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行业研究

钢铁行业 2011 年 2 季度报告 

评级：增持      上调评级 

木乃伊复活 

2011 年 04 月 11 日 

投资建议 

 2011 年、2012 年中国钢铁行业的产能利用率向上、全球铁矿石的产能利用
率向下。在这样的大背景下，钢铁业的盈利弹性将会再现，亦即曾被市场
定义为木乃伊（没有水份、没有弹性）的钢铁板块将会复活； 

 我们上调行业评级至“增持”，推荐四类股票：中厚板类（华菱钢铁、新
钢股份、柳钢股份、南钢股份、重庆钢铁、安阳钢铁）；价值类（宝钢股
份、武钢股份、鞍钢股份、太钢不锈、河北钢铁）；西北类（新兴铸管、
八一钢铁、酒钢宏兴）；油气输送管类（金洲管道、常宝股份）。 

 

前期观点回顾 

 2010 年 11 月 28 日《2011 年钢铁行业投资策略：守望“阳春四月”》：
钢铁行业的“阳春四月”值得期待； 

 2011 年 2 月 20 日的《钢铁行业研究周报：钢价呈现盘整，取向硅钢独
秀》：正式首推华菱钢铁； 

 2011 年 3 月 13 日《钢铁行业研究周报：钢价下跌的主因也在供给面》：
钢价有望在阳春 4 月逐步步入上行通道； 

 2011 年 3 月 31 日国金证券 2 季度策略会 PPT：上调评级至“增持”。 

 

行业最新观点 

 钢铁行业的景气趋势向上。我们判断 2011 年 Q2 全国 FAI 将会加速增长，
而且出口量将会保持在 3 月份的高位，这有望推动钢铁行业的产能利用率
在 2011 年 3 月中旬 94%的基础上进一步攀升；从中期视角来看，2011
年、2012 年全国钢铁业净增产能幅度分别为 2.50%和 1.29%，而需求增速
分别为 6.78%和 5.15%，因此行业供求关系将会持续改善。 

 铁矿石行业的景气趋势向下。我们判断 2011 年全球铁除中国外的铁矿石产
能利用率将下降 0.92 个百分点，至 90.04%；2012 年将继续下降 3.41 个百
分点，至 86.63%； 如果考虑到前期囤货及日本地震因素，2011 年全球除
中国外铁矿石产能利用率便只会达到 88.27%。而金融危机后的 2009 年该
值为 87.17%，该财年铁矿石长协 FOB 价同比下降 28%-33%。 

 钢铁行业的盈利弹性将会重现。一方面行业的景气趋势好转，另一方面最
主要的原材料铁矿石供求关系改善，在这样的大背景下，我们判断钢铁行
业将不再为人做嫁衣、盈利弹性重新显现。 

 看好三个细分板块：中厚板+西北+油气输送管。（1）一方面新增产能已经
接近尾声，另一方面主要下游领域钢结构正方兴未艾，因此中厚板行业将
会底部复苏；（2）由于区域市场新增产能的大量释放尚有待 2012 年中期
以后，而 FAI 正高速增长，因此西北地区的钢铁供求关系会进一步改善；
（3）在“十二五”天然气大发展的背景下，油气输送管的需求将会显著增
加，进而提升该领域的景气度。 

 

风险提示 

 （1）房地产和宏观经济的不确定性；（2）钢铁行业产能政策执行力度的
不确定性。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

证券研究报告

市场数据(人民币)  
行业优化平均市盈率 14.55

市场优化平均市盈率 29.70
国金钢铁指数 2312.37
沪深 300 指数 3353.36

上证指数 3030.02

深证成指 13036.23

中小板指数 7231.04
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钢铁业供求关系将逐步向好 

 短期受益于固定资产投资和出口 

 近几年，全国粗钢产能利用率超过 90%的时点一般出现在 2 季度，但
2011 年 3 月中旬，全国粗钢产能利用率便连续第三旬稳定在 90%以
上；与此同时重点城市经销商钢材库存趋势性下降，且仅比历史同期
高出 5%左右。二者对比，反映出钢铁行业的真实需求尚可，这与 1
季度全国 FAI、机械、汽车、家电等的产销增速均较为可观相符。 

 但贸易商反馈近期钢铁终端需求采购不旺，我们判断这主要与供给回
升较快引发的钢价盘整有关，在钢价总体不稳的大背景下，目前终端
用户以消化前期库存为主。一方面，终端用户通常有 1-2 个月左右的
库存，至 2 月 15 日钢价盘整以来已历时近 2 个月，另一方面，预计
Q2 全国 FAI 有望加速增长（显著的推动因素之一是保障房的开工建
设），这两个因素叠加有望推动 Q2 国内终端用户耗钢量显著增加。 

 从历史数据来看，2 季度通常也通常是钢铁消费旺季，只要固定资产
投资增速仍然保持在高位，粗钢表观消费量在 2 季度环比好转是大概
率事件。 

 此外，在国内外高企的钢价差拉动下，3 月份全国粗钢净出口量占产
量的比重环比回升 2.8 个百分点，至 5.59%，已是近一年来的中高水
平。由于国内外高钢价差仍在存在，因此我们判断 2011 年 Q2 这一状
况有望持续。 

 出口占产量的比重高企，对改善钢铁行业的供求关系也构成利好。 

图表1：3 月中旬全国粗钢产能利用率达到 93.70% 图表2：全国城市经销商钢材库存同比增长在 5%左右 
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来源：中国钢铁工业协会、国金证券研究所  来源：Mysteel、国金证券研究所 

图表3：2011 年 2 季度固定资产投资增长将加速 图表4：FAI 增长加速将会推动 Q2 粗钢需求量环比好转

全社会固定资产投资同比增速

Q1 Q2 Q3 Q4

2007年 26.01% 28.73% 26.35% 20.33%

2008年 24.64% 27.06% 28.06% 23.56%

2009年 28.77% 35.73% 33.22% 23.34%

2010年 25.57% 24.81% 22.44% 23.10%

2011E 24.60% 25.30% 23.70% 22.30%

  全国粗钢日均表观消费量（万吨）

Q1 Q2 Q3 Q4

2007年 114 116 123 125

2008年 129 138 117 109

2009年 144 156 167 155

2010年 170 169 157 160

2011E 189 192

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国家统计局、国金证券研究所  
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 中期受益于新增产能有限 

 从至上而下及自下而上两个角度，我们测算 2011 年、2012 年中国粗
钢表观消费量增长 6.78%和 5.15%。 

 但粗钢产能增速却较低，主要是新增产能受到了国家控制。国务院在
2010 年 6 月曾明确规定：2011 年底前不再批准、备案任何扩大产能
的钢铁项目，坚决制止以淘汰落后产能等名义擅自建设钢铁项目；即
将出台的钢铁“十二五”规划则要求东北、华北、华东减量调整，中
南、西南等量淘汰，西部适度增量。 

 根据国家统计局的数据，我们监测到最近两年钢铁业投资增速显著下
降。根据 Custeel 的统计，2010 年全国新投产的高炉产能为 4574 万
吨，2011 年新投产的高炉产能为 3893 万吨，2012 年新投产的高炉产
能预计会更少；剔除掉淘汰的落后产能，并假设铁、钢产能净增量同
步，那么 2010 年末中国粗钢产能为 7.56 亿吨，增长 5.40%；2011 年
末粗钢产能为 7.75 亿吨，同比增长 2.50%；2012 年末粗钢产能预计
不到 7.85 亿吨左右，同比增长 1.29%。 

图表5：钢铁出口量占产量的比重为 5%-9% 图表6：国内钢铁产品的价格优势再现 
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图表7：自上而下测算的全国钢铁表观消费量增速 图表8：分行业测算的全国钢铁表观消费量增速 

全社会固

定资产投

资完成额

YOY

固定资产

投资价格

指数

粗钢表

观消费

量

YOY

单位固定

资产投资

耗钢量

YOY

单位 亿元 上年=100 万吨 万吨/亿元

1998年 28,406 13.9% 99.80 12,268 8.26% 0.431 -6.7%

1999年 29,855 5.1% 99.60 13,603 10.88% 0.454 5.3%

2000年 32,918 10.3% 101.10 13,791 1.38% 0.424 -6.7%

2001年 37,214 13.1% 100.40 14,387 4.32% 0.388 -8.4%

2002年 43,500 16.9% 100.20 17,521 21.78% 0.404 4.0%

2003年 55,567 27.7% 102.20 21,347 21.84% 0.393 -2.7%

2004年 70,477 26.8% 105.60 26,177 22.63% 0.392 -0.1%

2005年 88,774 26.0% 101.60 32,445 23.95% 0.371 -5.3%

2006年 109,998 23.9% 101.50 36,460 12.37% 0.336 -9.4%

2007年 137,324 24.8% 103.90 41,657 14.25% 0.315 -6.3%

2008年 172,828 25.9% 108.90 43,640 4.76% 0.275 -12.8%

2009年 224,599 30% 97.60 54,940 25.89% 0.239 -13.2%

2010E 280,749 25% 105 59,765 8.78% 0.224 -6.4%

2011E 336,898 20% 104 63,816 6.78% 0.197 -11.9%

2012E 397,540 18% 104 67,100 5.15% 0.176 -10.9%

注：我们矫正了2010年河北钢数据，矫正后的全国钢产量比国统局高761万吨

  单位：万吨 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

建筑地产 21,643 22,648 29,209 31,529 33,540 34,931

     同比增长 11.56% 4.64% 28.97% 7.94% 6.38% 4.15%

机械 7,182 7,757 9,075 10,191 11,149 11,818

     同比增长 23% 8% 17.0% 12.3% 9.4% 6.0%

轻工 3,203 3,363 4,372 4,691 5,019 5,270

     同比增长 15.70% 5% 30% 7.30% 7% 5%

汽车 2,034 2,095 2,850 3,237 3,561 3,774

     同比增长 13.20% 3.00% 36% 13.60% 10% 6%

煤炭 1,658 1,707 1,861 1,953 2,022 2,072

     同比增长 12.76% 3.00% 9% 4.97% 3.5% 2.5%

船舶 1,213 1,249 1,100 1,394 1,492 1,492

     同比增长 20% 3% -12% 27% 7% 0%

集装箱 708 729 292 700 805 870

     同比增长 19% 3% -60% 140% 15% 8%

石油化工 666 686 810 834 859 885

     同比增长 12% 3% 18% 3% 3% 3%

铁道装备与建设 548 565 762 873 960 1,032

     同比增长 24.30% 3% 35% 14.50% 10% 7.5%

其他 2,802 2,840 4,611 4,362 4,409 4,961

     同比增长 10.11% 1.36% 62.36% -5.40% 1.08% 1.26%

总计 41,657 43,640 54,940 59,765 63,816 67,106

    同比增长 14.25% 4.76% 25.89% 8.78% 6.78% 5.15%

注：我们矫正了2010年河北粗钢数据，矫正后的全国粗钢产量比国统局公布的高761万吨

来源：国家统计局、国金证券研究所  来源：国家统计局、中国钢铁工业协会、国金证券研究所  
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 随着国际经济的逐步复苏，我们认为粗钢净出口量占产量的比重稳定
在 5%-6%左右的水平可以期待；再考虑到前文对表观消费量的预测，
我们判断，2011 年、2012 年全国粗钢产能利用率分别有望提升 2.47
和 2.67 个百分点，达到 87.49%和 90.16%。 

 长期受益于节能减排和行业秩序的改善 

 工信部近期公布的全国工业节能减排约束指标：2015 年全国单位工业
增加值能耗、CO2、用水量分别比“十一五”末降低 18%、18%以上
和 30%；其中 2011 年这三项指标同比分别降低 4%、4%以上和
7%。而钢铁工业是全国的耗能、排污大户，预计节能减排将有助于淘
汰钢铁落后产能，并限制现有产能的释放。 

 此外，按照钢铁“十二五”规划，2015 年全国 CR10 将较 2010 年提
升 11 个百分点，至 60%，在这样的大背景下，钢铁行业的垄断程度
将得以提升，经营秩序也将会好转。 

铁矿石供求关系逐年宽松 

 2010 年全球铁矿石产能利用率创近年内较低水平 

 以年末产能为基准计算，2010 年全球除中国外的铁矿石产能利用率为
90.96%，处于近年来的较低水平，较 2007 年和 2008 年分别低出 7
和 11.27 个百分点，较金融危机后的 2009 年仅高出 3.79 个百分点。 

 从全球主要国家（企业）铁矿石出口数据来看，全球范围内的铁矿石
出口量显著增加是在 2010 年 Q4，这反映出全球铁矿石的产能集中投
产是在 2010 年 Q4。 

图表9：近两年钢铁行业投资增速显著放缓 图表10：2011 年全国粗钢产能利用率将稳步攀升 
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来源：WIND、国家统计局、国金证券研究所  来源：Custeel、Mysteel、国金证券研究所  

图表11：钢铁行业是全国耗能、排污大户 图表12：钢铁行业 CR10 预计在 2015 年升至 60% 
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来源：中国国际咨询公司、国金证券研究所  来源：中国钢铁工业协会、国金证券研究所  
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 与出口数据相对应的是全球铁矿石的进口量在 2010 年 Q4 也有显著增
加，其中主要由中国推动。我们测算中国在 2010 年 11 月-2011 年 2
月期间超额进口了 1865 万吨铁矿石（其中以 2010 年底囤积更为显
著），主要原因是当时市场较为看好后期铁矿石价格。 

 在 2011 年初，随着中国铁矿石进口量回归理性，总体有所回落，铁
矿石的价格也应声而降，幅度一度达到 16%，尽管此时澳大利亚、巴
西均出现了洪水或飓风，使得全球铁矿石的供给面也受到了抑制。 

 

图表13：2010 年全球铁矿石产能利用率为近年来偏低水平 

铁矿石（百万吨） 2007 2008 2009 2010

全球（除中国） 1270 1385 1560 1649

 澳洲 296 351 436 474

 巴西 351 385 412 434

 其他 622 649 712 741

全球（除中国） 1298 1357 1360 1500

 澳洲 299 350 394 420

 巴西 337 346 300 370

 其他 663 661 666 710

全球（除中国） 102.23% 97.95% 87.17% 90.96%

 澳洲 100.93% 99.63% 90.37% 88.61%

 巴西 95.77% 89.87% 72.80% 85.17%

 其他 106.50% 101.84% 93.53% 95.87%

注：产能利用率以年末产能为基准计算
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来源： UNCTAD、USGS、国金证券研究所  

图表14：2010 年 4 季度全球主要国家铁矿石出口量显著增加 

铁矿石出口量

（百万吨）
vale samarco CSN

巴西

其他

巴西

合计
力拓

必和

必拓
FMG

澳洲

其他

澳洲

合计
印度 南非

独联

体

加拿

大
瑞典 其他 全球

2008年Q1 60.5 3.2 3.3 0.2 67.3 42.7 30.5 0 5.3 78.5 35 8 4 5 4 13.2 215

2008年Q2 62.3 4.3 3.2 0.2 70 45.9 31.7 1.7 6.2 85.4 28 9 5 6 4 14.6 222

2008年Q3 67.1 5.5 4.8 0.2 77.6 48.6 32.7 6.9 6 93.6 15 7 5 5 5 14.8 223

2008年Q4 47.5 3.8 4.9 0.2 56.3 33.1 29.8 6.3 5.4 74.6 28 7 5 4 4 12.1 191

2009年Q1 47.1 3 5.3 0.5 55.9 39.4 32 6.2 6.2 83.9 38 11 6 4 2 10.2 211

2009年Q2 52.3 3.6 4.4 0.4 60.7 52 29.1 8 6.6 95.7 26 12 9 7 3 8.6 222

2009年Q3 61.1 6.2 6.8 0.9 75.1 55.4 31.2 10.2 8.4 105.1 21 12 9 7 5 15.8 250

2009年Q4 60.2 5.9 7 0.8 73.9 55.8 32.8 9.1 7.9 105.6 34 10 8 8 6 15.5 261

2010年Q1 56.4 5.2 5.9 1.1 68.6 52.8 32.2 9.4 7.4 101.8 40 12 8 5 5 16.6 257

2010年Q2 58.9 5.1 5.9 0.9 70.8 55 34.1 10.4 7.9 107.4 29 13 6 6 5 19.8 257

2010年Q3 68.5 5.1 7.2 0.9 81.7 55.4 32.5 10.4 7.7 106 13 11 11 6 5 18.3 252

2010年Q4 70.6 6.9 6 1.3 84.9 60.5 38.4 10.9 9.4 119.2 25 10 12 7 5 16.9 280

2008年 237.4 16.8 16.2 0.8 271.2 170.3 124.7 14.8 22.9 332.8 106 32 18 20 18 52 850

2009年 220.9 18.7 23.5 2.5 265.6 202.6 125.2 33.4 29.1 390.3 119 44 32 27 16 50.1 944

2010年 254.4 22.3 25 4.3 305.9 223.6 137.3 41.1 32.4 434.4 108 46 36 24 20 71.7 1046

来源：冶金经济内参、国金证券研究所  
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 2011 年全球铁矿石产能利用率将进一步下降 

 假设：（1）2011 年全球生铁产量增长 7%，中国原矿产量增长
18%；2012 年全球生铁产量增长 5%，中国原矿产量增长 10%；
（2）2009-2012 年中国铁矿石原矿品位分别为 22%、21%、20%、
19%；（3）中国新增的原矿产能与产量相等（因尚无准确的中国原矿
产能及其对应的品位数据）。 

 那么 2011 年全球铁矿石产能增长 7.96%（其中中国增长 12.38%，全
球除中国外增长 6.30%），全球除中国外的铁矿石产能利用率将为
90.04%，环比下降 0.92 个百分点。 

 若再考虑 2010 年 11 月-2011 年 2 月中国超额囤积了 1865 万吨铁矿
石、以及日本地震减少当年铁矿石需求 2200 万吨，那么 2011 年全球
除中国外铁矿石的产能利用率未 88.27%，与金融危机后 2009 年的水
平（87.17%）相当，而该财年铁矿石长协 FOB 价下降 28%-33%。 

 基于同样的逻辑，我们也可以推算出 2012 年全球除中国外铁矿石产
能利用率为 86.63%。 

 

图表15： 2011 年 Q4 全球铁矿石进口量环比增加 13% 图表16：近四个月中国超额进口了 1865 万吨铁矿石 
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来源： Macquarie、国金证券研究所  来源：海关总署、国家统计局、国金证券研究所  

图表17：2011 年开始全球铁矿石新增产能将进一步增加 
2008年 2009年 2010年 2011年 2012年

全球除中国外 114.7 163.4 92.8 103.4 163.5

  大洋洲 54.1 84.9 38 58.2 104.7

  南美洲 33.8 32.1 27.3 25 31.9

  印度 5.7 6.1 0.9 5.9 1

  非洲 7.7 22.4 8.2 13.5 17.5

  欧洲 4.3 12.5 11.2 5.7 8.4

  北美洲 9.1 5.4 7.2 -4.9 0

  三大矿山 57.7 53.5 23.6 66.1 87.1

    三大矿石占比 50.31% 32.74% 25.43% 63.93% 53.27%

全球除中国外 1384.9 1548.3 1641.1 1744.5 1908

  大洋洲 355.4 440.3 478.3 536.5 641.2

  南美洲 433.1 465.2 492.5 517.5 549.4

  印度 178.3 184.4 185.3 191.2 192.2

  非洲 70.1 92.5 100.7 114.2 131.7

  欧洲 232 244.5 255.7 261.4 269.8

  北美洲 116 121.4 128.6 123.7 123.7

  三大矿山 679.2 744.7 768.3 834.4 921.5

    三大矿石占比 49.04% 48.10% 46.82% 47.83% 48.30%

各大洲新增产能（百万吨）

总

产

能

新

增

产

能

来源：国金证券研究所  
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  铁矿石价格中长期下跌的趋势已经形成 

 静态来看，全球铁矿石资源尚可供利用 58 年，镍、铜、黄金、铅尚可
供利用的年数在 20-49 年之间，而且从 2015 年开始，废钢对铁矿石
的替代程度有望逐步加深，因此全球范围内铁矿石并不稀缺。 

 但是目前的铁矿石长协 FOB 价格高达 172 美元/吨，不仅远超旧矿的
完全成本，也远超新矿的完全成本，这会刺激铁矿石项目大规模投
产，铁矿石的投产周期通常为 2-3 年，我们判断在 2013 年年后全球
（尤其是中国，2010 年中国中小矿山的原矿产量占全国的比重达
82%）将有大量的未被统计的矿山投产。 

 据不完全统计，中国目前在建的重点大中型铁矿石原矿产能为 2.33 亿
吨（平均品位在 25%-30%，中国重点大中型铁矿石企业原矿产量占全
国的比重为 18%，因此中国实际新增铁矿石产能数据被低估的可能性
较大）；2013 年澳大利亚、巴西等国将再投产 2.89 亿吨铁精矿，这
意味着从 2013 年以后全球新增铁矿石产能占当已有铁矿石产能的比
重可能超过 10%，铁矿石的供应过剩的局面将进一步显现。 

 矿价的走势与矿石的产能利用率存在一定的正相关关系，根据我们的
上述判断，全球矿石产能利用率有望环逐年降；因此铁矿石价格中长

图表18：全球新增铁矿石的供求关系平衡表 

单位：万吨 2008年 2009年 2010年 2011年E 2012年E

全球生铁产量 100193 96932 108310 115892 121686

    YOY -2.55% -3.25% 11.74% 7% 5%

全球单位生铁耗矿系数 1.65 1.72 1.72 1.72 1.72

全球铁矿石需求量 165436 167021 186004 199334 209300

全球铁精矿产能 168226 187041 200904 216902 235073

   中国（产量） 29736 31021 36004 40462 42283

   三大矿山 67920 74470 76830 83440 92150

   其他 70570 81550 88070 93000 100640

新增铁精矿产能 5970 18814 13864 15998 18171

   中国（产量） -5510 1284 4984 4458 1821

   三大矿山 5670 5350 1310 6610 8710

   其他 5810 12180 7570 4930 7640

中国铁矿石原矿产量 80805 88127 107156 126443 139088

    YOY 20.7% 9.06% 21.59% 18% 10%

    假设的品位 23% 22% 21% 20% 19%

中国铁矿石投资（亿元） 680 841 1066

    YOY 59.25% 23.68% 26.40%

全部铁矿石产能利用率（以年底数据计算）

中国 100% 100% 100% 100% 100%

全球除中国外 97.95% 87.17% 90.96% 90.04% 86.63%

新增铁矿石产能利用率

不考虑库存和地震因素，并且此前一年形成的铁矿石产能利用率不变，如果全球供求平衡

（1）假设仅中国矿山满产，那么除中国外矿山新增产能的利用率应为

    三大矿山+其他 11% -37% 149% 67% 63%

（2）假设三大矿山以外的企业均满产，那么三大矿山新增产能的利用率应为

    三大矿山 -79% -349% 431% 42% 30%

注：由于中国铁精矿产能尚无准确统计，因此均以铁精矿产量代替

来源：UNCTAD、USGS、国金证券研究所  
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期下跌的局面已经形成，我们判断从 2011 年 Q3 开始长协 FOB 价将
会趋势性走弱，不排除 2014 年跌至 120 美元/吨的可能性。 

钢铁业的盈利弹性有望重现 

 钢铁行业的盈利弹性有望重现 

 在 2010 年下半，钢铁产业曾被广泛认为是“两头受挤”：上游铁矿
石强势涨价、下游需求萎靡不振，在这样的大背景下，钢价即便出现
上涨，其结果也是为铁矿石做嫁衣。 

 但是从 2011 年 Q3 开始，我们认为钢铁行业将发生重大变化：一方面
正如前文所述，铁矿石的供求关系已经发生逆转；另一方面钢铁行业
的产能利用率有望进一步提升，行业 “两头受挤”的状况将成往事，
盈利能力有望得到趋势性的提升。 

 我们判断，2011 年全国重点大中型钢企吨钢税前利润同比提升
30%。 

 

 

 

 

图表19：2011 年 Q2 铁矿石 FOB 价已至 172 美元/吨 图表20： 全球绝大部分铁矿石的成本均在 120 美元以下
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澳洲 总体 63.50% 18 铁精矿产能 完全成本

旧项目 17-22 4亿吨合计 85

新项目 29-36    5000万吨 100以上

巴西 高品位 63.50% 16.5    4000万吨 80-89

中等品位 32    1亿吨 60-79

南非 63.50% 23    2.1亿吨 60以下

印度 果阿 58-60% 19.5

恰蒂斯加尔邦 63% 37.5

浩斯派特 62-64% 42

东部地区 60-63% 53

注：成本单位为美元/吨

国内铁精矿成本

来源： Umetal、国金证券研究所 来源：Mysteel、国金证券研究所 

图表21：2011 年重点大中型企业吨钢利润预计增 30% 

重点大中型钢企 2006年 2007年 2008年 2009年 2010 2011E

产量（万吨） 34,031 39,175 41,885 46,594 51,540 55,148

销售收入（亿元） 14,992 20,569 25,003 22,479 30,616 35,182

销售单价（元/吨） 4,405 5,251 5,969 4,824 5,696 6,380

销售成本等（亿元） 13,024 17,718 22,621 20,493 25,407 31,982

   单位成本等（元/吨） 3,827 4,523 5,401 4,398 5,221 5,799

销售费用（亿元） 211 258 283 227 290 320

   销售费用率 1.41% 1.25% 1.13% 1.01% 0.95% 0.91%

财务费用（亿元） 192 296 406 353 453 550

   财务费用率 1.28% 1.44% 1.62% 1.57% 1.48% 1.56%

管理费用（亿元） 597 804 885 852 1003 1100

   管理费用率 3.98% 3.91% 3.54% 3.79% 3.28% 3.13%

利润总额（亿元） 968 1493 808 554 881 1,229

   税前利润率 6.46% 7.26% 3.23% 2.46% 2.88% 3.49%

吨钢税前利润（元） 284 381 193 119 171 223

注：表中销售单价与实际走势不完全一致，主要是因为产量与销量不一致

来源：中国钢铁供应协会、国金证券研究所  
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牛花开三朵 

西北地区的供求关系将进一步占优 

 西北地区钢铁业的供求缺口将有望进一步拉大 

 西北地区从 2008 年转变为钢铁净输入地，2009 年和 2010 年供求缺
口在 90-95 万吨/年。 

 随着西部大开发的进一步深化，保守预计，2011 年、2012 年西北地
区新增粗钢消费量分别为 370 万吨、382 万吨；2011 年新增粗钢产能
新增产能为 300 万吨，2012 年再增 660 万吨（但其中 360 万吨是 6
月份开始投产），考虑到投产时间以及投产初期产能利用率有限，我
们判断 2011 年-2012 年上半年西北地区的供求缺口有望进一步加大；
但 20121 年下半年之后，西北地区的钢铁行业可能会逐步走向过剩。 

 西北地区疆域辽阔，有一定的运输半径壁垒、且集中度较高，这使得
区内（尤其是新疆、甘肃、青海）钢铁业的景气趋势有望进一步向
好，并且在全国范围内占优。 

图表22：西北是全国钢铁业供不应求的少数地区 图表23：保守预计未来两年西北新增钢需求 753 万吨 
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单位 亿元 亿元 万吨 万吨

2003 2,848 25% 102 2,787 0.27 750 24%

2004 3,667 29% 106 3,473 0.26 917 22%

2005 4,457 22% 102 4,387 0.25 1077 18%

2006 5,463 23% 102 5,382 0.22 1199 11%

2007 6,970 28% 104 6,708 0.19 1283 7%

2008 8,992 29% 106 8,451 0.17 1443 12%

2009 12,039 29% 106 11,315 0.18 1999 39%

2010 15,741 31% 109 14,455 0.16 2307 15%

2011E 20,463 30% 107 19,125 0.14 2677 16%

2012E 26,193 28% 107 24,479 0.13 3060 14%

来源：中国钢铁供应协会、国金证券研究所  来源：中国钢铁工业协会、国金证券研究所 

图表24：西北地区新增钢铁产能主要在 2012 年 6 月以后 

省份 公司 已有产能 新增产能 投产年月

单位：万吨 2010年 2010年 2011年 2012年 规划

陕西 龙钢集团 400 300 300 2010年6月

宁夏 宁夏钢铁集团 0 120 120 2010年7月

陕西 汉中钢铁 130 100 100 2011年3月

新疆 八一钢铁 640 200 200 2011年4月

新疆 克州赣鑫钢铁 0 100 100 2012年1月

新疆 山钢喀什 0 600 600 2012年6月

新疆 新兴铸管 0 300 300 规划

新疆 首钢伊犁 50 500 500 规划

新疆 山东钢铁集团 360

新疆 八钢阿克苏 0 300 200 100 十二五完成

全国 62665 7599 3965 760 3130

西北 2212 420 300 660 1500

新疆 808 0 200 660 1500

八一钢铁 671 0 200 200 100

注：全国、西北、新疆及八一钢铁2010年的已有产能以产量替代

投产年份

来源：Mysteel、国家统计局、国金证券研究所  
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 由于西北地区钢价总体较华北、华东有一定的溢价幅度，与此同时，
铁矿石价格却远低于华北、华东，这有望使得西北地区的盈利趋势在
2012 年中期之前也在全国占优。 

中厚板有望引领品种钢复苏 

 全国中厚板产能扩张已经接近尾声 

  “新增产能/上年末产能”可以用来衡量各个品种钢的产能扩张程度。
据 Custeel 的不完全统计，2011 年中厚板、长材、热卷、冷轧的这一
比值分别为 2.17%、2.23%、4.09%、10.23%。 

 由于长材的吨钢投资额仅为板材的 60%左右、投建周期少于板材 1 年
左右，且集中度更低（意味着 Custeel 统计的长材新增产能数据被低
估的可能性更大），因此总体而言，2011 年各个品种钢中，中厚板、
热卷的增量偏少。 

 2010-2011 年两年内，全国新增的 1160 万吨中厚板产能中，有 780
万吨是 2010 年上半年投产，因此 2010 年下半年和 2011 年新增产能
非常有限，全国中厚板的产能扩张已经接近尾声。 

 

图表25：西北钢价总体较唐山有一定的溢价幅度 图表26：西北铁矿石价格远低于唐山 
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来源：Mysteel、国金证券研究所  来源：钢之家、国金证券研究所  

图表27：2011 年中厚板和热卷新增产能有限 图表28：中厚板和热卷的产业集中度较高 

5.4%

9.1%

15.3%

2.0%

12.2%

2.5% 2.2% 2.2%

4.1%

10.2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

粗钢 长材 中厚板 热轧板卷 冷轧

2010年 2011年

各品种钢当年新增产能占上年产能的比重   
86.2%

63.6%

89.5% 87.1%

62.8%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

粗钢 长材 中厚板 热轧板卷 冷轧板卷

2010年钢协会员产量占全国的比重
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 钢结构推动中厚板供求关系向好 

 钢结构是中厚板的主要需求领域之一，约占 23.51%。 

 随着我国经济水平提升、城市化进程推进以及消费水平不断升级，具
有诸多优越性能的钢结构在国内建筑领域的应用程度不断加深。2002-
2009 年全国钢结构年均复合增长率达到 15.28%。 

 2010 年全国钢结构产量占粗钢产量的比重约为 5%，而发达国家均已
达到 10%以上；2010 年全国建筑钢结构占建筑用钢总量的比重约为
10%，而发达国家已达到 50%以上。假设 2015 年全国粗钢产量达到
7.5 亿吨，钢结构产量占粗钢产量的比重达到 7%，那么 2011-2015 年
全国钢结构产量的年均复合增速将超过 14%。 

 在钢结构强劲发展的推动下，我们判断中厚板的供求关系会逐步向
好，2011 年产能利用率有望提升 7.04 个百分点，达到 90.84%；
2012 年中厚板产能利率则有望再提升 7.12 个百分点，至 97.96%。 

图表29：2010-2011 年全国新投产的中厚板产能统计 

钢厂 产线 轧机宽度 产能（万吨） 投产时间

济钢 宽厚板 4300mm 210 2010年4月

兴澄特钢 中厚板 3500mm炉卷 120 2010年4月

莱钢 宽厚板 4300mm 180 2010年5月

萍钢 中厚板 3500mm 160 2010年5月

首秦 宽厚板 4300mm二期双机架 60 2010年6月

普阳 中厚板 3500mm二期 50 2010年6月

湘钢 宽厚板 5000mm 200 2010年10月

2010年合计 980

文丰 宽厚板 4300mm 180 2011年

2011年合计 180

7条

1条

来源：中国联合钢铁网、国金证券研究所  

图表30：中厚板是钢结构耗费的最大品种 图表31：中国钢结构尚具备较大的发展空间 
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 中厚板有望引领品种钢复苏 

 以 2011 年 4 月 8 日的价格为基准，中厚板相对于螺纹钢的溢价处于
历史偏低水平，相对于热卷的溢价则处于历史中值水平。 

 正如我们在前文所述，中厚板的新增产能在各品种钢中幅度最小，且
在钢结构高速发展的大背景下，未来需求增速显著超过钢铁行业平均
值。我们判断，未来 2 年中厚板的供求关系预计进一步向好，且会较
螺纹钢、热卷获得更大的溢价空间。 

 

图表32：预计全国中厚板景气趋势将稳步向好 

2008年 2009年 2010年 2011年E 2012年E

产能(万吨） 5830 7190 8290 8470 8470

产量（万吨） 5959 5888 6947 7695 8297

   产能利用率 102.22% 81.89% 83.80% 90.85% 97.96%

进口量（万吨） 127 119 120 120 120

出口量（万吨） 795 325 430 482 516

出口量/产量 13.34% 5.51% 6.19% 6.26% 6.21%

表观消费量（万吨） 5292 5682 6636 7333 7901

机械 2111 2272 2663 2969 3221

建筑 1812 2091 2332 2600 2883

   钢结构 1308 1377 1560 1778 2027

   其他建筑 504 714 772 821 855

造船 1000 880 1115 1193 1193

汽车 226 309 365 402 426

其他 142 130 161 169 178

合计 5292 5682 6636 7333 7901

机械 13% 7.60% 17.20% 11.50% 8.51%

建筑 10.72% 15.40% 11.50% 11.47% 10.89%

   钢结构 12.37% 5.30% 13.29% 14% 14%

   其他建筑 6.65% 41.66% 8.05% 6.37% 4.14%

造船 38% -12% 26.80% 7% 0%

汽车 7.50% 36% 18.3% 10% 6%

其他 12.62% -8.00% 23.7% 5% 5%

合计 15.94% 7.38% 16.80% 10.49% 7.75%
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来源：Mysteel、国家统计局、海关总署、国金证券研究所  

图表33：中厚板相对于螺纹钢的溢价处于历史偏低水平 图表34：中厚板相对于热卷的溢价则处于历史中值水平
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油气输送管趋势性好转是大概率事件 

 2011 年将是油气输送管大发展的新起点 

 中石油是全国最大的油气输送管需求方，占全国油气管道里程长度的
比重高达 73%，其在该领域内的资本支出增速对油气输送管行业至关
重要。 

 一方面受基建投资增速全面放缓影响，另一方面国家对西气东输二线
进行审计，期间暂停审批类似重大管道项目，使得 2010 年中石油该
块业务资本性支出为 536 亿元，同比下降 28.23%，进而导致绝大部
分油气管道生产企业盈利出现负增长。 

 但 2011 年中石油天然气与管道业务资本性支出预计达 773 亿元，同
比增长 44.09%；从往年经验来看，中石油天然气与管道资本支出的
60%-65%集中释放在下半年，其中上半年则大部分释放在 Q2。我们
判断新一轮的油气输送管的需求强劲启动将在 2011 年 Q2；2011 年
主要耗管项目主要有：西气东输三线、中缅管道、中卫-贵阳天然气管
道、兰州-成都原油管道以及配套的 LNG、城市燃气等。 

 油气输送管行业的盛宴有望持续五年 

 中石油在 2011 年大力投建管道的深层次原因是国家大力发展天然
气。根据天然气“十二五”规划，预计 2015 年末全国天然气利用规
模可能达到 2600 亿 m3（较 2010 年 6 月之前的市场预期提前 5 年实
现，而近期日本核事故有可能推动国家上调天然气的利用规划），是
2010 年的 2.4 倍，这意味着 2011-2015 年全国天然气消费量 CAGR
为 19.13%，再考虑新增的天然气消费主要通过进口，需要铺设更长的
管道，因此预计“十二五”天然气管道需求增速有望超过 19.13%。 

 天然气大发展主要缘于如下优点：（1）洁净低碳。能减少 SO2 和粉
尘排放量近 100%，减少 CO2 排放量 60%和氮氧排放量 50%；（2）
安全稳定。进口石油需要经过战略上脆弱的海运运输，而管道建设将
为中国提供更安全的石油供应渠道；（3）资源丰富。静态来看，全球
天然气尚够使用 64 年，而石油仅够使用 48 年，煤炭够使用 122 年，
因而顺应国家低碳、安全的能源战略。 

 目前天然气在全国能源消费中的比重仅为 3.30%，即便按照上述的发
展规划，到 2015 年末也只能提高至 8%左右，仍远低于全球 24%的平
均水平。 

图表35：管线管钢产量走势反映出油气输送管需求状况 图表36：2011 年中石油天然气与管道支出同比增 44% 
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 在 2011 年 3 月 23 日举行的 2011 年国际石油石化装备产业发展论坛
上，中国石油规划总院海外管道研究机构副主任寇忠表示，初步预
测，未来 5 年，中国的油气管道干线建设需要的钢管总重约 1600 万
吨（其中天然气管道需 1250 万吨，原油管道需 150 万吨，成品油管
道需 200 万吨），亦即油气输送干线管（70%是 SSAW，30%是
LSAW）的年均需求量为 320 万吨，而支线用管量是干线的 3-5 倍，
因此油气输送支线管的年均需求量为 1280 万吨（取 4 倍）。 

 至 2008 年底，全国干线油气输送 SSAW 管产能仅为 255 万吨（包括
干线、支线、城市管网等），尽管 2009 年至今新投产的干线油气输
送管已近百万吨，但是考虑到行业的集中度非常高（CR8 达到
94.90%），新进入者的壁垒较高（需要经过中石油等的认证）、且该
油气输送管生产线也可以生产其他领域用管，因此我们判断在需求大
发展的背景下，油气输送管干线行业有望迎来 5 年盛宴。 

 支线用管主要使用 ERW 管，尽管该类钢管进入壁垒不高、且投资周
期较短，但我们判断超预期的需求超预期大发展是行业景气向上的最
重要的推动因素（正如 2006-2008H 的钢铁行业的大繁荣）。 

 

 

 

 

图表37：2011-2015 年中国天然气消费 CAGR 达 21% 图表38：天然气输送管是最主要的油气输送管 
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图表39：中国天然气长期发展空间超过核电 图表40：2008 年底全国油气输送 SSAW 管仅 255 万吨

 煤炭  石油  天然气  核能  水电

 美国 24.6% 38.5% 26.2% 8.5% 2.5%

 加拿大 10.5% 21.0% 27.3% 6.4% 25.5%

 法国 4.6% 35.8% 15.4% 38.6% 5.6%

 德国 26.0% 38.0% 23.7% 10.8% 1.5%

 俄罗斯 14.8% 19.1% 55.2% 5.4% 5.5%

 日本 25.4% 43.7% 16.6% 11.2% 3.1%

 印度 53.4% 31.2% 8.6% 0.8% 6.0%

 全球平均 29.2% 34.8% 24.1% 5.5% 6.4%

 中国 70.3% 19.7% 3.3% 0.8% 5.9%

 中国/全球 241% 57% 14% 15% 92%

 2008 年全球及各国能源消费结构   油气输送用螺旋焊管（SSAW） 2008年产能（万吨）

宝鸡石油钢管 57

胜利钢管 54

华北石油钢管 48

浙江金洲管道 20

秦皇岛宝世顺钢管 20

湖北沙市钢管 15

四川资阳钢管 15

中冶辽宁德龙钢管 13

全国总产能 255

金洲市场份额 5.88%

CR8 94.90%

来源：金洲管道招股说明书、国金证券研究所  来源：金洲管道招股说明书、国金证券研究所  
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投资建议和选股策略 

上调行业评级至“增持”  

 上调行业评级至“增持” 

 长期以来，钢铁行业被认为是“木乃伊”：没有泡沫、没有弹性。但
正如前文所述，一方面，钢铁行业的景气趋势向好；另一方面，铁矿
石价格有望趋势性走弱。两个因素叠加将会使得行业的盈利弹性重
现，而目前钢铁行业仍然具备较高安全边际，在这样的背景下，我们
判断钢铁行业这一“木乃伊”已经复活。 

 我们认为钢铁板块的估值应该至少回归到历史中值，而且不止是一个
季度的行情，将其投资评级由“中性”上调至“增持”。 

板块估值应朝历史中枢回归 

 PE、PB 法估值 

 以 4 月 8 日收盘价计算，SW 钢铁板块 PB 为 1.77 倍，如果剔除掉攀
钢钒钛（4.89 倍）、包钢股份（4.38 倍）等由钢铁转型为矿石的股
票，不到 1.6 倍，远低于行业 1996 年以来 2.04 倍的平均水平；如果
回归到行业平均水平，尚有 25%上涨的空间。 

 若以 1.6 倍 PB 计算，钢铁板块相对于全部大盘的 PB 比值为 0.525，
低于历史平均水平（0.62），如果回归到历史平均水平，尚有 18.09%
的相对上涨空间。 

 钢铁板块的 PE（TTM）总体不到 15 倍，其中宝钢股份不到 10 倍，
再考虑到 2011 年钢铁板块盈利有望增加 30%，若给予钢铁板块 2011
年 15 倍 PE，那么钢铁板块的上涨空间也有 30%。 

 重置成本法估值 

 以 4 月 8 日收盘价计算，大部分上市钢企的吨钢市值不到 2000 元，
而重置成本至少为 3000 元，若回归至历史中值，钢铁板块尚有 50%
的上涨空间。 

 结论：向历史中值回归 

 2011 年 Q1 钢铁板块已经显著跑赢沪深 300 指数，我们认为这只是一
个开始，Q2 将继续跑赢。从 6-12 个月的视角来看，钢铁板块有望跑
赢沪深 300 指数 25-30 个百分点左右。 

 在需求旺季和出口复苏的带动下，我们判断 2011 年 Q2 钢铁板块有望
跑赢沪深 300 指数 10-15 个百分点。 

图表41：钢铁板块绝对和相对 PB 均低于历史中值 图表42：主要上市钢企吨钢市值均远低于重置成本 
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钢铁板块及其相对全部A股的PB估值   

吨钢市值 吨钢市值 吨钢市值

首钢股份 1,006 柳钢股份 1,463 酒钢宏兴 2,983

华菱钢铁 1,050 杭钢股份 1,489 武钢股份 3,153

莱钢股份 1,073 重庆钢铁 1,797 方大特钢 3,579

河北钢铁 1,139 八一钢铁 1,885 太钢不锈 3,821

新钢股份 1,210 马钢股份 2,033 大冶特钢 4,056

济南钢铁 1,219 本钢板材 2,547 宝钢股份 4,993

三钢闽光 1,327 南钢股份 2,573 西宁特钢 6,510

安阳钢铁 1,374 凌钢股份 2,666 沙钢股份 6,767

韶钢松山 1,410 鞍钢股份 2,870 抚顺特钢 6,832

主要上市钢企吨钢市值（元/吨）

注：以2010年钢材产量为基准，股价取2011年4月8日收盘价

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所  
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股票推荐 

 重点推荐四类股票 

 根据我们前文的分析，再结合公司估值的水平，我们重点推荐四类股
票：中厚板类（华菱钢铁、新钢股份、柳钢股份、南钢股份、重庆钢
铁、安阳钢铁）、价值类（宝钢股份、武钢股份、鞍钢股份、太钢不
锈、河北钢铁）、西北类（新兴铸管、八一钢铁、酒钢宏兴）、油气
输送管类（金洲管道、常宝股份、久立特材）。 

图表43：主要钢企产品结构、矿石来源及估值（股价取 4 月 8 日收盘价） 

2010年产量占比
铁道

用钢
长材 板材 管材

冷轧

板带

中厚

板
PB

PE

（TTM）
矿石来源

棒线螺+铸管 新兴铸管 100% 2.17 16.9 几乎全为现货矿

棒线螺 三钢闽光 81% 19% 19% 2.21 50.9 51%进口，49%国内市场

棒线螺 首钢股份 45% 55% 15% 9% 1.70 52.6 50%左右进口，其他以市场价采购集团矿

棒线螺 八一钢铁 53% 47% 5% 9% 3.53 22.7 全部铁水来自集团，通常较市场价低200元/吨以上

长材+矿 凌钢股份 68% 29% 2% 2% 2.44 15.2 自给率为30%左右

棒线螺 杭钢股份 3% 79% 21% 1% 1.47 14.8 进口协议矿、国内矿各半

型材 莱钢股份 73% 25% 2% 3% 5% 1.17 56.4 进口长协矿比例约80%

型材+中厚板 柳钢股份 35% 65% 6% 17% 2.95 23.0 60%以上进口

中厚板 新钢股份 27% 71% 2% 2% 32% 1.21 30.9 50%进口，大部分长协，09年采购现货长协为主

中厚板 济南钢铁 37% 63% 8% 38% 1.56 132.8 80％来自长协进口

综合+中厚板 华菱钢铁 38% 55% 8% 8% 22% 1.02 (5.4) 60%左右进口矿，其中90%长协

综合 韶钢松山 57% 43% 43% 1.18 (5989) 正常长协为30%，09年有所增加

中厚板 南钢股份 40% 60% 50% 1.60 17.7 60%以上铁水以现货市场价向集团公司采购

综合+中厚板 重庆钢铁 32% 64% 3% 2% 55% 1.31 725.5 20%左右来自集团

综合+中厚板 安阳钢铁 48% 52% 30% 0.91 21.5 20%左右长协，其他现货

普板+不锈钢 宝钢股份 8% 86% 7% 45% 11% 1.21 9.8 几乎全为进口长协矿

普板 鞍钢股份 3% 4% 95% 1% 33% 19% 1.11 29.4 65%来源于集团自有矿，价格滞后市场价半年

普板 本钢板材 7% 93% 27% 1% 1.66 33.1 60％来自集团矿山，价格较市场价优惠10%左右

普板+取向硅钢 武钢股份 6% 9% 91% 33% 15% 1.71 27.9 75%左右长协进口

综合 河北钢铁 32% 68% 13% 12% 0.98 17.2 70%左右进口，5%左右自产

综合 酒钢宏兴 56% 44% 11% 11% 2.38 23.0 15%自给，其他外购

综合+矿 包钢股份 14% 28% 62% 9% 15% 13% 4.38 284.3 30%来自集团，其他外购

综合 广钢股份 52% 46% 2% 14% 0% 12.6 (62.4) 60%左右进口，其他国内采购

综合+火车轮 马钢股份 1% 50% 50% 22% 8% 1.09 27.1 75%左右长协进口

普钢+不锈钢 太钢不锈 5% 95% 16% 22% 1.67 19.1 50%来自集团和股份公司

特钢 大冶特钢 74% 26% 3.26 14.7 50%在国内采购，其余部分主要进口印度现货矿

线棒螺+特钢 方大特钢 100% 4.43 30.5 全部进口，长单比例较少

线棒螺+特钢 沙钢股份 99% 1% 1% 9.25 51.5

特钢+铁矿石 西宁特钢 97% 2% 3.23 35.4 自给率为63%左右

特钢 抚顺特钢 98% 2% 2.42 132 NA

不锈钢管 久立特材 100% 2.99 55.6 钢坯全部外购，产品全为不锈钢管

普碳钢管 金洲管道 100% 2.54 34.3 钢坯全部外购

普碳钢管 常宝股份 100% 3.19 39.6 钢坯全部外购

铁矿石 金岭矿业 6.55 28.7 最纯的铁矿石企业

铁矿石+房产 创兴置业 8.63 35.7

铁矿石+钒钛 攀钢钒钛 4.89 73.2

铁矿石注入 天兴仪表 18.7 269 存在铁矿石资产注入预期

钢帘线钢绞线 恒星科技 7.65 91.2

钢帘线 鼎泰新材 3.25 98.0

新材料 钢研高纳 4.32 78.7

炭素 方大炭素 7.13 50.4

注：(1)商品钢坯计入长材,(2)河北钢铁产量统计中包括了邯宝；（3）大冶特钢、西宁特钢、济南钢铁、抚顺特钢等钢产量集团数据

来源：WIND、国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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