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投资摘要： 

 钢价冲高回落。9 月受限电限产的影响，市场对短期内供应减少，统计

来看，粗钢产量环比大幅下降，快速拉高了钢价，但由于其钢铁需求基

本面和限电政策的不确定性，冲高回落，处于平稳阶段。 

 钢铁需求仍主要看基建。从金融危机以来，影响钢材需求最重要的因素

是基建和固定资产投资，未来的一年内基础建设仍将是最主要因素，随

着基建投资增速的回落，虽然房地产投资大幅增加但不改需求继续下滑。 

 冬季钢价以稳为主。冬季钢铁需求下降，再加上今年铁矿石定价改为季

度之后，并没有前几年那样的铁矿石谈判推动铁矿石价格上涨预期，限

电限产和钢铁需求淡季相一致，钢价上涨的动力明显不足，但由于通胀

预期将使得钢价下跌空间较小，钢价基本稳定为主，钢价的上涨或将开

始于 1 月份左右的冬储。 

 出口下降是趋势。下半年钢材出口下降是大势所趋，虽然 9 月份出口有

所增加，但国内外价差缩小，出口继续增加难度较大，预计出口维持在

300 万吨左右，全年净出口 3000 万吨左右。 

 粗钢产量将维持一年左右的负增长。从 8 月份开始，粗钢产量负增长，

加上 9 月份国内开始限电限产，使得产量大幅下降，我们预计，随着四

万亿投资的收尾，固定资产投资将继续下滑，需求将逐步稳定为主。 

 政策加码钢铁，难改行业艰难运行。虽然今年钢铁行业淘汰落后产能等

一系列政策频繁出台，加上 8 月份开始的各地限电限产，但随着冬季的

到来，需求下降，即使限电政策继续执行其影响也将消失，我们认为产

能过剩的问题短期内不会改变，仍很难改变行业的艰难运行现状，钢铁

行业盈利仍将处于低位徘徊，下半年盈利将比上半年下降 60%左右。 

 评级及投资策略。四季度钢价很难上涨，钢价上涨的时机或将推迟到明

年年初，我们认为现在钢铁行业仍然会延续低迷，钢铁板块或有补涨行

情，维持行业中性评级。但我们看好业绩持续稳定的宝钢和大冶特钢。 

钢铁行业重点公司盈利预测与评级 

简称 
EPS（元） PE 

PB 评级 
09A 10E 11E 09A 10E 11E 

宝钢股份 0.33  0.68  0.72  22.33  10.84  10.24  1.30  推荐 

鞍钢股份 0.10  0.50  0.63  96.00  19.20  15.24  1.27  推荐 

八一钢铁 0.14  0.65  0.90  97.07  20.91  15.10  3.27  推荐 

大冶特钢 0.74  1.12  1.20  22.40  14.82  13.83  3.29  强烈推荐 

新兴铸管 0.69  0.61  0.65  12.96  14.66  13.75  1.73  推荐 
 

 孙继青 

钢铁行业分析师 
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执业证书编号：S1480209100078 

 

 
行业基本资料  占比% 

股票家数 36  

重点公司家数 15  

行业市值 5695亿元 2.9% 

流通市值 3578亿元 3.8% 

行业平均市盈率 30 / 

市场平均市盈率 15 / 

 

钢铁行业指数走势图 
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相关研究报告 

 1． 2010 年 6 月 11 日，钢铁行业中期策略《周期向

下底部徘徊》 

2． 2010 年 8 月 10，8 月投资策略《量价齐涨或至

十月》 
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1. 钢铁板块近一个月走势弱于大盘 

根据 Wind 统计，最近一个月，资源品大涨，沪深 300 指数涨幅为 19.83%，而申万

黑色金属指数涨幅为 11.46%，低于大盘 8.4 个百分点。 

图 1：钢铁板块月度走势 

 

资料来源：wind 

2．冬季将进入需求淡季 

2.1 钢价相对稳定 

9 月份钢价在限电限产的短暂影响下大幅拉升，虽然目前仍执行限电限产政策，但由

于政策执行的不确定性，在需求并没有大幅支撑的条件下，钢价开始逐步回落。 

9 月初，我的钢铁网钢材价格综合指数为 160.5，到目前下降至 156.5，跌幅为 2.5%。 

虽然钢价逐步下跌，但铁矿石价格仍然保持坚挺，铁矿石价格指数为 165.7，比 9 月

份 157.9 上涨 4.9%。 

从铁矿石涨价幅度来看，进口矿价保持平稳，但国产矿价格一直维持在高位，有报道

称主要是国内经销商囤货惜售有关。 
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图 2：钢材价格指数  图 3：钢价指数与铁矿石指数 

 

 

 

资料来源：我的钢铁网，东兴证券研究所  资料来源：我的钢铁网，东兴证券研究所 

表 1：10月 22 日钢材价格指数 

 本周 上周 周环比 上月度 与上月比 去年同期 与去年同期比 

综合指数        

综合 156.7 157.3 -0.4% 158.9 -1.4% 128.2 22.2% 

长材 173.3 173.7 -0.2% 176.4 -1.8% 139.0 24.7% 

扁平材 139.6 140.4 -0.6% 141.1 -1.1% 114.9 21.5% 

品种指数        

螺纹 169.2 169.6 -0.2% 172.2 -1.7% 138.4 22.3% 

线材 178.3 178.5 -0.1% 181.3 -1.7% 139.3 28.0% 

热卷 162.7 163.7 -0.6% 164.4 -1.0% 127.3 27.8% 

冷板 153.8 154.7 -0.6% 155.6 -1.2% 123.9 24.1% 

中厚 123.7 124.4 -0.6% 125.0 -1.0% 111.3 11.1% 

镀锌 106.6 107.0 -0.4% 107.2 -0.6% 92.6 15.1% 

资料来源：我的钢铁网 

2.2 目前仍是固定资产投资决定需求 

从需求来看，金融危机以来对钢铁的需求主要是投资的拉动，从下图中可以看到，在

固定资产投资增速快速上升阶段拉动钢铁需求快速上涨，固定资产投资增速去年 6 月

份达到高点时，房地产开工接续基建投资继续拉动钢铁需求增加，但进入 2010 年，

钢铁需求在固定资产投资增速快速下滑之后，钢铁需求增速随之显著下滑，虽然同时

房地产投资快速增加，仍没有止住钢铁需求增速下滑的势头，我们认为从现在来看，

固定资产投资仍然是决定钢铁需求最重要的因素，房地产的作用仍没有显现，随着房

地产调控的效果开始显现，我们认为现在开始，钢铁消费需求将继续放缓。 
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从钢材生产量也可以看出，在 09 年钢筋产量增速明显高于钢材产量增速，但随着固

定资产投资下降，建筑用钢的产量增速明显低于钢材产量增速。 

图 6：建筑用钢需求与固定资产投资的关系  图 7：钢筋产量与钢材产量 
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资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：钢铁工业协会，东兴证券研究所 

 

固定资产投资增速下降，使得我国钢铁表观消费出现了快速下滑，6 月份表观消费首

次出现负增长，下降 1.3%，至 9 月份，已经连续 4 个月表观消费负增长，9 月份同

比下降 8.3%。 

同时粗钢产量也从 8 月份开始，同比出现负增长，8 月份产量为 5164 万吨，同比下

降 1.1%，9 月份粗钢产量为 4795 万吨，同比下降 5.9%，限电起到了很大作用，环

比 8 月份下降了 7%。 

从 4 月份开始，粗钢产量已经连续 6 个月下降，日均粗钢产量从最高的 184.7 万吨，

下降 9 月份的 159.8 万吨，虽然是由于限电限产影响，但从整体来看，需求的不足仍

是最大的问题。 

图 8：表观消费累计增长  图 9：月度表观消费 
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资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

图 10：粗钢产量及增长率  图 11：日均粗钢产量 
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资料来源：统计局，东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 

2.3 固定投资增速下滑与房地产调控效果将叠加 

今年以来固定资产投资增速持续下降，也使得钢铁表观消费同比下降，特别是今年 4

月份以来的房地产调控，使得房地产投资增速开始变缓，我们认为随着 9 月底房地产

调控政策的继续加强，房地产投资增速将开始下降，将对钢铁需求产生更大的抑制作

用。 

9 月份固定资产投资增速累计同比 24.5%，继续下滑，我们认为，随着 4 万亿投资的

收尾和北方进入冬季，今年固定资产投资增速仍将保持下降态势，明年的固定资产投

资增速或将仍低于今年水平。 

从基础建设来看，铁矿公路等投资增速仍然继续下滑，短期内基建拉动钢铁需求的因

素基本消失。 

图 12：固定资产投资增速  图 13：基础建设投资增速 
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从房地产行业来看，随着调控政策的执行，9 月份商品房销售面积大幅回升，但立即

遭到了新的调控政策，预计 4 季度销售仍将以低迷为主。从商品房新开工面积来看，

虽然 9 月份仍保持较高增长 43.85%，但已经环比 4 个月下降，调控的结果将逐步显

现。 

从房地产投资来看，1-9 月份累计同比增加 36.4%，虽仍保持较高的增速，但也是连

续 4 个月下降。 

虽然保障性住房将稳定开工，但从短期来看，随着北方开始进入冬季，钢铁的需求将

继续下降。 

图 14：房地产投资  图 15：房地产开工面积 
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资料来源：CEIC，东兴证券研究所  资料来源：CEIC，东兴证券研究所 

 

2.4 冬季消费将继续下降 

从 05-09 年的情况看，05-07 年每年的十月份是钢铁表观消费的高峰，08 年由于下

半年遭遇金融危机，月度消费高峰提早到 6 月份，而 09 年由于 4 万亿刺激使得固定

资产投资在淡季的 8 月份迎来消费高峰。 

我们认为今年上半年 3 月份出现了一个消费高峰，主要是春季开工的影响。随着固定

资产投资增速下降和房地产投资下滑的双重压力，预计今年下半年的消费高峰将消

失，8 月份或许是下半年的高峰。 

预计 10-12 月份，表观消费需求将维持在 4700 万吨左右。预计今年全年钢铁消费量

5.9 亿吨左右。 

表 2 月度钢铁表观消费情况（单位：万吨） 

 05年 06年 07年 08 年 09年 10 年 

1 月 2509  2964  3450  3798  4056  5094  

2 月 2423  2857  3229  3662  4024  4898  
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3 月 2648  3155  3550  4212  4514  5326  

4 月 2792  3220  3365  4125  4430  5251  

5 月 2934  3313  3532  4159  4747  5235  

6 月 2843  3273  3618  4278  5000  4937  

7 月 2933  3314  3562  3861  5117  4848 

8 月 3103  3329  3714  3534  5217  5017 

9 月 3152  3250  3922  3375  5040  4621 

10 月 3217  3376  3957  3221  5078   
11 月 3078  3316  3664  3314  4590   

12 月 3154  3335  3758  3550  4579   
资料来源：中国联合钢铁网，东兴证券研究所 

2.5 建筑用钢库存下降，板材库存持续走高 

今年 8 月份开始的限电限产使得钢材产量下降，特别是一些高能耗的低端建筑钢材产

量下降，建筑用钢库存持续下降，建筑用钢库存的下降是由于持续的限电限产造成的。 

而从板材来看，由于限产并不明显，再加上板材需求并不旺盛，板材库存持续走高，

为未来的钢价上涨造成了巨大压力。 

从历史情况来看，每年冬季都有冬储现象，但从时点来看，一般冬储的启动时间都发

生在 1 月份，我们认为，目前库存的上涨并不是为了冬储，而是由于短期内供应过剩

造成的，板材仍将有持续的压力。 

图 16：长材库存  图 17：板材库存 
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资料来源：MYsteel，东兴证券研究所  资料来源：Mysteel，东兴证券研究所 

 

2.6 出口仍将继续低迷 

从欧债危机以来，虽然 6 月份钢材出口创金融危机以来的新高，但我们的观点一直认

为出口增加是不可持续的，下半年出口下降是必然趋势。 



P10 
月度报告 

冬季价格难上涨 DONGXING SECURITIES  
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

由于 7 月 15 日执行新的出口退税政策，我们预计 8 月份的出口会继续下降。虽然 9

月份出口 301 万吨，比 8 月份 280 万吨环比增加。 

但我们认为出由于人民币升值压力的加大，和欧盟地区 PMI 指数持续下降，反倾销

和反补贴的持续进行，我们认为钢材出口增加也是不可持续的。 

预计 4 季度出口基本上维持在每个月 300 万吨左右，预计全年出口 4400 万吨，净出

口 2700 万吨左右。 

我们认为目前我国出口钢材的规模是比较合适的，由于我国大规模进口铁矿石，考虑

到环境等一系列问题，我们认为并不适合大规模出口，但保持适度出口参与国际市场

可以保持我国与世界钢铁的交流和提高我国钢材产品的品种结构，提高我国钢铁行业

的竞争力。 

图 18：钢材进出口情况  图 19：国内外钢材价格指数价差 
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图 20 欧盟地区 PMI指数  图 21 欧盟地区消费者信心指数 
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2.7 制造业好转 

从 9 月份发布的 PMI 指数来看，制造业指数止住下滑趋势，连续 2 个月开始回升，9

月份为 53.8，新订单和出口订单都有所增加，表明制造业开始好转。 

从库存指数来看，随着制造业的好转，产成品库存开始下降。 

作为制造业的代表，汽车产销量触底反弹，真正迎来金九银十行情，9 月份汽车产量

为 163 万量，同比增加 17.93%，环比增加 22.6%。短期内汽车仍将保持高涨行情，

但预计明年产量增速将下降至 10%左右。 

图 22：制造业采购经理指数  图 23：PMI 指数库存情况 
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资料来源：CEIC，东兴证券研究所  资料来源：CEIC，东兴证券研究所 

   

图 24：汽车产销量情况  图 25：汽车销量及同比增速 
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资料来源：CEIC，东兴证券研究所  资料来源：CEIC，东兴证券研究所 
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9 月份，进口铁矿石 5260 万吨，同比下降 18.5%，这也是我国铁矿石进口连续第六

个月同比下降，虽然同比下降，但环比 8 月份 4461 万吨增加 17.9%。 

由于港口铁矿石库存持续高位，加上国内铁矿石产量快速增加，我们预计未来铁矿石

进口大幅增加的可能性不大，维持月度进口量在 5000 万吨左右波动。 

经历了铁矿石价格的疯狂上涨之后，铁矿石价格基本触及了 2008 年的最高点，但很

明显的是，9 月份均价为 145.45 美元/吨，08 年历史最高价为 154 美元/吨，由于全

球经济和发展条件根本达不到 08 年时的经济扩张速度，铁矿石价格继续上涨的动力

明显不足。 

从 10 月初以来，由于通胀的预期，大宗商品的价格开始上涨，矿价也出现了一波上

涨，但总体来看，主要是炒作行为，由于钢铁产量持续下降，不具备需求的基础，主

要也是国内矿价的上涨，国际矿价跟涨。 

近期矿价有所上涨，青岛地区印度 63.5%的矿价为 1175 万吨，进口矿价重新回到了

158 美元/吨，到 10 月 22 日，迁安地区铁精粉为 1275 元/吨，比 7 月份的最低点 990

元/吨，上涨了 285 元/吨，涨幅为 21.2%，比今年 4 月份的最高点 1410 元低 135 元

/吨。但我们认为随着我国钢铁需求的下降，铁矿石继续上涨至前期高点肯定是不现

实的，矿价或许已经走到了强弩之末。 

我们认为，随着国际经济的恢复，对铁矿石的需求会有所增加，但由于我国经历了钢

铁行业的超常规发展之后，钢铁需求增速明显下降，未来对铁矿石的需求增长也相对

缓慢，国际铁矿石供应基本上处于平衡状态，向供应过剩转变，未来铁矿石不具备继

续大幅上涨的条件。 

由于 9 月份我国进口铁矿石重新大幅增加，导致海运费提高，但我们认为，海运费基

本维持在目前水平波动，也不具备大幅上涨的条件。 

从近期来看，焦煤和焦炭价格保持相对稳定，邯郸地区焦煤维持在 1400 元/吨，唐山

地区焦炭价格为 1750 元/吨，由于通胀预期推高煤价，我们预计焦煤和焦炭价格或许

仍将会提高。 

图 26：铁矿石进口量  图 27：铁矿石进口价格 
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资料来源：海关，东兴证券整理  资料来源：海关，东兴证券整理 



DONGXING SECURITIES  

月度报告 

冬季价格难上涨 
P13 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

图 28：海运价格指数  图 29：海运费情况 
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资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：中国联合钢铁网，东兴证券研究所 

图 30：进口现货价格  图 31：港口铁矿石库存 
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资料来源：中国联合钢铁网，东兴证券研究所  资料来源：中国联合钢铁网，东兴证券研究所 

图 32：国内铁精粉价格  图 33：焦炭及焦煤价格 
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资料来源：中国联合钢铁网，东兴证券研究所  资料来源：钢铁工业协会，东兴证券研究所 
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2.9 盈利在低位徘徊 

据协会统计，大中型钢铁企业 8 月份盈利为 38 亿元，比 7 月份 28.6 亿有所增加，但

利润率为 1.45%，维持在较低水平。 

由于 9 月份钢价上涨，预计盈利仍将有所增加，但总体来看，下半年盈利将显著低于

上半年盈利水平，我们预计下半年盈利将比上半年下降 60%以上。 

图 34：钢企月度盈利能力   
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资料来源：钢铁工业协会，东兴证券研究所 

2.10 今年冬季钢价将很难上涨 

从历史上看，我国冬季价格普遍上涨，主要是由于贸易商进行冬储，另外一个非常重

要的因素是每年的铁矿石谈判是在 11 月份开始，在铁矿石预期谈判上涨的情况下，

钢材价格普遍被推高。 

回顾一下从去年 10 月份开始的谈判就能看出，从谈判初期的价格涨幅预期为 20%，

到结束谈判时价格上涨 100%。谈判过程中，对矿价预期的上涨也推高了钢价。 

但今年的情况或许会发生变化，主要是由于：1）铁矿石定价机制已经改变，年度定

价消失，铁矿石定价以更短周期定价。2）冬季为钢材的需求淡季，从欧美钢价走势

与亚洲地区走势并不一致，冬季钢价普遍是下跌走势。 

我们认为今年冬季钢价将以下跌或者平盘为主，上涨的概率不大。 
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表 3 谈判进程中矿价的上涨 

日期 涨幅预计 备注 印度现货价格（63.5%） 

09 年 11 月 20%-30%  谈判初期，主要投行预测  100 

08 年 12 月中旬-10 年 1 月 30%-40% 投行及铁矿石商 110 上涨至 137 

10 年 2 月春节期间 50%-60%  投行及矿商  131-133 

10 年 3 月初 80%  矿商 140-142 

10 年 3 月 11 日 90% 矿商  140-142 

10 年 3 月 27 100% 日本与巴西淡水河谷 157 

10 年 4 月 19 日  矿商 186 

10 年 5 月 24 日 2 季度结算价提高 对中国 2 季度结算价加价 10 美元 160 

10 年 6 月 1 日 3 季度上涨 30% 将 3 季度价格提高至 160（含运费到岸价） 150 

资料来源：东兴证券研究所整理 

图 35：历史看冬季价格普遍上涨   
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资料来源：CEIC，东兴证券研究所   

图 36：国际钢价冬季普遍下跌   
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资料来源：CEIC，东兴证券研究所   

 

3. 政策加码钢铁行业 

3.1 淘汰落后层层加码 

4 月 10 日，工信部发布了《国务院关于进一步加强淘汰落后产能工作的通知》中提

到淘汰钢铁落后产能，文中提到 2011 年底前，钢铁行业将淘汰 400 立方米及以下炼

铁高炉，淘汰 30 吨及以下炼钢转炉、电炉。 

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。 

在 5 月 27 日-28 日召开的《全国工业系统淘汰落后产能工作会议》上，工信部表示

将根据《国务院关于进一步加强淘汰落后产能工作的通知》和《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》的要求，工业和信息化部向各

省、自治区、直辖市人民政府下达了 2010 年 18 个行业淘汰落后产能的目标任务，

其中：炼铁 3000 万吨，炼钢 825 万吨。此次工信部淘汰炼铁 3000 万吨，炼钢 825

万吨，分别较《通知》要求淘汰炼铁产能和炼钢产能多出 500 万吨和 225 万吨，并

且要求在第三季度前全部关停；另据工信部 2010-2011 年共需淘汰落后炼铁产能 1

亿吨，则明年落后炼铁产能淘汰要淘汰 7000 万吨，未来力度将继续加大。 

6 月 17 日，国办发„2010‟34 号，《国务院办公厅关于进一步加大节能减排力度加

快钢铁工业结构调整的若干意见》：2011 年底之前不新建钢铁项目；加大淘汰力度；

钢铁行业兼并重组仍以行政命令为主。 
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6 月 23 日，下调部分产品出口退税，7 月 15 日执行 

7 月 13 日，发布《钢铁行业生产经营规范条件》 

7 月 20 日，工信部将钢铁企业 800 家减为 200 家。 

8 月 8 日，发布淘汰落后产能企业名单，淘汰落后进入执行阶段。 

9 月份各地开始限电政策，使得短期内产量下降，但随着限电政策的逐步弱化，钢铁

产量将上涨，钢价承压。 

3.2 限电限产效果将逐步消失 

从目前来看，由于季节性旺季需求，短期内会使得供应紧张使得钢价上涨，但我们预

计到 11 月份之后，随着淡季的到来，供应短期的情况将会得到彻底缓解。 

我们按照 9 月份限电政策执行的话，预计月度产量仅可以达到 4800 万吨，而需求就

爱那个下降至 4700 万吨，考虑进出口基本与 9 月份持平的话，供应也不存在缺口，

限电限产效果将在冬季淡季消失。 

表 4 按 9 月份限产情况至年底效果分析 

 产量 出口 进口 粗钢消费 缺口 

2010 年 1 月 5253 289 135 5094   
2010 年 2 月 5036 249 113 4898   
2010 年 3 月 5496 333 163 5326   

2010 年 4 月 5540 431 150 5251   
2010 年 5 月 5614 494 136 5235   

2010 年 6 月 5377 562 147 4937   
上半年均值 5386 393 141 5124   

2010 年 7 月 5174 455 140 4848   
2010 年 8 月 5164 280 135 5017   

9 月 4795 301 132 4621 -174 

10 月 4800 300 130 4700 -70 

11 月 4800 300 130 4700 -70 

12 月 4800 300 130 4700 -70 

全年产量 61849     59327   
资料来源：东兴证券研究所 

4 投资策略及评级 

四季度钢价难易大幅上涨，通胀预期将提高资源品价格，也将使得钢铁行业的成本压

力加大。 
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四万亿投资的尾声，固定资产投资增速下降，使得钢铁需求将继续下降，再加上房地

产调控政策的持续，房地产低迷对钢铁的需求将在四季度显现，限电限产政策将在冬

季需求下降的基础上政策效应消失。 

冬储行情的展开一般来看是在 1 月份前后，我们认为，钢价的上涨或许要等到 1 月份

左右才能展开，在成本支撑和需求低迷的双重作用下，目前钢价将基本稳定。 

目前钢铁行业处于快速波动的周期之中，我们认为目前钢铁行业经历冬季的低迷之

后，或许会迎来另一个小的向上周期。 

9 月份钢铁行业显著跑输大盘指数，或许会有一定的补涨行情，但我们维持钢铁行业

中性评级。 

推荐业绩稳定，具有资源优势和产品竞争力的企业，：如鞍钢股份、大冶特钢、宝钢

股份、新兴铸管和新疆开发受益的八一钢铁。 

图 37：钢铁股市净率  图 38：钢铁板块市净率与大盘比较 
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资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：钢铁协会，东兴证券研究所 

 

简称 
EPS（元） PE 

PB 评级 

09 10E 11E 09 10E 11E 

宝钢股份 0.33  0.68  0.72  22.33  10.84  10.24  1.30  推荐 

鞍钢股份 0.10  0.50  0.63  96.00  19.20  15.24  1.27  推荐 

八一钢铁 0.14  0.65  0.90  97.07  20.91  15.10  3.27  推荐 

大冶特钢 0.74  1.12  1.20  22.40  14.82  13.83  3.29  强烈推荐 

新兴铸管 0.69  0.61  0.65  12.96  14.66  13.75  1.73  推荐 

 

5 风险提示 
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限电政策的执行力度可能会改变我们的判断 

分析师简介 

孙继青 

毕业于北京科技大学钢铁冶金专业，硕士学位，2004-2007 年在冶金工业信息标准研

究院从事钢铁技术与市场研究 3 年，熟悉钢铁生产工艺流程，对行业有深刻理解，2007

年加盟东兴证券研究所，从事钢铁行业研究。 

分析师承诺 
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信息来源，力求清晰、准确地反映分析师人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 



P20 
月度报告 

冬季价格难上涨 DONGXING SECURITIES  
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机
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限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


