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行业出现整体性机会的可能性

行业竞争结构改变的条件

– 全球生铁日均产量低于245万吨，或者连续三个月低于280万吨
– 我国日均粗钢产量低于133万吨，或者连续三个月低于150万吨
– 印度、巴西、南非粗钢产量连续三个月负增长，特别是政策性导致增长预期的改

变
– 三大矿企年度产量低于5.7亿吨，或者季度产量低于1.35亿吨
– 矿石协议价全部取消，同时钢铁股PB也处在低水平

保障房——钢铁需求中最可能盛开的花朵

– 保障房需求超预期
• 对保障房实施贴息贷款
• 出现针对房地产的相关重大案件，或连续出现相关惩治措施

– 其他需求超预期
• 基建用钢增加20%以上
• 机械用钢增加34%以上
• 汽车用钢增加65%以上
• 单月净出口回复至50万吨以上，或连续三个月保持433万吨以上

考虑到流动性和三大矿企的增产计划，竞争结构达成的可能性较低。建议重点关注政
策能否给力保障房——钢铁需求中这个最可能结果的花朵



本报告的主要观点

就目前的假设来看，行业仍不具备大的投资机会

– 2011年供需关系好于今年，属于“去库存化”的一年。单就盈利来看，行
业仍不具备大的投资机会

– 行业目前可以看到的大机会为竞争结构的改变，但由于目前全球宽松的
流动性，我们认为在2013年竞争结构才会发生改变

目前可以看到的投资机会主要包括两点

– 横向投资：选择增长空间大，或者有增长潜力的个别小板块的机会投资

– 补涨的机会

同时提示关注行业出现整体性机会的可能性

– 行业竞争结构发生改变

– 需求能否重新高企



基本面
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行业不具备大的投资机会



2011年总需求6.3亿吨

2.44%16.71%11.29%-9.25%17.92%YOY
6300061500 52694 47350 52178 44250 总需求

-20.00%260.40%-84.16%-4.32%86.86%-YOY
20002500694 4380 4578 2450 外部需求
3.39%13.46%21.01%-9.73%13.88%12.67%YOY
610005900052000429704760041800全国
2.79%13.92%23.15%-2.56%15.37%12.76%YOY

54413.6852937.846470377343872433565.9主要行业合计
0%0%-77.39%-4.56%5.93%22.64%YOY
104104104460482455集装箱
15%10%18.87%-35.37%15.49%12.52%YOY

796.95693630530820710石化
10%5%41.12%-45.58%3.43%25.67%YOY

642.18583.8556394724700铁道
0%20%-6.67%211.20%17.56%10.51%YOY

1680168014001500482410造船
15%15%4.00%-48.20%15.84%12.21%YOY

1031.5589778075014481250家电
15%20%37.50%-17.10%19.43%8.85%YOY
455439603300240028952424汽车
15%15%8.24%35.50%7.41%21.04%YOY

12167105809200850062735840机械
15%11.11%12.50%14.29%16.67%YOY

11501000900800700600农村住房及建筑
0%0%126.09%-2.13%0.00%YOY

104001040010400460047004700基建投资
-5%20%7.87%-11.88%22.60%YOY

218882304019200178002020016477其中：工业、城市住房及建筑
-2.91%12.92%31.47%-9.38%17.56%10.70%YOY
334383444030500232002560021777建筑
2011E2010E2009200820072006年份

房地产行业需求负增长

机械、汽车、家电、石化等行业需求存在两位数增长



76.5%79.11%82.16%85.98%87.06%90.25%粗钢/钢材
-1.10%10.35%13.76%2.11%15.70%21.09%YOY
618126250056640497904876342146粗钢总计
2.28%14.60%19.05%3.39%19.93%26.44%YOY
80800 7900068935579065600846699钢材总计

41.67%-46.18%15.79%-63.55%-2.65%-51.50%YOY
850 600 1115 963 2641 2713 其它

9.09%-5.56%29.36%41.30%-4.15%6.96%YOY
600550582.4450.2318.6332.42铁道用钢材

4.35%25.31%16.98%5.01%24.28%25.87%YOY
720069005506.34706.944833606.8棒材

0.00%21.87%1.53%7.25%25.61%37.08%YOY
550550451.3444.5414.5329.95硅钢片

3.77%6.00%27.81%17.29%-4.15%-YOY
550053004999.9391233353479.9型材

17.65%11.34%29.32%1.54%6.65%25.44%YOY
400034003053.82361.423262180.6焊管

0.00%16.65%8.24%6.86%24.28%25.44%YOY
250025002143.11979.918531490.8无缝钢管

-2.94%19.40%7.43%16.28%32.66%25.44%YOY
16500170001423813253113988591.4中厚板

12.77%35.70%13.83%0.22%32.81%56.86%YOY
1060094006926.96085.560724571.9冷轧
-8.70%14.77%30.44%-3.47%15.07%33.62%YOY
840092008015.86145.263665532.2热轧

1.89%10.46%20.18%16.21%21.13%-YOY
10800106009596.6798568715672.2线材
2.31%5.64%27.94%-3.14%21.13%21.14%YOY
1330013000123069618.999318198.2螺纹钢
2011E2010E2009200820072006年份

2011年总供给6.2亿吨

节能减排压力减缓，建筑钢材恢复性增长

冷轧、石化因需求增长，产量再度增加。受冷轧增加及需求较差的影响，热轧减少



2011年完全成本吨钢4622元

12.53%17.27%-19.27%17.53%28.93%-1.40%YOY
4622 4107 3503 4338 3691 2863 完全成本

13.30%18.41%-20.73%18.00%30.27%-1.64%YOY
4342 3832 3237 4083 3460 2656 固定成本
1.82%3.42%4.22%10.45%11.77%1.86%YOY

280 275 266 255 231 207 吨钢折旧
0.00%1.42%1.36%15.70%21.74%10.90%YOY

300 300 296 292 252 207 吨钢三费
14.43%20.11%-22.43%18.19%30.99%-2.57%YOY
4042 3532 2941 3791 3208 2449 加权成本

-4.24%-0.64%-1.66%-8.63%-4.61%-2.38%YOY
6.456.79 6.83 6.95 7.60 7.97 人民币汇率
7.59%14.58%-31.32%35.50%60.70%-9.36%YOY

9000 8365 7301 10631 7846 4882 硅锰
9.79%17.77%9.48%19.67%-6.52%-8.49%YOY
3200 2915 2475 2261 1889 2021 废钢

30.89%19.72%-2.96%83.10%3.70%-2.25%YOY
1300 993 830 855 467 450 喷吹煤
9.35%10.74%-25.50%67.46%23.60%-7.04%YOY
2100 1921 1734 2328 1390 1125 焦炭

11.82%-5.94%-52.96%-0.38%116.59%3.48%YOY
30 27 29 61 61 28 海运费

25.20%48.24%-41.65%31.09%59.27%-8.10%YOY
1450 1158 781 1339 1021 641 矿石
2011E2010E2009200820072006年份

2011年煤、焦炭和矿石均价较目前价格(11月19日)的价格分别上涨8%、7%和7%

可以得知，人民币升值5%，具有资源属性的三类原料，由于供需关系不同，涨幅存在差异



行业仍不具备大的投资机会

钢价决定因素：供需关系、成本和流动性

– 2010年供需关系好于今年，属于“去库存化”的一年

– 明年信贷空间将继续宽松，但贷款增幅将小于今年。钢价受流动
性支撑的力度减弱

• 矿价涨幅：25%>钢价涨幅:14%

投资机会

– 单就明年的盈利来看，由于矿价涨幅大于钢价，行业仍不具备大
的投资机会

– 而长期来看，则需综合考虑行业周期的特点

0.00%-2475.83%24493.46%--YOY
(122)(157)25 245 (110)80 毛利

13.92%11.65%-23.04%27.99%21.67%3.35%YOY
450039503527.3094583.34663580.942943.1平均钢价
1.37%1.39%2.95%7.09%0.44%-6.97%YOY

2.66 2.62 2.59 2.51 2.35 2.34 短期贷款/产量

12.53%17.27%-19.27%17.53%28.93%-1.40%YOY
4622 4107 3503 4338 3691 2863 完全成本

13.30%18.41%-20.73%18.00%30.27%-1.64%YOY
4342 3832 3237 4083 3460 2656 固定成本

-1.10%10.35%13.76%2.11%15.70%21.09%YOY
618126250056640 49789.8648762.942146总供给

2%17%11%-9%18%YOY
63000 61500 52694 47350 52178 44250 总需求
2011E2010E2009200820072006年份



钢铁行业的周期特点

Cycle 1 Cycle 2 Cycle 4Cycle 3

生命周期 行业周期 产业联动 偶然事件

×
行业处于成熟
期，不成立

行业竞争结构发
生改变/ 需求重新

高企

√
部分下游行业超
预期/新兴行业

对应的钢材品种

√
非基本面，补
涨机会

。。。 长期上涨 部分上涨 短期、小幅

对应的基本面情况对应的基本面情况

股价表现股价表现

？



竞争结构

2

抓住行业唯一的大机会



周期位置：已进入亏损、微利时刻

2010年：钢铁进入微利时刻

– 净资产收益率下降90%
– 毛利率下降51%

与上下游企业相比，利润处于最低水平

– 远低于煤炭、矿石
– 低于房地产、机械、汽车和船舶

钢铁沦为“公用事业”

– 主要贡献：就业和税收
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资料来源：Wind



内忧不除，“公用”未已

沦为公用事业沦为公用事业

内忧内忧 外患外患矿石矿石 经济结构调整经济结构调整

沦为公用事业的原因：内忧和外患

– 经济结构调整，影响行业周期
– 矿石定价周期短期化和国内钢铁竞争

态势拉长周期底部的位置
就2011年来说，两者的影响程度：内忧>外
患

– 美国发货币，内忧不改，矿价涨幅大
于钢价

再次重申我们的观点:行业唯一的大机会即
能有行业大机会为改变行业竞争格局

– 以期提高行业在产业链中的盈利分配
比例

在产业链的利润损失对钢铁影响更大

资料来源：Wind



矿石供需:应着眼于全球

竞争结构发生改变包含两
点内容：

– 矿石供需关系

– 矿石、钢铁的行业结构对比

2008年国内矿石起已经供大于求 单位：万吨

资料来源：光大证券研究所

结论：

– 随着金融属性的增加，
国内矿石15%由投资需
求消化

• 流动性充裕和资源
属性是投资需求增
加的原因

– 矿企已经开始控制出货
量

– 国内矿产量的增加，但
由于品味的降低，逐步
增加的成本也进一步推
高了矿价

– 建议：不应局限于国内
供需，竞争结构应着眼
于全球，而不是一味地
增加国内矿石产量
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严重缺乏竞争力的国内低品位矿山

目前现状

– 来自中国冶金矿山企业协会的
资料，2008年

• 全国铁矿选矿入选原矿
品位29.39%，精矿品位
64.75%

• 尾矿品位10.61%，选矿
回收率78.28%

• 精矿成本441.26元/吨
– 国内冶金矿山企业税费负担率

均在20%以上，部分甚至高达
40%以上

• 而澳大利亚、巴西的矿
山综合税费只有4%—
5%

未来仍不容乐观

– 5年来新发现的大中型铁矿产
地有79处，勘查共新增铁矿资
源储量87.41亿吨

5400安徽霍丘付老庄铁矿
31.487800内蒙古丰镇对九沟铁矿

1517000山东临沂会宝岭铁矿
34.8946000山东沂水县上峪铁矿
-62000河北滦南县马城铁矿

27.92009年

475000辽宁鞍山市眼前山铁矿眼前山区
445300山东淄博市金岭铁矿王旺庄矿区

25.856100新疆富蕴县蒙库铁矿
3616300山东汶上县张宝庄铁矿

23.4918500湖北谷城县银洞山铁矿区兴隆观矿段
-22300四川米易县芨芨坪铁矿
-32800内蒙古达尔罕旗公山超贫磁铁矿

13.932008年

346113河南安钢舞阳铁山铁矿
27.831025内蒙古白云鄂博西矿
3577661四川攀枝花市白马铁矿

17.142007年

-7189青海格尔木肯德可克铁矿
18.469680内蒙古宁城西箭铁矿
35.7110030山东呂县肖家沟铁矿
-18562安徽当涂杨庄铁矿

12.342006年

30.715341山东济钢走马岭铁矿
24.415571湖北丹江口田家沟铁矿

308979内蒙古宁城五官营子铁矿
229334涞源独山城铁矿
309989滦县常峪铁矿

34.8942133河北滦南县马城铁矿

16.12005年

品位（%）储量代表矿区
新增铁
矿资源
储量

年份

国内新发现矿山以低品位为主

资料来源：光大证券研究所



目前全球矿石的供需关系：基本平衡

同中国一样，随着金融属性的增加，全球约5%的矿石以库存的形式保存下来（即投资
需求）

全球矿产量在经过06年的大幅增加后，供需关系已经基本平衡

但值得关注的是，矿石供需平衡是建立在如我国的大量贫矿生产的基础上，而这部分
贫矿的高成本也是高矿价的原因之一

– 再次强调一下，供需关系逆转取决于低成本，即富矿的产量增加

– 高矿价的另一个原因为流动性推动
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2006年全球矿石产量的大幅增加，供需关系已经大大地缓解 单位：万吨

资料来源：光大证券研究所



铁矿石非稀缺资源：全球储量1600亿吨

15877017225416307814977450%16000000世界总计
840787790智利

102011201192111357%70000毛里塔尼亚

1150109096257%70000墨西哥
27141891186040%830000哈萨克斯坦

149021502065221060%400000委内瑞拉

22002200181356%180000伊朗

177023802471233063%350000瑞典

330032103410349765%170000加拿大

554049004156413365%100000南非

265053005240529030%690000美国

71727743731030%3000000乌克兰
9927104951039046%2500000俄罗斯

2574021400206941809264%660000印度

2998034600336533186367%2100000巴西

3939034980299062750961%1800000澳大利亚

4132236600332322764433%1260000中国

2009年2008年2007年2006年品位矿石储量国家或地区

富矿地区

– 巴西作为世界上大型矿石之一，拥
有最大的储量和较高的品位

• 特别是卡拉加斯的铁矿石品位
达到了67%

– 澳大利亚无论是储量还是品位均处
于较高水平

• 哈默根利矿区，是目前已勘测
出的铁矿储量之首

– 印度储量虽然不是特别大，但品位
均在60%以上

• 代表矿区比哈尔.奥里萨

– 非洲的铁矿石主要分布在沿海地区
，储量虽然不大，但品位在60%以上

• 由于目前产量较少，未来增产
潜力较大

– 委内瑞拉

– 其它地区：加拿大、瑞典

• 老矿区，增产难度较大

贫矿地区

– 中国、美国、俄罗斯、乌克兰等国
，虽然资源贮量大，但品位基本上
在50%以下

全球主要国家的铁矿石资源情况 单位：万吨

资料来源：IISI、光大证券研究所



未来两年全球矿石产量增量巨大

1490215020652210委内瑞拉
268 186 194 181 开采年限

-30.70%4.12%-6.56%增长率

-8.93%-6.04%7.10%增长率
69 63 59 63 开采年限

1020112011921113毛里塔尼亚

13.06%17.90%0.56%增长率
18 20 24 24 开采年限

5540490041564133南非
20.28%3.41%14.38%增长率

26 31 32 36 开采年限
25740214002069418092印度

-13.35%2.81%5.62%增长率
70 61 62 66 开采年限

29980346003365331863巴西
12.61%16.97%8.71%增长率

46 51 60 65 开采年限
39390349802990627509澳大利亚

2009年2008年2007年2006年

15020总计
700澳大利亚Citic PacificFortescue
700巴西CVRDItabiritcs
840南非AfricanKhumani
1580巴西CVRDFazendao
2200澳大利亚Rio TintoHope Downs

新建的矿山
200澳大利亚PortmanKoolyanbbing
300印度NMDBailadila
600澳大利亚OnesteelWhyalla
1300南非Kumba IronSishen
1600澳大利亚Rio TintoYandicoongina
2000澳大利亚BHP（85%）Area C
3000巴西CVRDNorthen System

新增产能国家权属
扩建的矿山

澳洲、印度矿石产量增量巨大，非洲、南美增加潜力巨大 单位：万吨

资料来源：光大证券研究所

考虑其它增量，富矿地区未来两年增量2亿吨以上 单位：万吨

资料来源：公开资料

至2013年四大富矿地区矿石产量的增量将
在2亿吨以上

贫矿地区矿石产量折合后的增量也在1亿吨
以上

– 中国原矿产量2010年较2009年增长2
亿吨

– 其它区域增长量也在1亿吨以上

除中国的贫矿地区暂统计到的矿石新增产能

Novokrivorcshsky(乌克兰)：1360万吨

Krasnoyar skoy(俄罗斯)：200万吨

Hiparsa(阿根廷)：180万吨

Quy Xa(越南)：150万吨



矿石供需逆转年：2013
重要假设：

– 至2013年全球折合后的矿产量较今年增加3亿吨
– 钢铁实现第四次重心转移，印、巴、南非接棒中国

结论：

– 2011、12、13年库存占比分别为30%、40%和51%

– 每吨$200，资金占用分别为1170、1630、2200亿$

总结

– 根据显著性指标，2011年将发生供需逆转，但考虑到
全球充足的流动性，2013年逆转的可能性较大

– 2011年逆转的关键：流动性和矿方对产量的调控能力

-1%-1%-1%-1%22%-26%-6%1%4%Y0Y
22398 22624 22852 24760 23083 18996 25772 27518 27149 26042 其它

10%10%10%9%74%-12%-8%-10%0%Y0Y
1334 1212 1102 754 1002 576 654 709 791 791 其中南非

9%9%9%6%64%-16%-12%-6%0%Y0Y
1578 1443 1320 996 1208 735 880 1004 1072 1075 非洲
10%10%10%0%27%-28%-2%9%-4%Y0Y
4287 3898 3543 3265 3221 2528 3527 3595 3289 3432 其中巴西

8%7%7%-2%19%-28%-3%5%-4%Y0Y
5195 4824 4489 4554 4186 3505 4885 5015 4779 4956 南美
15%15%15%11%19%3%5%10%16%Y0Y
9174 7977 6937 4763 6032 5068 4905 4670 4241 3661 印度

1%2%3%12%7%15%1%15%23%Y0Y
61785 61173 59974 46633 58227 54375 47110 46629 40540 32916 其中中国

4%5%5%10%10%8%1%12%17%Y0Y
89562 86139 82424 65030 78426 71385 66370 65487 58435 50075 亚洲

3%3%3%6%13%-3%-1%8%11%Y0Y
116090 112986 109934 95340 106903 94622 97907 99024 91434 82148 全球生铁产量

2013年E2012年E2011年E平均10年E09年08年07年06年05年

未来全球生铁产量年均复合增速为3.57%      单位：万吨

资料来源：光大证券研究所

2013年矿石的库存/产量比将达到13% 单位：万吨

资料来源：光大证券研究所
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差异明显的行业结构对比

产量集中度对比——改变难度巨大

– 全球钢铁CR10与矿石CR10的对比：51%:27%
– CR3与CR3的对比：34%：12%

向心力对比——“全球统一战线“难度较大

– 安赛乐米塔尔本身即拥有矿山，全资矿山的矿石供给占产量的40%
– 日本钢厂和印度钢厂也直接或间接地拥有大型矿企的大量股权

矿石贸易集中度对比——提高我国自身集中度，更重要的是三大矿企占比的降低

– 06-09年全球铁矿石海运贸易量分别为7.25、7.35、8.89、9.24亿吨，预计2010年为9.8亿吨
– 三大矿企的海运量将由将78%下降至71%，但仍然保持在70%以上
– 我国进口铁矿口占海运量由45%上升至60%

18%

9%

8%

3%

3%

51%

1% 1% 2% 2% 2%

淡水河谷

力拓

必和必拓

印度国家矿业

安赛乐米塔尔

俄罗斯金属投资公司

英美矿业公司

科力夫自然资源公司

System Capital
Management
瑞典国家矿业公司LKAB

7%
3%

3%
2%

2% 2%

2%

2%

2%

2%

73%

安赛乐米塔尔

河北钢铁

宝钢

武钢

浦项

新日铁

沙钢

山东钢铁

JFE

塔塔钢铁

其它

2008年矿石企业CR10为49% 

资料来源：国土资源部

2009年钢铁企业CR10为27% 

资料来源：ISSI



明年行业竞争结构改变的条件总结

目前具有改变竞争结构可能性的因素

– 供需关系逆转：资金无法支撑巨大的库存
– 话语权逆转：三大矿企海运量占比下降至我国占比以下

2010年竞争结构逆转的条件

– 资金无法支撑巨大的库存
• 矿石库存继续增加——全球生铁产量低于预期

– 全球生铁日均产量低于245（80%），或者连续三个月低于280（90%）
» 目前预计日均产量为309万吨

– 我国日均粗钢产量低于133（75%），或者连续三个月低于150（85%）
» 目前预计我国日均粗钢产量为173万吨

– 印度、巴西、南非钢产量连续三个月负增长，特别是政策性导致增长预期的改变

• 预期矿价上涨空间不大——资金的非理性出逃，需其它催化剂
• 全球流动性下降——玉石俱焚，可能性为0

– 话语权逆转：三大矿企海运量占比下降至我国的占比以下
• 三大矿企年度产量低于5.7(95%)，或者季度产量低于1.35(90%)

– 我国国内“矿石产量增加+钢材增加”有限，进口量继续大幅增加的可能性不大，预期我国海运量占
比维持在60%

– 预计2011年全球海运量小涨至10亿吨

– 利空出尽：矿石协议价全部取消，同时钢铁股PB也处在低水平
考虑到流动性和三大矿企的增产计划，以上条件达成的可能性较低
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低预期下的修复行情



市场已经充分反映“公用事业”属性

2010年钢铁板块的股价走势表现最差

– 说明市场已经充分预期了钢铁的“内忧”和“外患”
需求重新高企也意味着一波中级行情

– 影响虽没有改变竞争结构大，但在市场低预期的情况下，预
期差将成为一波中级修复行情的催化剂

(40) (30) (20) (10) 0 10 20 30 40 50

SW黑色金属
SW房地产

SW化工
SW金融服务

沪深300
SW公用事业
SW交通运输

SW采掘
SW家用电器
SW信息服务

SW建筑建材
SW交运设备
SW轻工制造
SW商业贸易

SW纺织服装
SW餐饮旅游
SW有色金属
SW信息设备
SW食品饮料

SW综合
SW机械设备
SW农林牧渔
SW医药生物
SW电子元器

2010年各行业的股价走势中钢铁表现最差

资料来源：Wind



需求增加：房地产，还是房地产！

需求超预期的标准：6.5亿吨以上

– 目前预期2011年我国钢铁行业供
给、需求分别为为6.2、6.3亿吨

– 按照06、07年的标准，需求超越
供给5%以上供不应求明显

• 06、07年需求分别超越供给5%、
7%

– 按照钢铁80%-90%产能利用率的历
史经验来看，需求增长5%正好越
过产能利用率85%的行业景气线

– 库存高企，5%以下我们认为明年
即为“去库存”的过程

就效果来看，房地产(含工、商业住宅
)拉动需求效果最明显

– 与总需求的直接占比37%，增加
2000万吨相当于自身增加10%

– 考虑到对家电、工程机械、汽车
等行业的影响，房地产总占比在
50%以上，即房地产及需求增加7%
左右

就需求结构来看，有望拉动总需求的
选项还包含基建、机械、汽车

房地产、基建、机械、汽车和出口为增加总需求的选项

资料来源：光大证券研究所
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商品房：不能期望的“烫山芋”
寻找房地产增长的方向：商品房or保障房？

商品房不靠谱，原因：光大房地产认为针对商品房的调控没有回头
路，限购范围恐扩大且长期化

– 负利率下的房价上涨压力仍然很大
– 限购令长期化，限购范围随时可能扩大
– 政策反复后果严重——09年教训房价涨幅100%

– 2010年新开工面积过大，2011年年中供给将陆续进入市场

新购1套住房新购1套住房新购1套住房大连10月18日
限购1套限购1套限购1套三亚10月16日
禁止购房新购1套住房新购1套住房广州10月15日

新购1套住房新购1套住房新购1套住房海口10月14日
新购1套住房新购1套住房新购1套住房天津10月13日
禁止购房新购1套住房新购1套住房温州10月12日

限制购买第三套住房限制购买第三套住房限制购买第三套住房南京10月12日
新购1套住房新购1套住房新购1套住房杭州10月11日
禁止购房禁止购房限购1套禁止购房新购1套住房福州10月10日
禁止购房新购1套住房新购1套住房宁波10月9日

新购1套住房新购1套住房新购1套住房上海10月7日
新购1套住房新购1套住房新购1套住房厦门10月1日
禁止购房禁止购房限购1套禁止购房限购2套深圳9月30日

无该证明的有1套房拥有2套住房

纳税证明或社会保险证明本市户籍家庭城市时间

限购令将长期化

资料来源：光大证券研究所



保障房：房地产增速的“守护者”
大力建设保障房可保障房地产需求

– 根据光大房地产的预测模型（历史误差5%以内），2011年全年商品房投资增
速为8.5%左右

– 光大房地产认为若保障房实施到位的话，商品房投资下滑的影响可由保障房
完全抵消

– 若2011年新增1000万套保障房建设量，2011年房地产开发投资增速将达21.3%
我们明年房地产用钢明年减少5%，主要依据明年保障房明年的执行力度为50%，即
为500万套

– 若不考虑保障房，明年房地产用钢将下降11%
• 按照一套保障房65平，一平40公斤计算
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资料来源：光大证券研究所



1250万套保障房可保需求无碍

明年再建设750万套保障房即可增加需求2000万吨钢材需求

– 即总套数增加至1250万套
– 依然按照一套保障房65平，一平40公斤计算

回归之老问题：执行力

– 从历史上来看，保障房建设严重缺失
– 执行力受阻的原因

• 资金来源（按一平1000元成本计算需8000亿左右）
• 相关利益方的阻碍
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历史上来看，保障房建设严重缺失

资料来源：光大证券研究所



明年需求高企的条件总结

致使需求高企的因素

– 单个行业超预期
– 多个行业——意味着经济超预期，大盘的大机会

• 这部分内容放在下一节的补涨行情中

2010年需求高企的条件

– 房地产需求超预期， 即1250万套保障房实施或预计会实施
• 资金来源确定

– 中央财政4000亿以上(50%以上)——可能性为0
– 对保障房实施贴息贷款（75%）

» 地方政府很支持

• 强行打击相关利益方
– 出现重大相关案件，或连续出现相关惩治措施

» 符合我们一贯的显著或连续性的判断标准

– 其他行业的需求超预期
• 基建用钢增加20%以上
• 机械用钢增加34%以上
• 汽车用钢增加65%以上
• 单月净出口回复至50万吨（50%）以上，或连续三个月保持433万吨（50%）以上

» 4000万吨对应的净单月出口量为333万吨

考虑到保障房对经济增长的重要性，期待政策给力！



其它

4

补涨与产业联动



补涨：估值的提升

就行业总体而言，钢铁在基本面不支持其大幅上涨时，估
值提升将是其上涨的主要方式

补涨特性可以从如下几个方面分析：

– 在市场氛围偏周期类时，跟随周期类的上涨，呈现持
续小幅上涨的态势

– 市场板块轮动时，钢铁股补涨，其意味着一次轮动的
结束



产业联动：横向投资机会

产业联动，若将流动性归结到投资需求，即为我们一直提及的横向投
资

– 横向投资：即在钢铁行业总体投资机会不大的情况下，选择增长
空间大的，或者有增长潜力的个别小板块投资

就我们已挖掘的板块来看，受益的主要包括矿石、冷轧、不锈钢、炭
素、耐火材料等行业

– 矿石：受益于全球释放流动性——参见我们的矿石深度报告

– 冷轧、不锈钢：受益于消费升级——参见我们09年下半年投资策
略

– 炭素：受益于废钢冶炼比例的提升——过于长期化，无研究报告

– 耐火材料：受益于节能减排和行业升级——参见我们的耐火材料
深度报告

结论：我们依然维持横向投资是钢铁行业投资主旋律的判断

– 当行业发生竞争结构改变或需求高企时，行业性机会为主线



横向投资:重要的是“向下走”
“向下走”的逻辑

– 提升消费和产业结构升级，
未来政策支持的重点，下游
是未来很长一段时间投资的
主题

– 目前我国14亿的人口基数将
支持消费存在巨大的上涨空
间

• 如同制造业，不排除
外部需求再次打开我
国消费品需求的成长
空间

– 下游对应的行业较多，其将
呈现“东方不亮西方亮”的特
点

“向下走”的思路

– 中短期：市场热点和进口替
代

• 光大策略认为技术进
步+新兴领域是明年的
热点，

– 长期：技术壁垒和服务升级
针对“向下走”，我们不久将推
出相关深度报告，敬请关注

中国及世界人口总数预测（千人）
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资料来源：FAO

把深入实施西部大开发战略放在区域
发展总体战略优先位置区域结构

“十二五”时期，我国城镇化率将超
过50%城乡结构

深化资源性产品价格和要素市场改革要素投入结构

推动科技创新和结构升级。把创新发
展与绿色发展有机结合起来产业结构

扩大内需战略重点是扩大消费需求，
深化收入分配制度改革需求结构

加快
推进
经济
结构
战略
性调
整

改革方向：消费和升级

资料来源：光大证券研究所
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