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钢铁 

二季度矿石协议价格上演最后的疯狂 

◇ 钢铁周报 

◆维持“增持”行业评级。 

我们推荐： 

自上而下”选择特钢和金属制品子板块，投资逻辑是“往下走”寻求具有高附加值

差异化的产品。特钢和金属制品是钢铁行业中的“新兴”产业，盈利能力好于普钢，

未来发展空间大，目前估值在低位，目前选取抚顺特钢、大冶特钢和新兴铸管为投

资标的。 

◆钢价将继续盘整，但短期内杀跌空间不大。 

1）供给层面，坏消息有两条：一是在经过了 2 月的正常检修减产，钢材产量将开始

回升，钢协统计的 2 月上旬 175 万吨左右的粗钢日均产量也可以证明这点，二是在

预期钢价会下跌时，“强势”地位的钢厂定然加大对贸易商的订货量。好消息是在高

库存的压力下和去年的经历使得钢厂在复产力度上会有所顾忌。 

2）目前的需求水平形容即为“一如预期”：建筑钢材需求也恢复到正常水平的三成

左右，如以往年后这个时间差不多；热轧则随着工人陆续上班，已经恢复到年前的

水平。 

3）成本方面 。从历次成本推动的过程来看——当然包括这次，前期为原料上涨推

荐，后期是钢厂调价，然后便进入观察期，即成本已经退居“二线”，价格开始主要

受供需面的影响，即使目前市场价格与钢厂价格已经有 300 元/吨的倒挂。 

4）目前钢材贸易商资金使用成本大幅攀升已成不争事实，后期资金面因素或将成为

影响钢材价格的重要因素，但由于我们判断贴现率继续大幅上升的可能性较小，所

以这部分取决于库存情况，即也取决于供需情况，最重要的当然是需求情况。 

◆盘点超预期的唯一的可能性来自于保障性住房。 

近期建筑钢材的需求保持低位，但这主要和春节有关，春节前后即为传统建筑钢材

需求的淡季，而一般即到正月十五后需求开始正规复苏，故节后建筑钢材虽然不高，

但应在市场预期之内。同时随着进入农历二月，需求较本月必将有所回暖，但考虑

到楼市调控和保障性住房的建设力度的不确定性，未来建筑钢材需求预期从表面上

来看存在一定的难度。 

但我们认为，除保障性住房这个需和政策执行力相关的变量外，其它建筑钢材需求，

甚至板材的需求与预期存在较大出入的可能性不大。楼市调控应属于确定性事件，

而汽车、机械、家电的需求应分别保持我们一直预期的区间内，甚至外部需求我们

依然维持 2000 万吨的净出口的预期。 

维持 
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本周重点推荐  

行业评级： 

维持行业“增持”评级。 

本周个股重点推荐： 

我们推荐：“自上而下”选择特钢和金属制品子板块，投资逻辑是“往下

走”寻求具有高附加值差异化的产品。特钢和金属制品是钢铁行业中的

“新兴”产业，盈利能力好于普钢，未来发展空间大，目前估值在低位，

目前选取抚顺特钢、大冶特钢和新兴铸管为投资标的。 

行业观点更新 

1、钢价将继续盘整，但短期内杀跌空间不大。我们认为钢价将继续

盘整，准确的地说是继续下降，但跌幅有限，主要原因依然基于我们框

架的四条： 

1）供给层面，坏消息有两条：一是在经过了 2月的正常检修减产，

钢材产量将开始回升，钢协统计的 2 月上旬 175 万吨左右的粗钢日均产

量也可以证明这点，二是在预期钢价会下跌时，“强势”地位的钢厂定然

加大对贸易商的订货量。好消息是在高库存的压力下和去年的经历使得

钢厂在复产力度上会有所顾忌。 

2）目前的需求水平形容即为“一如预期”：建筑钢材需求也恢复到

正常水平的三成左右，如以往年后这个时间差不多；热轧则随着工人陆

续上班，已经恢复到年前的水平。 

3）成本方面 。从历次成本推动的过程来看——当然包括这次，前

期为原料上涨推荐，后期是钢厂调价，然后便进入观察期，即成本已经

退居“二线”，价格开始主要受供需面的影响，即使目前市场价格与钢厂

价格已经有 300 元/吨的倒挂。 

4）目前钢材贸易商资金使用成本大幅攀升已成不争事实，后期资

金面因素或将成为影响钢材价格的重要因素，但由于我们判断贴现率继

续大幅上升的可能性较小，所以这部分取决于库存情况，即也取决于供

需情况，最重要的当然是需求情况。 

2、盘点超预期的唯一的可能性来自于保障性住房。近期建筑钢材的

需求保持低位，但这主要和春节有关，春节前后即为传统建筑钢材需求的

淡季，而一般即到正月十五后需求开始正规复苏，故节后建筑钢材虽然不

高，但应在市场预期之内。同时随着进入农历二月，需求较本月必将有所

回暖，但考虑到楼市调控和保障性住房的建设力度的不确定性，未来建筑

钢材需求预期从表面上来看存在一定的难度。 

但我们认为，除保障性住房这个需和政策执行力相关的变量外，其
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它建筑钢材需求，甚至板材的需求与预期存在较大出入的可能性不大。

楼市调控应属于确定性事件，而汽车、机械、家电的需求应分别保持我

们一直预期的区间内，甚至外部需求我们依然维持 2000 万吨的净出口的

预期。 

行业动态跟踪 

二季度矿石协议价格上演最后的疯狂。据国际钢协统计，2011 年 1

月份全球粗钢产量 11940.2 万吨，同比增加 602.7 万吨，增长 5.3%。我

们的点评如下： 

1） 全球钢铁产量快速增加，但增加的空间有限。我们将此数据与历

史最高水平的去年 5月的 12456.7 万吨相比，仅有 5%不到的差距。同时

我们通过全球高炉铁产量 8714.4 万吨，增长 1.5%——粗钢增长高于生

铁，意味着更多的废钢增加而非高炉，进一步意味着全球的高炉已经陆

续开启，未来粗钢增加的主因素被削弱； 

2） 也直接证明了我国钢价属于成本推动而非需求拉动。除中国外国

际粗钢、高炉铁产量分别为 6659.8、3819.7 万吨，同比分别增长 9.5%、

5.8%。全球钢材的复产——时间上当然是落后中国，加之常提及货币因

素，全球定价属性的矿石价格继续上涨，并通过我国钢厂出厂价格，近

而推动相对国内定价属性的钢材价格上涨。 

3） 短期内，原料市场价格高位运行的态势仍将持续，由于生产周期

的原因钢铁企业成本上升的压力将进一步加大。但由于如下因素：1）

矿石巨大的新增产能；2）随着经济好转，通胀向发达国家的扩散；3）

全球产钢国主要在北半球，5 月是全球钢材的旺季，我们认为今年 5 月

或将成为今年，甚至历史上剔除通胀水平后矿石价格的高点。 

4） 普氏能源资讯式预计二季度淡水河谷卡拉加斯品位 66%粉矿协议

矿到岸价和力拓二季度协议矿石离岸价预计分别环比上涨 15.9%和 34%，

通过以上分析，我们认为今年四季度协议矿价将低于三季度，甚至下半

年均价将低于上半年，矿石企业的高毛利率毫无疑问将呈现下降趋势，

二季度的协议价格上演最后的疯狂。 
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图表 1 光大钢铁重点关注核心指标一周变化一览 

光大重点关注核心指标一周变化一览 本周 上周 本周涨跌幅
钢铁板块估值
光大钢铁行业PE（TTm） 19.8 20.1 -1.3%
光大钢铁行业相对PE 1.269 1.271 -0.2%
钢材价格（元/吨）
螺纹钢:HRB335 20MM:上海 4720 4760 -0.8%
线材:6.5高线:上海 4750 4830 -1.7%
热轧:3.0热轧板卷:上海 4830 4900 -1.4%
冷轧:1.0mm:上海 5680 5700 -0.4%
主要原料价格（元/吨）
铁精粉价格:迁安(66%干基含税) 1500 1515 -1.0%
日照港:印度:粉矿(63.5%) 1365 1385 -1.4%
二级冶金焦价格:唐山 2120 2120 0.0%
库存产量比（日）
库存总计 1853 1815 2.1%
库存产量比 10.1 9.9 2.1%
库存数据（万吨）
螺纹钢 762 737 3.3%
线材 250 239 4.6%
热轧 512 510 0.5%
冷轧 165 164 0.4%
中板 165 165 0.0%
特色数据
上海热卷开平量（周均，万吨） 1.6 1.2 34.0%
工程招标统计 - - -
工程中标统计 - - -
品种毛利 （元/吨）
螺纹钢 83 149 -67
线材 108 209 -101
热轧 -123 -31 -93
冷轧 53 103 -50
国际价差 （元/吨）
螺纹钢 -84 -125 41
线材 83 3 81
热轧 299 163 137
冷轧 173 86 87
期现价差 （元/吨）
螺纹钢 82 181 -99
线材 255 175 80
品种溢价率
热轧/螺纹钢 102% 103% -0.6%
冷轧/螺纹钢 120% 120% 0.5%
中板/螺纹钢 107% 108% -0.1%
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钢铁行业估值：目前相对 PE 为 1.269 ，较上周 1.271 同步大市 

图表 2 光大钢铁行业 PE 及相对 PE 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 3 光大钢铁行业 PB 及相对 PB 
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资料来源：光大证券研究所 

注：光大钢铁行业指数由 41 家钢铁及相关行业公司组成，进一步了解构成，请联系光大钢铁行业研究团队。 

 

本周建筑钢材小幅回调 

现货螺纹钢 4720 元/吨，上周 4760 元/吨，本周涨幅-0.8%； 

现货线材 4750 元/吨，上周 4830 元/吨，本周涨幅-1.7%； 

现货热轧 4830 元/吨，上周 4900 元/吨，本周涨幅-1.4%； 

现货冷轧 5680 元/吨，上周 5700 元/吨，本周涨幅-0.4%； 
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图表 4 螺纹钢价格走势（北京/广州/上海） 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 5 线材价格走势（北京/广州/上海） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

图表 6 热轧薄板价格走势（北京/广州/上海） 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 7 冷轧薄板价格走势（北京/广州/上海） 
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资料来源：光大证券研究所 

 



 

 

8

 

图表 8 中板、型材价格走势 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 9  彩涂板、镀锌板价格走势 
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资料来源：光大证券研究所 

 

图表 10 碳结圆钢、合结圆钢价格走势 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 11 无取向硅钢价格走势 
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资料来源：光大证券研究所 

 

本周螺纹钢、线材品种毛利大幅下跌 

螺纹钢毛利 83 元/吨，上周 149 元/吨，本周涨幅-67 元/吨； 

线材毛利 108 元/吨，上周 209 元/吨，本周涨幅-101 元/吨； 

热轧毛利-123 元/吨，上周-31 元/吨，本周涨幅-93 元/吨； 

冷轧毛利 53 元/吨，上周 103 元/吨，本周涨幅-50 元/吨； 
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图表 12 螺纹钢毛利及价格走势 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 13 线材毛利及价格走势 
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资料来源：光大证券研究所 

 

图表 14 热轧薄板毛利及价格走势 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 15 冷轧薄板毛利及价格走势 
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资料来源：光大证券研究所 

 

本周板材相对螺纹钢溢价率基本平稳 

热轧溢价 102%，上周 103%，本周涨幅-0.6%； 

冷轧溢价 120%，上周 120%，本周涨幅 0.5%； 

中板溢价 107%，上周 108%，本周涨幅-0.1%。 
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图表 16  2007 以来热轧、冷轧、中板各品种与螺纹钢的溢价率变化 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

 

 

上海热卷开平量大幅回升 

图表 17 上海热轧卷板开平量走势 

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1.6

1.8

2

08
-1

08
-4

08
-7

08
-1

0

09
-1

09
-4

09
-7

09
-1

0

10
-1

10
-4

10
-7

10
-1

0

11
-1

上海热卷开平量（万吨）

资料来源：光大证券研究所 

图表 18 全国工程招标数及中标数 
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资料来源：光大证券研究所 

 

本周板材国内外价差较上周继续减小 
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螺纹钢国际价差-84 元/吨，上周-125 元/吨，本周涨幅 41 元/吨； 

线材国际价差 83 元/吨，上周 3 元/吨，本周涨幅 81 元/吨； 

热轧国际价差 299 元/吨，上周 163 元/吨，本周涨幅 137 元/吨； 

冷轧国际价差 173 元/吨，上周 86 元/吨，本周涨幅 87 元/吨； 

图表 19 螺纹钢国际与国内价差走势（国际-国内） 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 20 热轧薄板国际与国内价差走势（国际-国内） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

图表 21 冷轧薄板国际与国内价差走势（国际-国内） 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 22 中板国际与国内价差走势（国际-国内） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

本周螺纹钢期现价差较上周缩小 

本周螺纹钢期现价差 82 元/吨，上周 181 元/吨； 

本周线材期现价差 255 元/吨，上周 175 元/吨； 
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图表 23 螺纹钢期货与现货价差（期货-现货） 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 24 线材期货与现货价差（期货-现货） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

本周建筑钢材库存继续反弹  

螺纹钢库存 762 万吨，上周 737 万吨，本周涨幅 3.3%； 

线材库存 250 万吨，上周 239 万吨，本周涨幅 4.6%； 

热卷库存 512 万吨，上周 510 万吨，本周涨幅 0.5%； 

中板库存 165 万吨，上周 164 万吨，本周涨幅 0.4%； 

冷卷库存 165 万吨，上周 165 万吨，本周涨幅 0.0%； 

 



 

 

13

 

图表 25 螺纹钢、热轧卷板的库存走势 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 26 线材、中板、冷轧卷板的库存走势 
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资料来源：光大证券研究所 

 

图表 27 华东、华南钢材库存走势 

100

200

300

400

500

600

700

800

08
-1

1

09
-1

09
-3

09
-5

09
-7

09
-9

09
-1

1

10
-1

10
-3

10
-5

10
-7

10
-9

10
-1

1

11
-1

华东 万吨 华南 万吨

资料来源：光大证券研究所 

图表 28 华中、西南、华北、西北、东北钢材库存走势
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资料来源：光大证券研究所 

 

本周国内钢材总库存继续上升 

本周库存产量比为 10.1 天，上周为 9.9 天，本周涨幅 2.1%； 

本周国内总库存 1853 万吨，上周 1815 万吨，本周涨幅 2.1%； 
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图表 29  主要城市主要钢材品种库存总计与当月产量比例 
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资料来源：光大证券研究所 

 

本周进口铁矿石库存上升 

图表 30 港口铁矿石库存总计 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 31 港口铁矿石分品种库存(澳洲/巴西/印度) 
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资料来源：光大证券研究所 
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国内钢铁产量逐步回升 

图表 32  2007 年以来国内粗钢产量走势 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 33  2007 年以来国内钢筋（螺纹钢）产量走势 
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资料来源：光大证券研究所 

 

图表 34  2007 年以来国内线材产量走势 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 35  2007 年以来国内中厚板产量走势 
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资料来源：光大证券研究所 
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图表 36  2007 年以来国内热轧钢板产量走势 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 37  2007 年以来冷轧钢板产量走势 
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资料来源：光大证券研究所 

 

采购经理人指数（PMI）强劲回升 

图表 38 黑色金属冶炼及压延加工业 PMI（综合指数/新订

单指数） 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 39 制造业 PMI（综合指数/新订单指数） 
 

30

35

40

45

50

55

60

65

70

05
-1

05
-7

06
-1

06
-7

07
-1

07
-7

08
-1

08
-7

09
-1

09
-7

10
-1

10
-7

11
-1

采购经理指数:制造业 (中国) %
采购经理指数:制造业:新订单 (中国) %

资料来源：光大证券研究所 
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房地产、汽车、家电下游需求环比略降 

图表 40 国内房屋新开工面积走势 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 41 国内房屋施工面积走势 
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资料来源：光大证券研究所 

注：房地产业是建筑钢材（螺纹钢、线材等）的下游行业，我们认为房屋

新开工面积和房屋施工面积可以反映建筑钢材的需求驱动因素。 

图表 42 国内工业锅炉、船舶销量同比增速 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 43 国内汽车、家电产品销量同比增速 
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资料来源：光大证券研究所 

注：汽车制造业、家电制造业是冷轧钢板的下游行业，而锅炉、船舶制造

业是中厚板的下游行业；我们认为汽车、家电产品的产量可以反映冷轧钢

板的需求驱动因素，而锅炉、船舶的产量则反映了中厚板的需求驱动因素。 
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图表 44 光大钢铁行业重点推荐公司及国际钢铁行业估值一览 
PB

TTM 09A 10E 11E TTM 09A 10E 11E 09A
沪深300指数 3198 19.1
标准普尔500指数 1320 15.6
标准普尔500钢铁指数 202
A股市场

*ST钒钛 12.9 增持 0.10 -0.27 0.16 0.38 128.0 - 80.5 33.9 4.7
韶钢松山 3.7 增持 0.00 0.06 0.02 0.25 - 67.0 186.0 14.9 1.1
太钢不锈 5.7 增持 0.33 0.16 0.26 0.40 17.4 35.8 21.9 14.2 1.5
鞍钢股份 7.8 买入 0.70 0.10 0.25 0.45 11.1 74.7 31.1 17.3 1.0
华菱钢铁 4.0 增持 -0.40 0.04 -0.70 0.16 - 90.2 -5.6 24.7 0.8
三钢闽光 10.1 买入 0.22 0.08 0.20 0.58 46.0 128.1 50.6 17.4 2.0
武钢股份 4.6 增持 0.22 0.19 0.21 0.30 21.3 24.0 22.0 15.4 1.3
宝钢股份 6.9 增持 0.73 0.33 0.73 0.84 9.4 20.8 9.4 8.2 1.2
济南钢铁 3.6 增持 0.22 0.02 0.02 0.12 16.6 167.0 179.5 29.9 1.6
杭钢股份 5.3 买入 0.27 0.17 0.38 0.41 19.3 31.1 13.9 12.9 1.2
凌钢股份 10.6 买入 0.74 0.37 0.76 0.90 14.3 28.5 13.9 11.7 2.3
酒钢宏兴 11.6 买入 0.46 0.16 0.46 0.62 25.3 73.7 25.1 18.6 2.2
八一钢铁 12.5 买入 0.84 0.14 0.70 1.10 14.8 89.1 17.8 11.3 2.9
马钢股份 3.6 增持 - 0.05 0.15 0.25 - 70.2 23.9 14.3 -
柳钢股份 5.3 买入 0.25 0.11 0.25 0.41 21.0 50.7 21.4 13.0 2.7
美洲市场

美国钢铁 56.8 -3.36 -3.36 3.61 5.84 -16.9 -16.9 15.7 9.7 2.1
纽柯公司 46.9 0.65 -0.94 2.48 3.64 72.2 -49.9 19.0 12.9 2.0
Gerdau股份公司 21.9 1.79 0.79 1.47 1.76 12.2 27.7 14.8 12.4 1.6
欧洲市场

安赛乐米塔尔 26.3 2.38 0.06 2.87 4.06 11.1 456.7 9.2 6.5 0.9
Evraz Group SA 38.4 -2.87 -3.10 0.22 2.66 -13.4 -12.4 172.2 14.4 0.5
蒂森克虏伯有限公司 29.5 1.73 1.77 2.11 3.41 17.1 16.7 14.0 8.7 1.5
谢韦尔钢铁公司 17.6 0.70 -1.03 0.21 1.60 25.2 -17.0 82.1 11.0 2.4
马格尼托哥尔斯克钢铁公

司
1.1 0.04 0.02 0.04 0.10 28.0 51.4 27.6 11.3 1.2

亚洲市场

新日本制铁 292.0 20.88 -1.83 18.37 24.40 14.0 -159.6 15.9 12.0 1.0
JFE 控股 2571.0 227.70 86.35 163.00 241.78 11.3 29.8 15.8 10.6 1.0
住友金属工业 207.0 6.86 -10.74 7.32 12.93 30.2 -19.3 28.3 16.0 1.2
浦项制铁公司 461000.0 41982 41982 58575 68801 11.0 11.0 7.9 6.7 1.1
塔塔钢铁有限公司 606.9 -24.82 -24.82 65.92 74.93 -24.4 -24.4 9.2 8.1 2.4
印度国营钢铁管理局有限

公司
154.0 16.57 16.57 14.82 17.25 9.3 9.3 10.4 8.9 1.9

矿石企业

淡水河谷公司 49.3 4.30 1.97 7.33 7.06 11.5 25.1 6.7 7.0 2.2
力拓有限公司 83.9 4.70 3.53 9.76 9.63 17.9 23.8 8.6 8.7 3.7
必和必拓有限公司 46.0 3.35 2.60 3.98 4.65 13.7 17.7 11.5 9.9 4.6
Fortescue 金属集团有限

公司
6.5 0.26 0.21 0.57 0.76 24.6 30.4 11.5 8.6 11.4

股价名称
EPS

评级
PE

 

资料来源：光大证券研究所 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2010-12-13 增持 

2010-12-27 增持 

2011-01-04 增持 

2011-01-10 增持 

2011-01-17 增持 

2011-01-24 增持 

2011-01-30 增持 

2011-02-14 增持 

2011-02-21 增持 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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