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[table_stockTrend] 
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[table_relate] 1《韶钢松山(000717):（个股追踪）

调整到位 可逢低关注》2010.10 

2《钢铁Ⅱ(300801):估值趋于合理》

2010.10 

3《南钢股份(600282):增发完成 业

绩提升》2010.9 

4《中南建设(000961):拿地与成本

控制是最大优势》2010.9 

5《钢铁Ⅱ(300801):结构性机会出

现》2010.9 
 

投资要点： 

 钢材价格平稳回升 10 月末中钢协综合价格、长材和板材价格指数为

121.32 点、125.34 点和 119.11 点，分别比 9 月末上升了 0.24 点、0.07

点、0.38 点。9月份以来，各地加大了节能减排工作力度，钢产量继续下

降，钢材市场供需矛盾有所缓解，钢材价格小幅上涨。预计年末钢材价格

相对平稳、呈小幅波动态势。 

 国产矿产量下降 进口矿反弹 9 月国内铁矿石产量达 9355 万吨，环比下

降 6.05%，同比增加 9.41%。9 月铁矿石进口 5260 万吨，创 5月以来新高，

环比增加 18%。世界经济处于复苏之中，中国经济增长方式将发生转变，

预计未来国内铁矿石需求强度将呈减弱趋势。 

 钢产量下降 出口增长 9 月国内粗钢产量为 4794.5 万吨，年内首次低于

5000 万吨，环比下降了 369 万吨。9月我国钢材出口 301 万吨，环比净增

21 万吨，增幅为 7.5%。受全球经济复苏步伐缓慢、贸易磨擦、出口退税

取消以及人民币短期快速升值等因素影响，钢材出口增长空间有限。 

 钢材库存继续高企 10 月份主要城市钢材社会库存存量已经达到 1547.5

万吨，比 2009 年底的 1233.3 万吨，增加了 314.2 万吨，增幅达 25.48%。

螺纹钢库存总量继续呈现减少态势，热轧、冷轧库存仍然保持高位，后期

库存压力依然很大。 

 投资建议 “十二五”期间，我国经济发展方式将发生转变。钢铁需求强

度将减弱，钢铁行业可能面临增长极限，兼并重组将会不断发生。资源类

个股近期涨幅较高，我们中期看好有业绩支撑、估值较低的个股。 

 

 

   

 
 

[table_impcompa] 
股票名称 收盘价(元) 投资评级 

EPS(元) P/E 

09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 

宝钢股份 7.29 推荐 0.33 0.68 0.78 0.90 22.09 10.78 9.33 8.14 

新兴铸管 9.55 推荐 0.69 0.60 0.72 0.82 13.84 15.81 13.21 11.58 

新钢股份 6.91 推荐 0.13 0.31 0.51 0.78 53.15 22.16 13.46 8.91 

马钢股份 3.94 推荐 0.05 0.20 0.28 0.35 77.25 19.39 14.23 11.31 

杭钢股份 5.53 推荐 0.17 0.29 0.35 0.41 32.53 19.22 15.84 13.54 

安阳钢铁 4.01 推荐 0.05 0.16 0.24 0.27 80.20 25.44 16.58 14.63 

 

行业评级：增持(首次评级) 
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一、钢材价格平稳回升  

10 月末中钢协综合价格、长材和板材价格指数为 121.32 点、125.34 点和 119.11 点，分

别比 9月末上升了 0.24 点、0.07 点、0.38 点；比 2009 年末分别上升了 15.65 点、17.56

点、12.74 点。9月份以来，各地加大了节能减排工作力度，钢产量继续下降，钢材市场

供需矛盾有所缓解，钢材价格小幅上涨。预计年末钢材价格相对平稳、呈小幅波动态势。 

 

图1：国内钢材价格指数    图 2：全球钢材价格指数 
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资料来源：华泰证券研究所 
 
资料来源：华泰证券研究所 

图3：上海长材市场价格趋势    图 4：上海板材市场价格趋势 
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资料来源：华泰证券研究所 
 
资料来源：华泰证券研究所 

 

二、国产矿产量下降 进口矿反弹 

9 月国内铁矿石产量达 9355 万吨，环比下降 6.05%，同比增加 9.41%。受天气和限电影响，

一些国产矿山陆续停工，影响了铁矿石产量。1-9 月国内合计生产铁矿石 77546 万吨，今

年国产铁矿石产量预计逾 11 亿吨，同比增长逾 20%。 

 

9 月铁矿石进口 5260 万吨，创下了今年 5 月以来的新高，环比增加 18%，较去年同期下降
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19%。铁矿石进口量反弹，可能前期钢厂库存较低，有补库存的需要。1 至 9 月份中国进

口铁矿石 4.576 亿吨，比上年同期减少 1153 万吨，同比下降 2.51%。目前，世界经济处

于复苏之中，中国经济增长方式将发生转变，预计未来国内铁矿石需求强度将呈减弱趋势。 

 

 

图7：国内铁矿石现货价格    图 8：波罗的海国际干散货海运指数 
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资料来源：华泰证券研究所 
 
资料来源：华泰证券研究所 

 

 

三、 钢产量下降 出口增长 

在 8 月下旬开始的限产、限电影响下，9 月份国内粗钢产量及钢材产量环比明显缩减。9

月国内粗钢产量为 4794.5 万吨，年内首次低于 5000 万吨，环比下降了 369 万吨。钢材产

量由 8月的 6968 万吨下降到 6542 万吨，下降 426 万吨。1-9 月国内粗钢产量 47453.2 万

吨，比上年同期增加 5364.2 万吨，增长 12.74%。1-9 月板材占总产量的 38.68%，同比提

高 2.69 个百分点；长材占总产量的 44.63%，同比下降 2.02 个百分点。 

 

图5：国内铁矿石原矿月度产量    图6：铁矿砂及精矿月度进口量 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

08
-0

1

08
-0

5

08
-0

9

09
-0

1

09
-0

5

09
-0

9

10
-0

1

10
-0

5

10
-0

9

(万吨)

(20)

(10)

0

10

20

30

40

50当月产量(左轴)

单月同比增长率(%)

 

 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

07
-0

1

07
-0

5

07
-0

9

08
-0

1

08
-0

5

08
-0

9

09
-0

1

09
-0

5

09
-0

9

10
-0

1

10
-0

5

10
-0

9(万吨)
-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%当月进口量

单月同比增长率

 

资料来源：华泰证券研究所 
 
资料来源：华泰证券研究所 
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9 月我国钢材出口 301 万吨，环比净增 21 万吨，增幅为 7.5%。受全球经济复苏步伐缓慢、

贸易磨擦、出口退税取消以及人民币短期快速升值等因素影响，9月钢材出口环比虽出现

回升态势，但钢材出口进一步增长的空间有限，四季度钢材出口仍难理想。 

 

图 9：国内粗钢月度产量及增速    图10：国内钢材月度产量及增速 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

06
-0

1

06
-0

8

07
-0

3

07
-1

0

08
-0

5

08
-1

2

09
-0

7

10
-0

2

10
-0

9万吨

(30)

(20)

(10)

0

10

20

30

40

50粗钢产量

当月同比%

 

 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

06
-0

1

06
-0

8

07
-0

3

07
-1

0

08
-0

5

08
-1

2

09
-0

7

10
-0

2

10
-0

9

万吨

(20)

(10)

0

10

20

30

40

50钢材产量

当月同比%

 

资料来源：华泰证券研究所 
 
资料来源：华泰证券研究所 

图 11：国内钢材月度出口量    图12：国内钢材年度出口净值 
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资料来源：华泰证券研究所 
 
资料来源：华泰证券研究所 

 

四、 钢材库存继续高企 

Mysteel 调查数据显示，截止 10 月 8 日，所涉及调查的钢材社会库存存量已经达到 1547.5 万吨，比 2009 年底

时的 1233.3 万吨，增加了 314.2 万吨，增幅达到 25.48%；比 2009 年同期的 1246.2 万吨，增加了 301.3 万吨，

增幅达到 24.18%。10 月末对上海地区 58个建筑钢材主要仓库库存情况进行统计显示，螺纹钢库存 43.64 万吨，

月度环比继续下降。全国主要城市螺纹钢库存总量也继续呈现减少态势。从全国主要城市来看，热轧、冷轧库存

仍然保持高位，后期库存压力依然很大。 
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图13：上海地区螺纹钢周库存    图14：上海地区线材周库存 
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资料来源：华泰证券研究所 
 
资料来源：华泰证券研究所 

图 15：上海地区热卷周库存    图16：上海地区冷轧周库存 
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资料来源：华泰证券研究所 
 
资料来源：华泰证券研究所 

 

       五、行业三季度效益环比下降 

今年 1-9 月纳入统计的 77户大中型钢铁企业实现销售收入 22509 亿元，比上年同期增长

39.52%；实现利税 1181.6 亿元，比上年同期增长 34.92%；实现利润 640 亿元，比上年同

期增长 98%，企业盈利总额提高。9月大中型钢铁企业销售利润率只有 2.84%，低于我国

工业行业的平均盈利水平。1-9 月 77 户大中型企业中，有 10户亏损，亏损面 13%，亏损

额达到 23.9 亿元。 

 

三季度钢铁行业上市公司业绩来看，平均每股收益为 0.04 元，环比下降 60%。一、二季

度上市公司平均每股收益为 0.08 元和 0.10 元。三季度亏损公司有六家，比二季度增加四

家。铁矿石成本上升和钢材价格下滑是造成公司业绩环比大幅下降的主要原因。四季度钢

材供求关系可能趋于缓解，产品价格预计有所上升，加之铁矿石协议价下降约 10％，钢

铁行业上市公司业绩将会有小幅回升。 
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图17：螺纹钢产品行业平均生产成本与市价比较    图18：热轧产品行业平均生产成本与市价比较 

3000

4000

5000

6000

08
-0

1

08
-0

4

08
-0

7

08
-1

0

09
-0

1

09
-0

4

09
-0

7

09
-1

0

10
-0

1

10
-0

4

10
-0

7

10
-1

0

螺纹成本含税

螺纹上海市场价格

 

 

3000

4000

5000

6000

7000

08
-0

1

08
-0

4

08
-0

7

08
-1

0

09
-0

1

09
-0

4

09
-0

7

09
-1

0

10
-0

1

10
-0

4

10
-0

7

10
-1

0

热轧成本含税

热轧上海市场价格

 

资料来源：华泰证券研究所 
 
资料来源：华泰证券研究所 

图19：中厚板行业平均生产成本与市价比较    图 20：冷轧行业平均生产成本与市价比较 
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资料来源：华泰证券研究所 
 
资料来源：华泰证券研究所 

 

 

 

附：国内钢铁上市公司估值比较 

 

1/11 价

格（元） 

每股收益 市盈率 PE 市净率 

PB TTM 10E 11E TTM 10E 11E 

行业均值 n.a 0.29 0.32 0.47 48.08 31.82 21.97 2.50 

行业中值 n.a 0.23 0.26 0.41 25.52 24.68 16.49 2.04 

宝钢股份 7.29 0.73 0.67 0.78 10.04 10.94 9.35 1.25 

凌钢股份 10.17 0.68 0.68 0.84 15.04 14.85 12.13 2.28 

首钢股份 4.42 0.08 0.07 0.36 52.56 65.97 12.43 1.70 

柳钢股份 6.06 0.25 0.27 0.48 23.80 22.26 12.64 3.04 

大冶特钢 16.53 1.21 1.12 1.31 13.67 14.80 12.65 3.11 

新兴铸管 9.55 0.57 0.60 0.72 16.67 15.81 13.21 1.79 

鞍钢股份 9.52 0.41 0.55 0.71 23.20 17.37 13.49 1.26 

新钢股份 6.91 0.24 0.32 0.50 28.99 21.71 13.93 1.14 

八一钢铁 13.60 0.84 0.75 0.97 16.13 18.17 14.00 3.12 

马钢股份 3.94 0.19 0.20 0.28 21.21 19.39 14.23 1.12 

武钢股份 5.18 0.22 0.22 0.35 23.85 23.57 14.67 1.46 

方大特钢 6.27 0.13 0.25 0.41 48.14 24.96 15.26 4.19 
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太钢不锈 6.25 0.33 0.27 0.41 19.12 23.20 15.42 1.67 

杭钢股份 5.53 0.28 0.29 0.35 19.78 19.22 15.84 1.30 

本钢板材 6.73 0.24 0.35 0.41 28.21 19.40 16.24 1.41 

河北钢铁 4.31 0.24 0.18 0.26 17.94 24.02 16.39 1.02 

安阳钢铁 4.01 0.19 0.16 0.24 21.41 25.44 16.58 0.91 

酒钢宏兴 11.72 0.43 0.48 0.63 27.19 24.40 18.75 2.27 

三钢闽光 12.18 0.22 0.25 0.62 55.52 48.30 19.77 2.41 

鄂尔多斯 20.12 0.74 0.80 0.98 27.18 25.21 20.45 4.73 

莱钢股份 9.28 0.33 0.34 0.45 27.90 27.08 20.64 1.45 

南钢股份 4.14 0.04 0.15 0.20 111.91 28.37 21.16 3.58 

华菱钢铁 4.54 (0.40) (0.27) 0.21 (11.29) (16.53) 21.53 0.92 

重庆钢铁 4.40 0.03 0.09 0.20 137.57 49.95 22.19 1.37 

包钢股份 4.96 (0.12) 0.11 0.22 (39.93) 45.63 22.34 2.47 

方大炭素 11.19 0.11 0.28 0.44 98.81 39.97 25.56 5.01 

西宁特钢 10.78 0.20 0.23 0.42 53.37 46.49 25.80 3.23 

久立特材 24.48 0.35 0.48 0.84 69.40 50.56 29.13 3.73 

济南钢铁 4.11 0.22 0.07 0.13 18.55 59.10 30.99 1.80 

*ST 钒钛 9.03 0.10 0.17 0.19 89.17 51.62 47.58 3.33 

广钢股份 7.74 0.02 0.10 0.16 347.47 81.39 49.18 9.75 

抚顺特钢 7.32 0.06 0.10 0.08 126.00 75.65 89.51 2.31 

资料来源：wind 华泰证券研究所 
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华泰证券行业投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的6个月内的行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持：超越大盘； 

中性：基本与大盘持平； 

减持：明显弱于大盘。 

 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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