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 钢价调整接近尾声，4月将重拾上涨。受粗钢产量大幅释放影响，

国内钢价在2月中下旬开始出现了连续5周的调整。21日螺纹钢价

格4550元/吨，比月初下跌3.2%，比2月最高价则下跌了280元跌幅

5.8%。我们认为：钢铁调整已经接近尾声，震荡整固后4月份将重

拾升势，主要依据基于两点：一是传统需求旺季4月开启，十二五

规划落实将使投资进入新一轮的加速期；二是日本强震背景下替

代效应促使钢材出口回升可期；且日本的灾后重建也为我国的建

筑钢材带来新增需求。 

 供给过剩局面仍不容小视。2011年前2个月的粗钢产量大幅增长验

证了我们的判断。1月粗钢产量5987万吨，大幅增长15.48%，日均

产量193.13万吨创历史新高；2月粗钢日均产量193.95万吨又比1

月份还高。按照7.5亿吨的产能计算，2月份的产能利用率为94.4%。 

 中国取向硅钢或迎来春天。受需求提振，2011年取向硅钢价格出

现转机，武钢股份和宝钢股份的取向硅钢价格在过去的3个月内连

续上调出厂价。我们认为受日本强震影响，以及中国电网投资增

长对取向硅钢的需求提升，我国的取向硅钢将迎来春天，价格持

续上涨预期较强，作为取向硅钢龙头的武钢股份受益最大，其次

是宝钢股份。 

 维持谨慎推荐评级。我们判断钢价下调的空间不大，在需求启动

下有望在4月份重拾升势。日本强震对中国钢铁行业整体而言利好

偏多与利空，尤其是高端板材类如取向硅钢面临替代进口的机遇。

我们维持对钢铁行业短期“谨慎推荐”的评级，而中长期仍维持

不看好钢铁股的观点。基于上述的逻辑分析，我们建议短期着重

关注武钢股份、久立特材、八一钢铁、新兴铸管。 
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   钢铁 

钢价或 4 月重拾升势，取向硅钢

迎来春天 
 谨慎推荐 （维持） 

2011 年 3 月钢铁行业月报  风险评级：较高风险 

投资要点： 
 

2011 年 3 月 23 日 

重点公司盈利预测及投资评级（2011/3/22） 

股票名称 
股价 

（元） 

EPS（元） PE 
评级 

2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E 

宝钢股份 6.97  0.33  0.73  0.83  20.99  9.53  8.38  谨慎推荐 

武钢股份 4.78  0.19  0.21  0.35  24.72  22.71  13.66  谨慎推荐 

八一钢铁 13.34  0.14  0.68  1.10  92.81  19.48  12.10  推荐 

大冶特钢 17.24  0.74  1.25  1.59  23.28  13.79  10.84  谨慎推荐 

凌钢股份 9.99  0.37  0.71  0.82  26.93  14.09  12.21  谨慎推荐 

金岭矿业 22.68  0.36  0.83  1.20  62.22  27.44  18.94  推荐 

创兴置业 14.22  0.05  0.57  0.97  293.76  25.13  14.63  推荐 

久立特材 19.34  0.46  0.33  0.56  42.16  59.16  34.38  谨慎推荐 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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回顾：预期中的钢价下跌 

我们在 1 月 13 日报告《钢铁行业动态点评：难有“最差”局面出现，上调短期

评级至谨慎推荐》上调钢铁评级至谨慎推荐，上调评级以来钢铁股整体表现良好，持

续跑赢大盘。 

当时我们上调评级的核心理由基于两点：钢价上涨与估值优势提供安全边际。当

时我们也对未来的钢价走势存有余虑，认为钢价将会有“最后一跌”——“产能供给

或许在 1、2 月份形成集中释放，到时候钢价会有较大的下行压力，我们判断在 2、3

月份左右，或许 4月将重拾上涨，上涨的动力来自需求旺季的来临和成本的推动。” 

不幸言中，受产能释放压力影响，国内钢价确实在 2月中下旬开始了一段较大幅

度的下跌，螺纹钢高位下来至今最大下跌了 280 元/吨跌幅达到了 5.8%。 

未来钢价走势如何？是否还有继续下跌空间还是企稳反弹？钢铁股后市能否继

续跑赢大盘？我们的观点维持前期的判断：4 月份钢价将重拾上涨，上涨的动力来自

需求旺季的来临和成本的推动；钢铁股在未来 3个月内仍有望继续跑赢大盘，维持谨

慎推荐评级。 

图 1：2011 年至今钢铁股跑赢大盘  图 2：2011 年钢价走势 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯 

 

1. 钢价调整接近尾声，4 月将重拾上涨 

粗钢产量在 1、2 月份的大幅释放成为了压制钢价的最大绊脚石（下文阐述），受

此影响，国内钢价结束了去年 11 月份以来长达 15周的上涨行情，迎来了 2月中下旬

开始的至今有 5周的调整周期。 

首先看期货价格，下跌先于现货价格。2月 11日开始掉头向下，3月 21 日螺纹钢

收盘价 4670 元/吨，比月初下跌了 5.66%，比 2月最高则下跌了 9.7%；线材价格比月

初下跌 2.5%。 

现货市场上，2月 16日现货钢价开始下跌，长材方面，3月 21日螺纹钢价格 4550

元/吨，比月初下跌 3.2%，比 2月最高价则下跌了 280 元跌幅 5.8%；线材则比月初下

跌 3.2%。板材方面，热轧板价格 4730 元/吨比月初下跌了 2.1%，冷轧、中厚板分别下

跌了 1.6%、4.35%。 
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图 3：期货价格 2月中旬开始大幅下跌  图 4：钢材现货价格调整已达 5周 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯 

 

后市钢价如何演绎呢？我们认为：钢铁调整已经接近尾声，震荡整固后 4月份将

重拾升势。理由基于以下： 

一是需求提振，传统需求旺季 4月开启，十二五规划落实将使投资进入新一轮的

加速期；2 月份全社会固定资产投资增速 24.9%，已经比 2010 年底有所回升，预计 2

季度固投增速将保持在 25%之上。此外，住房建设部下发了 2011 年 1000 万套保障性

住房和棚屋改造任务，比 2010 年增加 420 万套增幅 67%，估计投资规模超过 1.3 万亿

元；预计将带来钢材需求增量约 1680 万吨，占 2010 年钢材消费量的 2.86%左右，将

缓解因房地产调控带来的需求下滑。 

二是日本强震使日本钢材出口将大幅受损，中国替代效应促使钢材出口回升可期；

且日本的灾后重建也为我国的建筑钢材带来新增需求。日本是世界第一大钢铁出口国，

2010 年出口 4340 万吨，占其产量比例接近 40%，预计地震将影响日本钢铁产能约在

30%-40%，半年折算减少产量 1650-2200 万吨；而且，日本钢材结构中 70%以上为板材

类，建筑钢材产量较少，国内产量无法满足灾后重建对建筑钢材的需求量，中国建筑

钢材出口日本面临机遇。 

 

2. 铁矿石：日本强震引发铁矿石价格回调 

日本强震导致部分钢厂受损，以及电力供应紧张使产能利用率大幅降低，使日本

对铁矿石的需求骤然下降，导致了铁矿石国际贸易市场出现了短暂的供过于求的局面，

铁矿石价格大幅回调。 

3 月 21 日进口印度矿价格为 1275 元/吨，比 3月初下跌了 6%，比 2月份最高价则

下跌了 8%，下跌幅度高于钢价跌幅。3 月份均价 1308 元/吨，比 2月份下跌 4.8%。 

国产矿价同样是同步回调，唐山铁精粉（66%，湿基，不含税）与迁安铁精粉（66%，

干基，含税）价格分别为 1020 元/吨、1340 元/吨，分别比月初下跌了 7.27%、7.6%。 

对于铁矿石价格，我们认为短期内受到日本地震导致的需求减少影响，铁矿石价

格仍有继续下调的空间，再次上升需要一定的时间。中期看我们仍不看淡铁矿石市场，

铁矿石未来依然是牵制钢铁盈利的最大因素。 
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图 5：进口铁矿石价格回调  图 6：国产矿价回调 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所、wind 资讯 

 

3. 最大不利因素：产能大幅释放，库存出现反弹 

3.1 供给过剩局面仍不容小视 

我们在 2011 年上半年策略报告中对钢材供给做了详细阐述，主要观点是“产能再

度释放，供给压力大”。我们在 1月月报中曾明确指出“2010 年 9 月份以来在节能减

排任务压制下的“行政性停产限产”使粗钢产量在 9、10、11、12 月份保持了相对低

的水平，这 4个月的平均日均产量约为 164 万吨/日，比前 9个月减少了 11万吨/日。

而 2011 年的开局之年，节能减排压力缓解，短期内不大可能出现强制性的大范围限产

措施，这个背景下，我们认为之前受到压制的粗钢产能将在上半年有强烈的释放冲动

“。 

果不其然，2011 年前 2个月的粗钢产量大幅增长验证了我们的判断。1月粗钢产

量 5987 万吨，大幅增长 15.48%，日均产量 193.13 万吨再次刷新历史新高。2月粗钢

产量 5430.69 万吨，同比增长 9.67%，日均产量 193.95 万吨又比 1月份还高。按照 7.5

亿吨的产能计算，2月份的产能利用率为 94.4%，处于历史高位。 

我们暂时维持之前的预计：预计 2011 年全国粗钢产量将达到 6.75 亿吨，同比增

长 7.83%，产能利用率为 89%左右，日均产量 185 万吨左右。 

图 7：中国粗钢月度产量  图 8：日均粗钢产量迭创新高 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所、中联钢  资料来源：东莞证券研究所、中联钢 
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图 9：新增炼钢产能继续释放  图 10：预计 2011 年粗钢产量 6.75 亿吨 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所、中联钢  资料来源：东莞证券研究所、中联钢 

 

3.1 库存大幅上升 

产量大幅 ，而终端需求尚未启动，导致了社会钢材库存猛增。据中联钢统计，3

月 18日五大品种钢材库存总量为 1809 万吨，虽然近 2周出现了下降，但比年初大幅

上涨了 33.5%，主要原因是 2月中旬至 3月上旬增长过快。 

具体品种看，长材库存反弹幅度最大，3月 18日螺纹钢社会库存为 742.92 万吨，

比年初大幅上升了 62%；线材库存 240.58 万吨，比年初大幅上涨 91.4%。 

板材库存总体上也是反弹的，但幅度相对较少。冷轧板库存 168.28 万吨，比年初

上升 12.65%；中板库存则比年初上升 14.86%，热轧板库存相对走势良好，仅比年初上

升 3.1%。 

 

图 11：社会库存（五大品种）大幅上升  图 12：冷轧板库存上升 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所、中联钢  资料来源：东莞证券研究所、中联钢 
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图 13：螺纹钢库存大幅上升  图 14：线材库存大幅上升 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所、中联钢  资料来源：东莞证券研究所、中联钢 

 

图 15：热轧板库存相对稳定  图 16：中厚板库存上升 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所、中联钢  资料来源：东莞证券研究所、中联钢 

4. 中国取向硅钢或迎来春天 

日本强震或将给中国的取向硅钢市场带来难得的发展机遇。 

日本是中国最大的取向硅钢进口国，2009 年从日本进口到中国的取向钢进口量约

16 万吨；2010 年全年日本向中国出口的取向硅钢总量约 13.3 万吨，占中国进口量的

50%，中国产量的 24%。 

假设地震影响日本钢铁产能 40%，按半年时间计算，将影响日本取向硅钢出口量

2.7 万吨，占其 2010 年出口量的 20%，占中国进口量的 10.3%。 

 2011 年电网投资将能维持稳定的增速，预计在 12%左右（2010 年我国的国网和

南网的电网投资均低于预期，下滑 10%左右），这将给取向硅钢的需求产生积极影响。 

受需求提振，2011 年取向硅钢价格出现转机，武钢股份和宝钢股份的取向硅钢价

格在过去的3个月内连续上调出厂价，近期武钢上调4月份取向硅钢出厂价1000-1200

元/吨，而宝钢随后也对取向硅钢出厂价上调 1000 元/吨，显示了他们对未来取向硅钢

价格的乐观态度。 
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我们认为受日本强震影响，以及中国电网投资增长对取向硅钢的需求提升，我国

的取向硅钢将迎来春天，价格持续上涨预期较强，作为取向硅钢龙头的武钢股份受益

最大，其次是宝钢股份。 

图 17：日本是中国硅钢的最大进口国  图 18：取向硅钢价格 2011 年触底回升 

 

 

 
资料来源：东莞证券研究所、中联钢  资料来源：东莞证券研究所、中联钢 

表 1：中国硅钢进口量 

品种 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 

进口取向硅钢 25.37 26.78 35.29 31.97 26.27 

进口无取向硅钢 69.79 77.54 69.06 51.58 71.34 

日本进口量 42.3 44.69 44.41 34.04 51.08 

资料来源：东莞证券研究所、中联钢 

表 2：取向硅钢近 3个月连续上涨 

元/吨 规格 1 月 2 月 3 月 4 月 

武钢取向 30Q120 17,714 18,065 19,001 20,170 

宝钢取向 
B130 16,673 17,024 17,726 18726 

B120 16,790 17,141 17,843 18843 

资料来源：东莞证券研究所、中联钢 

表 3：中国取向硅钢产能预测 

 
2006 2007 2008 2009 2010E 2012E 

武钢股份 21 27 28 36 44 44 

宝钢股份 － － 2 5 10 12.5 

鞍钢股份 － － － 5 10 10 

华菱钢铁 － － － 2 8 8 

产量合计 21 27 30 48 72 74.5 

武钢产量占比 100％ 100％ 93.33％ 75％ 61％ 59% 

数据来源：东莞证券研究所 
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5. 维持谨慎推荐评级 

虽然当前钢市仍不乐观，产能释放压力大，价格调整尚未结束，但我们判断钢价

下调的空间不大，而且在需求启动下有望在 4月份重拾升势。日本强震对中国钢铁行

业整体而言利好偏多与利空，尤其是高端板材类如取向硅钢面临替代进口的机遇。 

我们维持对钢铁行业短期“谨慎推荐”的评级，而中长期仍维持不看好钢铁股的

观点。基于上述的逻辑分析，我们建议短期着重关注武钢股份、久立特材、八一钢铁、

新兴铸管。 

 

表 4：重点公司盈利预测及投资评级（2011/3/22） 

股票代码 股票名称 股价(元) 
EPS（元） PE 

评级 评级变动 
2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E 

600019 宝钢股份 6.97  0.33  0.73  0.83  20.99  9.53  8.38  谨慎推荐 维持 

600005 武钢股份 4.78  0.19  0.21  0.35  24.72  22.71  13.66  谨慎推荐 维持 

600581 八一钢铁 13.34  0.14  0.68  1.10  92.81  19.48  12.10  推荐 维持 

000708 大冶特钢 17.24  0.74  1.25  1.59  23.28  13.79  10.84  谨慎推荐 维持 

600231 凌钢股份 9.99  0.37  0.71  0.82  26.93  14.09  12.21  谨慎推荐 维持 

000655 金岭矿业 22.68  0.36  0.83  1.20  62.22  27.44  18.94  推荐 维持 

600193 创兴置业 14.22  0.05  0.57  0.97  293.76  25.13  14.63  推荐 维持 

002318 久立特材 19.34  0.46  0.33  0.56  42.16  59.16  34.38  谨慎推荐 维持 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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