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钢铁 
 
后期钢材价格下跌有限 

  —2011 年 2 季度钢铁行业投资策略 

2011 年 3 月 24 日   评级：中性  

行业相对沪深 300 表现 
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吨 吨表现 1m 3m 12m 

钢铁行业 3.6% 9.1% 0.0% 
沪深 300 1.7% 2.4% -0.3% 

 
 
 

代码 名称 6m% YTD 评级 

600019 宝钢股份 8.2% -9.6% 增持 

000898 鞍钢股份 -3.8% -32.6% 增持 

000708 大冶特钢 31.5% 43.4% 买入 

000629 *ST 钒钛 58.6% 60.3% 增持 

 
 
 
 
 

 

 

 
分析师:陆勤 
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(010)51757576 

luqin@csco.com.cn 
本公司具备证券投资咨询业务资格 

 
 
分析师申明 
陆勤，在此申明，本报告所表述的

所有观点准确反映了本人对上述

行业、公司或其证券的看法。此外，

本人薪酬的任何部分不曾与，不

与，也将不会与本报告中的具体推

荐意见或观点直接或间接相关。 

 

 钢铁生产增速加快。1-2 月份累计粗钢产量 11418 万吨，同比增长

12.6%，增速比去年全年增速 9.3%快 3.3 个百分点。1月份粗钢日

产量达到 193.1 万吨。2 月份的粗钢日产量达到 193.96 万吨，创

历史最高水平。 

 

 库存化压力剧增。2 月末，全国 26 个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 25.85%，已连续三个月环比上

升。钢材库存大幅增加的主要原因是产量增速过大而有效需求不

足，将对后期市场形成较大压力。 

 

 日本地震将提振我国钢材出口。由于日本钢铁工业遭受重大打击，

短时期内日本的扁平材、特殊钢材、不锈钢材等高端产品出口量

锐减，将刺激中国钢材产品的出口。中长期来看，日本灾后重建，

将显著增加各种建筑钢材的需求，拉动我国的建筑钢材出口。 

 

 保障性住房是亮点。2010 年中国各类保障性住房开工量为 590 万

套，2011 年任务量同比大增 70%。按 1000 万套保障性住房、每套

面积 70 平米、每建筑平米需要钢筋 50KG 估算，则 2011 年-2012

将带动 3500 万吨的建筑钢材的需求量。预计下半年保障性住房将

逐步开工，至少带动 1800 亿的建筑钢材的需求。 

 

 投资建议。预计短期内钢材价格仍有小幅下降空间。但随着建筑

工程进入春季施工旺季，日本地震引发的新增需求，保障性住房

对钢材市场的拉动作用，以及家电、汽车等行业产量继续增加，

后期钢材价格下跌空间有限。我们维持行业的“中性”评级。个

股方面，主要关注具有资源优势的个股和龙头企业。如，金岭矿

业、西宁特钢、酒钢宏兴、ST 钒钛、大冶特钢、宝钢股份和鞍钢

股份。 

 

 风险提示。宏观调控的力度超出预期，原材料价格上涨幅度过大

或者钢价下跌超预期。 
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钢铁生产增速加快 

 

据国家统计局数据，2月份，全国粗钢产量为 5431 万吨，同比增长

9.7%。生铁和钢材（含重复材）产量分别为 5051 万吨和 6354 万吨，分

别同比增长 10.0%和 17.4%。1-2 月份累计粗钢产量 11418 万吨，同比增

长 12.6%，增速比去年全年增速 9.3%快 3.3 个百分点。 

2010 年 8 月到 12 月，粗钢产量和钢材产量连续 4 个月负增长。今

年由于“十一五”节能减排任务的完成，钢铁生产增速加快，供大于求

矛盾进一步显现。 

 

 

Figure 1  粗钢和钢材产量及增长率 万吨 

时间 粗钢产量(万吨) 钢材产量(万吨) 粗钢同比增长率 钢材同比增长率

2002 年 18236.61 19251.59 0.2027 0.1982 

2003 年 22233.6 24108.01 0.2192 0.2523 

2004 年 28291.09 31975.72 0.2724 0.3264 

2005 年 35323.98 37771.14 0.2486 0.1812 

2006 年 42266.03 46893.36 0.197 0.2415 

2007 年 48966 56894.4 0.168 0.213 

2008 年 50048.8 58177.3 0.011 0.036 

2009 年 56,784.24 69,243.75 0.135 0.185 

2010 年 62,665.36 79,627.43 0.0926 0.1469 

2011 年 1-2 月 11418 13087 0.126 0.135 

资料来源：mysteel  世纪证券研究所 

 

 

 

从今年 1 月开始，粗钢和钢材产量打破了自 2010 年 4 月份以来连

续数个月的环比回落。1 月份粗钢日产量达到 193.1 万吨。2 月份的粗

钢日产量达到 193.96 万吨，创历史最高水平。2月粗钢日产量环比增长

0.43%，生铁和钢材日产量分别环比增长了 7.19%和 4.48%。 
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Figure 2   日均粗钢产量 
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资料来源：mysteel  世纪证券研究所 

 

 

Figure 3 年度累计产量及增长率 
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资料来源：mysteel  世纪证券研究所 

 

 

Figure 4 2003－2011 年各月钢材产量及增长率 
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资料来源：国家统计局  世纪证券研究所 
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Figure 5 2003－2011 年各月粗钢产量及增长率 
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资料来源：国家统计局  世纪证券研究所 

 

 

钢价冲高回落 

 

今年 1-2 月钢材价格延续去年 8月份以来的反弹趋势，加上成本因

素的推动，钢材价格继续反弹。从 8月低点到 2月中旬的最大反弹幅度

高达 23%。2 月下旬，受到高库存的影响，价格开始回落。回落幅度为

3.7%。截止 3月 18 日，钢铁价格综合指数为 131.19 点，其中长材指数

为 137.09，板材指数为 127.68。 

 

 

Figure 6 国内钢材综合价格走势 
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资料来源：中国钢铁业协会  世纪证券研究所 
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Figure 7 主要钢材品种运行趋势 
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资料来源：中国钢铁业协会 世纪证券研究所 

 

 

Figure 8 2011 年 3 月 14 日－3月 18 日国内市场八个品种价格及指数（含税价） 

规   格 上周 本周 
品   种 

（毫米） 价格 指数 价格 指数 

本周比上

周升跌 

本周比去

年底升跌

高线 Φ6.5 4750 136.18 4700 134.75 -1.43 -1.2 

螺纹钢 Φ16 4775 136.12 4723 134.64 -1.48 1.23 

角钢 5# 4757 134.08 4736 133.48 -0.6 4.62 

中厚板 20 4935 138.27 4876 136.62 -1.65 4.31 

热轧卷板 2.75 4869 126.86 4843 126.19 -0.67 3.47 

冷轧薄板 1 5639 119.77 5622 119.41 -0.36 2.48 

镀锌板 0.5 6050 117.07 5969 115.5 -1.57 2.77 

无缝管 219×10 6110 122.08 6093 121.74 -0.34 6.38 

资料来源：中国钢铁业协会 世纪证券研究所 

 

 

库存化压力剧增 

 

2 月末，全国 26 个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 25.85%，已连续三个月环比上升。其中：钢筋、线材库

存环比分别上升了 43.26%和 51.62%；热卷库存上升 7.08%，中厚板和冷

轧薄板库存分别上升了 13.75%和 7.76%。3 月份，钢材库存仍然高企。

截止 3月 18 日，社会总库存为 1809.6 万吨，比 2月末略有下降。 

钢材库存大幅增加的主要原因是产量增速过大而有效需求不足，将

对后期市场形成较大压力。 
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Figure 9 社会库存变化情况 万吨 
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资料来源：MYSTEEL 世纪证券研究所 

 

Figure 10  各品种库存变化情况 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2009年9月4日 2010年9月4日

库存:螺纹钢 库存:线材

库存:热卷 库存:中板

库存:冷卷

资料来源：我的钢铁网 世纪证券研究所 

 

 

国际钢材价格一路上行 

 

2011 年国际钢材价格一路上行。3 月 18 日，CRU 国际钢材综合价

格指数为 220.8 点，较年初上升了 24%。扁平材指数为 217.1 点，较年

初上升了 28.8%；长材指数 234.2 点，较年初上升了 15.8%。价格上涨

的主要原因是美国就业市场的好转，以及包括美国、欧洲主要经济体制

造业指数 PMI 上升，显示美国和欧洲经济前景继续改善。 
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Figure 11  3 月 21 日国际主要钢材市场价格汇总（美元/吨） 

  热轧板卷 冷轧板卷 热镀锌 中厚板 螺纹钢 网用线材 小型材 

美国钢厂(中西部)(1) 976 1080 1169 1092 854 981 1014 

美国进口(CIF)(2) 794 893 1009 772 783 810 788 

德国市场(3) 890 1020 1040 1040 770 787 836 

欧盟钢厂(4) 874 1006 1013 950 783 797 908 

欧盟进口(CFR)(5) 887 940 957 910 769 790 - 

韩国市场(6) 806 930 1020 868 748 - 868 

韩国出厂(7) 797 903 992 841 793 - 872 

韩国市场(中国资源)(8) 771 - 930 771 717 - 815 

日本市场(9) 897 1079 1636 1103 800 - 1091 

日本出口(FOB)(10) 800 920 960 740 790 - 790 

印度市场(11) 882 968 1064 897 864 756 846 

土耳其出口(FOB)(12) - - - - 675 690 715 

东南亚进口(CFR)(13) 730 860 910 750 700 710 720 

独联体出口(FOB 黑海)(14) 730 825 - 795 665 675 - 

中东进口(迪拜 CFR)(15) 790 880 935 820 675 745 715 

中国市场(16) 720 847 867 735 692 692 723 

资料来源：MYSTEEL 世纪证券研究所 

 

 

 

Figure 12 国内外价格差减少 
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Figure 13 CRU 国际钢价指数走势 

80

130

180

230

280

330

380

Dec-
2006

Jun-
2007

Dec-
2007

Jun-
2008

Dec-
2008

Jun-
2009

Dec-
2009

Jun-
2010

Dec-
2010

全球 扁平材 长材

资料来源：MYSTEEL  世纪证券研究所 

 

 

日本地震将提振我国钢材出口 

 

自去年 8月以来，我国钢材净出口一直维持较低水平。据海关统计，

2月份我国出口钢材 248 万吨，环比减少 64 万吨，下降 20.5%；进口钢

材 102 万吨，环比减少 62 万吨，下降 37.8%。实现净出口钢材 146 万吨，

环比下降 1.4%。 

近期以来发生的日本强烈地震，使得包括新日铁、JFE、住友金属

在内的 5大钢铁企业不同程度受损，有的钢厂停产的时间可能长达 6个

月。中国钢铁行业将从日本灾后重建和替代日本钢材出口两方面获益。 

由于日本钢铁工业遭受重大打击，短时期内日本的扁平材、特殊

钢材、不锈钢材等高端产品出口量锐减，将刺激中国钢材产品的出口。   

中长期来看，日本灾后重建，将显著增加各种建筑钢材的需求，拉动我

国的建筑钢材出口。 
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Figure 14 当月钢材净出口量 万吨 
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资料来源：国家统计局 世纪证券研究所 

 

 

Figure 15  钢材净出口量环比指标 
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资料来源：国家统计局 世纪证券研究所 

 

 

 

下游需求增速回落 保障性住房是亮点 

 

下游需求增速回落 

据国家统计局公布，1-2 月份，全国固定资产投资 17444 亿元，同

比增长 24.9%，比上年同期增速回落 1.7 个百分点。与我们判断的今年

的固定资产投资增幅将会进一步放缓的预期相一致。制造业 PMI 为

52.2%，环比回落 0.7 个百分点，已连续第三个月环比回落。 

国家的宏观调控依然偏紧，资金面继续收窄。央行已经在年内三次

上调存款准备金率，也是去年以来第 9次上调存款准备金率。此次上调

后，商业银行存款准备金率已达到 20%的历史高位。 
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Figure 16  固定资产投资变化 
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资料来源：国家统计局  世纪证券研究所 

 

 

全国房地产开发投资同比增长 35.2%，新开工项目计划总投资同比

下降 23.6%。规模以上工业增加值同比增长 14.1%，比上年 12 月加快 0.6

个百分点。 

其它钢材下游行业，通用设备制造业增长 22.4%，交通运输设备制

造业增长 14.4%，分别比上年 12 月增速回落 1.5 个百分点和 2.2 个百分

点。 

 

保障性住房是亮点 

住建部副部长齐骥3月9日在十一届全国人大四次会议新闻中心举

行的记者会上表示，2011 年将要开工建设 1000 万套保障性住房，其中

棚户区改造 400 万套，经济适用房和两限房 200 万套，160 万套廉租房，

220 万套公共租赁房。保障性安居工程将得到以下保障，第一是土地供

应要有保证。第二就是资金的保障，一定要有巨大的资金投入和支持。

第三是生产能力的保障，比如建筑材料等。 

   2010 年中国各类保障性住房开工量为 590 万套，2011 年任务量同

比大增 70%。按 1000 万套保障性住房、每套面积 70 平米、每建筑平米

需要钢筋 50KG 估算，则 2011 年-2012 将带动 3500 万吨的建筑钢材的需

求量。预计下半年保障性住房将逐步开工，至少带动 1800 亿的建筑钢

材的需求。 
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原料价格继续高位运行 

 

二季度铁矿石长协价仍面临上涨 

由于受到美元贬值的影响，国际大宗商品价格呈上涨趋势。而国内

市场铁矿石、冶金焦等原燃材料价格出现了冲高回落的走势。 

我国进口矿从去年 9 月一路上涨到今年的 2 月，涨幅高达 23.7%。

后受到钢价下跌以及日本地震铁矿石需求下降的影响，进口矿价格开始

下跌。截止 3 月 18 日，下降幅度为 8.6%。国产矿的上涨幅度和下降幅

度都超过了进口矿，分别为 34%和 10%。 

截止到 3 月 18 日，进口矿和国产矿比去年同期分别上涨了 22.7%

和 30.7%。 

二季度铁矿石长协价仍面临上涨。根据普氏能源资讯预计，二季度

淡水河谷卡拉加斯品位 66%粉矿协议矿到岸价格将在 199 美元/干吨，环

比一季度的 172 美元/吨，预计上涨 15.9%；力拓二季度协议矿石离岸价

格则要在 2.749 美元/干吨度，如果是品位 62%的 BP 粉矿价格约 170 美

元/吨，环比涨幅约 34%。 

 

 

Figure 17  3 月 18 日铁矿石价格指数 

 本周 上周 周环比 上月度 与上月比 去年同期 与去年同期 

综合指数 

综 合 178.7  180.2  -0.8%  197.13  -9.3%  139.3  28.3%  

进口矿 170.4  172.3  -1.1%  186.8  -8.8%  138.9  22.7%  

国产矿 182.5  183.8  -0.7%  202.6  -9.9%  139.6  30.7%  

进口矿指数 

青岛港 171.6  173.0  -0.8%  186.5  -8.0%  139.2  23.3%  

天津港 169.3  172.0  -1.6%  186.7  -9.3%  138.7  22.1%  

京唐港 169.3  172.0  -1.6%  188.0  -9.9%  138.7  22.1%  

曹妃甸 169.3  172.0  -1.6%  188.0  -9.9%  138.7  22.1%  

日照港 171.6  173.0  -0.8%  186.5  -8.0%  139.2  23.3%  

岚山港 171.6  173.0  -0.8%  186.5  -8.0%  139.2  23.3%  

连云港 170.5  171.8  -0.8%  185.2  -7.9%  138.3  23.3%  

国产矿指数 

北 票 214.3  214.3  0.0%  236.1  -9.2%  167.9  27.6%  

唐 山 176.3  175.0  0.7%  197.6  -10.8%  139.5  26.4%  

金 岭 157.4  167.6  -6.1%  171.6  -8.3%  126.1  24.8%  

代 县 197.8  208.2  -5.0%  217.0  -8.8%  152.0  30.1%  

繁 昌 187.2  196.8  -4.9%  -  -  -    

资料来源：MYSTEEL 世纪证券研究所 
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Figure 18  铁矿石价格指数 

 

资料来源：MYSTEEL 世纪证券研究所 

 

 

2011 年前 3个月，铁矿石运价波动幅度仍处于窄幅波动状态。 

 

 

Figure 19 巴西图巴朗-北仑/宝山和西澳-北仑/宝山的海运费（$/T） 
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资料来源：MYSTEEL 世纪证券研究所 

 

 

煤、焦炭价格长期易涨难跌 

焦炭价格在 1-2 月份大幅上涨后，各地累计涨幅都在 150 元/吨左

右。3 月份，由于钢材市场弱势盘整，钢厂采购积极性下降，焦炭成交

放缓。而钢厂炼焦煤库存较高，1/3 焦煤、气煤等煤种有过剩现象，焦

炭价格开始出现小幅回落。 
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我们判断因为美元的流动性泛滥导致的资源价格长期上涨的趋势，

煤炭价格长期易涨难跌。 

 

 

Figure 20  华东焦炭价格指数 Figure 21 中南冶金焦价格指数 

 
 

资料来源：MYSTEEL 世纪证券研究所 资料来源：MYSTEEL 世纪证券研究所 

 

Figure 22 MYCPIC 指数 Figure 23 山西焦炭价格指数 

 

 

资料来源：MYSTEEL 世纪证券研究所 资料来源：MYSTEEL 世纪证券研究所 

 

 

预计 2011 年第 2季度，原材料价格仍将高位运行，钢铁公司仍将

面临主要原材料上涨的压力。反过来，成本上升对钢价也将形成一定的

支撑。 

 

 

投资建议 

 

钢材产量的大幅增加，而有效需求不足，导致钢材市场供给过剩，

库存量日趋增多，预计短期内钢材价格仍有小幅下降空间。但随着建筑

工程进入春季施工旺季，日本地震引发的新增需求，保障性住房对钢材

市场的拉动作用，以及家电、汽车等行业产量继续增加，后期钢材价格

下跌空间有限。我们维持行业的“中性”评级。 

个股方面，主要关注具有资源优势的个股和龙头企业。如，金岭矿

业、西宁特钢、酒钢宏兴、ST 钒钛、大冶特钢、宝钢股份和鞍钢股份。 
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Figure 24 钢铁行业重点公司股票池 

市价（元） EPS PE 
名称 评级 

2011-3-24 2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 

八一钢铁 增持 13.62 0.14 0.69 0.97 97.29  19.74  14.04  

大冶特钢 买入 17.57 0.74 1.25 1.49 23.74  14.06  11.79  

太钢不锈 增持 5.75 0.16 0.23 0.35 35.94  25.00  16.43  

西宁特钢 增持 9.28 0.047 0.31 0.49 197.45  29.94  18.94  

抚顺特钢 中性 7.55 0.05 0.09 0.09 151.00  83.89  83.89  

久立特材 中性 19.48 0.61 0.33 0.55 31.93  59.03  35.42  

鞍钢股份 增持 7.93 0.1 0.34 0.62 79.30  23.32  12.79  

武钢股份 增持 4.73 0.19 0.3 0.46 24.89  15.77  10.28  

宝钢股份 增持 6.61 0.33 0.73 0.85 20.03  9.05  7.78  

酒钢宏兴 增持 12.13 0.16 0.46 0.72 75.81  26.37  16.85  

新兴铸管 增持 10.13 0.54 0.7 0.9 18.76  14.47  11.26  

st 钒钛 增持 13.29 -0.27 0.19 0.41 -49.22  69.95  32.41  

资料来源：公司年报  世纪证券研究所 

 

 

 

风险提示 

 

宏观调控的力度超出预期，原材料价格上涨幅度过大或者钢价下跌

超预期。 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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