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投资要点： 

 2 月末中钢协综合指数以及长材、板材价格指数较年初分别上升了 5.74%、

5.17%和 6.57%，较去年同期分别上升了 22.68%、27.45%和 17.15%。随着

战略新兴产业的实施，钢铁需求增速将放缓。目前钢材价格上涨反映的是

成本上升因素，未来一段时期钢价将继续反映成本变化。 

 2 月末印度粉矿月环比上涨 1.11%，近半年来上涨约 17.17%。未来印度政

府将把铁矿石块矿和粉矿的出口税统一提高至 20%。我国从印度进口最多

的是粉矿，印度矿出口关税的提高势必增加我国铁矿石进口成本。 

 目前重点企业钢材成品库存达 946 万吨，高于 1月末的 757 万吨。钢材社

会库存接近历史峰值 1850 万吨。2 月中旬全国粗钢日产量高达 181.4 万

吨，随着钢铁产能的快速释放，后期钢材市场供应及库存压力加大，不利

于行业平稳运行。 

 2010 年 11 月以来，随着钢材价格上涨，钢厂出厂价格大幅提升，同期原

燃料价格涨势相对较慢，钢厂盈利状况随之好转。我们模拟的行业盈利状

况显示：螺纹钢毛利为 272 元/吨，线材毛利为 282 元/吨，热轧板卷毛利

为 172 元/吨，中板毛利为 112 元/吨，冷轧板卷毛利为 242 元/吨。 

 我们看好“十二五”规划开局之年的固定资产投资表现，2011 年上半年

钢铁行业具有结构性的交易机会,看好具有区域发展优势的八一钢铁、新

兴铸管；具有资源优势的*ST 钒钛、西宁特钢；具有较高成长性的大冶特

钢以及具有估值优势的行业龙头宝钢股份。 
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大冶特钢 18.09 推荐 0.74 1.15 1.34 1.53 24.41 15.70 13.54 11.82 

西宁特钢 9.39 推荐 0.05 0.22 0.41 0.55 187.80 42.30 22.74 17.16 
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一、钢材价格 

 

    受铁矿石、煤炭原材料成本上涨以及国际市场钢价大幅上涨等因素影响，国内钢材价格自年初以来保持上升

趋势，中钢协综合指数以及长材、板材价格指数较年初分别上升了5.74%、5.17%和6.57%，较去年同期分别上升

了22.68%、27.45%和17.15%。从钢材价格指数来看，钢材价格在上周进行了今年以来的首次小幅调整。“十二五”

期间，我国经济发展的主题和主线就是科学发展和转变经济发展方式，确定经济发展速度为7%。我们预计随着战

略新兴产业的实施，钢铁需求增速将放缓，加之过剩钢铁产能的制约，钢材价格缺乏长期大幅上涨的基础。我们

认为目前钢材价格的上涨更多地是反映了成本上升因素，并且在未来一段时期将继续反映成本变化。 

 

 

表 1：国内钢材价格指数比较      

2011-02-25 上周 周环比% 近四周增幅% 与去年同比% 

中钢协综合指数 135.65 -0.48 2.14 22.68 

长材 141.72 -0.48 2.16 27.45 

板材 132.70 -0.61 2.19 17.15 

资料来源：wind 华泰证券研究所 

 

 

表 2：上海市场主要钢材价格比较 

2011-02-25 价格 五日涨幅% 近四周涨幅% 近半年涨幅% 

线材:6.5 高线 4750  -1.66 0.42 13.37 

螺纹钢:HRB335 20mm 4820  -1.23 1.47 20.50 

中板:普 20mm 5070  -0.98 2.42 15.23 

热轧板卷:3.0mm 4830  -1.43 1.05 11.81 

冷轧板卷:1.0mm 5680  -0.35 1.43 5.19 

涂镀:1.0mm 镀锌 5780  -0.86 1.76 10.10 

资料来源：wind 华泰证券研究所 

 

图 1：中钢协价格指数走势                           图 2：上海市场长材价格走势 
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资料来源：wind 华泰证券研究所                     资料来源：wind 华泰证券研究所 
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 图 3：上海市场热轧板卷价格走势                    图 4：上海市场冷轧板卷价格走势 
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资料来源：wind 华泰证券研究所                     资料来源：wind 华泰证券研究所 

 

 

二、原材料价格 

 

2 月末国内铁精粉价格（迁安 66%干基含税）月环比上涨 4.89%，近半年来上涨约 25%；印度粉矿价格(63.5%

青岛) 月环比上涨 1.11%，近半年来上涨约 17.17%。随着世界经济复苏对铁矿石需求的增加，部分铁矿石出口国

提高了出口限制。2月 28日，印度政府联邦预算报告中称，将把铁矿石块矿和粉矿的出口税统一提高至 20%。此

前印度块矿的出口税为 15%，粉矿为 5%。我国进口最多的是粉矿，以 3月 1日印度粉矿（Fe 63.5%）离岸价 167

美元/吨计算，粉矿出口税上涨 15%，相当于出口成本上涨约 25 美元/吨。根据普氏能源的最新数据，今年 2 季

度澳矿协议价（离岸）将环比上涨 25.1%，巴西矿价（到岸）环比将上涨 16%。铁矿石价格的大幅上涨将压缩钢

企的盈利空间，不利于行业的发展。 

2 月末唐山地区冶金焦价格近一月上涨 10.53%，近半年来上涨约 20%。由于钢铁行业节能减排的要求越来越

高，2011 年底前我国要淘汰 400 立方米及以下高炉，高炉大型化是节能减排的首选，这就势必要增加对优质焦

煤的需求。在全球范围内拥有优质焦煤资源比较大的，依然是铁矿石资源丰富的澳大利亚。国内钢企要重视优质

焦煤资源的占有，才能避免如铁矿石谈判中的被动局面。 

 

表 2：原材料价格比较 

2011-02-25 价格 五日增幅% 近一月增幅% 近半年增幅% 

铁精粉（迁安 66%干基含税）

（元/吨） 
1500 -0.99 4.90 25.00 

印度粉矿(63.5%青岛车板价)

（元/湿吨） 
1365 -1.44 1.11 17.17 

焦煤(邢台) （元/吨） 1450 0.00 0.00 3.57 

冶金焦（唐山含税）（元/吨） 2100 0.00 10.53 20.00 

方坯(唐山 Q235) （元/吨） 4230 -1.86 -3.20 9.02 

波罗的海干散货指数(BDI) 1245 -4.30 0.89 -51.33 

资料来源：wind 华泰证券研究所    

http://baike.sososteel.com/doc/view/68882.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/69401.html
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图 5：印度现货矿价格走势                          图 6：唐山冶金焦价格走势 
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资料来源：wind 华泰证券研究所                     资料来源：wind 华泰证券研究所    

 

图 7：唐山方坯价格走势                             图 8：波罗的海干散货指数(BDI) 
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资料来源：wind 华泰证券研究所                     资料来源：wind 华泰证券研究所    

 

 

三、钢铁产量 

 

    中钢协数据显示，2月中旬全国粗钢日产量达 181.4 万吨,远高于 1月的 170.3 万吨，距 2010 年 4月下旬的

历史峰值（187.3 万吨）仅相差 6万吨。盈利状况好转是钢铁企业增加产量的主要动因。目前重点企业钢材成品

库存达 946 万吨，明显高于 1月末的 757 万吨。钢材社会库存接近历史峰值达到 1850 万吨。随着钢铁产能的快

速释放，后期整个钢材市场供应及库存压力将加大，不利于行业平稳运行。 

 

表 3：国内主要钢铁产品产量与出口量 

单位(万吨 )  当月值 月环比% 当年累计 累计同比%  

国内原矿产量 2010-12 9,820.77 2.75 107,155.63 21.59 

铁矿石进口量 2011-01 6,897.00 18.75 6,897.00 47.94 

焦炭产量 2010-12 3,420.17 4.72 38,756.98 9.13 



 

 

[table_page2] 

行业动态跟踪报告 

 

 

5 

粗钢产量 2010-12 5,152.22 2.69 62,665.36 9.26 

钢材产量 2010-12 6,784.33 2.96 79,627.43 14.69 

钢材出口量 2011-01 312.00 9.47 312.00 7.96 

钢材进口量 2011-01 164.00 16.31 312.00 7.96 

钢筋产量 2010-12 1,181.30 8.53 13,096.40 7.80 

线材产量 2010-12 913.30 6.74 10,552.80 9.10 

中板产量 2010-12 380.70 18.27 4,241.70 16.70 

热轧薄板产量 2010-12 48.10 26.91 619.70 8.30 

冷轧薄板产量 2010-12 210.60 4.62 2,244.20 23.30 

电工钢板产量  2010-12 51.40 1.98 571.70 24.30 

资料来源：wind 华泰证券研究所    

 

 

四、钢材库存 

 

    截止 2月末，全国主要钢材市场五种钢材社会库存量合计为 1853 万吨，环比上升 381 万吨，升幅 25.85%；

与去年同期相比钢材社会库存仅上升了 2.43%。目前主要是长材库存升幅明显，钢筋（螺纹钢）、线材库存分别

环比大幅增加了 230 万吨和 85万吨，占全部库存增量的 82.68%，增幅分别为 43.26%和 51.63%。板材库存方面，

热卷、冷轧薄板和中板库存分别上升 7.11%和 7.76%和 13.79%。 

 

表 4：国内主要城市钢材周库存比较 

2011-2-25 上周 近四周增幅 近六个月增幅 近一年增幅 

螺纹钢库存（万吨） 761.92 55.30% 33.05% 12.26% 

线材库存（万吨） 249.62 72.51% 77.38% 29.72% 

热卷(板)库存（万吨） 511.99 7.66% 4.37% -0.26% 

冷轧库存（万吨） 164.54 8.89% 11.71% 18.97% 

资料来源：wind 华泰证券研究所       

 

 

图 9：国内主要城市螺纹钢周库存                   图 10：国内主要城市线材周库存 
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资料来源：wind 华泰证券研究所                   资料来源：wind 华泰证券研究所       
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图 11：国内主要城市热卷（板）周库存                图 12：国内主要城市冷轧周库存 
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资料来源：wind 华泰证券研究所                   资料来源：wind 华泰证券研究所       

 

 

五、行业效益 

 

2010 年 11 月份以来，国内钢材价格迎来一波强劲上涨，钢厂出厂价格随之大幅抬升，同期原燃料价格涨势

相对较慢，钢厂盈利状况随之好转。我们模拟成本滞后的完全现货采购条件下的行业盈利状况显示：螺纹钢毛利

为 272 元/吨，线材毛利为 282 元/吨，热轧板卷毛利为 172 元/吨，中板毛利为 112 元/吨，冷轧板卷毛利为 242

元/吨。近一个月以来，除了冷轧板卷和线材毛利上升外，其他品种毛利出现不同程度下跌。未来钢铁行业经济

效益将受到铁矿石价格上涨以及高库存的双重压力。 

 

 

表 5：天津市场钢材盈利比较 

 价格（元/吨） 近一月增幅 

铁精粉（迁安 66%干基含税） 1450  1.40% 

冶金焦（唐山含税） 2100  10.53% 

钢坯成本 4288  1.73% 

线材市场价格（天津 6.5 高线） 4770  2.14% 

螺纹钢市场价格（天津 20mmHRB400） 4860  -0.41% 

热轧板卷市场价格（3.0mm 天津） 4760  0.00% 

中板市场价格（普 20mm 天津） 4750  0.00% 

螺纹钢毛利 272  -25.48% 

线材毛利 282  10.59% 

热轧板卷毛利 172  -29.80% 

中板毛利 112  -39.46% 

冷轧板卷毛利 242  46.67% 

资料来源：wind 华泰证券研究所 
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图 13：天津市场线材生产成本与市价比较            图 14：天津市场螺纹钢生产成本与市价比较   
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资料来源：wind 华泰证券研究所                  资料来源：wind 华泰证券研究所 

 

 

图 15：天津市场热轧板卷生产成本与市价比较       图 16：天津市场冷轧板卷生产成本与市价比较   
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资料来源：wind 华泰证券研究所                 资料来源：wind 华泰证券研究所 

 

 

六、行业投资策略与重点公司推荐 

     

    ◆ 行业投资策略 

随着“十二五”期间中国经济结构转型，国内用钢强度将下降，高能耗、高污染的钢铁行业可能面临增长的

极限。短期来看，我们看好“十二五”规划开局之年的固定资产投资表现，2011 年上半年钢铁行业具有结构性的

交易机会,看好具有区域发展优势的八一钢铁、新兴铸管；具有资源优势的*ST 钒钛、西宁特钢；具有较高成长性

的大冶特钢以及具有估值优势的行业龙头宝钢股份。 

 

◆ 重点公司推荐：*ST 钒钛 

未来公司将从以钢铁为主、兼营钒钛的大型钢铁生产企业转型为专注于矿产开发及钒钛综合利用的资源类企
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业。公司将新增胡家庙子铁矿及金达必、卡拉拉铁矿，形成攀西、东北、澳大利亚三大矿产基地。公司将成为国

内铁矿石储量最为丰富的上市公司。 

   金达必在西澳大利亚州拥有探矿前景良好的面积约 1900 平方公里的矿业许可，卡拉拉矿业许可面积只占其

20%。卡拉拉于 2011 年中期投产，2011 年末达到设计产能，年产磁铁精矿 800 万吨，赤铁矿至多 300 万吨。未

来卡拉拉的铁精矿产能将达 3,000 万吨/年，可以开采 30年。 

    鞍钢集团矿业公司是我国最大的黑色冶金矿山企业，探明铁矿石储量 74亿吨、工业储量 44亿吨，具备年产

1,300 万吨铁精矿的生产能力。鞍钢集团公司承诺在重组完成后 5年内将其注入公司。依托丰富的矿产资源储量

和良好的产业环境，转型后的公司具备持续快速发展潜力。 

    预计 2011 年公司铁矿石产量约 1300 万吨，2012 年铁矿石产量将快速释放，预计 2012、2013 年新增产量 1100

万吨、400 万吨。随着铁矿石产量的提高，公司业绩将随之提升，预计 2011、2012、2013 年每股收益为 0.40 元、

0.80 元、0.89 元。鉴于公司未来具有丰富的资源优势以及市场对铁矿石旺盛的需求，看好公司未来发展，给予

公司“推荐”的投资评级。 

 

 

 

 

表 5：国内钢铁企业涨幅与估值比较 

   EPS PE PB 

证券简称 最新价 本年涨幅 2010 2011 2012 2010 2011 2012  

*ST 钒钛 13.17 14.12% 0.23 0.40 0.80 57.11 32.93 16.51 4.86 

河北钢铁 3.86 3.49% 0.17 0.25 0.32 22.48 15.70 12.02 0.91 

韶钢松山 3.76 0.00% 0.16 0.27 0.41 24.24 13.85 9.09 1.09 

本钢板材 6.73 7.34% 0.34 0.40 0.52 19.72 16.86 12.96 1.41 

新兴铸管 9.58 7.28% 0.65 0.80 0.93 14.66 12.00 10.35 1.80 

太钢不锈 5.74 7.49% 0.25 0.39 0.54 23.33 14.87 10.63 1.53 

鞍钢股份 7.83 1.29% 0.40 0.58 0.73 19.40 13.46 10.72 1.04 

华菱钢铁 4.00 8.99% -0.56 0.21 0.29 -7.10 19.24 13.59 0.81 

首钢股份 4.42 0.00% 0.08 0.38 0.52 52.06 11.63 8.47 1.70 

三钢闽光 10.24 -5.36% 0.25 0.61 0.82 41.26 16.85 12.46 2.02 

武钢股份 4.67 9.11% 0.21 0.34 0.47 22.30 13.59 10.01 1.32 

包钢股份 4.79 26.39% 0.11 0.17 0.23 44.85 28.18 21.28 2.38 

宝钢股份 6.95 8.76% 0.71 0.80 0.90 9.85 8.64 7.76 1.19 

济南钢铁 3.59 1.13% 0.05 0.12 0.25 73.72 30.45 14.64 1.58 

莱钢股份 7.56 -3.69% 0.34 0.45 0.71 22.07 16.81 10.69 1.18 

杭钢股份 5.34 9.88% 0.29 0.35 0.42 18.26 15.34 12.84 1.26 

凌钢股份 10.47 20.21% 0.74 0.89 1.01 14.20 11.72 10.32 2.26 

南钢股份 3.62 5.54% 0.19 0.21 0.26 19.03 17.54 13.67 1.03 

鄂尔多斯 20.69 6.43% 0.79 1.02 1.28 26.13 20.24 16.22 4.86 

酒钢宏兴 11.70 23.81% 0.49 0.63 0.80 23.66 18.50 14.72 2.23 

方大特钢 7.03 8.82% 0.25 0.41 0.52 27.97 17.10 13.56 4.42 

方大炭素 16.50 17.77% 0.31 0.52 0.63 52.95 32.03 26.27 7.35 
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八一钢铁 12.63 11.38% 0.76 0.98 1.19 16.58 12.88 10.64 2.90 

新钢股份 6.23 8.35% 0.29 0.49 0.72 21.83 12.61 8.65 1.03 

马钢股份 3.60 5.57% 0.19 0.25 0.32 19.37 14.16 11.20 1.02 

柳钢股份 5.35 8.30% 0.27 0.46 0.65 19.65 11.68 8.24 2.68 

重庆钢铁 3.93 4.52% 0.09 0.18 0.43 41.99 21.72 9.09 1.23 

大冶特钢 18.20 18.49% 1.15 1.34 1.53 15.80 13.62 11.89 3.42 

久立特材 19.76 -1.30% 0.45 0.77 1.23 44.32 25.51 16.09 3.01 

西宁特钢 9.51 7.95% 0.22 0.41 0.55 42.84 23.03 17.38 2.85 

平均      28.15 17.76 12.73 2.23 

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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