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  钢铁行业 

行业深度研究报告 评级：推荐 （维持） 

  不可忽视的中游配置价值，低 PE 公司为首选 

——钢铁行业二季度投资策略   

重点推荐公司 
报告摘要: 

否定之否定：两种投资策略的更迭。第一种投资策略即投资时钟法，即权益

资产的行业配置遵循经济周期的一般规律，传统经济周期中，经济经历复苏到过

热的过程，先是最下游的产业景气度提升，然后逐渐传导至中游，最后传导至上

游。随着经济复苏不同阶段的演进，中游投资品和上游大宗商品逐渐成为优先投

资标的。第二种投资策略在金融危机之后为人们所认识，即下游经济复苏导致中

游产销加速时应当增配资源类股票。第二种投资策略正确的前提是上游对中游的

绝对强势地位，我们认为这种强势地位正在逐渐弱化，中游冶炼配置价值在逐渐

提升，当下游需求复苏时，中游和上游配置的权重差距应逐渐缩小。钢铁行业有

望逐步回归到上述第一种投资策略描述的轨道中。 

供给面：根据统计，2011 年新上产能大约为 3500 万吨左右，但预计此 2011

年产能增量与淘汰量总体基本持平，由于国家对建材产能控制严格，新增部分仍

然集中在板材上。供给层面上新增产能增速放缓，今年产能利用率较去年将有一

定幅度提高。 

需求面：对于全年的钢材供需情况，我们认为 2011 年粗钢产量将达到 6.6

亿吨，同比增长 3335 万吨，同比增速 5.32%，较 2010 年回落 5.1 个百分点；表

观消费量 6.3 亿吨，较上年增长 2937 万吨，同比增长 4.895%，增速较 2010 年回

落 1.1 个百分点。净出口 3000 万吨，较上年增加近 400 万吨，库存变动为 0。全

年来看，供需格局较 2010 年有一定的缓解，将有利于钢铁企业盈利的改善。 

上游：上游原材料约束逐渐缓解。2011 年全年来看世界范围内相比需求增速

铁矿石供给压力逐渐缓解，2012 年、2013 年或将更为明显。未来铁矿石对钢铁冶

炼环节的约束逐步缓解。而随着冶金设备大型化趋势的发展，对优质焦煤的需求

量将逐渐增加。未来焦煤对钢铁冶炼环节的约束将长期存在。 

投资逻辑与策略建议：综合“产能难扩、需求不弱、上游原材料约束减缓”

的论断，我们认为钢铁配置价值逐渐提升。目前钢铁板块盈利能力较差公司拥有

较高 PE，而盈利能力较强公司 PE 较低，我们预计随着未来行业整体盈利能力的

提升，同质公司 PE 逐渐回归靠拢，低 PE 上市公司应为投资者首选。我们下调铁

矿石业务为主的上市公司金岭矿业和攀钢钒钛评级至“增持”，推荐目前盈利水平

较高 PE 较低或者合理的上市公司宝钢股份、大冶特钢、凌钢股份、西宁特钢、八

一钢铁，目前估值不算便宜但盈利能力将随板材盈利空间上升而提高的公司武钢

股份、鞍钢股份给予“增持”评级，华菱钢铁目前估值已达 1.2 倍左右，潜在盈

利能力尚未实现的情况下估值优势减弱，下调至“增持”评级。 

公司名称 投资评级 

大冶特钢（000708） 买入 

凌钢股份（600231） 买入 

攀钢钒钛（000629） 增持 

宝钢股份（600019） 买入 

八一钢铁（600581）             买入 

西宁特钢（600118）             买入 

华菱钢铁（000932）             增持 

金岭矿业（000655）             增持 

行业相对股价表现 
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1、否定之否定：两种投资策略的更迭 

两种投资策略 

在过去的四到五年里，我们见证了钢铁行业两种投资策略的更迭，第一种投资策略即投资时钟法，即

权益资产的行业配置遵循经济周期的一般规律，传统经济周期中，经济经历复苏到过热的过程，先是最下

游的产业景气度提升，然后逐渐传导至中游，最后传导至上游。随着经济复苏不同阶段的演进，中游投资

品和上游大宗商品逐渐成为优先投资标的。第二种投资策略在金融危机之后为人们所认识，即下游经济复

苏导致中游产销加速时应当增配资源类股票。 

第二种投资策略一直正确吗？ 

第二种投资策略正确的前提是上游对中游的绝对强势地位，强势地位体现在两种形式，第一种形式为

当由于需求复苏钢材价格上涨时，铁矿石价格能够以更大的涨幅吞噬其大部分新增利益；第二种形式为铁

矿石由于供给或流动性因素自行上涨时，推动钢材价格被动提价。上游对中游的强势地位来自于两个方面，

第一为资源供给紧缺；第二为货币流动性过剩。 

在之前一系列报告中，我们已经指出这两个导致上游强势地位的因素都正在得到改变，上游对中游的

强势地位趋弱是大概率事件，也就是说第二种投资策略的前提逐渐弱化。 

钢铁行业景气度持续提升的三个途径  

我们认为钢铁行业景气周期持续提升的三个途径分别为 1、考虑周期：行业格局未变，经济繁荣甚至过

热。当经济进入过热阶段时，大宗商品价格伴随需求和通胀出现价格大幅上涨。在上述经济持续复苏到过

热的过程中钢铁行业必然随着经济周期景气度逐渐提高。如果经济景气度持续提升直至过热，在这个过程

中，虽然产业链上大部分利益仍将为资源品所攫取，但冶炼环节也必然分一杯羹，其盈利水平将持续提高。

2、穿越周期：行业格局改变，下游需求相对稳定。不考虑经济周期的情况下，只有钢铁行业在产业链中的

地位有所改变，钢铁行业才可能有较大行情的表现，也就是说钢铁产业对上下游议价能力大幅提高，实际

上钢铁行业对下游议价能力已然不弱，提升空间只能在对上游行业的议价能力上，也就说钢铁行业相对于

铁矿石的弱势地位得到改变 3、两者同时发生：行业格局改变伴随着下游需求爆发。 

现实可能是经济复苏但需求不过热，行业格局逐步改善，即上游原材料约束逐渐趋弱。 

结论：中游冶炼配置价值在逐渐提升，当下游需求复苏时，中游和上游配置的权重差距应逐渐缩小。

钢铁行业有望逐步回归到上述第一种投资策略描述的轨道中。 

2、“十二五”钢铁行业发展方向 

钢铁消费结构发生转型 

《中央关于十二五发展规划建议》的出台标志着结构调整成为未来我国经济发展的主基调，其中制造

业升级和战略新兴产业的发展被放到史无前例的高度，这意味着钢铁行业也必将做出一系列的调整，首先

就在于消费结构的转变上，将会呈现出两大发展趋势： 

1）工业用钢份额提升、建筑用钢份额缩小 

随着我国逐渐进入重化工业阶段，传统依靠投资拉动的经济增长方式无以为继，钢材消费的重心也必

会由建筑业向工业转移，相应工业用材的重要性会有所提升，而建筑钢材的发展潜力相对较小。但并不意

味着建筑钢材没有提升空间，比如近期日本在地震期间的表现有望使得国内抗震钢筋的推广使用力度明显

加大。 
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2）钢材消费的高端化比例提升 

经过 20 多年的积累，我国成套装备制造已形成一定的国际竞争优势，但核心零部件长期发展滞后，成

为瓶颈，而零部件问题实质上就是材料问题。除此之外，未来战略新兴产业也将迎来一段高速发展期，特

别是高铁、飞机、海工装备、能源装备、新能源汽车等高端装备制造领域，这将催生巨大的高端钢材需求，

比如高等级管线钢、不锈钢、轴承钢、特种合金钢、合金钢板等，从而促进钢材消费向高端化转变。 

钢铁业“十二五”发展目标 

最新出炉的《钢铁工业“十二五”发展战略建议》对我国钢铁业在“十二五”期间的发展提出八方面

目标，其中最值得关注的有四点： 

1）企业发展：多元化 

钢铁企业走多元化之路、发展非钢产业由来已久，最近因为宝钢、武钢“十二五”规划的出台而备受

关注。资料显示，鞍钢、沙钢、本钢、马钢、南钢等均有大力发展非钢产业的计划，而首钢、杭钢、济钢、

酒钢、昆钢等非钢产业已具有相当规模（收入占比 30%-60%）。投资非钢产业既是钢铁企业在困境中的无奈

之举，也是实现钢铁产业配套、人员安置、提升整体竞争力的有力措施，但同时也存在一定风险，钢铁企

业需保持谨慎。 

2）布局调整：由内陆向沿海转移 

建成宝钢湛江、武钢防城港、山钢日照等沿海现代化生产基地，华北、东北地区不再扩大产能，中西

部根据需要适度布局。目前中国钢铁产能集中于华北、东北，两者粗钢产量共占全国的 45%，而消费却只占

24%，而华东和中南地区却有明显的缺口。实现地区供求平衡是优化成本、提高竞争力和保证可持续发展的

重要手段，“十二五”末沿江、沿海产能将占总量的 40%。 

3）产品结构：高端化 

新产品开发、质量提升、替代进口是中国钢铁业由大到强转变的关键。十二五将通过完善自主创新、

改造工艺和技术装备、提高自动化水平，加快技术研发，重点开发高强度、塑性、长寿命的新一代钢材。 

4）资源保障：建立利益共享的铁矿石、煤炭等原燃料保障体系 

2015 年铁矿石自给率将达到 45%以上，国外铁矿石资源掌控量占进口铁矿石的比重 50%以上。2010 年

国产矿的大幅增加使得当年铁矿石自给率由上年的 37.5%上升至 40%。目前我国海外投资的铁矿石锁定资源

量为 180 亿吨，在 2010 年进口的 6.19 亿吨中权益矿中仅为 6000 万吨，占比不到 10%。 

兼并重组呈现新特点 

“十二五”期间钢铁行业将继续推进联合重组，形成 5000 万至 6000 万吨级以上的特大型钢铁企业，

以及若干家 1000 万至 3000 万吨级以上大型钢铁企业，国内排名前 10 位钢铁企业的产能占全国比例将达到

60%以上，而 2010 年该比例仅为 40%。不过，2010 年我国兼并重组掀起了一波小高潮，预示新一轮重组的

加速。值得注意的是，本轮兼并重组呈现出许多新特点：（1）跨省重组将成为主体；（2）国企与民企的融

合将加速；（3）重组模式趋于多样化。 

但同时也要看到，兼并重组仍然遇到不小的阻力，首先来自于地方政府之间的利益博弈，其次来自于

重组之后企业经营上的压力。 

兼并重组的对与企业和行业的意义不仅在于提高行业集中度、增强话语权，更重要的是通过产能置换

淘汰落后、改进技术、提高整体竞争力，目前太原钢铁、首钢、武钢、宝钢、河北钢铁等都在朝着这个方

向努力。无论如何，推进兼并重组任重道远，相信在不远的未来能取得更大的进展。 
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图表 1  2010 年以来国内钢铁业兼并重组动态一览 

重组主体 参与企业 重组方式 重组后产能 重组时间 

沙钢集团 锡兴集团 重组 3500 2010年01月

河北钢铁集团 石家庄钢铁集团 收购 5000 2010年03月

昆钢 ST 马龙     2010年03月

本钢港集团 北台钢铁集团   2000 2010年06月

上海复星集团 同煤钢铁   600 2010年06月

鞍钢集团公司 攀钢   3500 2010年07月

首钢 通钢集团 收购   2010年07月

马钢 重组长江钢铁获董事会批准 重组   2010年09月

河钢集团 
河北敬业、唐山松汀、邢台龙海、永洋钢铁、吉泰

特钢 
托管   2010年11月

河钢集团 
九江线材、燕山钢铁、荣信钢铁、鑫达钢铁、新金

钢铁、裕华钢铁、金鼎重工 
托管   2011年01月

广钢集团 广日股份有限公司 资产置换   2011年01月

吕梁钢铁集团 中阳钢铁、海威钢铁 重组   2010年02月

鞍钢 三钢闽光 合作协议   2011年03月

沿海钢铁集团 
连云港兴鑫钢铁、镔鑫特钢、鸿泰钢铁、龙江钢铁

和无锡新三洲特钢共同组建 
重组  700 2011年03月

资料来源:my steel,德邦研究 

淘汰落后、节能减排机制长效化逐渐清晰 

截止 2010 年底，炼铁、炼钢行业分别淘汰落后产能 11172 和 6683 万吨，据了解，上述数据仅占全部

落后产能的 50%，因此“十二五”期间任务仍然艰巨。2011 年钢铁业将按照既定目标淘汰 400 立方米及以

下高炉，30 吨及以下转炉、电炉；除此之外，“十二五”节能减排还要增加二氧化碳、氨氮、氮氧化物等约

束性控制指标。 

2 月 18 日工信部发布文件，要求地方政府最迟在每年 2 月底之前上报当年淘汰落后产能的任务目标；

近期山东省针对可能出现的能耗反弹提前部署节能减排工作；山西省也动本年度电石、铁合金等行业淘汰

落后产能的申报工作，公布“十二五”期间淘汰落后产能步骤。上述迹象表明，地方政府已具备一定自发

意识，淘汰落后、节能减排或将趋于常态化，其长效机制正在逐渐清晰并被普遍接受。2010 年节能减排风

暴对钢材市场的影响是空前的，这种现象再次出现的可能性不大，但会对供给面造成持续的压力，并会以

温和的态势释放出来，这对钢铁业供需结构的改善和盈利的提升仍有较大的促进作用。 

3、行业供给面：新增产能增速放缓，产能利用率小幅提高 

产能增速放缓 

2005、2008 年两波的高投资均导致随后几年粗钢产量的大幅增长，但自 2009 年起，国家对新增产能上

马严厉限制，并大力淘汰落后产能，导致钢铁行业固定资产投资基本停止增长，未来几年新增产能有限，

依据 Mysteel 的统计，2011 年新上产能大约为 3500 万吨左右。 

工信部数据显示，2010-2011 年共需淘汰落后炼铁产能 1亿吨，其中 2010 年已淘汰部分约为 3000 万吨，

因此 2011 年共需淘汰落后炼铁产能 7000 万吨，考虑到实际执行力度，以 50%计算则全年淘汰约 3500 万吨，
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对应粗钢产能为 3220 万吨。因此 2011 年产能增量与淘汰量总体基本持平，我们统计 2010 年底的粗钢总能

大约为 7.6 亿吨，故保守估计 2011 年底粗钢产能大约维持在 7.6-7.7 亿吨。由于国家对建材产能控制严格，

新增部分仍然集中在板材上。 

图表 2  2011 年新增钢铁产能 

省份 公司 现有设备
产能（万吨

/年）
新增设备

新增产能（万

吨/年） 

投产时

间

安徽 新兴铸管 0 0 1280m3*1 100 Jan-11

安徽 长江钢铁 258m3*2,420m3*1 100 1280m3*1 90 Jan-11

天津 天津钢铁 2500m3*2 400 1080m3*3 270 Jan-11

河北 舞阳钢铁 0 1260m3*1 100 Jan-11

山东 
九羊集团富轮钢铁

有限公司 
450m3*2,1280m3*1 200 1650m3*1 150 Jan-11

四川 攀钢西昌基地 0 1780m3*3 400 Jan-11

陕西 汉中钢铁 380m3*2,450m3*1 130 1280m3*1 100 Mar-11

新疆 八一钢铁 380m3*6,2500m3*2 640 2500m3*1 200 Apr-11

江苏 徐州东南钢铁 550m3*2 120 1280m3*2 200 Jun-11

江苏 沙钢集团永钢 450m3*3,700m3*4 400 1080m3*2 180 Aug-11

黑龙江 西林钢铁 324m3*1,450m3*1,1250m3*1 180 1260m3*1 100 Oct-11

江苏 常熟龙腾特钢 1080m3*1 120 

江苏 联峰钢铁（张家港） 1080m3*2 240 

湖北 湖北新冶钢 1780m3*1 160 

吉林 吉林建龙 1800m3*1 170 

甘肃 酒钢 1800m3*1 160 

河北 宣钢 2500m3*1 200 

河北 迁安燕钢 2560m3*1 200 

河南 安钢 4747m3*1 380 

2011 年总计 3520 

资料来源:my steel,德邦研究 

2011 年产能利用率小幅增加 

粗钢产能利用率在 2008 年见底后缓慢回升，2010 年达到 82.34%，2011 年随着钢铁企业供需状况的改

善以及盈利的好转，产能利用率有望继续提升，我们预计可能会达到 85-86%之间。产量约为 6.6 亿吨，同

比增长 5.3%，增速较上年回落 5个百分点。 

依据 7.7 亿吨的产能，全年潜在最高粗钢日均产量有望达到 210 万吨，但其中包括部分无效产能，实

际数据要小得多。最新数据显示，今年 1-2 月份产量分别为 5987 和 5431 万吨，对应的日均产量分别为 193.1

和 193.96 万吨，我们认为该产量已接近最高产量水平，即使再增加，空间也非常有限。 

1-2 月份钢厂大举复产加大市场供给压力 

2010 年四季度粗钢产量小幅增加，但增幅并不明显，日均产量也基本维持平衡，而从具体品种的增幅

上看，前期限产较多的长材和热轧在 11 月份小幅反弹后再次维稳，这说明钢厂在四季度并没有随着节能减

排的结束而明显复产，而年底的例行检修也保持了一定的力度。 
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图表 3  1-2 月份粗钢产量大幅增长 
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资料来源:my steel,德邦研究 

1、2 月份粗钢日均产量较 2010 年的最高日均产量（4 月份的 184.7 万吨）分别增加 4.6%和 5.0%，意

味着市场供给压力再次加大。而同时近期中钢协旬报数据显示，3月份上中旬产量仍保持高水平，my steel

的微观调查也显示钢厂 3月份仍然在足量生产，由于钢厂生产传导至市场供给大约需 15-20 天左右的时间，

因此 3-4 月份市场供给压力仍会有所加大，不过二季度同时也是传统的消费旺季，因此整体价格走势预期

不弱。 

年初以来钢材产量的大幅增加首先在于前期持续上涨的钢材价格大大刺激了钢厂生产热情，中钢协旬

报数据显示，1 月份大中型钢厂和小钢厂产量都有较明显增加，分别增长了 10.7%和 42.5%，从中可以看出

小钢厂在大举复产。但 2 月份形势发生分化，大钢厂生产继续保持热情，而小钢厂产量大幅下降，从日均

产量上看，大中型钢厂钢厂环比增长 7.7%而小钢厂环比减少近 30%，这与小钢厂经营灵活的特点较好的吻

合，即在钢价下跌后迅速限制产量；而大中型钢厂则尾大难掉，产量仍然在快速增长。 

图表 4  大中型钢铁企业与其他企业产量增幅 
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资料来源:my steel,德邦研究 

二季度产量仍会维持较高水平 

对于二季度产量变化形势，可以从以下角度来分析。首先，二季度通常是传统的需求旺季和生产旺季，

产量相对于一季度都会有较明显的回升，考虑到 2月天数较少，实质上钢厂日均产量在 1、2月份基本是稳

步上升的；其次，从当前市场走势来看，钢材价格已现反弹之势，尽管目前处于频繁震荡过程中，但离改

变弱势运行状态的时点已经越来越近，钢价一旦走强，钢厂的生产热情仍有望受到刺激；不过随着钢价下

跌，生产经营灵活的小钢厂迅速减产的可能性比较大，预计 3 月份产量仍会维持较高水平；如果 4 月份价



                                                                   

                                                         请务必阅读正文后的免责条款部分                8

格持续反弹，则 4、5月份乃至整个二季度供给预计仍保持高位。 

图表 5  历年 2 季度粗钢产量呈较高水平 
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资料来源:my steel,德邦研究 

4、下游需求面：增速放缓 

在经历了 2010 年的普遍高速增长之后，钢铁需求增幅将不可避免的随下游行业增速下滑而出现回落，

但受到国家刺激政策、下游行业固有周期、前期投资项目收尾等因素的支撑，整体上仍有望保持较快的增

长。 

基础设施建设仍保持相当力度 

 基建领域虽然受投资回落的拖累，但中央明确提出确保前期项目顺利收尾，因此实际建设还能维持一

定力度；除此之外，前期陆续公布的数据显示，铁路、电网投资、水利等“十二五”仍将保持较大的建设

规模，而西部大开发、区域规划、产业转移等的加速也会带来相当可观的需求增量；再者，2011 年是“十

二五”开元之年，一般五年规划的第一年实际投资力度要略偏高，故整体上基建领域的钢材需求不会太差。

我们预计基建领域全年用钢量约为 10182 万吨，同比增速为 6%，略高于房地产行业增速。 

图表 6  近年来铁路建设情况（公里） 

  新线铺轨 复线铺轨 新线投产 复线投产 电气化投产 

2008 年完成 3369 2856 1600 1790 2630

2009 年计划 5148 3462 5849 4662 5606

2009 年完成 5461 4063 5557 4129 8448

2010 年计划 3690 3150 4613 3438 6401

2011 年计划 7935 6211 7901 6861 8800

资料来源:my steel,德邦研究 

保障房对房地产用钢形成支撑 

保障性住房是 2011 年钢材需求增量中最重要的部分。2011 年保障房总目标 1000 万套，增量 410 万套，

按平均每套 65 平米、每平米用钢 40 公斤计算，新开工面积增量为 2.665 亿平方米，相当于 2010 年全年新

开工面积 16.48 亿平方米的 16.17%，用钢量将达到 2010 年房地产业用钢量的约 20%。保障性住房在政策实

施上遇到阻力，主要来自于供地和资金方面，但从近期国家三令五申的表明决心以及对资金方面的重视程

度来看，我们认为全年完成 60%的概率仍然是比较大的，因此房地产市场全年钢材需求问题不大。国家提出
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未来 5年共建设保障性住房 3600 万套，意味着“十二五”后三年每年平均 530 万套，对房地产市场用钢将

在长期内形成较强的支撑。 

图表 7 保障性住房施工面积比例近年将大幅增加 
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                                               资料来源:my steel,德邦研究 

近期房地产调控频出重拳，市场对楼市下降的预期不断加强，同时最新数据显示，2 月份房地产新开工
面积增速有较明显的放缓，但我们认为由于房地产建设周期较长，上半年钢材消费受此影响的概率很小，
下半年可能存在一定的不确定性，这也是我们对房地产耗钢保持适当谨慎的原因。全年来看，预计房地产
行业钢材消费仍能保持 5.5%的增长，总量达到 22799 万吨左右。 

工程机械和机床继续引领机械行业增长 

机械行业通常因子行业众多而呈现出“东方不亮西方亮”的格局。目前引领行业增长的主要是工程机械和
机床，两者都直接或间接地与宏观经济紧密相关，工程机械增长与基建投资同步，基础行业则滞后于下游
汽车行业约 1 年左右，因此 2011 年增长仍然无碍，1、2 月份工程机械行业增速仍高到 50%就是最好的例证；
其他重要子行业如重型机械和基础件受需求或进口替代等因素拉动也具有较强的增长动力。除此之外，政
策大力扶持的高端装备制造业也将成为机械领域新的重要增长极，而其对钢铁行业影响更是非同凡响，除
了增加需求外，还将有效推升高端钢材的消费，大大促进钢铁行业结构调整和产品升级的步伐。预计 2011
年机械行业消耗钢材 12255 万吨，同比增长 8.0%。 

汽车行业增速回落但不悲观 

 汽车行业高增长态势在去年达到顶峰，超过 1800 万辆的产销量使中国毫无疑问成为世界第一汽车大
国。政策的退出带来了巨大压力，但我们坚持认为 2011 年汽车行业增速并不悲观，一方面中国城镇化进程
决定了汽车刚性需求仍然很大，这短期不会改变；另一方面政策只部分退出，对汽车消费刺激作用较大的
节能补贴仍然持续，而经销商降价幅度通常也能完全覆盖政策优惠的空间；除此之外国内汽车更新换代和
二三线城市需求的起步也能起到正面作用。 

2011 年产销数据表明汽车增速有所放缓，特别是 2、3 月份，即使扣除季节性因素也超过预期，其中小
排量车型的大幅下滑更说明政策退出影响已开始显现，但我们认为这种走势短期仍可接受，而据此判断全
年车市也并不充分，更进一步分析则仍有待观察。二季度也是传统的销售旺季，后期产量存在较大的反弹
可能。对于全年，我们认为汽车产销量增速可能达到 12%，耗钢量 3850 万吨，同比增长 7.5%。 

正如前文所述，日本地震是影响我国汽车行业全年增长的潜在重要的利空因素，但由于目前日本汽车
行业恢复生产时间仍不确定，而实际影响效果也难以探明，因此后期值得密切关注。 
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图表 8 2010 年以来高端乘用车型领先增长 
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                                               资料来源:my steel,德邦研究 

家电下乡仍值得期待 

2011 年 1‐2 月份家电下乡数据再创辉煌，销售量突破 1000 万台大关，销售量和销售额同比增速大幅回
升。家电下乡和以旧换新等政策发挥的作用越来越大，2010 全年家电市场规模超过 1.04 万亿，其中家电下
乡销售额 1732 亿元，以旧换新 1211 亿元，两者共占总量的 28.3%，而今年以来的数据也显示，政策刺激作
用仍然相当强劲。除此之外，保障性住房也将带来利好，一般家电销售滞后于房屋销售面积变化 6‐12 个月
左右，因此下半年家电销量将值得期待。2011 年的家电市场在政策支持下增速仍然值得期待，全年用钢量
有望达到 1268 万吨，增长 8.0%。 

图表 9  家电下乡继续强劲增长 
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                     资料来源:my steel,德邦研究 

造船业需求较乐观 

 2010 是中国造船业风光的一年，2011 年是艰难复苏和充满风险的一年。尽管 2010 年三大指标表现极
好，但船价持续处于低位、新船交付比例低等诸多现象暗示造船业离真正的复苏仍然很远，风险也在逐步
积聚。低船价是造船市场活跃的主因，部分船东的投机行为掩盖了市场真实需求。全球航运市场的低迷以
及运力的过剩是未来干散货船市场的隐忧，不过油船和集装箱船市场恢复势头较猛，海工装备领域也将带
来机会，未来子行业出现分化将是必然。 

2011 年 1 月全球新订单大幅下滑 57%，在上月小幅回升后重新下跌，预示造船市场复苏进程之艰难。
然而，就钢材消费来讲，由于手持订单充足，相关品种的需求在 2013 年之前仍有望维持较快增长，我们保
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持对 2011 年造船业需求相对较好的判断，预计消耗总钢材 1776 万吨，同比增速近 10%。 

图表 10  造船业新订单再现回落态势 
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资料来源:my steel,德邦研究 

图表 11  2011 年主要下游行业运行增速预测 

行业 指标 2010 年增速 预计 2011 年增速 
房地产 房地产开发投资 33.2% 25.0%
  房地产施工面积 26.6% 15.0%
汽车 汽车产量 32.4% 12.0%
  汽车销量 32.4% 12.0%
机械 机械工业总产值 33.9% 15.0%
家电 四大家电总销量 24.8% 16.0%
造船 船舶工业总产值 25.2% 18.0%

资料来源:my steel,德邦研究 

5、出口：适度乐观 

2010 年 1、2月份钢材出口分别为 312 和 248 万吨，环比呈现先增后降的趋势。1月份回升的主因在于

国际市场的复苏，尽管国内价格四季度以来长期处于稳步向上趋势并且走势强于往年，但国际市场表现更

好，国内外价差不断拉大；而世界主要产钢国的产能利用率也在 2011 年 1 月份环比同时上翘，这说明世界

经济的复苏对钢铁消费的拉动作用正在体现，该因素后期或将继续拉动钢材出口的回升。 

图表 12  近期国际钢材价格涨势强于国内 
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资料来源:my steel,德邦研究 



                                                                   

                                                         请务必阅读正文后的免责条款部分                12

图表 13 世界主要钢材生产国产能利用率有所反弹 
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资料来源:my steel,德邦研究 

对于 2 月份出口的大幅回落，我们认为主要原因在于春节因素。一方面，历年 2 月份出口都有一定回

落，09、10 年环比分别下滑 18.1%与 13.6%，今年幅度（-20.6%）略高于往年但仍可控范围之内。另一方面，

2月份钢材净出口 146 万吨，与上月基本持平；第三，2月份净出口同比增幅 108.1%高于 1月份，而这是在

出口同比低于 1月份的前提下实现的，这意味着 2月份出口对消费的实际贡献要大于 1月份。 

展望 2011 年，钢材出口随着世界各主要经济体经济复苏而回升的概率较大，全年保持适度乐观的看法。

另外一个潜在利好因素则是国际范围内的突发事件，澳大利亚水灾使得国际焦煤供应出现短缺从而影响日

本等国钢铁生产，而国内焦煤受出口政策的影响增量有限，因此中国填补日韩钢铁缺口的可能性较大。除

此之外，日本地震的影响不容小觑，灾后重建对钢材消费的拉动将会是中长期内促进钢材消费的重要动力，

这对中国钢材出口将是又一利好。全年来看，预计国内钢材有望实现 2000 万吨左右的净出口。 

图表 14 2 月份钢材出口环比回落但净出口保持稳定 
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资料来源:my steel,德邦研究 

值得注意的是，出口的意义不仅在于对需求的拉动，更重要的是对国内钢材供需平衡的支持，在供需

弱平衡的条件下即使微量的出口也可能对国内市场走势产生重要影响。尽管 2011 年国内供需总体形势环比

有所改善，但出口的放量仍有望发挥较大的作用。 

6、库存 

库存是市场的风向标，是供给和需求综合作用的集中反映。去年四季度，随着钢材价格的持续上涨，

大力度的二次去库存最终得以顺利完成，但年初以来库存的高位上升再次使得市场绷紧神经。 
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春节库存增长情况总体正常 

春节期间钢贸商囤货导致库存大量增加是钢市惯例，尽管高位上涨的钢材价格大大提高了贸易商囤货

的成本和风险，但实际情况表明，贸易商只是将囤货时间推后，在囤货力度上并未明显缩减。节后第一周

Mysteel 统计的钢材社会库存为 1712.5 万吨，较节前增长了 16.3%，增幅与往年相比基本正常，部分品种

如热轧、冷轧等增幅偏低。此外，今年长材库存增幅明显大于板材，螺纹和线材分别增长了 25.8%和 31.1%，

而板材中增幅最大的中厚板也仅增加 13.8%。 

图表 15  2011 年春节期间库存增长幅度属于正常 
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螺纹 线材 热轧 中厚板 冷轧 总库存
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资料来源:my steel,德邦研究 

之所以如此，我们认为有两方面原因：首先 2010 年低长材库存消化程度明显好于板材，尤其是线材；

其次这种现象本身也符合历年变化特点，长材下游领域季节性较强，需求下降的幅度也强于板材。螺纹和

热轧增长最快部分是由于基数较低。 

节后第五周库存掉头向下 

在经历连续四周的上涨之后，钢材社会库存终于掉头向下。总量从最高点的 1890 万吨下降至 1862 万

吨，同时所有的品种都有一定降幅；而从地域来看，除了东北地区外几乎所有地区库存都在下降过程中，

而东北地区库存保持上涨的主要在建筑钢材上。 

减少的社会库存可能有两个去处，一是向上游钢厂转移，即在钢厂出厂价与市场价倒挂的情况下贸易

商减少从钢厂拿货；二是向下游用户转移，即下游加大采购量。根据我们的分析，两种可能性都有，其中

第一种或许更为重要。根据 Mysteel 调查的市场信息可以得到印证，前期价格大跌时终端用户大多只按需

采购，不过近期情况有所好转。同时，今年以来的“用工荒”问题也造成下游部分项目开工的推迟，但考

虑到全国各地的建筑钢材库存都有下降，而唯独东北地区继续上升，故有可能也受到气温的影响。东北部

分城市建筑钢材在价格跌倒一定水平时部分贸易商开始进货，导致库存仍在上涨，这说明贸易商心理低位

依然存在，也意味着后期价格下跌的空间正在减小。 
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图表 16  社会库存开始掉头向下 
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资料来源:my steel,德邦研究 

图表 17  2 月份产量与库存增速走势分化 
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资料来源:my steel,德邦研究 

7、供需基本面总结 

对于全年的钢材供需情况，我们认为 2011 年粗钢产量将达到 6.6 亿吨，同比增长 3335 万吨，同比增

速 5.32%，较 2010 年回落 5.1 个百分点；表观消费量 6.3 亿吨，较上年增长 2937 万吨，同比增长 4.895%，

增速较 2010 年回落 1.1 个百分点。净出口 3000 万吨，较上年增加近 400 万吨，库存变动为 0。全年来看，

供需格局较 2010 年有一定的缓解，将有利于钢铁企业盈利的改善。 

图表 18  2011 年钢材消费结构预测表 

  2008 2009 2010 2011 

建筑业 23000  27710  31217  32874  

同比   20.5% 12.7% 5.3%

房地产 16560  19210  21611  22691  

同比   16.0% 12.5% 5.0%

基础设施建设 6440  8501  9606  10182  

同比   32.0% 13.0% 6.0%

制造业 23785  26288  28577  30126  

同比   10.5% 8.7% 5.4%
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机械 8810  10132  11347  12312  

同比   15.0% 12.0% 8.5%

汽车 2470  3088  3582  3850  

同比   25.0% 16.0% 7.5%

家电 936  1058  1174  1268  

同比   13.0% 11.0% 8.0%

造船 1200  1488  1726  1881  

同比   24.0% 16.0% 9.0%

其他 9749  10523  10748  10815  

同比   7.9% 2.1% 0.6%

总消费量 46785  53998  59793  63000  

库存变动 -1500 2500 270 0 

表观消费量 45285  56498  60063  63000  

同比   24.8% 6.3% 4.89%

净出口 4764 286 2602 3000 

产量 50049  56784  62665  66000  

   13.5% 10.4% 5.32%

资料来源:my steel,德邦研究 

8、上游：原材料约束逐渐缓解 

货币超发和供给偏紧共同造成矿价的上涨 

 四季度以来铁矿石价格持续上涨，现今虽然在钢价拖累下展开回调，但仍处在较高位置。63.5%印度

矿价格最高达到创纪录的 198 美元/吨，66%唐山铁精粉也达到 1405 元/吨，相对于 7 月份的低点，两者分

别上涨了 60.2%和 36.7%。 

图表 19  近期内外矿价格同时下跌 
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资料来源:my steel,德邦研究 

铁矿石价格连续上涨的原因来自于多方面：（1）印度矿供给偏少。下半年印度雨季及部分地区限制出

口造成了供应偏紧，由于持续到货不足，港口印度铁矿石库存不断减少，一度创下 08 年以来的最低记录；

（2）年底天气降温对国内矿开采和运输造成影响。整个四季度国内原矿产量都处于弱势低位，使得进口矿

需求有所增加，从国内原矿产量与生铁产量的增速比较中也可看出内况对外矿的替代较较历史最高水平仍

有不小差距；（3）钢厂四季度补充库存。历年数据显示几乎每年四季度铁矿石进口量都会有所反弹，背后
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就是钢厂在补充库存。但也要看到，去年年底矿石进口量明显偏高，而港口铁矿石库存的连续大幅攀升说

明钢厂囤货的力度明显强于往年。（4）美国二次量化宽松刺激政策。 

图表 20  铁矿石原矿与生铁产量增速差距有所减小 
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资料来源:my steel,德邦研究 

图表 21  铁矿石港口库存高位回落，但印度矿占比有所增加 
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资料来源:my steel,德邦研究 

铁矿石供给 

2010 年随着铁矿石价格的持续攀升，三大矿山从下半年开始逐渐进入满负荷生产状态，2010 年淡水河

谷总产量有望达到 3.1 亿吨（权益矿产量约 2.99 亿吨），预计力拓总产量为 2.35 亿吨（权益矿产量为 

1.68 亿吨），必和必拓总产量 1.59 亿吨（权益矿产量为 1.27 亿吨）。从 2011 年的产量增长情况来看，淡

水河谷今年底新增加一个 2000 多万吨的项目，明年有望增加 3500 万吨的产量，巴西有望增加 6000 万吨

的产量，澳大利亚的增量有限，明年产量增量 3000-4000 多万吨的水平，其他地区的增量相对平稳。2011

年全年来看世界范围内相比需求增速其供给压力逐渐缓解，2012 年、2013 年或将更为明显。未来铁矿石对

钢铁冶炼环节的约束逐步缓解。 

煤焦供给 

尽管煤焦占钢铁生产成本的比例较铁矿石要小得多，而且我国煤焦对外依存度（6%左右）远远低于铁

矿石（60%左右），但煤焦价格上涨同样不容忽视，特别是在其他价格原料涨势已经确定时。另外，我国煤

焦品位普遍偏低，而随着冶金设备大型化趋势的发展，对优质焦煤的需求量将逐渐增加。未来焦煤对钢铁

冶炼环节的约束将长期存在。 
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图表 22  焦煤、焦炭价格 
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资料来源:my steel,德邦研究 

9、投资逻辑与策略建议： 

在以往的一系列报告中我们已经阐述过以下几个要点：1、钢铁板块表现不佳之根源在于盈利水平

下降而非估值（PE）下降；2、钢铁盈利能力下降之根源在于上游原材料挤压而非下游；3、不考虑经济

周期，从行业周期角度考虑，钢铁盈利能力提升的前提是上游原材料约束减轻。 

基于以上三点，我们认为钢铁行业未来复苏的路径是：上游价格持续强势——上游供给增加——供

需关系逐渐逆转——上游原材料约束减轻——钢铁冶炼环节在经济复苏中享受的收益比例增加——盈

利（EPS）提升——股价（P）提升——PE 维持相对稳定——PB 提高，回归至相对合理水平。 

综合上述“产能难扩、需求不弱、上游原材料约束减缓”的论断，我们认为钢铁配置价值逐渐提升。 

具体投资建议，我们认为从三个角度对公司进行分类：1、随着盈利能力的提升，中游冶炼型公司

PB 估值望逐渐提高，而纯资源型公司估值难有提升空间。2、随着经济结构的不断调整，板材未来需求

可期，板材的盈利能力提升空间更大。3、目前钢铁板块盈利能力较差公司拥有较高 PE，而盈利能力较

强公司 PE 较低，我们预计随着未来行业整体盈利能力的提升，同质公司 PE 逐渐回归靠拢，低 PE 上市

公司应为投资者首选。 

基于上述三个角度的分析，随着未来行业盈利水平的提高，目前转嫁原材料高位成本能力较弱的公

司业绩提升幅度或更大，但由于目前 PE 估值已较高，未来 E的上升将使得 PE 回归至合理水平，而目前

转嫁原材料高位成本能力较强的公司（低 PE，高盈利）的 PE 估值水平有望保持其合理水平，盈利能力

的提升将反映至股价上。 

具体投资标的选择上，根据以上结论，我们下调铁矿石业务为主的上市公司金岭矿业和攀钢钢钒评

级至“增持”，推荐目前盈利水平较高 PE 较低或者合理的上市公司宝钢股份、大冶特钢、凌钢股份、西

宁特钢、八一钢铁，目前估值不算便宜但盈利能力将随板材盈利空间上升而提高的公司武钢股份、鞍钢

股份给予“增持”评级，华菱钢铁目前估值已达 1.2 倍左右，潜在盈利能力尚未实现的情况下估值优势

减弱，下调至“增持”评级。 
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图表 23  重点公司盈利预测和投资评级 

代码 简称 投资评级 
每股收益 市盈率 PE 

市净率 PB
10A 11E 12E 10A 11E 12E 

600231 凌钢股份 买入 0.74 0.88 1.08 15.24 12.82 10.44 2.44 

600117 西宁特钢 买入 0.31 0.52 0.57 36.77 21.92 20.00 3.31 

000708 大冶特钢 买入 1.25 1.49 1.87 14.66 12.31 9.80 3.24 

600581 八一钢铁 买入 0.69 1 1.27 22.06 15.22 11.98 3.45 

600019 宝钢股份 买入 0.74 0.8 0.93 10.08 9.33 8.02 1.25 

000932 华菱钢铁 增持 -0.96 0.14 0.27 —— 35.21 18.26 1.2 

000655 金岭矿业 增持 0.83 1 1.21 28.31 23.50 19.42 6.5 

000629 攀钢钒钛 增持 0.19 0.39 0.78 68.26 33.26 16.63 4.68 
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投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐 　 Attractive：  预期未来 6个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：    预期未来 6个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：   预期未来 6个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 　 Buy：        预期未来 6个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6个月股价跌幅>10% 

 

特别声明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对报告中信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何

更新，也不保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。我公司及其关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公

司的关联机构或个人可能在本报告公开前已经使用或了解其中的信息。本报告版权归德邦证券有限责任公司所有。未获得德

邦证券有限责任公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“德邦

证券有限责任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

 

 

 


