29 471.98 21.31 4.52 

冷轧 144.74 135.32 9.42 6.96 

中板 147.61 146.51 1.1 0.75 

合计 1489.69 1494.15 -4.46 -0.30 
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图 7：钢材社会库存和企业库存情况 
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数据来源：Mysteel,Wind 资讯，山西证券研究所 

 

上市公司公布中报，业绩大增 

截止 8 月底，上市公司公布中报完毕，钢铁类上市公司业绩同比大幅上涨，并

实现了扭亏的目标。业绩最好的是大冶特钢，接下来是宝钢股份、八一钢铁、鞍钢

股份等，只有华凌钢铁大幅亏损 4 亿元，主要是原材料成本的增加与无缝钢管等主

要产品需求下降、价格下跌造成。钢铁行业整体盈利状况也较好。到 7 月份，由于

铁矿石价格的协议价格大幅上涨，而钢材价格回落，国内钢厂盈利水平走弱。中钢

协数据显示，7 月国内大中型钢厂共实现利润总额 28.6 亿元,环比减少 33.9 亿元,

环比降幅达到 54.24%，同比降幅 73.05%。 8 月份价格回升，预计盈利环比会有好转，

但增幅不会太大。 

图 8：2010 年中期钢铁上市公司每股收益情况 
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数据来源：上市公司公告，山西证券研究所 
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国际钢市弱势运行 

国际市场上，8 月份是传统的消费淡季，加之各种数据显示经济放缓迹象明显，

国际范围内钢材市场弱势运行。从表 3 可以看出， 8 月份国家钢材价格整体低于 7

月份的水平， CRU 国际钢价综合指数与 7 月比下降了 2.00%，与去年同期相比上升

了 12.20%。扁平材价格指数比 7 月降低了 2.30%，长材价格指数也比 7 月同期下降

了 1.60%。 

表 3：CRU 国际钢架综合指数一个月的变化情况 

  8 月数据 与上月同期相比（%） 与去年同期相比（%）

CRU 国际钢价综合指数 175.1 -2.00% 12.20% 

CRU 扁平材指数 170 -2.30% 13.00% 

CRU 长材指数 185.3 -1.60% 10.60% 

数据来源：中钢联，山西证券研究所 

国际钢产量方面，国际钢铁协会统计数据表明，7 月全球 66 个主要产钢国和地

区粗钢产量为 1.148 亿吨，同比增长 9.6%，环比下降 3%。7 月欧盟 27 国粗钢产量为

1393 万吨，同比增长 23%，环比下降 8.3%；独联体粗钢产量为 870 万吨，同比增长

4.5%，环比增长 1.2%；北美粗钢产量为 917 万吨，同比增长 32.6%，环比下降 4.2%；

亚洲粗钢产量为 7305 万吨，同比增长 5.7%，环比下降 2.5%。7 月全球粗钢日均产量

为 370.3 万吨，同比增长 9.6%，环比下降 6.1%，符合预期，日均产量为今年来第二

低。8 月部分国家的钢材价格开始触底反弹，中国部分停产的钢厂开始复产，而美国

等个地区钢厂的减产力度在中上旬却进一步加大，预计 8 月全球粗钢日均产量将基

本保持在 7月水平。 

图 8 扣除中国因素的全球粗钢产量 
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数据来源：Wind 资讯，山西证券研究所 
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钢铁原材料高位平稳运行 

铁矿石稳中走高 

进口铁矿石现货市场 8 月份连涨三周，现货铁矿石紧随国内钢市运行，涨幅却

远大于钢材市场。随着国内钢市进入盘整期，截止 8 月 31 日，进口矿至 154 美元/

吨。具体来看，月初进口铁矿石市场继续上行趋势，现货市场 63.5%印度粉矿价格突

破 150 美金/吨，创下 2个月以来新高，港口现货价格普涨 50 元/吨左右。后受国内

铁精粉市场资源紧张，推动国产矿价格持续走高，同时也对进口矿石市场形成支撑

货，63.5%印度粉矿价格突破 160 美金/吨，但受钢材市场弱势运行，尤其是钢坯价

格大幅下跌及节能减排力度的增强致使部分钢厂采购缩量等因素的影响，市场观望

情绪更加浓厚，成交萎靡。 

图 9  国产铁矿石原矿产量（单位：万吨）        图 10 2009 年以来国产铁精粉价格走势图 
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数据来源：山西证券研究所 

图 11 我国 2010 年以来铁矿石进口量统计              图 12 2009 年以来进口矿港口价格走势图 
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数据来源：Wind 资讯，山西证券研究所 
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8 月焦炭平稳运行 

整个 8 月份上，煤焦市场在本月整体变化不大，基本以持稳为主，部分钢厂焦

炭采购价上调，焦炭行情较为坚挺，价格趋稳并出现小幅上涨，目前唐山地区二级

冶金焦价格为 1700-1800 元/吨。焦炭所需主要原料焦煤价格也较为坚挺。据了解，

一些小型煤矿停产整合，市场煤炭较少，炼焦煤大型企业价格高位坚挺，对焦煤价

格形成强烈支撑，目前山西临汾主焦煤的出厂含税价格在 1500-1550 元/吨。 

图 13 2008 年 3 月以来焦煤及焦炭价格走势图 
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数据来源：Wind 资讯，山西证券研究所 

海运费大幅上涨 

8 月份以来，铁矿石海运费大幅上涨，波罗的海干散货指数从 7 月底的 1967 上

涨到2713，涨幅达37.93%，巴西图巴朗至北仑港的运费从18.98美元/吨上涨到27.02

美元/吨，月上涨 8.05 美元，涨幅达 42.41%；西澳至北仑港的运费从 7 美元/吨上涨

到 11.01 美元/吨，月上涨 4.01 美元，涨幅高达 57.37%。见表及图示。 

表 4：近两个月海运费情况 

时间 
波罗的海干散货指数

(BDI) 

巴西图巴朗-北仑/宝山

(BCI-C3) 

西澳-北仑/宝山

(BCI-C5) 

201007 1,967.00 18.98  7.00 

201008 2,713.00 27.02  11.01 

月度上涨点数 746.00 8.05  4.01 

月度上涨幅度 37.93 42.41  57.37 

数据来源：Wind 资讯，山西证券研究所 
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图 14 波罗的海干散货指数及铁矿石海运费走势图 
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数据来源：Wind 资讯，山西证券研究所 

 

淘汰落后重大政策频出，影响逐渐增大 

今年以来，对钢铁行业影响较大的政策莫过于淘汰落后和节能减排措施。继 4

月份国务院发布《关于进一步加强淘汰落后产能工作通知》、5 月份 10 部委发布关

于抑制部分行业产能过剩和重复建设引导产业健康发展的若干意见；工信部下达

2010 年 18 个行业淘汰落后产能目标，其中炼铁 3000，炼钢 825 万吨，6 月份银监会

摸底两高一耗信贷，工信部发布钢铁工业节能减排的指导意见后，8 月份连续发布文

件，要求加快淘汰落后产能、力求在 9 月底完成“十一五”的节能减排任务，工信

部于 8 月初公布了工业行业淘汰落后产能企业名单，涉及 18 个行业 2087 家，直接

淘汰的炼铁产能为 3524.6 万吨， 炼钢产能为 876.4 万吨，铁合金产能为 171.9 万

吨；二十二个省区市全面取消对高耗能企业优惠电价，8 月末，为确保完成“十一五”

节能减排目标（即单位国内生产总值能耗降低 20%左右），国务院日前组成 6 个督查

组，对 18 个重点地区进行节能减排专项督查。较之以往，以上这些政策对钢铁业影

响逐渐增大，结合需求，淘汰落后、进行结构性调整将成为钢铁行业接下来的主要

任务。  

 

9 月份影响因素分析 

国际市场方面：由于经济复苏缓慢，日本、美国相继出台了新一轮的

经济刺激政策。 

本周美国总统奥巴马相继出台了 3 个财政刺激提案，及有关于铁路、公路、航

空灯基础设施的新建与维修方略，有设计企业研发和设备投资的税收优惠等内容，
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预计投资大 3500 亿美元；日本政府周五（9 月 10 日）公布了价值 9150 亿日元的经

济刺激打包计划，以帮助日本出口导向型经济应对国内通缩、日元升值以及国外经

济放缓等诸多问题。这些措施有助于支撑经济的平稳运行，避免出现所谓的“二次

探底”。当下即可刺激钢材消费预期，促进钢材价格上涨。 

应对国际金融危机推出的“4 万亿”经济刺激计划即将收官，地方配套资

金将集中跟进。  

国家发改委副主任穆虹在 8 月底举办的 2010 年投资工作研讨班上指出，下半年

投资领域的重要工作就是，实施好两年 4 万亿元投资计划，全力推进中央投资项目

顺利完成并发挥效益。穆虹指出，目前要加快推进项目建设，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；并且，要在确保质量的前提

下加快项目实施，尽快投入使用、尽早发挥效益。 

去年中央扩大内需的投资中，地方配套资金不足，尤其是保障性住房等公益性

项目地方配套缺口较大，是影响开工和建设进展的主要瓶颈。可以预见，9 月份将是

地方配套资金集中跟进的最佳时刻，这将有利于建筑钢材的消费。 

制造业将继续回暖 

数据显示，在新订单和产出增长放缓的影响下，全球采购经理人指数(PMI)从 6

月的 57 回落至 7 月的 55，而制造业产出在 7 月回落至去年 11 月来的最低水平。中

国制造业采购经理指数（PMI）7 月份见底后 8 月份有所回升。预计 9 月份将继续回

升。 

图 15 2008 年以来 PMI 走势图 
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数据来源：Wind 资讯，山西证券研究所 

节能减排进入冲刺阶段，拉闸限电利好大型钢企。 

“十一五”进入倒计时，政府开始节能减排总动员。为确保完成“十一五”节

能减排目标（即单位国内生产总值能耗降低 20%左右，2006-2009 年下降了 15.61%），

国务院日前组成 6 个督查组，对对河北、山西、内蒙古、辽宁、吉林、黑龙江、江

苏、浙江、山东、河南、湖南、广东、广西、海南、四川、贵州、青海、新疆等 18
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个重点地区进行节能减排专项督查，对完成任务有困难的地区，有关部门将督促其

实施预警调控。  

督查组由国家发改委、工信部、环保部等 13 个部门组成，主要检查各地制订和

实施节能减排工作方案情况；淘汰落后产能进展情况；严控新上“两高”项目情况；

实施节能减排重点工程情况；加强重点用能企业管理情况；重点领域节能减排工作

情况；制订和实施节能减排预警调控方案情况等七个方面内容。 

拉闸限电，强力淘汰，影响长材产能。目前各地纷纷出台对高耗能行业进行惩

罚的电价措施。例如，浙江、安徽地区实施高耗能企业有序用电方案，冶金、煤炭

及化工等八类高耗能企业停产让电；江苏出台“错峰限电”对付高耗能企业；上海

则对浦东、宝山、松江等地企业实施今年以来首度工业限电。 

山西为确保９月３０日前全部完成落后产能淘汰任务，山西省将对列入淘汰关

停计划的企业或设备采取“停电、停水、停气、停运、停贷”强制措施实施关停，

对不按期淘汰的企业或设备依法吊销排污许可证、生产许可证、安全生产许可证等，

投资管理部门不予审批和核准新项目，国土资源管理部门不予批准新增用地，环保

部门不予审批建设项目环境影响评价文件。 

江苏省正在对钢铁行业实施较为严格的限电措施。江苏省规定一个月 28 天只可

以生产 18 天，持续到 10 月底；对高耗能企业电价上涨，同时取消峰谷电价政策。

包括沙钢、永钢、中天等在内的钢企都正在执行限电政策，产量受到不同程度的影

响。 

继近期山西、江苏及浙江等省份一些钢厂被要求停产、减产之后,占国内钢铁产

量 20%之多的钢铁大省河北周末也加入关停限产钢厂行列,其中,武安辖区 18 家钢厂

被要求关停,受影响总产量约 200 万吨，唐山亦已要求区内 30 家钢铁企业在 9-12 月

进行限产，限产后唐山月均钢铁产量将比今年前 8 个月的平均水平缩减近半. 

估计这次的拉闸限电主要影响以长材为主的中小型钢厂,影响产量大约 500～

600 万吨。 

表 5 近期被拉闸限电企业及影响产量 
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对钢材市场走势的基本判断 

9 月份是传统的钢材消费旺季，保障性住房的加速推进将带动长材消费，汽车行

业再现旺销；节能减排强力措施已经在全国范围内展开，钢铁行业作为耗能大户被

首当其冲的拉闸限电，影响 10%以上的钢铁产能，而且主要集中在长材方面。由此可

以判断，9 月份大型长材企业将受益，长材价格将出现上涨；板材行业运行将维持平

稳态势，小幅上涨。 

成本回落，钢企效益将回升 

铁矿石价格今年的走势可以说是高打高走，三季度铁矿石协议价格达到 150 美

元/吨左右，但现货市场基本处于有价无市状态，同时遭遇了二季度末的快速下跌。

进入 7 月份以后，随着钢材价格的回升，铁矿石价格也快速回升，价格接近前期高

点。但由于经济放缓导致需求减弱，铁矿石的价格再次回落。8 月底，三大矿山与日

本用户商谈今年第四季度的协议价格，一致同意下降 10%以上。巴西淡水河谷于本月

底宣布四季度铁矿石价格下调 10%至 135 美元/吨；随后必和必拓和力拓也分别宣布

降价 10%和 13.3%。虽然三大矿山表示 4 季度矿价将回落 10%，四季度力拓铁矿石FOB

价(不含运费)将下滑至每吨 127 美元左右。力拓的块矿价格仍将定为每吨 143 美元。

以上均为FOB价，如果加上海运费，到岸价格依然较高； 

国际经济的放缓直接影响国际钢材市场的复苏，9 月份，国际市场钢材产量增幅

不会太大；中国市场方面，由于限制落后产能的强力措施会直接影响钢铁产量，因

此基于中国需求的铁矿石预期短期将被看淡；同时中国市场上的铁矿石存量仍在 3

亿吨以上，接下来的几个月，中国进口铁矿石的数量将会继续减少。因此铁矿石的

现货价格也会进一步下调。 

钢材价格上涨、原材料价格回落，小企业被停产，大企业销售增加，毛利将提

升。上市公司绝大部分是钢铁行业内的优秀大型企业，9 月份效益将明显回升。 

钢厂检修计划： 

由于节能减排任务较重，个别地区政府强制要求钢厂停限产。 

沙钢一高炉突发事故，不得不进行大修，也将影响部分产量。 

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；唐钢计划于 9 月 9 日对 1700mm 热卷生产线进行检修，为期半个月，预计影响

热卷产量 12 万吨左右；  武钢二硅钢厂计划于 9月 1 日进行停产检修，为期半个月，

预计影响无取向硅钢产量约 3.3 万吨，取向硅钢产量约 0.4 万吨；  沙钢宏发 1#高

炉 2500m3 因在冷却过程中不慎穿炉紧急休风，保守估计大修时间得在 40-50 天，该

高炉生铁日产量约 6000-7000 吨。  

行业评级和投资建议 

通过以上分析，对钢铁行业维持“增持”的评级， 

建议关注大型长材企业，如凌钢股份，首钢股份、马钢股份等；受益于区域振

兴规划的企业，如八一钢铁、柳钢股份，重庆钢铁；受益于消费刺激的宝钢股份、

太钢不锈等。 

http://www.custeel.com/gb2312/news/queryResults.jsp?queryString=%E9%93%81%E7%9F%BF%E7%9F%B3
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