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行业研究周报 

2010年 10月 10日 

钢铁行业研究周报 

瓦卢瑞克计划在广东新建核电蒸发器管厂 

钢铁行业周报（2010年 9月 20日-2010年 10月 10日） 

 

投资建议 
 
n 我们在 9月 30日发布的《钢铁行业 2010年 4季度报告：11月是行业景气

拐点的重要观察期》中指出，“2010 年 11 月前后钢铁行业有望迎来景气
拐点（概率为 70%，有待进一步观察），10月、11月仍建议标配，首选高
安全边际组合：河北钢铁、华菱钢铁、安阳钢铁；12 月或可侧重高盈利弹
性组合：八一钢铁、三钢闽光、凌钢股份、金岭矿业”。 

n 本篇周报中我们维持上述观点，并提示投资者注意瓦卢瑞克拟在广东新建
核电蒸发器管厂给久立特材等公司将造成盈利压力；以及 Finex 技术的推
广可能缩减未来 5-10 年钢铁业对焦煤需求（详细分析可参见我们 2010 年
6月 23日发布的《印度钢铁业专题报告：大象也要跳舞》）。 

 

一周回顾 
 
n 钢产品价格：国内小降国际略涨，取向硅钢再降不锈钢上涨。报告期

CRU 国际钢价指数上涨 0.17%，其中亚洲指数涨 1.84%，长材指数涨
0.46%；国内钢价先降后涨，总体仍降 1.26%，其中长材价格指数降
1.76%、扁平材价格指数降 0.71%、武汉取向硅钢价格降 1.12%、上海无
缝管价格降 0.93%、但佛山不锈钢价涨 2%左右；中钢协统计的 9月 24日
热轧卷板（2.75mm）价格高于螺纹钢（Φ12-25mm）价格 126元/吨。 

n 原燃料价格：矿涨焦平，钨锰涨钼降，国际废钢回调。报告期河北唐山铁
精粉涨 9.48%，进口澳洲粉矿涨 2.68%，我们模拟的现货澳矿价较长协澳
矿价高 4.54%；河北废钢价涨 0.66%，但焦煤、焦炭价均保持不变；铁合
金品种中，硅铁价格冲高回落，总体仍涨 1.27%，锰系合金上涨 5%-8%左
右，钼铁跌 2.27%，钨铁涨 3.57%，其他合金总体保持不变或略有下降；
海运费反弹 10%-13%，镍价续涨 4.38%；国际废钢价格总体回落 0-6%。 

n 经销商周库存大增，推算的 8 月全国钢真实内需量环比持平。报告期全国
重点城市经销商库存量增 6.79%，其中长材库存增 5.71%、板材库存增
7.72%；我们推算的 8月全国粗钢日均真实消费量（剔除库存变化后的表观
消费量）为 163.7万吨，环比下降 0.60%，较年内最高水平下降 12.51%；
截止 10月 2日当周，美国粗钢产能利用率为 69.3%，是连续第三周的环比
下降。 

n 板块表现继续逊于大盘。报告期钢铁指数跑赢沪深 300 指数 2.83 个百分
点；其中个股涨幅较大的为恒星科技（25%）、五矿发展（21%）、金岭
矿业（12%）、抚顺特钢（11%）、方大炭素（10%）；大钢中，太钢不
锈涨幅最大，为 5.73%，武钢股份涨幅最小，为 3.74%；截止本周五，钢
铁板块与全部 A股的 PB比值为 0.505，较历史平均水平低 18.51%，较历
史最低水平高 8.19%。 

n 其他主要信息。（1）瓦卢瑞克计划在广东新建核电蒸发器管厂；（2） 
沙钢携手浦项在张家港共建 FINEX 综合钢厂；（3）韩浦铁研究所认为若
韩中日钢市一体化韩国或面临危机；（4）宝钢和包钢的谈判仍在进行中。 
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钢产品价格：国内小降国际略涨，取向硅钢再降不锈钢上涨 

n 9月 20-10月 10日期间，国内钢价先降后涨，总体仍下降 1.26%，其中长
材价格指数下降 1.76%，扁平材价格指数下降 0.71%； 

n CRU 国际钢价指数上涨 0.17%，其中亚洲指数涨 1.84%，长材指数涨
0.46%。 

n 本周武汉市场取向硅钢价保持不变；上海市场无缝管价上涨 1.90%。 

n 9 月 24 日，中钢协统计的热轧卷板（2.75mm）价格高于螺纹钢（Φ12-
25mm）价格 126元/吨； 

n 在镍价上涨的推动下，佛山不锈钢 304 热卷价格上涨 1.80%、304 冷卷价
格上涨 2.17%。 

图表1：国际钢价指数涨 0.17%国内钢价指数降 1.26%  图表2：国内长材价降 1.76%扁平材价降 0.71% 
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来源：国金证券研究所    来源：国金证券研究所 

图表3：武汉市场取向硅钢价格下降 1.12%  图表4：上海市场无缝管价格下跌 0.93% 
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n 国内外钢价差方面，由于欧美钢价降幅大于国内钢价降幅，报告期我们监
测的中国热轧、螺纹钢的价格优势均有所回落。 

 

原燃料价格：矿涨焦平，钨锰涨钼降，国际废钢回调 
n 报告期，国内外铁矿石价格总体均上涨，其中河北唐山铁精粉价格上涨
9.48%，进口澳洲粉矿价格上涨 2.68%；我们模拟的 10月 8 日澳洲 Yandi65%
品位的长协矿 FOB+现货海运费+装卸费+保险费+增值税为 1119 元/吨，低于
63%品位的澳洲粉矿港口车板价，后者价格为 1150元/吨，因此长协矿价格优势
再现； 

n 铁矿石的替代品废钢价格出现回落，其中上海市场降幅为 3.25%； 

n 河北、山西焦炭、焦煤价格均保持不变； 

n 铁合金品种价格本周继续涨跌互现，其中钒系合金继续上涨 1%左右，硅铁
价格冲高回落，总体仍涨 1.27%，锰系合金上涨 5%-8%左右，钼铁下跌
2.27%，钨铁上涨 3.57%，其他合金总体保持不变或略有下降；  

n 海运费大幅反弹，其中中巴海运费回升 10.38%、中澳海运费回升 12.89%；
镍价续涨 4.38%； 

n 国际废钢价格总体回落 0-6%。 

图表5：9月 24日热卷价格比螺纹钢高 126元/吨  图表6：佛山不锈钢热卷涨 1.80%冷卷涨 2.17% 
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来源：国金证券研究所   来源：国金证券研究所 

图表7：中国热轧价格优势小幅回落  图表8：中国螺纹钢价格优势也小幅回落 
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来源：国金证券研究所   来源：国金证券研究所 
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图表9：模拟的进口现货澳矿价高于长协澳矿价 4.54%  图表10：上海废钢价下降 3.25% 
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图表11：山西、河北焦炭价格继续保持不变  图表12：全国焦煤价格继续保持不变 
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来源：国金证券研究所   来源：国金证券研究所 

图表13：硅铁价格回落 1.27%  图表14：铬系合金价格继续平稳 
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财务利润：小钢厂吨钢盈利迅速回落 
n 截止 9月 24 日，我们推算的完全以现货方式采购原料、销售产成品、且没有
库存的长、板材钢企利润环比均有 100元/吨左右的回落幅度； 

n 由于 9月 25日-10月 10日期间，钢价涨幅远小于矿价涨幅，因此这期间完全
以现货方式采购并销售的钢厂盈利继续回落。 

图表15：50钒铁价格续涨 1.02%  图表16：硅锰价格继续上涨 8.14% 
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图表17：钼铁价格降 2.27%钨铁价格涨 3.03%  图表18：海运费回升 10%-13% 
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图表19：上海金川镍价上涨 4.38%  图表20：国际废钢价格回落 0-6% 
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产销及库存：重点城市经销商钢材库存量大增 
n 据中钢协数据，2010年 8月底全国重点大中型钢厂坯材库存量为 1373万
吨（折成粗钢），钢材库存量占当月钢材产量的比重为 23.92%，均是近 4
个月以来的最低值； 

n 我们推算的 8 月全国粗钢日均真实消费量（剔除库存变化后的表观消费
量）为 163.7万吨，环比下降 0.60%，较年内最高水平下降 12.51%； 

n 报告期，全国重点城市经销商库存量增加 6.79%，其中长材库存增
5.71%、板材库存增 7.72%； 

n 截止 10 月 2 日当周，美国粗钢产能利用率为 69.3%，是连续第三周的环
比下降。 

 

图表21：完全依赖现货的小长材厂盈利迅速回落  图表22：完全依赖现货的小板材厂盈利也迅速回落 
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图表23：8月底大中型钢厂钢材库存量并不算高  图表24：推算的 8月全国钢真实需求量环比降 0.60%  
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每周要闻：瓦卢瑞克计划在广东新建核电蒸发器管厂 
n 宝钢和包钢的谈判仍在进行中。据 SBB 报道，宝钢董事长徐乐江在东京
举办的全球钢铁会议上表示，宝钢将继续在中国钢铁业的合并上“发挥积
极作用”，因为预计中国将更多侧重与发展及行业重组相关的改变。他同
时指出，宝钢和包钢的合并谈判仍在进行中； 

n 瓦卢瑞克计划在广东新建核电蒸发器管厂。供应全球 33%的核电蒸发器
管的瓦卢瑞克集团近期计划在广东南沙建设一座蒸汽发生器管材厂（2012
年中期投产），届时该集团蒸汽发生器管材总产能将从 5,000 千米进一步
提高至近 7,000 千米/年；瓦卢瑞克也计划在法国 Montbard 地区现有的管
材厂实施扩建项目，将产能扩大至 3倍（计划于 2011年完工）； 

n 沙钢携手浦项共建 FINEX综合钢厂。沙钢集团 9月 20日与韩国浦项制铁
株式会社签署了合作意向书，双方将携手在张家港建设 FINEX综合钢厂项
目（FINEX 工艺是一种直接使用非焦煤和粉矿的熔融还原炼铁技术，详细
情况见《印度钢铁业专题报告：大象也要跳舞》）； 

n 国际钢协：今明两年钢铁需求将超先前预期。国际钢铁协近期公布的全球
钢铁业短期发展展望认为，全球今年钢铁需求将增长 13.1%至 12.7亿吨，
高于先前增长 8.4%的预期。该协会预计中国 2010 年钢铁需求增长 6.7%
至 5.79亿吨。不过，由于政府采取举措为房地产市场降温，同时继续对钢
铁产量实施控制，预计 2010 年剩余时间中国这一全球最大钢铁市场的消
费量增速将显著放缓。 

n 韩浦铁研究所：若韩中日钢市一体化韩国或面临危机。浦项制铁经营研
究所日前发布《韩中日在东亚市场的钢铁竞争布局变化及启示》报告称，
通过降低物流价格和自由贸易协定等措施，韩中日钢铁市场可能会实现一
体化。由于供大于求的现象将继续出现，区域内钢铁销售竞争可能将进一
步加剧。韩国钢铁产业处身于这种竞争激烈的环境，很可能会遇到种种困
难； 

n 下周关注。9月全国粗钢钢产量、进出口数据。 

 

板块表现及估值：钢铁板块跑输沪深 300指数 2.83个百分点 
n 报告期 SW 钢铁指数上涨 3.56%，沪深 300 指数上涨 6.39%，钢铁指数跑
输沪深 300指数 2.83 个百分点；其中涨幅较大的为恒星科技（25%）、五矿发
展（21%）、金岭矿业（12%）、抚顺特钢（11%）、方大炭素（10%）；大钢
中，太钢不锈涨幅最大，为 5.73%，武钢股份涨幅最小，为 3.74%； 

图表25：重点城市经销商钢材库存量环比增 4.69%  图表26：美国粗钢产能利用率连续 3周环比下降 
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n 截止本周五，钢铁板块与全部 A股的 PB比值为 0.505，比历史平均水平低
18.51%，比历史最低水平高 8.19%。 

 

图表27：报告期钢铁板块跑输沪深 300指数 2.83个点  图表28：钢铁板块相对全部 A股的 PB比值处历史中下 
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图表29：上市钢企股价表现 
2010-10-10 代码 当前价格 1周涨幅 1月涨幅 1年涨幅 PB（最新） PE（TTM） PS（TTM） 吨钢市值（元）

沪深300 300 3044 3.70% 2.12% -3.78%

上证指数 1 2739 3.13% 1.61% -5.94%

申万钢铁 801040 2765 2.69% -3.39% -9.31%

河北钢铁 709 3.98 2.58% -5.24% -36.78% 0.95 17.45 0.21 1,322

宝钢股份 600019 6.79 2.41% -2.16% 3.82% 1.20 9.01 0.66 5,301

鞍钢股份 898 8.58 3.62% -2.05% -28.56% 1.13 12.32 0.74 3,267

武钢股份 600005 4.71 2.61% -5.23% -34.37% 1.34 18.71 0.56 2,944

太钢不锈 825 5.72 5.54% -3.54% -21.72% 1.54 13.59 0.38 3,572

马钢股份 600808 3.71 3.06% -4.38% -13.86% 1.05 12.81 0.48 2,251

华菱钢铁 932 4.29 3.13% -7.94% -35.87% 0.82 48.66 0.24 1,099

莱钢股份 600102 9.28 0.00% 0.00% -12.43% 1.40 8.86 0.25 1,239

济南钢铁 600022 4.11 0.00% 0.00% -15.78% 1.76 11.17 0.44 1,809

包钢股份 600010 3.37 2.12% -5.87% -16.17% 1.69 -42.51 0.61 2,255

本钢板材 761 5.77 2.12% -4.94% -8.05% 1.22 339.47 0.44 1,911

安阳钢铁 600569 3.77 1.89% -4.07% -21.13% 0.86 16.12 0.35 1,347

柳钢股份 601003 5.47 3.21% -13.31% -18.69% 2.80 13.14 0.46 2,987

攀钢钢钒 629 8.60 0.00% 2.99% 8.04% 3.20 135.40 1.20 7,473

酒钢宏兴 600307 9.54 3.36% -11.50% -21.34% 1.93 28.44 0.45 5,576

新钢股份 600782 6.67 1.06% -1.91% -4.22% 1.10 22.58 0.32 1,464

南钢股份 600282 3.97 2.85% -3.87% -24.06% 1.50 36.61 0.26 1,412

八一钢铁 600581 13.03 4.66% -4.47% 35.48% 3.14 16.11 0.49 1,722

三钢闽光 002110 11.54 2.40% -10.89% -4.19% 2.30 15.48 0.42 1,495

韶钢松山 717 4.25 3.16% -6.59% -23.15% 1.20 16.62 0.42 1,750

首钢股份 959 4.15 1.97% -6.74% -13.28% 1.65 37.47 0.47 3,036

杭钢股份 600126 5.24 2.14% -7.26% -4.42% 1.25 15.25 0.24 1,724

广钢股份 600894 6.69 2.29% -5.91% 18.20% 7.96 45.65 0.78 2,990

重庆钢铁 601005 4.08 1.75% -3.32% -22.87% 1.27 134.81 0.57 2,346

凌钢股份 600231 8.37 5.68% -8.52% -4.11% 1.98 11.26 0.64 2,234

新兴铸管 778 7.69 3.92% -7.35% -4.32% 1.49 13.30 0.47 5,084

方大特钢 600507 10.36 4.44% 3.91% 9.05% 3.76 42.23 0.59 2,863

大冶特钢 708 14.05 3.61% -1.40% 54.92% 2.78 12.28 0.91 5,732

西宁特钢 600117 8.08 6.04% -1.34% -12.30% 2.42 56.21 0.97 5,261

抚顺特钢 600399 6.98 1.31% -0.29% -8.16% 2.21 124.21 0.75 6,830

五矿发展 600058 26.34 4.28% 30.91% 46.21% 3.26 51.02 0.22

法 尔 胜 890 6.43 3.04% -2.87% 33.40% 2.40 185.58 1.46

金岭矿业 655 18.30 6.09% 1.78% 8.44% 5.67 27.69 8.04

宁夏恒力 600165 8.82 0.11% 8.09% 41.35% 3.78 -262.63 1.03

方大炭素 600516 8.89 6.98% 1.25% 4.10% 4.28 938.47 4.61

西藏矿业 762 41.78 4.45% 3.29% 81.26% 18.57 175.20 30.14

贵绳股份 600992 9.34 5.42% 4.12% 1.58% 1.86 52.96 1.22

恒星科技 2132 22.82 2.84% 10.78% 117.81% 5.87 64.33 3.67

金瑞科技 600390 17.30 2.67% -2.48% 35.37% 4.96 -23.94 2.37

钢研高纳 300034.SZ 27.47 1.55% 2.01% -3.46% 3.96 78.27 10.35

久立特材 002318.SZ 21.50 3.27% -9.47% -35.97% 3.32 56.09 2.72

鼎泰新材 002352.SZ 28.72 2.57% -11.52% -9.32% 3.27 56.36 4.86

中钢天源 2057 18.30 3.57% 2.52% 108.99% 6.37 196.47 3.39  
来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 
长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 
公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 
 
 
 
 
 
行业投资评级的说明： 
增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 
持有：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 
减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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