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2010 年钢铁资本市场表现弱于基本面 
2010年钢铁行业基本面表现尚可，但受到地产调控政策接连出台，铁矿石谈判

机制崩溃，行业盈利模式改变等不利因素影响，钢铁股表现不尽如人意。2010
年初至今，钢铁股跑输上证综合指数11.93个百分点，分季度来看，2010Q1、
Q2、Q4均跑输大盘，仅在Q3小幅跑赢大盘，板块年内表现排名市场后三位。

2011 年钢铁行业维持结构性过剩局面 
2011年，我国钢铁产量增速可能降至10%以内，新增产能也逐年减少，但由于

基建需求增速放缓，房地产需求存在较大不确定性，机械行业分化明显，下游

需求高增长无法维系，结构性过剩局面难以改变。预计2011年国内粗钢消费总

量约6.3亿吨，同比增长7.18%。同时我们预测2011年粗钢产量为6.75亿吨，

粗钢净出口2000万吨，钢铁总过剩量在2500万吨以上。板材过剩压力大，长

材供求关系较为良性。 

重点把握三大投资主线 
在钢铁行业产能过剩的局面下，行业基本面难有大的改观，整体性投资机会不

大。如果重点把握三条投资主线仍有望获取超额收益。 
1、资源价格上涨是大概率事件。通胀预期是资源价格上涨重要推动力。铁矿

石仍是卖方市场。2011年，印度、巴西等新兴国家增长潜力大，欧美等国也处

于复苏阶段，全球钢铁产量有望增长6%~10%。全球铁矿石产量增幅在8%左

右，供应偏紧。预计2011年铁矿石均价可能温和上涨10%左右。 
2、行业并购重组和资产注入加速。2011 年，国家将出台并购重组条例，为行

业并购重组提供政策支持和法律保障。此外，钢铁行业部分上市公司关联交易

解决也可能加速推进，资产注入的预期更为强烈。 
3、精细化的钢材深加工是重要发展趋势。国内主流板材生产企业虽涉足钢材

深加工领域，但收入、盈利贡献小，对公司经营业绩影响不大。某些规模较小

公司专注于管材、线棒材深加工，通过逐步改善技术、开发高端产品、加强营

销管理，综合竞争力有望显著提高，这类公司发展前景广阔，值得关注。 

行业投资策略 
2011 年钢铁行业供求形势依然严峻。资源价格看涨导致钢铁行业生产成本居

高不下，钢价虽然有望小幅上涨，但盈利能力难有大的改善。长协矿季度定价、

钢价波动会加大盈利的不确定性。维持行业“持有”评级。关注三类公司： 
（1）资源类：金岭矿业、酒钢宏兴、西宁特钢、凌钢股份；（2）并购重组和

资产注入类：八一钢铁、三钢闽光、新兴铸管、广钢股份、韶钢松山。（3）钢

材深加工类：恒星科技、久立特材、康盛股份、金洲管道、常宝股份。 

风险提示：如果基建和房地产需求低于预期，供求矛盾将更加突出；原材料

价格涨幅过大和钢价大幅波动会削弱钢厂盈利能力。 
 

行业评级 

前次评级 持有

 
 

行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 16.15% 24.03% 5.87%

沪深 300 16.57% 21.60% 1.51%
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     一、2010 年钢铁资本市场表现弱于基本面 
2009年，政策刺激、钢材金融属性显现、流动性充裕三大推动力造就了钢

铁行业超预期表现。进入2010年，钢铁行业基本面表现尚可，但受到地产调控

政策接连出台，铁矿石谈判机制崩溃，行业盈利模式改变等不利因素影响，钢

铁股表现不尽如人意。 

  （一）行业基本面尚可，但盈利模式已遭颠覆 

1、铁矿石谈判机制崩溃，资源价格涨幅较大 

2010年，铁矿石长协价格谈判机制崩溃，长协矿已采用季度定价模式，当

季价格为上季进口矿均价。这进一步巩固了铁矿石卖方市场的有利地位，矿石

巨头销往现货市场的资源量大增，他们极易通过控制发货量和发货节奏，对铁

矿石价格施加影响，矿石价格易涨难跌，致使我国钢铁行业处境更为艰难。 

2010年钢铁产量增速为10%左右，原材料需求有保障，主要原材料价格均

有所上涨。其中铁矿石价格涨幅远超其他品种，国产矿均价上涨38.74%，进口

矿均价涨幅51.41%，铁矿石谈判机制改变带来的影响可见一斑。 

表1：主要原料价格变动比较（单位：元/吨） 

 2010 年均价 2009 年均价 均价同比 当前价格 月度涨幅 年度涨幅 
国产铁精粉均价 975.1   702.2 38.74% 1150.0  7.31% 60.62%
63.5%印矿 CFR（美元/吨） 152.7 87.0 75.46% 167.0  4.38% 54.63%
港口铁矿石库存（万吨） 7001.5 6728.6 4.06% 6970.0  0.10% 5 81%
邢台主焦煤价格 1381.9 1338.5 3.24%  450.0  3.57% 20.83%
二级冶金焦均价 1875.2 1703.0 10.11% 1880.0  3.72% 9.46%
唐山废钢 2733.0 2415.8 13.13% 2830.0  0.00% 15.51%
唐山普碳方坯 3754.9 3176.5 18.21% 4030.0  2.81% 25.16%
海运（BDI） 2862.4 2646.1 8.18% 2155.0  -20.98  -52.19% 

 数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

图1：国产铁精粉价格走势（单位：元/吨）           图2：进口铁矿石价格走势（单位：元/吨） 

 
数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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图3：焦煤、焦炭价格走势（单位：元/吨）            图4：废钢、钢坯价格走势（单位：元/吨） 

 
数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

在铁矿石年度定价期间，长协矿价格较国产铁精粉、进口现货矿价格优惠

300~400元/吨，最大幅度曾接近800元/吨。采取季度定价后，长协矿价格曾倒

挂200元/吨左右。目前长协矿价格与国产矿、进口现货矿价格基本相当，价格

差很小。钢厂使用长协矿、现货矿的成本相差不大。 
图5：长协与印度现货、国内矿价差比较（单位：元/吨） 图6：长协矿、现货矿生铁成本比较（单位：元/吨） 

 
数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

2、钢价涨幅不大 

在成本推动和需求尚可的环境下，2010年钢价震荡走高，均价同比抬高，

但涨幅不大。 

2010年国内钢价综合指数均值涨幅14.44%，其中扁平材均价涨幅略高于长

材。就具体品种而言，中厚板均价涨幅最高，螺纹钢均价涨幅最低，取向硅钢

均价下跌23.82%。 

2010年CRU综合指数均值涨幅22.21%，CRU长材涨幅高达41.22%，明显

高于CRU扁平材。 
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表2：国内和国际钢价走势变动情况比较 

 2010 年均值 2009 年均值 均值同比 当前值 月度涨幅 年度涨幅

MySpic 综合指数 154.79 135.26 14.44% 162.1 2.90%  19.20%  

MySpic 长材指数 168.32 148.49 13.35% 183.6 5.30%  24.20%  

MySpic 扁平材指数 139.96 119.50 17.12% 141.2 0.70%  16.10%  

CRU 综合 179.69 147.03 22.21% 173.4 -2.40% 16.50% 

CRU 长材 193.42 136.96 41.22% 162.2 -3.80% 15.10% 

CRU 扁平材 172.80 167.31 3.28% 195.8 0.00% 18.80% 

CRU 北美 163.33 137.89 18.45% 146.1 -6.40% 2.90% 

CRU 欧洲 173.35 138.25 25.39% 168.5 -4.20% 24.10% 

CRU 亚洲 192.75 157.26 22.57% 192.2 0.40% 20.00%  
 数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

表3：主要钢材品种价格走势比较（单位：元/吨） 

 2010 年均价 2009 年均价 均价同比 当前价格 月度涨幅 年度涨幅

螺纹钢均价 4071.92 3651.29 11.52% 4404.00  5.16%  15.71% 
螺纹期货（1105）结算价 4404.14 4301.89 2.38% 4632.00  3.05%  1.22%
线材均价 4181.36 3630.46 15.17% 4540.00  5.34%  17.56%
热轧均价 4339.40 3771.95 15.04% 4442.00  1.93%  10.22% 
中厚板均价 4342.69 3621.21 19.92% 4474.00  2.66%  13.32% 
冷轧均价 5607.04 4745.81 18.15% 5364.00   2.17%  -4.56%
镀锌均价 5322.74 4702.88 13.18% 5424.00  0.63%  3.12%
不锈钢均价 20962.27 17803.21 17.74% 22300.00  2.29% 7.21% 
取向硅钢 19350.00 25400.98 -23.82% 17000.00  -3.95% -27.66% 

 数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

图7：国内、国际钢价综合指数变动比较                图8：国内长材、扁平材价格指数变动比较 

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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螺纹钢期货通过1年多的运行，价格发现和价格引导功能越发明显。目前螺

纹钢期货价格走势一般领先现货价格1~3天，期货价格对现货价格的影响越来越

大。同时期货、现货价格之间的价差逐步缩小，目前稳定在200元/吨左右。螺

纹钢期货大肆炒作的风险降低。 
图9：螺纹钢期货、现货价格走势比较（单位：元/吨）  图10：螺纹钢期现货价差变动情况（单位：元/吨） 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

3、钢材高库存成为常态 

2010年3月9日，经销商方面的社会库存达到惊人的1857.97万吨，之后社

会库存震荡下降，到11月份已降到1360万吨左右，同比增长13.79%，考虑到钢

铁产量10%左右的增幅，库存压力并不大。从社会库存和钢价走势相关性分析

来看，高库存成为常态后，并未对钢厂产生明显压制。 
图31：历年钢材社会库存变动比较（单位：万吨）      图14：社会库存与钢价走势相关性分析（单位：万吨） 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

   重点钢厂方面的钢材库存在5月份达到最高峰1045.27万吨，此后也是维持 
   下降趋势，9月份重点钢厂库存为959.99万吨，环比下降幅度为2.06%。库存/ 
   产量比为23.05%，环比降低0.6个百分点。 
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图13：重点钢厂钢材库存变动情况（单位：万吨）       图14：历年重点钢厂库存/产量比较（单位：%） 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

4、盈利同比大幅提高，但盈利模式遭颠覆 

2010年4月为年内钢厂盈利最高点，5-7月钢厂面临高成本、低钢价的被动

局面，故7月钢厂业绩为年内最低； 8月中旬钢价开始反弹，钢厂单月盈利出现

小幅反弹，符合预期。受益于钢价的反弹和四季度长协矿价格的下降，钢厂业

绩回升有望持续到2010年年底。 

截止到2010年9月，重点钢厂利润总额为640亿元，同比大幅增长98.05%；

销售利润率3.20%，同比提高1.1个百分点；吨钢利润为175.47元/吨，同比增加

59.97元/吨。 

虽然2010年钢铁行业整体盈利能力同比大幅提升，但是今后长协矿优势不

在，铁矿石价格上涨会吞噬钢铁行业大部分盈利空间，行业的盈利模式已遭颠

覆，未来盈利的不确定性将会更大。 
图15：重点钢厂单月利润及销售利润率（单位：亿元，%）图16：重点钢厂吨钢平均利润（单位：元/吨） 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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  （二）钢铁板块受冷落跑输大盘 

2009年，在政策的刺激下，钢铁行业基本面超预期，钢铁板块表现也中规

中矩，板块跑赢上证综合指数16.93个百分点。但2010年初至今，钢铁股受冷落

跑输上证综合指数11.93个百分点，分季度来看，2010Q1、Q2、Q4均跑输大盘，

仅在Q3小幅跑赢大盘，钢铁板块年内表现在资本市场排名后三位。 

我们认为钢铁板块受冷落跑输大盘的主要原因有：（1）房地产调控预期增

强，固定资产投资增速放缓，钢铁下游需求面临挑战；（2）铁矿石谈判机制破

裂，钢铁行业盈利模式被颠覆，盈利能力不确定性加大；（3）钢铁板块机会太

短，行情较难把握；（4）资本市场热点在新兴行业和大消费行业，风格转换尚

未完成。 

表4：钢铁股与大盘指数涨幅比较（单位：%） 

 2010 年涨幅 2009 年涨幅 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 

钢铁行业指数 -23.79% 96.91% -13.05% -30.34% 19.21% 0.57% 

沪深 300 指数 -11.10% 96.71% -4.71% -25.63% 20.13% 4.42% 

上证综合指数   -11.86% 79.98% -3.64% -24.54% 14.93% 5.47%  
 数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

图17：钢价走势与钢铁股表现相关性分析              图18：2000年至今钢铁股表现与大盘走势比较 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 
 

 二、2011 年维持结构性过剩局面 
从2008年开始，我国钢铁产量增速已经放缓。展望2011年，我国钢铁产量

增速可能在10%以内，新增产能也逐年减少，但由于基建需求增速放缓，房地

产需求存在较大不确定性，机械行业分化明显，下游需求高增长无法维系，结

构性过剩局面难以改变。 
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  （一）中国钢铁产量已进入低速增长阶段 

1、中国钢铁产量增速放缓 

从2001年起，我国粗钢年产量维持15%以上的高增长率，其中2005年
30.42%的增速创历史新高。2008年金融危机后，钢铁产量增速明显放缓。预计

2010年我国粗钢为6.25亿吨，同比增长10.07%。 

我们认为2010年四季度的限产很难在2011年持续，但需求不旺将抑制钢铁

产量的过快增长。预计2011年粗钢产量6.75亿吨，同比增长8%。 

从开工率来看，2010年我国粗钢产能利用率约84%，全球粗钢产能利用率

约75%。预计2011年产能利用率和2010年基本相当，我国粗钢产量占全球的比

重可能在45%左右。 
图19：1995年至今中国粗钢产量（单位：万吨，%）    图20：中国粗钢、钢材日产量比较（单位：万吨） 

 
数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 
图21：全球及中国粗钢产能利用率比较               图22：中国粗钢产量及全球占比（单位：万吨，%） 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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2、全球钢铁增量将逐步转移到其它新兴国家 

从全球范围来看，钢铁业已经历了三个发展阶段： 

第一阶段（1880~1970年）：美欧领导的增长。美国位于世界钢铁工业的

领导者地位，占据世界总产量35%到60%，1973年达到历史高点1.368亿吨。 

第二阶段（1973~1995年）：日韩领导的增长。受70年代能源危机影响，

美欧钢铁在全球的地位逐步下降，钢铁产业重心转移到日本、韩国。 

第三阶段（1996年~至今）中国大陆领导的增长。90年代中期开始，全球

钢铁业向中国转移，1996年，中国粗钢产量超过1亿吨，2003年超过2亿吨，2006
年超过4亿吨，2008年超过5亿吨。 

目前中国钢铁产量增长空间已经不大，粗钢产量达到8亿吨后可能面临需求

瓶颈。因此，全球钢铁产业第四阶段即将到来，产量的增量可能转移到在印度、

巴西、独联体、东南亚、中东等新兴国家和地区。 
图23：美国粗钢年产量及同比变动情况（单位：亿吨）  图24：日本粗钢年产量及同比变动情况（单位：亿吨）

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

图25：印度粗钢年产量及同比变动（单位：亿吨）     图26：俄罗斯粗钢年产量及同比变动（单位：亿吨）

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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  （二）钢铁内外需求均存在不确定性 
钢铁内需方面，建筑业（基建和房地产）钢铁需求占比接近60%，机械行

业需求占比接近20%，其它行业占比约20%。2011年钢铁内需存在较大不确定

性，需求增长乏力，增速可能在8%左右。钢材出口仍不乐观，贡献有限。 

1、固定资产投资增速下滑 

我国固定资产投资多年来保持25%以上的高增速，2009年同比增长30.5%，

2010年1~10月，我国固定资产投资同比增长24.4%，增速下滑趋势明显。随着

我国产业升级不断推进，主要依靠投资拉动经济增长的粗放模式也会逐步改变，

因此定资产投资增速下滑是必然趋势。我们预计2011年GDP增速为9.0%，固定

资产投资增速为20%左右。基建对钢材需求的支持力度也将有所减弱。 
图27：固定资产和新增固定资产投资变动（单位：亿元） 图28：我国固定资产和新增固定资产投资同比变动 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

2、房地产行业需求不确定性大 
        从2010年4月份开始，中央和地方政府出台了一系列地产调控政策，但效 
    果并不明显，部分地区房价越调越高，后续还可以出台房产税等政策，这将加 
    重观望情绪，成交量可能继续萎缩。如果房地产销售持续低迷，地产商将放慢 
    开发节奏，将对2011年房地产开发投资、新开工面积、施工面积带来较大冲击。 
    因此，房地产行业对钢材的需求有较大不确定性。 

图29：房地产开发投资额及同比变动（单位：亿元）   图30：商品房新开工面积和销售面积同比增速变动情况

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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保障性住房对房地产行业的钢材需求有一定积极作用，但粗略测算保障性

住房面积占比不到15%，且推出的节奏有不确定性，因此对总体需求贡献不应

抱有太大希望。预计2011年房地产开发投资增速15%~20%，销售面积同比增

速5%~10%，新开工面积同比增速5%~10%。 

3、机械行业需求分化明显 
                                 机械行业各子行业分化明显，从景气程度复苏趋势看，铁路装备、核电装 
                             备、航天军工趋势向上，造船、工程机械、普通机械景气程度向下。机械行业 
                             2011 年总体需求可能维持 5%左右的小幅增长。预计 2011 年汽车产销量同比 
                             增速为 5%~10%，增幅明显下滑。 
图31：主要工程机械产量同比增速变动情况             图32：汽车产量、销量同比增速变动情况 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

4、钢材出口形势不容乐观 
   2010年1~10月，我国总计出口钢材3680万吨，折合粗钢净出口量2403万 

   吨，略超出我们的预期。但是随着钢材出口退税政策取消，出口价格优势不再 
   明显；同时国外需求尚未恢复，欧美等国钢厂的开工率依然处于低位，制约了 
   中国钢材的大规模出口。我们判断2011年出口形势仍不乐观，预计2011年粗钢 
   净出口量在2000万吨左右，占粗钢产量比重约3%。 

图33：中国进出口钢材数量比较（单位：万吨）       图34：中国钢材进出口均价比较（单位：美元/吨） 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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  （三）新增产能减少难破结构性过剩困局 
   2010年10月我国粗钢表观消费量增加至4854.35万吨，同比增幅为-4.31% 

                             环比增加5.06%。表观消费量同比增速已连续5个月负增长，但本月幅度有所收 
                             窄，需求逐步好转。 

图35：国内粗钢表观消费量增速对比（单位：万吨，%） 

数据来源：广发证券发展研究中心 

据中钢协统计，2008年底中国粗钢产能达到6.6亿吨，2009年新增产能6848
万吨、预计2010年新增产能3390万吨、2011年新增产能2372万吨。即使考虑

到淘汰落后钢铁产能5000万吨左右，2011年粗钢产能仍高达7.4亿吨左右。产

能过剩压力依然存在。就具体钢材品种而言，中厚板、热轧板由于产能释放速

度过快，而对应的制造业需求增速放缓，因此过剩压力明显。 
图36：中厚板产能严重过剩（单位：万吨）           图37：热轧板产能严重过剩（单位：万吨） 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 
                                 2010年国内钢铁各下游行业中，除房地产行业对钢材需求增速提高外，其 
                             它多数行业需求增幅均出现下滑态势。2010年1~10月国内粗钢消费量接近5亿 
                             吨，预计全年可达5.88亿吨，同比增长9.38%，增速同比下降4.08个百分点。 
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表5：我国国内分行业粗钢消费量变动情况（单位：万吨） 

  2008 2009 2010E 2011E
建筑业 25211.55 28900.41 31497.67  33813.48 

增速  17.26% 8.99% 7.35%
城镇公共建筑及工业建筑 9004.12 9904 54 10696.90  11338.72 

增速  10% 8% 6%
房地产 8767.17 9468.55 10320.72  11146.38 

增速  8% 9% 8%
基础设施建设 6634.62 8625.01 9487.51  10246.51 

增速  30% 10% 8%
农村住房及农业建筑 805.63 902.31 992.54  1081.87 

增速  12 10% 9%
制造业 22178.5 24870.73 27317.09  29221.97 

增速  12.14% 9.84% 6.97%
机械 9108.38 10110.31 11121.34  11899.83 

增速  11% 10% 7%
汽车 2653.85 3370.39 3875.95  4108.51 

增速  27% 15% 6%
船舶 1279.53 1663.39 1829.73  1939.51 

增速  30% 10% 6%
家电 1089.97 11 8.97 1294.89  1372.5  

增速  10% 8% 6%
石油石化 616.07 6 7.68 738.67  797.76 

增速  10% 9% 8%
集装箱 616.07 579.11 625.44  662.97 

增速  -6% 8% 6%
电力 521.29 536.93 558.41  586.33 

增速  3% 4% 5%
其他 6293.41 6733.95 7272.67  7854.48 

增速  7% 8% 8%
国内粗钢消费量 47390.13 53771.14 58814.76  63035.45 

增速   13.46% 9.38% 7. 8% 
              数据来源：广发证券发展研究中心 

展望2011年，地产需求不确定性加大，基建、机械、汽车等多数行业需求增速

放缓的可能性很大。预计2011年国内粗钢消费总量约6.3亿吨，同比增长7.18%。

同时我们预测2011年粗钢产量为6.75亿吨，粗钢净出口2000万吨，故钢铁行业总

过剩量在2500万吨以上。 

分行业看，建筑业、制造业的销费量有望达到3.38亿吨、2.92亿吨。截止到2010
年末，中国长材的产能约为3.8亿吨，板材的产能约3.7亿吨，从产能释放空间考虑，

板材目前开工率较低，后续需求转好开工率进一步提升的空间更大，因此板材过剩

压力更大，长材供求关系较为良性。 
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三、重点把握三大投资主线 

   在钢铁行业产能过剩的局面下，行业基本面难有大的改观，整体性投资机 
   会不大。但如果我们重点把握好三条投资主线（资源价格上涨是大概率事件； 
   行业并购重组和资产注入加速；精细化的钢材深加工是重要发展趋势），仍然 
   有望获取超额收益。 
        

  （一）资源价格上涨是大概率事件 

    1、通胀预期是资源价格上涨重要推动力 

       通胀预期增强将导致铁矿石、原油、农产品等大宗商品价格上涨。在美国 
   第二轮量化宽松政策出台后，全球通胀预期加大，资源价格上涨预期强烈。我 
   国物价上涨速度过快，通胀压力大，预计2011年CPI同比将增长4%。全球性的 
   通胀预期将为资源价格上涨推波助澜。 

图38：OECD组织CPI、PPI变动情况            图39：铁矿石价格与我国CPI变动（单位：美分/干吨）

    数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

    2、铁矿石仍是卖方市场 

   我国是全球最大的产钢国，铁矿石需求量巨大，而国产铁矿量少、品位低，  
   因此对进口矿的依赖度是逐年提高。2008年铁矿石进口依存度超过一半达到 
   58.9%，2009年更是飙升至72.1%。 

       预计2010年进口铁矿石量可能降至6亿吨左右，进口依存度降至63%。2010 
   年进口矿依存度下降的主要原因有： 
      （1）我国加大铁矿石的勘探和开采力度，2010年内矿产量将增加至10亿吨 
   左右，同比增长14.5%。 

      （2）进口矿价格上涨过快，价格优势不在。2010年国产铁精粉均价975元/ 
   吨，同比上涨38.74%；进口矿均价987元/吨，同比上涨53.61%。 

      （3）矿石生产商控制发货量保价，印度出台政策限制铁矿石出口，三大矿 
   石巨头占据铁矿石海运贸易量70%的份额，对供应的调控能力很强。 
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图40：我国铁矿石年产量及同比增速（单位：亿吨，%）图41：矿石进口量及对外矿的依赖度（单位：亿吨，%）

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

图42：国内矿月产量和进口矿量同比增速比较铁      图43：矿石进口量及进口均价（单位：万吨，美元/吨）

 

数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

       全球铁矿石是否已经过剩？买方能否重夺话语权？我们认为至少在未来两 
   三年，铁矿石仍将是卖方市场，矿石生产商的强势地位难以撼动。 

      （1）全球铁矿石需求增速较快。中国铁矿石需求增速放缓的可能性大，但 
   欧美需求从底部爬升，印度、巴西、独联体、中东等新兴经济体需求快速增长 
   使得铁矿石总体需求乐观。 

      （2）全球铁矿石产量增速放缓，新建项目投产尚需时日。2010年全球铁矿 
   石产量增速超过20%，创近十年新高。经测算，2011年、2012年产量增速可能 
   降至8%以下。诸多矿山新项目投产在2012年以后，未来两三面铁矿石供应偏紧。 

      （3）三大矿石巨头控制铁矿石海运贸易量70%以上，但全球钢铁企业CR10 
   不到35%。矿石生产商的高集中度不仅在议价时占据优势，还可以通过控制供 
   应量影响短期价格走势。 

      （4）矿石巨头逐步向海运市场延伸，参与炒作海运价格，他们既控制了矿 
   石离岸价，还将影响海运费，这将对铁矿石到岸价产生更大控制力。 
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表6：全球分区域铁矿石产量情况（单位：百万吨，%） 

  2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
  加拿大 33.0  27.8  31.4 34.4 31.5 33.7 24.9  30.6  35.8 40.2 
  美国 48.5  54.7  54.3 52.9 52.4 53.0 30.0  39.6  44.0 46.2 
  墨西哥 11.3  11.5  11.7 9.6 10.9 11.5 10.0  10.5  11.2 11.5 
北美 92.8  94.0  97.4 96.9 94.8 98.2 64.9  80.7  91.0 97.9 
  智利 7.3  7.4  7.5 7.9 8.8 9.3 7.6  8.1  8.6 8.9 
  巴西 245.6  270.5  292.4 318.6 336.5 346.0 311.5  355.0  417.3 449.2 
  委内瑞拉 19.2  20.0  21.2 22.1 20.7 21.5 17.8  19.9  20.5 20.9
  秘鲁 5.4  6.8  7.1 7.6 7.9 7.9 5.6  7.2  8.9 11.0 
中美洲和南美洲 278.2  305.3  329.1 357.1 374.8 385.6 343.8  392.6  459.3 494.3 
  瑞典 21.5  22.3  23.3 23.3 24.7 23.8 15.8  21.3  23.5 25.6 
欧盟－15 24.0  24.6  25.7 25.8 27.2 26.3 18.0  23.6  25.9 28.0 
欧盟－12 0.8  0.9  0.4 0.4 0.3 0.2 0.3  0.3  0.3 0.3 
  土耳其 3.7  3.9  3.8 3.9 3.8 3.7 3.4  3.5  3.6 3.6 
欧洲其他国家 4.2  4.8  7.4 7.9 5.7 5.5 6.4  7.4  8.7 9.5 
独立国家联合体 171.6  181.3  180.2 194.2 202.1 190.4 165.3  172.4  171.7 178.4 
中东 15.1  16.4  18.9 21.7 26.3 28.5 35.2  38.7  42.9 53.3 
  南非 38.1  39.3  39.5 41.3 41.6 49.0 52.7  55.0  57.4 59.1 
  毛里塔尼亚 10.1  10.7  10.7 11.1 11.9 11.2 10.5  12.4  12.6 12.6 
非洲 53.4  54.4  54.3 56.3 57.8 64.1 65.6  70.1  72.9 74.8 
  印度 99.1  120.6  142.7 180.9 206.9 214.0 231.5  245.0  251.0 261.0 
  中国 261.1  310.1  426.2 588.2 682.5 824.0 874.6  1005.3  1082.2 1150.4 
亚洲(不含中国) 103.6  126.0  148.7 187.0 213.7 221.6 237.4  251.1  257.6 268.1 
  澳大利亚 212.0  234.7  257.5 275.1 299.1 349.8 378.2  433.5  471.2 521.8 
大洋洲 213.9  237.0  259.8 277.4 301.4 352.1 380.4  435.7  473.5 524.2 
全球 1218.7  1355.5  1584.1 1814.7 1989.8 2210.5 2212.7  2722.6  2936.7 3139.9 
年增长率 9.5% 11.2% 14.2% 17.2% 9.6% 11.1% 0.1% 23.0% 7.9% 6.9% 
数据来源：广发证券发展研究中心 

    3、期待铁矿石价格温和上涨 

   2011年，虽然我国钢铁产量增速可能下滑至10%以内，但印度、巴西等新 
   兴国家增长潜力大，欧美等发达国家也处于复苏阶段，全球钢铁产量有望小幅 
   增长6%~10%。同期全球铁矿石供应量增幅在8%左右，供求基本平衡，但卖方 
   控制力更强。我们预计2011年铁矿石均价可能温和上涨10%左右。 

表7：进口铁矿石现货和国产铁精粉含税均价及同比变动比较（单位：元/吨，%） 

  2007 2008 2009 2010E  2011E  
  均价 同比 均价 同比 均价 同比 均价 同比 均价 同比 

进口现货矿 750.07 10.8% 1081.5 44.2% 650.93 -39.8% 985.35 51.4% 1120 13.7%

国产铁精粉 851.75 11.1% 1189.1 39.6% 702.84 -40.9% 975.11 38.7% 1100 12.8% 
数据来源：广发证券发展研究中心 
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        （二）行业并购重组和资产注入加速 

    我国钢铁行业大而不强，其重要原因在于产业集中度过低，缺乏规模大、 
综合竞争力强的钢铁企业。目前钢铁行业发展速度放缓，很多钢铁企业微利经 
营，这也正是行业大规模并购重组的契机，并购重组是大势所趋。 

    1、并购重组加速增强产业竞争力 

    钢铁行业有效的并购重组意义重大，是我国钢铁行业做大做强、培养世 
界竞争力企业的必由之路。 
   （1）有效地消化过剩产能 
    我国钢铁产能明显过剩，在利益驱动下淘汰落后产能进展缓慢，我们认 
为只有通过行业并购重组，在可控框架内才能真正淘汰落后产能，从而逐步 
达到新的供需平衡状态。 

图 44：企业并购重组可以逐步消化过剩产能 

 
            数据来源：广发证券发展研究中心 

  （2）快速提高产业集中度 

   产业集中度体现钢铁行业竞争力的重要指标，目前日本钢产量 CR4 为 
                             73.3%，韩国钢产量 CR2 为 82%。 

   我国约有粗钢生产企业近 500 家，生铁生产企业 1000 家左右，钢材生产 
   企业约 2500 家，钢铁产业集中度相对较低。2004 年我国粗钢产量 CR10 为 
   36.23%， 2007 年为 36.79%。随着行业并购重组显著加快，2008 年粗钢 
   CR10 达到 44%，2010 年 CR10 超 50%，2020 年 CR10 达到 70%的产业集 
   中度目标可以实现。 

     （3）可优化生产力布局 
   我国钢铁行业生产力布局不合理，钢铁产能在区域、省份之间分布不合理， 

   钢厂主要集中在华北、东北、华东、华中，内陆钢厂多、临海钢厂少。行业大 
   规模重组中，企业兼并重组和搬迁改造相结合，既可改善企业原来所在地的城 
   市环境，又可以推进生产力布局向拥有综合资源优势和沿海沿港区域转移；新 
   组建的企业竞争力和经济效益不断提升，可带动当地区域经济发展，促进东、 
   西部地区协调发展。  

   大型钢厂可在更大范围内合理配资源置，深化专业化分工合作，优化企业 
   物流、资金流和信息流，实现经营生产的专业化、规模化、柔性化相结合。 

 

经济进入调整或衰退周期

 

钢铁产能过剩

 

竞争加剧，利润空间缩小 

 
兼并重组 

 

供需趋于平衡 

 

消除竞争对手 

 

优化产业结构淘汰落后产能
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 （4）提高企业综合竞争力 
  钢铁企业得以迅速成长。重组可使资源、市场迅速向企业聚集，是钢铁企 

  业最快捷、成本较低的扩张模式，国内最具竞争力的钢铁企业宝钢集团的快速 
  发展就得益于此。从世界范围来看，处于世界前列的钢铁公司多为兼并重组而 
  来，最具代表性的企业就是全球钢铁第一巨头——阿赛洛-米塔尔钢铁集团。 

  可提高企业对上下游行业议价能力。钢铁上下游行业通过并购重组率先 
  获得较高的产业集中度，全球钢铁行业集中度过低目前在上游铁矿石行业中， 
  排名前三位的矿山公司占据国际铁矿石贸易量的 70%。下游产业中，目前世界 
  六大汽车制造商全球集中度达 70%以上，前 20 位汽车制造厂家占据了世界汽 
  车产量的 96%。我国是全球最大的铁矿石消费国，而在国际铁矿石谈判中长期 
  处于弱势地位，这固然有资源稀缺性的影响，但矿石供应商的高产业集中度和 
  我国钢铁企业的低集中度也是重要的影响因素。通过并购重组，钢铁企业做大 
  做强后，对上下游行业的议价能力也随之增强。 

  企业彰显规模经济和协同效应。通过有效的并购重组，一方面能够利用规 
  模效应降低成本、提高市场占有率、增大市场影响力，从而在竞争中占据有利 
  地位。另一方面企业并购后通过有效整合可产生巨大的协同效应，能够实现资 
  源共享和合理配置资源，降低企业的采购、生产、销售、运输、管理、研发等 
  环节成本，提高企业的运营和生产效率，从而提高企业综合竞争力。  

    2、行业并购重组和资产注入加速 

   我国钢铁行业并购重组大致可以分为三个阶段，经历了从准兼并到兼并， 
   从救济式兼并到战略式兼并，从不成熟兼并到较规范兼并，从政府主导重组到 
   政府引导与市场力量相结合的国有、民营和海外资本共同参与的发展历程。 

  （1）初步探索阶段（1997 年~1999 年） 

   该时期是政府主导国有企业之间兼并重组，主要为省市内企业重组，也有  
   跨省重组，重组方式为中央或地方国有企业之间的资产划拨调整。该阶段尚处 
   于并购重组的初步探索期。 

  （2）缓慢推进阶段（2000 年~2005 年 7 月） 

   该阶段的钢铁行业并购重组以政府主导为主，港资和民营企业开始参与进 
   来，但此阶段的重组力度不够，由于钢铁企业数量增加，钢铁产量快速增长， 
   行业集中度反而降低了，该阶段属于缓慢推进期。 

  （3）快速推进阶段（2005 年 8 月~至今） 

   2005 年钢铁产业政策颁布后，行业并购重组加速，该阶段政府引导与市 
   场结合，国企、民企、外企均积极参与，除了省内、区域内国有企业重组外， 
   还有跨区域、跨行业、跨国界、跨所有制的联合、并购和重组，既有横向重组 
   也有纵向并购。兼并重组方式从无偿划拨逐步向股份转让和通过资本市场进行 
   股权收购的方式发展。 

   2008 年广东钢铁集团、广西钢铁集团、山东钢铁集团、河北钢铁集团的 
                             成立掀起了行业并购重组的高潮。 

   2011 年，国内钢铁企业并购重组面临着新的机遇。国家将出台并购重组  
                             条例，为行业并购重组提供政策支持和法律保障。广东钢铁集团、山东钢铁集  
                             团有望实质性重组，河北钢铁、武钢集团、沙钢集团对外并购也将继续推进。 
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   此外，2011 年钢铁行业部分上市公司关联交易的解决也将提上议事日程， 
                             资产注入的预期更为强烈。 

表8：2011年重点关注的并购重组事件  

重组方 并购重组事件 目标公司 可能性 

实质性重组广东钢铁 韶钢、广钢 较大 

整合浙江省钢铁 杭钢 一般 

整合江西省钢铁 新钢 一般 
宝钢系 

整合内蒙古钢铁 包钢 较低 

实质性重组广西钢铁 柳钢 较大 

整合重庆市钢铁 重钢 一般 武钢系 

整合湖北省钢铁 大冶特钢 较低 

实质性重组攀钢 攀钢 较大 

整合东北区域钢铁 本钢、抚顺特钢、凌钢 一般 鞍钢系 

整合福建钢铁 三钢 较低 

山东钢铁 整合山东省钢铁 济钢、莱钢、日照钢铁 较大 

河北钢铁 整合河北省钢铁 省内其他钢厂 较大 

沙钢集团 整合周边省份钢铁 省内外其它钢厂 较大  
                  数据来源：广发证券发展研究中心 
 

表9：2011年钢铁行业重点关注的资产注入事件   

公司名称 事件 注入资产 可能性 

金岭矿业 金鼎矿业股权注入 铁矿石 大 

新兴铸管 收购新疆区域内矿产资源 铁矿石 大 

八一钢铁 铁前资产注入 原料、烧结、生铁等 较大 

三钢闽光 集团中厚板注入 钢铁 较大 

西宁特钢 收购肃北博伦、江仓能源股权 铁矿石、焦煤 一般 

万业企业 印尼铁矿注入 铁矿石 一般 

柳钢股份 热轧板、冷轧板注入 钢铁 一般 

广东明珠 大顶矿股权注入 铁矿石 较小  
                  数据来源：广发证券发展研究中心 

 
                    （三）精细化的钢材深加工是重要发展趋势 

   钢材深加工是钢铁产业链的重要组成部分，在传统钢铁行业处于低迷时， 
   深加工业务在服务客户、调整产品结构、提高产品附加值、实施多元化战略等 
   方面意义重大，是未来钢铁行业发展的重要趋势。 

       但从整体来看，我国钢材深加工还处于起步阶段，与国外差距明显。欧美 
   等发达国家钢材深加工比例约50%，其中线材60%、棒材40%、管材30%、板 
   材65%左右，而我国深加工比例仅为10%~15%。 



 

 
 

识别风险，发现价值                                2010-11-25  第 22 页 

行业深度研究报告

       此外我国在深加工规模、技术方面与国外也有着很大差距。全球钢材深加 
   工的典范蒂森克虏伯公司，其汽车零部件、电梯配件已超过钢铁主业销售额， 
   成为独当一面的产业。而大部分钢铁企业的深加工只是钢铁主业的协同业务， 
   尚未发展成气候。 

       目前，我国钢铁企业涉足深加工的主要领域是钢结构、金属包装、紧固件、 
   五金、汽车零部件、钢帘线、钢丝绳、桥梁缆索等。但这些领域规模小、技术 
   层次低、营销能力差、盈利波动大，形成行业竞争力和控制力的企业极少。宝 
   钢、武钢、鞍钢、首钢、马钢、莱钢等都有涉足钢材深加工领域，但大多是小 
   规模经营、附属式发展，缺乏市场导向，独立生存能力不强，难以形成有可靠 
   的经济效益。 

       长材深加工领域较广，涉及钢丝制品、金属网、金属钉、钢帘线、钢绞线、 
   钢丝绳、PC钢丝、冷镦钢丝、小五金件、紧固件等。金属制品需求旺盛，对规 
   模和技术的要求低于板材深加工，因此有望在国内率先发展。 

       国内钢铁上市公司中，主流板材生产企业虽涉足钢材深加工行业，但收入、 
   盈利贡献过小，对公司经营业绩影响不大。而某些规模较小的公司专注于管材、 
   线棒材深加工，通过逐步改善技术、开发高端产品、加强营销管理，综合竞争 
   力有望显著提高，综合这类公司发展前景广阔，值得关注。 

  表10：国内以钢材深加工为主的上市公司业务情况比较   

  主要产品 地址 其它看点 

久立特材 不锈钢焊管、无缝管、精密管等 浙江省湖州市 核电概念 

恒星科技 钢丝、钢帘线、钢绞线、多晶硅切割线等 河南省巩义市 多晶硅概念 

康盛股份 内螺纹钢管、精密铜管、钢管、铝管等 浙江省杭州市 铝带代铜概念 

宁夏恒力 钢丝、钢丝绳、钢绞线等 宁夏石嘴山市 定向增发引入钢贸巨头 

金洲管道 管道、管线等 浙江省湖州市 对外收购管厂 

贵绳股份 钢丝、钢绳产品等 贵州省遵义市 募投资金欲投资钢帘线 

常宝股份 无缝钢管、焊接钢管、钢支柱钢脚手架等 江苏省常州市  

齐星铁塔 铁塔、钢管塔、架构、管道和钢管 山东省滨州市  

鼎泰新材  合金镀层丝绳及镀件、金属丝绳等 安徽省马鞍山市  

法尔胜 钢丝、钢丝绳、光缆、光纤预制棒等 江苏省江阴市  

中原特钢 特殊钢锻件、特殊钢机械加工与制造等 河南省济源市   
           数据来源：广发证券发展研究中心 

 

                     四、行业投资策略 

  （一）行业投资策略与评级 

       钢铁行业限产难以持续，虽然新增产能明显减少，淘汰落后产能继续推进， 
   但钢铁产能过剩的局面无法改变。2011 年钢铁产量增速放缓，然而基建、房 
   地产需求不确定性大，钢材需求增速也可能下降，因此供求形势依然严峻。 
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       资源价格看涨导致钢铁行业生产成本居高不下，钢价虽然有望小幅上涨， 
   但对盈利能力难有大的改善。长协矿季度定价、钢价波动都会加大盈利的不确 
   定性。因此我们维持行业“持有”评级。 
    

  （二）重点公司分析 
       钢铁行业缺乏整体性投资机会，但在钢价上涨、盈利显著改善的阶段，行 
   业依然存在交易性机会。我们建议重点关注三类公司： 

       1、看好资源类公司 

       资源价格看涨，拥有铁矿石、煤炭资源的公司受益于资源价格上涨，盈利 
   更有保障。 

       重点推荐：金岭矿业、酒钢宏兴、西宁特钢、凌钢股份。 

       2、受益于并购重组和资产注入的公司 

       行业盈利能力不强时，行业并购重组有望加速，并购重组和资产注入可以 
   增长企业竞争力，提升公司投资价值。 

       重点推荐：八一钢铁、三钢闽光、新兴铸管、广钢股份、韶钢松山。 

       3、精细化的钢材深加工企业 

       钢材深加工企业发展前景和盈利能力都优于传统钢铁企业，通过提高技术 
   水平、优化产品结构，盈利提升的空间很大。 

       重点推荐：恒星科技、久立特材、康盛股份、金洲管道、常宝股份。 

表11：重点看好的上市公司投资看点分析   

公司名称 主要投资看点 

金岭矿业 唯一纯铁矿石股；金鼎矿业注入；产量增长；矿价看涨；业绩稳健增长。 

酒钢宏兴 资源型钢铁公司；西北区位优势；长材比重高；费用压缩空间大。 

西宁特钢 有铁矿、焦煤资源；区位优势；收购资源的预期；配股需求；业绩改善空间大。 

凌钢股份 资源型钢铁公司；矿石产量增长；新项目投产；并购重组预期。 

八一钢铁 区位优势明显；铁前资产注入预期；长材比重高；业绩弹性业内第一。 

三钢闽光 中厚板资产注入预期；长材比重高；业绩弹性业内第二。 

新兴铸管 收购新疆资源；铸管需求稳定；业绩稳健增长。 

广钢股份 并购重组预期；土地价值诱人；壳价值引人瞩目。 

韶钢松山 并购重组预期；定向增发预期；有扩张产能、优化产品结构潜力。 

久立特材 钢材深加工；不锈钢管领先企业；新项目逐步投产贡献业绩；核电概念。 

恒星科技 钢帘线领先企业；钢材深加工；业绩增长空间巨大；潜在的融资需求；多晶硅概念。

康盛股份 钢材深加工；产品档次较高、盈利能力强；铝代铜概念。 

金洲管道 内生和外延式扩张快速增加产能；新项目投产提升产品盈利能力；钢材深加工。 

常宝股份 碳管领先企业；新项目投产提升业绩；钢材深加工。  
          数据来源：广发证券发展研究中心 
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表12：重点上市公司盈利预测与投资评级 

EPS PE 
公司名称 

最新 股

价 

最新

PB 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 
宝钢股份 6.36  1.13  0.72 0.81 0.93  8.83  7.85  6.84  
武钢股份 4.44  1.26  0.21 0.24 0.28  21.14  18.50  15.86  
鞍钢股份 7.93  1.07  0.42 0.59 0.69  18.88  13.44  11.49  
太钢不锈 5.38  1.43  0.26 0.39 0.44  20.69  13.79  12.23  
马钢股份 3.51  1.00  0.15 0.25 0.32  23.40  14.04  10.97  
首钢股份 4.42  1.69  0.13 0.21 0.27  34.00  21.05  16.37  
河北钢铁 3.90  0.92  0.18 0.25 0.31  21.67  15.60  12.58  
济南钢铁 4.11  1.79  0.04 0.15 0.21  102.75  27.40  19.57  
本钢板材 6.22  1.34  0.35 0.44 0.51  17.77  14.14  12.20  
凌钢股份 8.85  2.21  0.75 0.87 1.06  11.64  10.17  8.35  
酒钢宏兴 9.63  1.96  0.53 0.70 1.00  18.17  13.76  9.63  
八一钢铁 11.63 2.93  0.84 1.13 1.63  13.85  10.29  7.13  
华菱钢铁 3.95  0.73  -0.08 0.22 0.32  -49.38  17.95  12.34  
西宁特钢 8.49  2.55  0.27 0.57 0.87  31.44  14.89  9.76  
新兴铸管 9.70  1.48  0.70 0.80 1.02  13.86  12.13  9.51  
韶钢松山 4.30  1.23  0.05 0.35 0.50  86.00  12.29  8.60  
柳钢股份 5.19  2.62  0.25 0.45 0.66  20.76  11.53  7.86  
三钢闽光 11.12 2.22  0.20 0.65 0.83  55.60  17.11  13.40  
新钢股份 6.05  1.01  0.28 0.60 0.82  21.61  10.08  7.38  
南钢股份 3.67  1.38  0.08 0.28 0.40  45.88  13.11  9.18  
杭钢股份 5.19  1.23  0.30 0.45 0.62  17.30  11.53  8.37  
大冶特钢 15.18 3.12  1.14 1.38 1.44  13.32  11.00  10.54  
莱钢股份 9.28  1.40  0.32 0.41 0.52  29.00  22.63  17.85  
金岭矿业 21.23 6.57  0.90 1.15 1.41  23.59  18.46  15.06  
恒星科技 28.64 7.36  0.32 0.73 0.92  89.50  39.23  31.13  
久立特材 23.20 3.60  0.40 1.03 1.74  58.00  22.52  13.33  
康盛股份 22.12 3.03 0.62 0.86 1.12 35.68 25.72 19.75 

平均   2.12        29.59  15.86  12.16   
    数据来源：广发证券发展研究中心 
    数据基准日：2010年11月24日 
                                  

  五、风险提示 

   如果基建和房地产需求低于预期，供求矛盾将更加突出；原材料价格涨幅 
                             过大和钢价大幅波动会削弱钢厂盈利能力。 
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