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事件： 

据媒体报道：3 月 11 日地震后日本多家钢厂生产受到了冲击，受影响的炼钢厂可能停产长达 6 个月，海运铁矿石市场可能丧

失 2220 万吨铁矿石需求。日本 5家钢厂在东京湾的生产基地都受到了冲击，炼钢厂都遭到了结构性的破坏，并且短期内无法恢复。

此外，东京湾里有不少日本小型钢厂的废钢码头存储基地，也会遭受影响。 

 

我们的观点： 

1、对日本钢铁产量直接影响有限，间接影响有待后续估计：此次日本地震没有直接影响日本钢铁主要产区（见图 1），因为

海啸间接影响，东京湾部分钢厂的矿石废钢码头无法使用。我们估计影响约 1600 粗钢产能，占日本 2010 年粗钢产量 1.1 亿吨的

14%，占全球 1%。 

2、利好中国外需：日本作为 2010 第一大钢材出口国，地震后钢厂减产所带来的缺口可能中韩弥补。我们假设由此带来中国

每月新增出口订单 240 万吨，加之和 4、5 月旺季重合，国内或存在 600 万吨钢材的需求缺口（见表 1、2），钢价和企业盈利有望

提升。 

3、从日本钢材需求看有好有坏：一方面灾后重建将增加钢材需求，尤其是螺纹钢线材等建筑用钢的需求。另一方面日本汽车

等工业部门的停产减少了钢材需求，当然从中长期看，这部分需求将逐步恢复。 

4、日钢厂减产将减少矿石焦煤需求：短期内铁矿石等原材料需求将有所下降，其价格也受交易心理影响可能出现超跌，不过

地震对全球原材料平衡影响有限，日本需求的下降可由其它国家和地区弥补 

5、从历史上看，1995 年 1 月阪神地震后，钢材价格曾大幅上涨(详见图 3)，当时新日铁股价有所下跌，不过对国际钢铁股没

有明显影响。我们认为在未来几个月日本钢材价格或出现震荡上升趋势。 

6、总体上看，我们判断日本地震对国内钢铁行业偏利好，不排除市场短期炒作的可能。但具体的影响量化测算还有待于数据

的验证 

7、目前国内钢价可能继续惯性下跌，不过预计在 4、5 月旺季到来之后将出现上涨走势，在内外需叠加效应下，钢厂盈利也

将有所改善 

8、我们看好钢铁行业未来相对市场的表现。依据主要基于以下三点：1）支持供需改善的驱动因素在增强，预计外需改善和

季节性内需旺季叠加效应将超市场预期；2）从历史盈利看，行业处于周期近底部区域，在悲观情景下下行空间已不大；3）从估值

看，目前股价已接近反映行业悲观预期 

9、重申推荐：主要基于产品优势和成本优势属性公司：宝钢股份、大冶特钢、华菱钢铁、凌钢股份、八一钢铁、新兴铸管、

ST 钒钛 

。
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地震对日本钢铁行业直接影响有限，间接影响有待后续估计：从图 1 不难看出，此次日

本地震没有直接影响日本钢铁主要产区。地震主要影响了新日铁、住友金属等企业

在仙台附近的分厂：包括新日铁公司位于岩手县釜石市的钢铁厂已停产，目前正在

对锅炉设备的损坏状况进行检查。住友金属工业位于茨城县的鹿岛钢铁厂的高炉受

损，高炉已在地震后熄火停产。日本钢铁工程控股公司位于千叶的钢铁厂也发生了

火灾。另外据报道，日本 5 家钢厂在东京湾的生产基地都受到了冲击，港口设施也

无法正常运作，此外，东京湾里有不少日本小型钢厂的废钢码头存储基地，也会遭

受影响。不过因为海啸受影响的幅度暂时难以量化估计。 

部分钢厂开始复产：例如根据周日新日铁发布的公告，在东京附近受地震影响发生

火灾或临时停产的分厂已经重新开工，新日铁公司在日本的分厂中，目前仅上文中

提到的岩手县钢厂仍在停工。 

图 1：地震影响示意图 

 

资料来源：日本统计局 日经新闻 SBB 东方证券研究所 

外需或超预期：根据日本新闻报道，地震影响约 1600 粗钢产能，占其 2010 年粗钢产量

1.1 亿吨的 14%。减少约 2220 万吨铁矿石需求。我们假设影响持续时间为 3-6 个月，则

日本月度减少钢产量约 400 万吨。2010 年日本出口钢材 4200 万吨，假设其减少的钢材产

量主要体现在出口数量的下降，我们假设 60%的钢材需求缺口(400*60%)由国内供应，

那么国内略微供过于求的局面将被打破，由此带来了国内市场约 600 万吨钢材的需求缺

图示说明： 

地图上红色区域为钢厂分布区，颜

色越深代表钢铁产能越大 

 

此次日本地震没有直接影响日本钢

铁主要产区。地震主要影响了新日

铁、住友金属等企业在仙台附近的

分厂；不过海啸影响了东京湾等港

口的矿石和废钢码头 

震中位于日本

本州岛仙台港

东 130 公里处 
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口。考虑到出口订单的滞后，国际需求或可能和国内的需求旺季重合，刺激钢价上涨和

企业盈利的提升。（见下表） 

值得注意的是：日本对中国出口钢材中约 50%为汽车用钢，如果日本钢厂停产减少该部

分品种的产量，则国内汽车用钢生产企业将会受益。 

表 1：日本粗钢产量减少数量假设 

  每月减少粗钢产量 每月减少铁矿石需求 中国每月新增出口订单 

悲观假设 200 300 120 

中性假设 400 600 240 

乐观假设 500 750 300 

资料来源：东方证券研究所 

表 2：中国钢铁供需预测       另因为国际焦煤、钢价维持高位，假设 4-6 月出口环比改善 

万吨 产量 净出口 供给合计 实际消费量 供需平衡 

2010-10 5030  177  4853  4853  0  

2010-11 5017  148  4869  4869  0  

2010-12 5152  146  5007  5007  0  

2010 平均 5189  226  4963  4963  0  

2011-01 5987  149  5838  5760  78  

2011-02 5431  151  5280  5000  280  

2011-03E 5921  300  5621  5611  10  

2011-04E 5730  600  5130  5700  -570  

2011-05E 5921  750  5171  5952  -781  

2011-06E 5730  900  4830  5700  -870  

资料来源：东方证券研究所 

图 2：日本对中国出口分产品 

日本向中国出口钢铁统计
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资料来源：Mysteel 东方证券研究所 
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历史经验：1995 年 1 月 17 日阪神地震后，钢材价格曾大幅上涨，原因在于供给下降和灾

后重建需求。我们从下图可以看到，在地震发生之初，亚洲钢价指数为 106，4 月初上涨

19%至 126，此后维持高位直到 8月初开始下跌，到 1995 年 12 月跌回到 106。国际钢铁

价格指数在地震后小幅上涨 5%不到，随后回落，到年底时已经低于年初 3%左右。 

虽然此次地震没有发生在钢铁集中生产区，但是震级为里氏 9 级远远高于 95 年的 7．3

级，我们认为在未来几个月日本钢材价格或出现震荡上升趋势。 

图 3：国际钢价指数       红色区域为 1995 年 

 

资料来源：Mysteel CRU 东方证券研究所 

 

图 4：阪神地震后日经指数和新日铁股价均有下跌 
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资料来源：Bloomberg Mysteel 东方证券研究所 
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图 5：1995 年阪神地震对国际钢铁股没有明显影响 
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资料来源：Bloomberg Mysteel 东方证券研究所 

总体上看，我们判断日本地对国内钢铁行业偏利好，不排除市场短期炒作的可能。但具

体的影响量化测算还有待于数据的验证 

目前国内钢价可能继续惯性下跌，不过预计在 4、5月旺季到来之后将出现上涨走势，在

内外需叠加效应下，钢厂盈利也将有所改善。 

我们看好钢铁行业未来相对市场的表现。依据主要基于以下三点：1）支持供需改善的驱

动因素在增强，预计外需改善和季节性内需旺季叠加效应将超市场预期；2）从历史盈利

看，行业处于周期近底部区域，在悲观情景下下行空间已不大；3）从估值看，目前股价

已接近反映行业悲观预期。重申推荐主要基于产品优势和成本优势属性公司：宝钢股份、

大冶特钢、华菱钢铁、凌钢股份、八一钢铁、新兴铸管、ST钒钛 

表 3：国内公司估值与评级 

公司名称 评级 股价 EPS P/E P/B ROE 

  最新 2009 2010E 2009 2010E 2009 2010E 2009 2010E 

宝钢股份 买入 7.07  0.33 0.73 21.4 9.7 1.3  1.2  6.2% 12.9%

鞍钢股份 增持 7.84  0.13 0.26 62.2 30.2 1.1  1.1  1.8% 3.6% 

武钢股份 增持 4.59  0.17 0.25 26.4 18.4 1.3  1.3  5.1% 7.0% 

大冶特钢 买入 17.88  0.74 1.25 24.0 14.3 4.2  3.2  17.5% 22.7%

华菱钢铁 买入 4.11  0.04 -0.70 108.2 -5.9 0.7  0.9  0.7% -14.5%

新兴铸管 买入 10.01  0.73 0.72 13.7 13.9 1.6  1.4  11.7% 10.3%

八一钢铁 买入 10.58  0.14 0.70 75.6 15.1 3.0  2.5  3.9% 16.4%

马钢股份 增持 3.69  0.02 0.21 176.6 17.6 1.1  1.0  0.6% 5.8% 

凌钢股份 买入 10.33  0.37 0.77 27.8 13.4 2.8  2.2  9.9% 16.7%

资料来源：Mysteel 东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 
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注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 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； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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