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2 月下旬日产量创新高缓解市场对库存上升的担心 

报告要点 
 2 月下旬日均产量环比明显增加，缓解了市场对需求的担心 

2 月下旬国内粗钢日产量预计约为 191 万吨左右，环比 2 月中旬继续大幅提升。由于近期钢铁社会库存水平环比

大幅增加，对短期钢价的表现造成了一定的压力。由于 2 月下旬的粗钢日产量创出新高，因此虽然库存上升，但

至少表明 2 月需求依然不错，缓解了市场对需求回落的担心。 

 行业供需状况有望在 2011 年得到改善 

在 2 月下旬粗钢日产量创新新高的情况下，我们试图对未来一段时期的供需形势做相对详细的测算。结果发现，

当净出口保持在 3000 万吨的水平上，国内需求增长 7%的情况下，2011 年的供需缺口将处于继续收缩的态势。

 我们通过将历年最高的日产量年化值作为钢铁行业的潜在生产能力。按照这个基本原则，假定 2011 年粗钢

日产量的峰值为 200 万吨/天，则 2011 年全年钢铁行业的潜在生产能力是 7.3 亿吨，同比增长 4552 万吨，

增幅为 6.7%。 

 除了 2008 年，用以反映国内需求的表观消费增速在过去 10 年中均没有出现低于 7%的年份。我们在本篇报

告中不对争议较大的做特别详细的探讨，只是根据可能的需求变化选取了 5%-11%的变化区间来完成敏感性

分析； 

 净出口可能是目前最有可能超预期的部分，毕竟国内外的价差正在进一步拉大，而根据我们监测的历史数据

发现，净出口的趋势与国内外钢材价差基本保持一致。因此有理由相信，近期的钢材出口会出现明显回暖。

2010 年我国月均净出口为 213 万吨，高点为 419 万吨。2011 年 3000 万吨的假设条件对应的净出口均值为

256 万吨； 

进一步拆分为月度数据我们发现，假设需求基本平稳，则至少 4 月会出现一定程度的供需偏紧。 

 旺季有望如期而至 

从目前实地调研所得的微观层面来看，主要的用钢行业下游均在持续超预期的好转，实体经济的活力依旧。而且，

除了房地产可能出现的放缓，其他行业并没有出现下滑的预期。因此，在 2 月日产量已经创新高且未来不具备持

续增长能力的情况下，随着旺季到来，行业供需将会出现明显缓解。 

诚然，宏观经济面临的风险在于通胀，因此，我们依然推荐有业绩保障的新兴铸管、八一钢铁和宝钢股份以及资

源属性较强的西宁特钢。 
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第一，2 月下旬日均产量环比明显增加，缓解了市场对需求的担心 

2 月下旬国内粗钢日产量预计约为 191 万吨左右，环比 2 月中旬继续大幅提升。 

图 1：2 月下旬粗钢日产量水平大幅提升 
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资料来源：长江证券研究部 

由于近期钢铁社会库存水平环比大幅增加，对短期钢价的表现造成了一定的压力。由于 2 月下旬的粗钢日产量创出新

高，因此虽然库存上升，但至少表明 2 月需求依然不错，缓解了市场对需求回落的担心。 

图 2：社会库存水平大幅增加 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 
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图 3：库存水平随着产量增加而增加 
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资料来源：Mysteel，中钢协，长江证券研究部 

第二，行业供需状况有望在 2011 年得到改善 

在 2 月下旬粗钢日产量创新新高的情况下，我们试图对未来一段时期的供需形势做相对详细的测算。在以下的假设条

件下我们发现，虽然 2011 年供给依然增长，但供需缺口有望得到明显缓解。 

 潜在生产能力：最高日产量年化 

由于种种因素的制约，行业协会中统计的粗钢产能中有部分无法形成实际产能，因此，我们通过将历年最高的日产量

年化值作为钢铁行业的潜在生产能力。按照这个基本原则，假定 2011 年粗钢日产量的峰值为 200 万吨/天，则 2011

年全年钢铁行业的潜在生产能力是 7.3 亿吨，同比增长 4552 万吨，增幅为 6.7%。 

表 1：年度最大生活能力的测算 

年度最大生产能力测算 MAX 产能 增幅 

2001 46.29  16,897   

2002 53.63  19,575  15.85% 

2003 68.31  24,931  27.36% 

2004 85.59  31,241  25.31% 

2005 103.36  37,726  20.76% 

2006 126.52  46,181  22.41% 

2007 142.37  51,967  12.53% 

2008 156.48  57,116  9.91% 

2009 169.31  61,800  8.20% 

2010 187.53 68,448  10.76% 

2011 200 73,000  6.65% 

资料来源：Bloomberg，Wind，CEIC，Mysteel，中钢协，长江证券研究部 

虽然增幅明显低于 2010 年，也是近年来的低点，但这个假设前提并不激进。毕竟行业的固定资产投资在 2009 年出现

了负增长，考虑到 2 年左右的建设期，在 2011 年产能的投放速度理应出现明显放缓。同时，行业对新增生产线的不

完全统计也能支持这一判断。 
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图 4：行业固定资产投资增速下降 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 5：行业盈利与行业固定资产投资增速较为相关 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

表 2：2011 年钢材生产线新增产能下降 

2010 已投产 2011 拟投产 
品种 

产线数量（条） 设计产能（万吨） 产线数量（条） 设计产能（万吨） 

线材 18 1380 9 460 

棒材 18 1140 4 350 

热轧 4 240 3 600 

冷轧 9 1094.5 7 704 

中厚板 7 980 1 180 

涂镀 18 822.5 12 977 

硅钢 4 135 3 160 

合计 78 5792 39 3431 

资料来源：长江证券研究部 

表 3：粗钢新增产能下降 

年份 年度粗钢产量 

2001 15,163  

2002 18,237  
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2003 22,234  

2004 28,291  

2005 35,324  

2006 42,266  

2007 48,966  

2008 50,049  

2009 56,784  

2010E 62,743  

2010 新增 5,792  

占比 9.23% 

2011 新增 3,431  

占比 5.47% 

资料来源：长江证券研究部 

 内需：按 5%-11%的假设条件进行敏感性分析 

对于争议最大的内需，我们在本篇报告中不做特别详细的探讨，只是根据可能的需求变化做敏感性分析。综合考虑过

去几年的需求增速以及 2011 年下游主要用钢行业的增速情况来看，我们选取了 5%-11%的变化区间来完成此次敏感

性分析。 

 外需：净出口增长是大概率事件 

净出口可能是目前最有可能超预期的部分，毕竟国内外的价差正在进一步拉大，而根据我们监测的历史数据发现，净

出口的趋势与国内外钢材价差基本保持一致。因此有理由相信，近期的钢材出口会出现明显回暖。 

图 6：国内外价差与净出口的趋势基本一致 
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资料来源：Bloomberg，Wind，CEIC，Mysteel，中钢协，长江证券研究部 

表 4：钢材净出口数据的计算 

日期 钢材进口 钢材出口 钢坯进口 钢坯出口 净出口 年化 国内外价差 

2002 204  44  38  11  -188  -2,252  84.72  

2003 310  59  49  12  -288  -3,451  99.28  

2004 244  119  32  51  -107  -1,280  148.03  

2005 216  171  11  59  3  42  144.04  

2006 154  358  3  75  276  3,317  151.18  

2007 141  522  2  54  433  5,197  166.56  
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2008 129  494  2  11  373  4,481  235.54  

2009 147  205  38  0  20  245  146.87  

Oct-09 148  270  33  0  89    25.90  

Nov-09 129  285  30  2  128    13.30  

Dec-09 148  334  9  1  178    10.33  

Jan-10 135  289  3  1  152  1,824  14.56  

Feb-10 114  249  5  0  130  1,582  20.68  

Mar-10 163  333  8  0  162  1,902  24.18  

Apr-10 150  431  6  0  275  2,919  29.32  

May-10 136  494  2  4  360  3,599  43.30  

Jun-10 147  562  2  6  419  4,012  40.38  

Jul-10 140  455  5  0  310  3,358  31.75  

Aug-10 135  280  8  2  139  2,503  23.10  

Sep-10 132  301  4  0  165  2,607  22.22  

Oct-10 114  286  6  1  167  2,613  20.65  

Nov-10 138  291  8  0  145  2,569  11.75  

Dec-10 141  285  7  0  137  2,561  14.36  

2010  1,645  4,256  64  14  2,561      

2010 均值 137  355  5  1  213  2,561    

2011E1 140  400  5  1  256  3,072    

2011E2 140  370  5  1  226  2,712    

2011E3 140  350  5  1  206  2,472    

2011E4 140  330  5  1  186  2,232    

2011E5 140  300  5  1  156  1,872    

2011E6 140  270  5  1  126  1,512    

2011E7 140  250  5  1  106  1,272    

资料来源：Bloomberg，Wind，CEIC，Mysteel，中钢协，长江证券研究部 

在以上的假设条件下，我们发现，当净出口保持在 3000 万吨的水平上，国内需求增长 7%的情况下，2011 年的供需

缺口将处于继续收缩的态势。 

 2010 年我国月均净出口为 213 万吨，高点为 419 万吨。2011 年 3000 万吨的假设条件对应的净出口均值为 256

万吨； 

 除了 2008 年，用以反映国内需求的表观消费增速在过去 10 年中均没有出现低于 7%的年份。 

表 5：2011 年供需缺口有望改善 

潜在供给能力 海外需求 国内粗钢产量 国内粗钢表观消费量 
年份 

粗钢产能 同比 净出口 粗钢产量 同比 表观消费量 同比 
供需缺口 

产能利

用率 

1990     -159  6,635    6,794        

1991     -4  7,100  7.01% 7,104  4.56%     

1992     -383  8,094  13.99% 8,477  19.32%     

1993     -2,914  8,954  10.63% 11,868  40.01%     

1994     -2,109  9,261  3.43% 11,370  -4.19%     

1995     -804  9,536  2.97% 10,340  -9.06%     
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1996     -1,176  10,124  6.16% 11,300  9.28%     

1997     -860  10,891  7.58% 11,751  3.99%     

1998     -885  11,459  5.21% 12,344  5.04%     

1999     -1,118  12,395  8.17% 13,513  9.48%     

2000     -975  12,724  2.65% 13,699  1.37%     

2001 16,897    -1,248  15,163  19.18% 16,411  19.80% 1,733  89.74%

2002 19,575  15.85% -1,904  18,237  20.27% 20,140  22.72% 1,339  93.16%

2003 24,931  27.36% -3,021  22,234  21.92% 25,255  25.40% 2,698  89.18%

2004 31,241  25.31% -1,507  28,291  27.24% 29,798  17.99% 2,950  90.56%

2005 37,726  20.76% -529  35,324  24.86% 35,853  20.32% 2,402  93.63%

2006 46,181  22.41% 2,450  42,266  19.65% 39,816  11.05% 3,915  91.52%

2007 51,967  12.53% 4,578  48,966  15.85% 44,388  11.48% 3,001  94.23%

2008 57,116  9.91% 4,380  50,049  2.21% 45,669  2.89% 7,067  87.63%

2009 61,800  8.20% 697  56,784  13.46% 56,087  22.81% 5,016  91.88%

2010 68,448  10.76% 2,613  62,665  10.36% 60,052  7.07% 5,783  91.55%

假设 1 按日粗钢产量 200 万吨测算最大生产能力，净出口假定为 3000 万吨，粗钢表观消费量按 5%-11%假设。 

2011E1 73,000  6.65% 3,000  66,055  5.41% 63,055  5% 6,945  90.49%

2011E2 73,000  6.65% 3,000  66,655  6.37% 63,655  6% 6,345  91.31%

2011E3 73,000  6.65% 3,000  67,256  7.33% 64,256  7% 5,744  92.13%

2011E4 73,000  6.65% 3,000  67,857  8.28% 64,857  8% 5,143  92.95%

2011E5 73,000  6.65% 3,000  68,457  9.24% 65,457  9% 4,543  93.78%

2011E6 73,000  6.65% 3,000  69,058  10.20% 66,058  10% 3,942  94.60%

2011E7 73,000  6.65% 3,000  69,658  11.16% 66,658  11% 3,342  95.42%

假设 2 按日粗钢产量 200 万吨测算最大生产能力，净出口假定为 3300 万吨，粗钢表观消费量按 5%-11%假设。 

2011E1 73,000  6.65% 3,300  66,355  5.89% 63,055  5% 6,645  90.90%

2011E2 73,000  6.65% 3,300  66,955  6.85% 63,655  6% 6,045  91.72%

2011E3 73,000  6.65% 3,300  67,556  7.80% 64,256  7% 5,444  92.54%

2011E4 73,000  6.65% 3,300  68,157  8.76% 64,857  8% 4,843  93.37%

2011E5 73,000  6.65% 3,300  68,757  9.72% 65,457  9% 4,243  94.19%

2011E6 73,000  6.65% 3,300  69,358  10.68% 66,058  10% 3,642  95.01%

2011E7 73,000  6.65% 3,300  69,958  11.64% 66,658  11% 3,042  95.83%

假设 3 按日粗钢产量 200 万吨测算最大生产能力，净出口假定为 3600 万吨，粗钢表观消费量按 5%-11%假设。 

2011E1 73,000  6.65% 3,600  66,655  6.37% 63,055  5% 6,345  91.31%

2011E2 73,000  6.65% 3,600  67,255  7.32% 63,655  6% 5,745  92.13%

2011E3 73,000  6.65% 3,600  67,856  8.28% 64,256  7% 5,144  92.95%

2011E4 73,000  6.65% 3,600  68,457  9.24% 64,857  8% 4,543  93.78%

2011E5 73,000  6.65% 3,600  69,057  10.20% 65,457  9% 3,943  94.60%

2011E6 73,000  6.65% 3,600  69,658  11.16% 66,058  10% 3,342  95.42%

2011E7 73,000  6.65% 3,600  70,258  12.12% 66,658  11% 2,742  96.24%

假设 4 按日粗钢产量 200 万吨测算最大生产能力，净出口假定为 4000 万吨，粗钢表观消费量按 5%-11%假设。 

2011E1 73,000  6.65% 4,000  67,055  7.00% 63,055  5% 5,945  91.86%

2011E2 73,000  6.65% 4,000  67,655  7.96% 63,655  6% 5,345  92.68%

2011E3 73,000  6.65% 4,000  68,256  8.92% 64,256  7% 4,744  93.50%
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2011E4 73,000  6.65% 4,000  68,857  9.88% 64,857  8% 4,143  94.32%

2011E5 73,000  6.65% 4,000  69,457  10.84% 65,457  9% 3,543  95.15%

2011E6 73,000  6.65% 4,000  70,058  11.80% 66,058  10% 2,942  95.97%

2011E7 73,000  6.65% 4,000  70,658  12.75% 66,658  11% 2,342  96.79%

假设 5 按日粗钢产量 200 万吨测算最大生产能力，净出口假定为 4500 万吨，粗钢表观消费量按 5%-11%假设。 

2011E1 73,000  6.65% 4,500  67,555  7.80% 63,055  5% 5,445  92.54%

2011E2 73,000  6.65% 4,500  68,155  8.76% 63,655  6% 4,845  93.36%

2011E3 73,000  6.65% 4,500  68,756  9.72% 64,256  7% 4,244  94.19%

2011E4 73,000  6.65% 4,500  69,357  10.68% 64,857  8% 3,643  95.01%

2011E5 73,000  6.65% 4,500  69,957  11.64% 65,457  9% 3,043  95.83%

2011E6 73,000  6.65% 4,500  70,558  12.59% 66,058  10% 2,442  96.65%

2011E7 73,000  6.65% 4,500  71,158  13.55% 66,658  11% 1,842  97.48%

资料来源：Bloomberg，Wind，CEIC，Mysteel，中钢协，长江证券研究部 

进一步拆分为月度数据我们发现，假设需求基本平稳，则至少 4 月会出现一定程度的供需偏紧。 

表 6：月度供需缺口的对比 

日期 日产量高点 
潜在供给能

力 
月产量 出口 进口 

表观消费

量 
同比增长 供需缺口 产能利用率 

Jan-09 169.31  5,249  4,119 191 87 4,015  6.07% 1,130  78.48% 

Feb-09 169.31  4,741  4,042 156 109 3,995  7.94% 699  85.26% 

Mar-09 169.31  5,249  4,510 167 127 4,470  5.83% 739  85.93% 

Apr-09 169.31  5,079  4,341 141 162 4,362  5.38% 738  85.47% 

May-09 169.31  5,249  4,646 135 165 4,676  11.86% 603  88.52% 

Jun-09 169.31  5,079  4,942 144 163 4,961  15.42% 137  97.30% 

Jul-09 169.31  5,249  5,068 182 174 5,060  29.35% 181  96.55% 

Aug-09 169.31  5,249  5,233 208 159 5,184  43.13% 16  99.70% 

Sep-09 169.31  5,079  5,071 247 191 5,015  46.58% 8  99.83% 

Oct-09 169.31  5,249  5,175 270 148 5,053  55.80% 74  98.59% 

Nov-09 169.31  5,079  4,726 285 129 4,570  37.32% 353  93.04% 

Dec-09 169.31  5,249  4,766 334 148 4,580  28.84% 482  90.81% 

Jan-10 187.53  5,813  5,254 289 135 5,100  27.01% 560  90.37% 

Feb-10 187.53  5,251  5,035 249 114 4,900  22.66% 215  95.90% 

Mar-10 187.53  5,813  5,497 333 163 5,327  19.17% 316  94.56% 

Apr-10 187.53  5,626  5,540 431 150 5,259  20.56% 86  98.48% 

May-10 187.53  5,813  5,614 494 136 5,256  12.41% 199  96.57% 

Jun-10 187.53  5,626  5,377 562 147 4,962  0.00% 249  95.57% 

Jul-10 187.53  5,813  5,174 455 140 4,859  -3.96% 639  89.01% 

Aug-10 187.53  5,813  5,164 280 135 5,019  -3.18% 650  88.82% 

Sep-10 187.53  5,626  4,795 301 132 4,626  -7.76% 831  85.22% 

Oct-10 187.53  5,813  5,030 286 114 4,858  -3.84% 783  86.53% 

Nov-10 187.53  5,626  5,017 291 138 4,864  6.44% 608  89.18% 

Dec-10 187.53  5,813  5,152 285 141 5,008  9.34% 661  88.63% 

第一种假设：假定日粗钢最大能力为 200 万吨，出口量逐步恢复，表观消费量同比增速 5%-11%递增   
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Jan-11 200.00  6,200  5,280 312 164 5,132  0.64% 920  85.17% 

Feb-11 200.00  5,600  5,305 300 140 5,145  5.00% 295  94.74% 

Mar-11 200.00  6,200  5,773 320 140 5,593  5.00% 427  93.12% 

Apr-11 200.00  6,000  5,722 340 140 5,522  5.00% 278  95.37% 

May-11 200.00  6,200  5,739 360 140 5,519  5.00% 461  92.56% 

Jun-11 200.00  6,000  5,450 380 140 5,210  5.00% 550  90.83% 

Jul-11 200.00  6,200  5,362 400 140 5,102  5.00% 838  86.49% 

Aug-11 200.00  6,200  5,550 420 140 5,270  5.00% 650  89.51% 

Sep-11 200.00  6,000  5,157 440 140 4,857  5.00% 843  85.95% 

Oct-11 200.00  6,200  5,421 460 140 5,101  5.00% 779  87.44% 

Nov-11 200.00  6,000  5,448 480 140 5,108  5.00% 552  90.79% 

Dec-11 200.00  6,200  5,619 500 140 5,259  5.00% 581  90.62% 

第二种假设：假定日粗钢最大能力为 200 万吨，出口量逐步恢复，表观消费量同比增速 5%-11%递增；   

Jan-11 200.00  6,200  5,280 312 164 5,132  0.64% 920  85.17% 

Feb-11 200.00  5,600  5,354 300 140 5,194  6.00% 246  95.61% 

Mar-11 200.00  6,200  5,827 320 140 5,647  6.00% 373  93.98% 

Apr-11 200.00  6,000  5,775 340 140 5,575  6.00% 225  96.25% 

May-11 200.00  6,200  5,792 360 140 5,572  6.00% 408  93.41% 

Jun-11 200.00  6,000  5,499 380 140 5,259  6.00% 501  91.65% 

Jul-11 200.00  6,200  5,411 400 140 5,151  6.00% 789  87.27% 

Aug-11 200.00  6,200  5,600 420 140 5,320  6.00% 600  90.32% 

Sep-11 200.00  6,000  5,203 440 140 4,903  6.00% 797  86.72% 

Oct-11 200.00  6,200  5,470 460 140 5,150  6.00% 730  88.23% 

Nov-11 200.00  6,000  5,496 480 140 5,156  6.00% 504  91.61% 

Dec-11 200.00  6,200  5,669 500 140 5,309  6.00% 531  91.43% 

第三种假设：假定日粗钢最大能力为 200 万吨，出口量逐步恢复，表观消费量同比增速 5%-11%递增；   

Jan-11 200.00  6,200  5,280 312 164 5,132  0.00% 920  85.17% 

Feb-11 200.00  5,600  5,403 300 140 5,243  7.00% 197  96.49% 

Mar-11 200.00  6,200  5,880 320 140 5,700  7.00% 320  94.84% 

Apr-11 200.00  6,000  5,828 340 140 5,628  7.00% 172  97.13% 

May-11 200.00  6,200  5,844 360 140 5,624  7.00% 356  94.26% 

Jun-11 200.00  6,000  5,549 380 140 5,309  7.00% 451  92.48% 

Jul-11 200.00  6,200  5,459 400 140 5,199  7.00% 741  88.06% 

Aug-11 200.00  6,200  5,650 420 140 5,370  7.00% 550  91.13% 

Sep-11 200.00  6,000  5,249 440 140 4,949  7.00% 751  87.49% 

Oct-11 200.00  6,200  5,519 460 140 5,199  7.00% 681  89.01% 

Nov-11 200.00  6,000  5,545 480 140 5,205  7.00% 455  92.42% 

Dec-11 200.00  6,200  5,719 500 140 5,359  7.00% 481  92.24% 

第四种假设：假定日粗钢最大能力为 200 万吨，出口量逐步恢复，表观消费量同比增速 5%-11%递增；   

Jan-11 200.00  6,200  5,280 312 164 5,132  0.00% 920  85.17% 

Feb-11 200.00  5,600  5,452 300 140 5,292  8.00% 148  97.37% 

Mar-11 200.00  6,200  5,933 320 140 5,753  8.00% 267  95.70% 

Apr-11 200.00  6,000  5,880 340 140 5,680  8.00% 120  98.00% 
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May-11 200.00  6,200  5,897 360 140 5,677  8.00% 303  95.11% 

Jun-11 200.00  6,000  5,599 380 140 5,359  8.00% 401  93.31% 

Jul-11 200.00  6,200  5,508 400 140 5,248  8.00% 692  88.84% 

Aug-11 200.00  6,200  5,700 420 140 5,420  8.00% 500  91.94% 

Sep-11 200.00  6,000  5,296 440 140 4,996  8.00% 704  88.26% 

Oct-11 200.00  6,200  5,567 460 140 5,247  8.00% 633  89.79% 

Nov-11 200.00  6,000  5,594 480 140 5,254  8.00% 406  93.23% 

Dec-11 200.00  6,200  5,769 500 140 5,409  8.00% 431  93.05% 

第五种假设：假定日粗钢最大能力为 200 万吨，出口量逐步恢复，表观消费量同比增速 5%-11%递增；   

Jan-11 200.00  6,200  5,280 312 164 5,132  0.00% 920  85.17% 

Feb-11 200.00  5,600  5,501 300 140 5,341  9.00% 99  98.24% 

Mar-11 200.00  6,200  5,986 320 140 5,806  9.00% 214  96.56% 

Apr-11 200.00  6,000  5,933 340 140 5,733  9.00% 67  98.88% 

May-11 200.00  6,200  5,949 360 140 5,729  9.00% 251  95.96% 

Jun-11 200.00  6,000  5,648 380 140 5,408  9.00% 352  94.14% 

Jul-11 200.00  6,200  5,557 400 140 5,297  9.00% 643  89.62% 

Aug-11 200.00  6,200  5,750 420 140 5,470  9.00% 450  92.75% 

Sep-11 200.00  6,000  5,342 440 140 5,042  9.00% 658  89.03% 

Oct-11 200.00  6,200  5,616 460 140 5,296  9.00% 584  90.58% 

Nov-11 200.00  6,000  5,642 480 140 5,302  9.00% 358  94.04% 

Dec-11 200.00  6,200  5,819 500 140 5,459  9.00% 381  93.85% 

第六种假设：假定日粗钢最大能力为 200 万吨，出口量逐步恢复，表观消费量同比增速 5%-11%递增；   

Jan-11 200.00  6,200  5,280 312 164 5,132  0.00% 920  85.17% 

Feb-11 200.00  5,600  5,550 300 140 5,390  10.00% 50  99.12% 

Mar-11 200.00  6,200  6,040 320 140 5,860  10.00% 160  97.41% 

Apr-11 200.00  6,000  5,985 340 140 5,785  10.00% 15  99.75% 

May-11 200.00  6,200  6,002 360 140 5,782  10.00% 198  96.80% 

Jun-11 200.00  6,000  5,698 380 140 5,458  10.00% 302  94.96% 

Jul-11 200.00  6,200  5,605 400 140 5,345  10.00% 595  90.41% 

Aug-11 200.00  6,200  5,801 420 140 5,521  10.00% 399  93.56% 

Sep-11 200.00  6,000  5,388 440 140 5,088  10.00% 612  89.80% 

Oct-11 200.00  6,200  5,664 460 140 5,344  10.00% 536  91.36% 

Nov-11 200.00  6,000  5,691 480 140 5,351  10.00% 309  94.85% 

Dec-11 200.00  6,200  5,869 500 140 5,509  10.00% 331  94.66% 

第七种假设：假定日粗钢最大能力为 200 万吨，出口量逐步恢复，表观消费量同比增速 5%-11%递增；   

Jan-11 200.00  6,200  5,280 312 164 5,132  0.00% 920  85.17% 

Feb-11 200.00  5,600  5,599 300 140 5,439  11.00% 1  99.99% 

Mar-11 200.00  6,200  6,093 320 140 5,913  11.00% 107  98.27% 

Apr-11 200.00  6,000  6,038 340 140 5,838  11.00% -38  100.63% 

May-11 200.00  6,200  6,054 360 140 5,834  11.00% 146  97.65% 

Jun-11 200.00  6,000  5,747 380 140 5,507  11.00% 253  95.79% 

Jul-11 200.00  6,200  5,654 400 140 5,394  11.00% 546  91.19% 

Aug-11 200.00  6,200  5,851 420 140 5,571  11.00% 349  94.37% 
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Sep-11 200.00  6,000  5,434 440 140 5,134  11.00% 566  90.57% 

Oct-11 200.00  6,200  5,713 460 140 5,393  11.00% 487  92.14% 

Nov-11 200.00  6,000  5,740 480 140 5,400  11.00% 260  95.66% 

Dec-11 200.00  6,200  5,919 500 140 5,559  11.00% 281  95.47% 

资料来源：Bloomberg，Wind，CEIC，Mysteel，中钢协，长江证券研究部 

第三，旺季有望如期而至 

从目前实地调研所得的微观层面来看，主要的用钢行业下游均在持续超预期的好转，实体经济的活力依旧。而且，除

了房地产可能出现的放缓，其他行业并没有出现下滑的预期。因此，在 2 月日产量已经创新高且未来不具备持续增长

能力的情况下，随着旺季到来，行业供需将会出现明显缓解。 

诚然，宏观经济面临的风险在于通胀，因此，我们依然推荐有业绩保障的新兴铸管、八一钢铁和宝钢股份以及资源属

性较强的西宁特钢。 
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