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产能利用率已达到高水平 
2011年1月份粗钢产能利用率94.37%；2月份产能利用率94.77%，处于历史高

位，可提升的空间已经非常有限，二季度供给压力相对较小。 

需求不必太悲观，旺季依然会到来 
我们通过钢材贸易商草根调研和了解下游客户，得知终端需求还是不错的，至

少同比没有下滑，只是推迟采购而已，多数人看涨二季度钢价，需求会从4月
份开始释放。 
从1、2月份的下游产量数据来看，多数行业数据都是超预期的，这说明实际需

求并没有部分人想象中的那么差。我们认为保障性住房的落实是一大亮点，这

对需求有很大促进作用，二季度需求旺季是值得期待的。 

钢价涨幅有望覆盖成本涨幅 
日本地震短期抑制原料价格上涨，原料价格总体维持高位震荡格局。我们判断

二季度国内钢价也将有 15%~20%的上涨，涨幅在 700~900 元/吨。与此同时，

我们预测二季度原料价格涨幅在 10%~15%，会导致成本上升 400~600 元/吨。

总体来讲，钢价涨幅可以覆盖成本涨幅。 

盈利预测与投资建议 
钢铁板块年初至今涨幅为 11.27%，跑赢上证综合指数 5.23 个百分点，跑赢沪

深 300 指数 5.96 个百分点。板块涨幅仅次于家电行业，高居市场第二位。我

们认为早买早受益，待最旺季到来再买为时已晚。 
钢铁行业需求最旺季即将到来，钢价上涨可期，盈利将会明显改善。前期机构

大多低配钢铁，近期机构对钢铁兴趣增厚，接下来钢铁股参与度很可能提高，

钢铁板块有望继续引领大盘。我们继续看好钢铁板块的表现，维持行业“买入”

评级。由于长材盈利更好，资源价格看涨，因此我们更看好长材、资源类公司。

风险提示：需求低于预期；成本压力加大；产量上升过快。 

重点公司业绩预测与估值 
EPS PE 

简称 股价 
10 11E 12E 10 11E 12E

PEG 目标价 评级

新兴铸管 10.67 0.70 1.04 1.46 15.24 10.26 7.31 0.21 18.00 买入

八一钢铁 14.20 0.70 0.91 1.15 20.29 15.60 12.35 0.52 20.00 买入

*ST 钒钛 13.29 0.16 0.45 0.85 83.06 29.53 15.64 0.16 17.00 买入

酒钢宏兴 12.33 0.46 0.75 1.00 26.80 16.44 12.33 0.20 16.50 买入

金岭矿业 23.05 0.83 1.15 1.41 27.77 20.04 16.35 0.51 31.00 买入

宝钢股份 7.01 0.73 0.84 0.93 9.60 8.35 7.54 0.42 9.00 买入

西宁特钢 9.62 0.32 0.57 0.87 30.06 16.88 11.06 0.34 14.50 买入

凌钢股份 10.19 0.76 0.92 1.08 13.41 11.08 9.44 0.37 15.00 买入

数据来源：公司报表，广发证券发展研究中心 
 

行业评级 

前次评级 买入

 
 

行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 3.83% 7.17% 9.08%

沪深 300 3.03% 4.16% 2.02%
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一、产能利用率已达到高水平 

（一）全球钢铁产能利用率呈回升之势 

自2008年金融危机之后，国际钢铁需求急剧下滑，随着各国陆续出台经济刺激政策，

宏观经济逐步复苏，钢铁需求也随之好转，钢铁产量和产能利用率均呈回升之势。 
2011年3月19日止的当周，美国国内粗钢产量为163.89万吨，同比增长2.1%；产能

利用率为73.9%，同比提高2.8个百分点。 

2月份全球粗钢产量11656.8万吨，同比增长8.8%；产能利用率为85.4%，同比提

高4.3个百分点，环比提高6.4个百分点。 

图1：美国粗钢周产量和产能利用率（单位：万吨）        图2：全球粗钢月产量和产能利用率（单位：万吨）

数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 
 

 

（二）国内产能利用率达到高水平，供给压力相对较小 

自2000年至今，我国粗钢产能利用率只有三年超过90%，分别为： 
1、2001年，粗钢产量1.52亿吨，粗钢产能1.63亿吨，产能利用率93.25%； 
2、2002年，粗钢产量1.82亿吨，粗钢产能1.98亿吨，产能利用率91.92%； 
3、2003年，粗钢产量2.22亿吨，粗钢产能2.46亿吨，产能利用率90.24%。 

2010年，粗钢产能利用率为86.92%。我们预计2011年产能利用率回升到90.36%，

对应产量6.75亿吨。 

根据国家统计局公布的数据，2011年1月份粗钢产量5987.1万吨，日均产量193.13
万吨，对应产能利用率94.37%；2月份粗钢产量5430.7万吨，日均产量193.95万吨，产

能利用率94.77%。 

目前粗钢产能利用率处于历史高位，可提升的空间已经非常有限。与此同时，长材

产能利用率接近95%，板材产能利用率约92%，均属高水平。接下来产量继续增加的空

间不大，二季度供给压力相对较小。 
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图3：历年我国粗钢产能和产能利用率（单位：亿吨）   图4：目前我国炼铁、炼钢产能利用率已达到高水平 

  
数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 

 

 

二、需求不必太悲观，旺季依然会到来 

（一）下游推迟采购，造成需求不足假象 

2011年房地产调控政策仍将继续，汽车产量增速可能大幅下滑，很多人担忧钢铁行

业下游需求不足。 

从上海市终端线螺采购量来看，目前下游采购量确实不高，环比虽然总体呈现回升

趋势，但同比却出现明显下滑。 
图5：上海市终端线螺采购量监控（经销商样本数据，单位：吨） 

        数据来源：西本新干线、广发证券发展研究中心 
 

我们认为，下游并非没有需求，而是下游观望情绪浓厚，采购推迟造成了需求 
                         不足的假象。一般来讲，钢材社会库存一般在春节后第3周开始下降，并开始上演去 
                         库存，同时钢价也会上行。 



 

 
 

识别风险，发现价值                                2011-03-27  第 5 页 

行业跟踪研究报告

2009年是一次例外，该年在春节后第6周库存才开始下降，主要原因是2008年金融

危机后，需求短时间遇到困难，在四万亿刺激政策出台后，宏观经济形势逐步明朗后，

需求才有明显好转。 
    2011年，社会库存从春节后第5周才开始下行，目前库存已经连降3周，证明需求

已经逐步启动。我们认为今年下游采购滞后的主要原因有二： 

1、一二月份钢材价格在成本的推动下涨幅为10%~15%，钢价在旺季来临之前上涨，

这种情况以往很少出现，下游普遍认为在需求正式启动前钢价会有一波较大的调整，因

此普遍观望推迟采购； 

2、年内通货膨胀压力大，信贷和经济收紧预期强烈，钢铁下游需求可能受到一定

影响，部分终端用户在需求尚未明朗的情况下推迟或谨慎采购。 

我们通过钢材贸易商草根调研和了解下游客户，得知终端需求还是不错的，至少同

比没有下滑，只是推迟采购而已，多数人看涨二季度钢价，需求会从4月份开始释放。 
表1：2007年至今春节后钢材社会库存下降时间点对比 

  春节时间 库存下降时点 
2007 2 月 18 日-24 日 春节后第 3 周

2008 2 月 7 日-13 日 春节后第 3 周

2009 1 月 26 日-2 月 1 日 春节后第 6 周

2010 2 月 14 日-20 日 春节后第 3 周

2011 2 月 3 日-8 日 春节后第 5 周 
数据来源：广发证券发展研究中心 

 

（二）保障性住房政策给力，需求旺季可期 

从1、2月份的下游产量数据来看，多数行业数据都是超预期的，这说明实际需求并

没有部分人想象中的那么差。我们认为保障性住房的落实是一大亮点，这对需求有很大

促进作用，二季度需求旺季是值得期待的。 

1、基建需求超预期 

2011年前两个月我国固定资产投资总额17444亿元，同比增速24.9%，环比提高

4.46个百分点。全年固定资产投资增速可能在22%~24%。因此我国基建用钢需求增速

也是超预期的。 

图6：我国固定资产投资和同比增速超预期（单位：亿元） 

数据来源：wind、广发证券研发中心 
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2、保障性住房支持房地产需求增长 

很多人担心2011年房地产行业用钢需求，但我们持谨慎乐观态度。从前两个月的数

据来看，房地产投资增速高达35.20%，同比提高4.11个百分点。房屋新开工面积增速

达27.9%，超出市场预期。 
图7：我国房地产投资额和增速居高不下（单位：万元）  图8：房屋新开工面积和同比增速（单位：万平方米）

数据来源：wind、广发证券发展研究中心 
 

2011年全国保障房建设目标大幅提高到1000万套，为督促地方政府完成这一艰巨

任务，住房和城乡建设部近期将与各省级政府签订“军令状”，任务完成情况将纳入对

地方政府的考核。 
本次保障性住房政策是给力的，落实的可靠性比较高。我们判断年内完成的套数在

800万套左右。考虑到一般商品房每平方米用钢量在40~50Kg，测算出保障性住房可新

增用钢量2160万吨~2520万吨。这相当于房地产行业总用钢量的10%左右，全国用钢总

量的3%左右，对需求的拉动效应还是比较明显的。即便商品房用钢需求与去年持平，

保障性住房也能给地产总需求带来10%左右的增长。 
表2：保障性住房对钢材消费量拉动的敏感性分析 

2011 年完成套数（万套） 
钢材用量（万吨） 

600 700 800 900 1000 

50  1350 1575 1800 2025 2250 

55  1485 1733 1980 2228 2475 

60  1620 1890 2160 24 0 2700 

65  1755 2048 2340 2633 2925 

70  1890 2205 2520 2835 3150 

75  2025 2363 2700 3038 3375 

套面积（平方米） 

80  2160 2520 2880 3240 3600 
 

                 数据来源：广发证券发展研究中心 

3、机械行业需求超预期 

2011年2月份起重机产量增速为18.84%，挖掘机产量增速高达75.11%，混凝土机

械产量增速44.03%。我们判断2011年机械行业尤其是工程机械依然是高速增长，总体

需求可能超出预期。 
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图9：机械行业需求增速超预期（单位：%）  

                      数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

4、汽车行业需求增速明显放缓 

2010年汽车产销量增速达到峰值，目前我国汽车年产销量均已超过千万辆，增速下

滑在清理之中。2011年2月份产量增速6.32%，销量增速4.58%，下滑还是比较明显的。 

图10：汽车产销量增速明显下滑（单位：%）  

                      数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

5、家电行业需求增速平稳 

家电行业中空调产量增速较高，冰箱和洗衣机增速在10%左右，总体需求比较平稳，

超预期和低于预期的可能性都不大。 

图11：家电行业增速比较平稳（单位：%）  

                      数据来源：wind、广发证券发展研究中心 
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三、钢价涨幅有望覆盖成本涨幅 

（一）日本地震短期会抑制原料价格上涨 

1、日本地震短期抑制原料价格上涨 

日本是亚洲第二大铁矿石进口国，2010年日本全年铁矿石进口量达到1.34亿吨。受

到地震消息的影响，3月11日当天伦敦结算所4月份铁矿石期货合约价格跌4.15%，为

2011年以来的最大单日跌幅。 

日本东部地区集中了JEF公司千叶厂、京滨厂、住友金属的鹿岛厂、新日铁的斧石

厂、君津厂与室兰厂。此六家钢厂的粗钢年生产能力超过2600万吨。地震后钢厂停产可

能维持1~2个月，对所需原材料的需求量的减少，因而，短期对铁矿石等原材料的价格

有所抑制。 

2、原料价格总体维持高位震荡格局 

虽然短期原料价格较为疲软，但由于中国钢铁产量增幅较大，全球原材料需求还是

比较强的，随着钢价逐步企稳反弹，铁矿石、焦炭等主要原料价格后期也会跟涨。 

铁矿石自2月中旬创历史新高200美元/吨后，价格一路下滑至目前的170美元/吨左

右。短期价格可能继续盘整，但二季度价格依然看涨，总体可能维持在170~195美元/
吨的高位震荡格局。 

表3：主要原材料价格变动情况（单位：元/吨，美元/吨） 

  最新价格 本月变动率 本年变动率 最高价格 与最高价比值 

66%唐山铁精粉 1045 -5.00% -2.34% 1250  0.8360  

63.5%印度矿 CFR 171 -10.00% -3.93% 198  0.8636  

唐山二级冶金焦 1975 -5.95% 6.18% 3060  0.6454  

唐山废钢 3200 -1.54% 6.67% 4000  0.8000  

唐山普碳方坯 4230 -0.47% 0.95% 4260  0.9930  

海运（BDI） 1583 27.15% -8.66% 11689  0.1354  
 
数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 
 

 

（二）钢价上涨空间大，有望覆盖成本涨幅 

1、日本地震总体利于钢价上涨 

                          日本大地震在短期内会造成日本钢材需求的减少。但随着灾后重建工作的逐步展 
                      开，将会导致日本国内建材需求量激增。日本从中国进口建材的数量占其进口总量的 
                      40%-50%左右，因此日本未来的灾后重建对中国建材市场来说或许是一个契机。 

                          1995 年 1 月阪神大地震后，钢材市场价格曾出现大幅上涨的情况，而此次地震 
                      的影响远超出阪神大地震，预计后期可能会导致钢材市场价格上涨。 

当然，日本地震灾后重建受益最大的还是日本钢厂，我国少数钢铁企业在出口方面

可能会受益，但对我国钢铁行业整体影响有限。  
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2、钢价涨幅有望覆盖成本涨幅 

近期由于信贷紧缩等利空因素影响，螺纹钢期货价格震荡调整，现货价格也下跌明

显，但目前调整已接近尾声，回暖迹象显现，多数钢贸商看好4月钢市表现。随着国内

钢材需求旺季的到来，日本震后重建工作的陆续开展，库存压力将得到释放，钢价将呈

现趋势性上涨。 

目前钢材价格离最高水平仍有25%~30%的上涨空间。日韩钢厂二季度钢材出厂价

涨幅为20%。我们判断二季度国内钢价也将有15%~20%的上涨，涨幅在700~900元/吨。 
与此同时，我们预测二季度原料价格涨幅在10%~15%，会导致成本上升400~600

元/吨。总体来讲，钢价涨幅可以覆盖成本涨幅。 
表4：上海市场主要钢材价格变动情况（单位：元/吨） 

  当日价格 本月变动率 本年变动率 最高价格 与最高价比值 

20mm 二级螺纹钢 4520 -3.83% -0.22% 5628 0.8031  

6.5mm 高线 4510 -4.45% -3.84% 6000 0.7517  

3.0mm 热卷 4850 -1.62% 4.75% 6174 0.7856  

20mm 普中板 4820 -4.37% 1.90% 6582 0.7323  

1.0mm 冷轧板 5560 -2.11% 1.65% 7292 0.7625  

1.0mm 镀锌板 5700 -1.38% 2.33% 7568 0.7532  

30Q130 取向硅钢 20900 5.56% 20.81% 47000 0.4447  
 
数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 

 
 

四、盈利将会继续改善 

目前，就具体品种而言，如果按纯现货计算，且不考虑原材料库存的影响，螺纹钢

毛利在320元/吨左右，线材毛利在280元/吨左右；热卷毛利在200元/吨左右；中厚板毛

利在150元/吨左右；冷轧板毛利100元/吨左右；镀锌板则处于盈亏平衡附近。 

我们认为进入二季度，钢价涨幅会超过成本涨幅，毛利可以增厚300元/吨左右，产

品和行业盈利能力都将明显改善。预计主要产品毛利水平会回升到400~600元/吨的行业

平均水平。行业盈利能力环比改善，同比可能也有小幅增长。 
表5：主要钢材品种毛利变动情况（单位：元/吨） 

  最新吨钢毛利 周环比变动 最新毛利率 

螺纹钢 323 -4 6.94% 

线材 283 7 6.10% 

热卷 177 -32 3.69% 

中厚板 144 9 3.00% 

冷轧板 86 23 1.56% 

镀锌板 -17 25 -0.30% 
 

数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 
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五、投资策略—早买钢铁早受益 

（一）钢铁股行期已经启动，上行空间大 

钢铁板块年初至今涨幅为11.27%，跑赢上证综合指数5.23个百分点，跑赢沪深300
指数5.96个百分点。板块涨幅仅次于家电行业，高居市场第二位。其中我们的投资组合

（新兴铸管、八一钢铁、*ST钒钛、酒钢宏兴、金岭矿业、宝钢股份）年初至今涨幅高

达16.42%，显著跑赢行业和大盘。 

我们认为钢铁股行情已经启动，一季度明显跑赢大盘，但行情尚未结束。由于2010
年钢铁板块在市场中跌幅第一，钢铁股虽然已有所表现，但目前钢铁股股价仍处于低位，

估值水平也处于低位，我们判断板块仍有15%~20%上行空间，个股可能有30%以上涨

幅空间。 

表6：钢铁板块和广发钢铁投资组合与大盘走势比较 

名称 最新价格 本周 本月 本年 近三月 近一年 

上证综合指数 2977.81 2.44% 2.50% 6.04% 5.03% -1.37% 

沪深 300 3294.48 2.45% 1.70% 5.31% 4.16% 2.02% 

wind 钢铁指数 2849.47 0.80% 3.29% 11.27% 8.27% -6.10% 

广发钢铁组合 — 2.62% 4.02% 16.42% 15.19% 13.63% 

宝钢股份 7.01 0.14% 0.86% 9.70% 6.05% -9.78% 
 

       数据来源：wind、广发证券发展研究中心 
 

（二）早买早受益，待最旺季到来再买为时已晚 

我们在2011年1月份就出报告提示：钢铁股买入时机已经提前到来，遗憾的是机构

参与积极性不高，市场中只有2、3家机构超配钢铁，少数机构标配，多数机构低配钢铁。 

不少人认为钢铁行业尚有较大不确定性，但我们认为钢铁行业最困难的时期已经过

去，去年的大跌以充分消化了房地产调控政策和铁矿石年度谈判机制破裂带来的利空，

钢铁行业和公司均处于底部，供需关系已明显改善，基本面好转的趋势已经形成。 

关于买入钢铁股的时机，我们认为传统的“右侧”交易已经不合时宜，待钢价大涨

基本面大好时，钢铁股行情已经接近尾声，最后得上涨空间看得到，但往往吃不到。因

此，我们认为早买早受益，建议在最旺季到来之前“超配”钢铁，待钢价和股价大涨时

择机卖出才能稳获收益。 
 
（三）行业评级“买入”，更看好长材、资源类公司 

钢铁行业需求最旺季即将到来，钢价上涨可期，盈利将会明显改善。前期机构大多

低配钢铁，近期机构对钢铁兴趣增厚，接下来钢铁股参与度很可能提高，钢铁板块有望

继续引领大盘。我们继续看好钢铁板块的表现，维持行业“买入”评级。 

由于长材盈利更好，资源价格依然看涨，因此我们更看好长材、资源类公司。 

长材类公司：新兴铸管、八一钢铁、凌钢股份、三钢闽光。 

资源类公司：金岭矿业、*ST钒钛、西宁特钢、酒钢宏兴、凌钢股份、新兴铸管。 
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风险提示 

钢铁板块的主要风险在于： 
1、钢铁产量过快增长； 
2、原材料价格过快上涨； 
3、房地产、汽车等下游需求可能低于预期。 
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广发钢铁行业研究小组 
冯刚勇，分析师，中国科学技术大学 MBA，具备多年大型钢厂生产、技术管理经验，2008 年进入广发证券发展研究中心。 

 

相关研究报告   
机构兴趣提高，有望继续跑赢大盘_行业跟踪分析报告 冯刚勇 2011-03-20 

钢价超跌，需求将拉动钢价上涨_行业跟踪分析报告 冯刚勇 2011-03-13 

继续看好钢铁股表现_行业跟踪分析报告 冯刚勇 2011-03-06 

 

广发证券——行业投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 
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