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000629 攀钢钒钛 推荐

600019 宝钢股份 推荐
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5 月钢价有望兑现预期上涨 
报告要点 
 4 月钢铁行业继续跑赢大盘，钢价小幅上涨 

虽然在月末经历了较大幅度的下跌，但 4 月钢铁行业仍小幅跑赢大盘。与前

几个月一样，基本面的表现继续差强人意。利好的一点是钢价在 4 月终于出

现了一定趋势性上涨，并带动行业盈利出现明显恢复。受季节性因素影响，

长材表现要好于板材，因此长材类品种 4 月股价表现也相对占优。利空的一

点是受调控影响，需求的恢复并未如之前预期中的强势，这一点从中旬开始

下滑的粗钢日产量也可以得到验证。不过总体来看，库存依然持续下降，实

体经济的活力虽未超预期但依然充足，季节性需求环比恢复的动力仍在。 

 5 月基本面预期改善，钢价兑现预期上行概率大 

产量数据一方面是反映产能，一方面也反映需求的情况。因此，市场对 4

月中旬开始回落的粗钢日产量开始表示担忧，因为在当前的背景下，产量的

回落直接反映的是需求动力不足。 

理论上，一旦需求后期能继续恢复，产量理应出现恢复，进而逼近产能极限。

毕竟，持续低盈利的行业状态极大限制了钢铁行业对新增资金的吸引力，结

合微观层面了解到的行业新增产能数据来看，2011 年产能增长维持在个位

数的水平依然是个大概率事件。因此，产能利用率在后期的提升会显著推升

钢价。不过，由于可能的限电影响，短期粗钢产量的高点可能已经出现。这

进一步压低了产能极限的天花板。因此，5 月需要密切关注限电情况的进展。

更重要的是需求层面的变化。虽然库存的持续下降显示季节性需求仍然一直

在恢复之中，但不温不火的钢价表现显示季节性需求的恢复一直都未达到之

前市场的预期。持续紧缩的负面影响不容忽视，尤其是对前期已经处于景气

较高位置的制造业来说。从微观调研及 1 季度银行贷款投向来看，保障房的

进展目前正在稳步推行，也是 5 月及后续需求动力的主要来源。因此，建筑

材的表现依然值得期待、 

 投资主线：继续关注具备业绩保障的长材品种 

在需求有望保持稳定而供给压力可能将出现收缩的情况下，5 月行业供需有

望进一步改善。同时，近期的回落使得行业前期积累的风险得到一定的释放，

因此依然建议行业以标配为主。有业绩保障的弹性品种在近期出现的下跌使

得其吸引力开始重新显现。5 月投资组合为：华菱钢铁、凌钢股份、柳钢股

份、新钢股份、新兴铸管、八一钢铁。  

行业相对市场表现（近 12 个月） 
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4 月月报观点和逻辑：4 月等待旺季来临的兑现 
之所以市场对钢铁行业有所期待，主要源于不断创新高的产量。虽然在过去几年这一现象经

常发生，但今年 1 季度明显快于大家预期的产量增速结合 3 月中旬后开始下降的社会库存，

大家理所当然对接下来的旺季需求抱有更高的期望。尤其是持续 9 个季度的低盈利及 2009

年行业负增长的固定资产投资，供给释放的极限能力可能会比预期更早出现。 

因此，只要 4 月旺季如期而至，钢价上涨进而兑现预期的概率较大，一是源于行业供需可能

的迅速改善，二是外需稳步复苏，国际钢价的上涨也将带动出口复苏增加需求增量，三是行

业低盈利状态制约钢价的进一步下跌。 

4 月钢价上涨目前看起来依然是大概率事件，不过，鉴于前期钢铁行业的表现已经或部分反

映了恢复的预期，因此行业接下来的超额收益能否获得将取决于需求恢复的力度是否超预

期。建议行业以标配为主。 

公司方面，随着季节性需求的恢复带来的钢价上涨，弹性品种的优势无疑将继续体现。虽然

目前的板材形势好于长材，不过考虑到季节性的干扰主要利好的是长材品种（近期长材库存

下降幅度更大也可反映这一点），因此建议关注长材占比较高的弹性品种。 

图 1：4 月月报逻辑思路和框架 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

钢价短期面临回调，但 4 月基本面向好概率大

供给压力较大 季节性需求未完全启动 前期库存过高 

后期继续上行空间

可能相对有限 

需求逐步启动，库存稳步下降反

映需求仍在逐步恢复 

库存绝对意义在改变，

实际有效库存减少 

盈利低位 

各品种估算毛利为负 

供需格局趋势上将逐步改善 行业基本面向下空间不大 

钢价上涨概率较大，基本面预期触底回升 

外需复苏，国际钢价上涨 

出口复苏，提供增量需求 

4 月投资思路看好长材占比高的弹性品种 

弹性优势 长材品种 

需求恢复的速度与力度可能存在不确定性 

业绩保障 较低股价 
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资料来源：长江证券研究部 

4 月钢铁行业继续跑赢大盘，钢价小幅上涨 

4 月钢铁行业上涨 2.02%，跑赢沪深 300 幅度为 2.96% 

4 月钢铁行业指数小幅上涨，继续跑赢大盘。 

图 2：4 月份钢铁行业指数小幅上涨 2.02% 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

4 月钢铁行业小幅上涨 2.02%，跑赢沪深 300 的幅度为 2.96%，同期沪深 300 下跌 0.95%，

上证综指下跌 0.57%，全 A 指数下跌 1.36%。 

图 3：4 月钢铁行业小幅上涨 2.02%，跑赢沪深 300 的幅度为 2.96% 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

表 1：4 月钢铁行业小幅上涨 2.02%，跑赢沪深 300 的幅度为 2.96% 

日期 钢铁 沪深 300 钢铁-沪深 300 上证综指 钢铁-上证综指 全 A 指数 钢铁-全 A 指数

Aug-07 25.91% 18.75% 7.16% 16.73% 9.18% 15.61% 10.30%

Sep-07 8.23% 5.36% 2.87% 6.39% 1.84% 4.83% 3.40%

Oct-07 -6.27% 1.93% -8.20% 7.25% -13.52% -1.45% -4.82%

Nov-07 -17.97% -16.72% -1.25% -18.19% 0.22% -14.53% -3.44%

Dec-07 24.12% 12.68% 11.44% 8.00% 16.12% 14.86% 9.26%
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Jan-08 -10.67% -13.45% 2.78% -16.69% 6.02% -11.09% 0.42%

Feb-08 8.26% 1.17% 7.09% -0.80% 9.06% 3.42% 4.84%

Mar-08 -24.14% -18.91% -5.23% -20.14% -4.00% -19.12% -5.02%

Apr-08 4.89% 4.45% 0.44% 6.35% -1.46% 2.67% 2.22%

May-08 -6.59% -8.78% 2.19% -7.03% 0.44% -7.55% 0.96%

Jun-08 -29.17% -22.69% -6.48% -20.31% -8.86% -22.41% -6.76%

Jul-08 -1.69% 0.48% -2.17% 1.45% -3.14% 3.05% -4.74%

Aug-08 -21.63% -14.74% -6.89% -13.63% -8.00% -17.10% -4.53%

Sep-08 3.79% -6.19% 9.98% -4.32% 8.11% -6.62% 10.41%

Oct-08 -30.76% -25.85% -4.91% -24.63% -6.13% -25.75% -5.01%

Nov-08 14.35% 9.99% 4.36% 8.24% 6.11% 12.64% 1.71%

Dec-08 -7.38% -0.67% -6.71% -2.69% -4.69% 1.46% -8.84%

Jan-09 16.19% 11.83% 4.36% 9.33% 6.86% 13.14% 3.05%

Feb-09 -0.01% 5.30% -5.31% 4.63% -4.64% 5.73% -5.74%

Mar-09 13.11% 17.16% -4.05% 13.94% -0.83% 18.39% -5.28%

Apr-09 -0.09% 4.59% -4.68% 4.40% -4.49% 4.92% -5.01%

May-09 6.53% 5.21% 1.32% 6.27% 0.26% 5.42% 1.11%

Jun-09 17.02% 14.74% 2.28% 12.40% 4.62% 11.57% 5.45%

Jul-09 34.39% 17.94% 16.45% 15.30% 19.09% 16.25% 18.14%

Aug-09 -31.16% -24.22% -6.94% -21.81% -9.35% -21.21% -9.95%

Sep-09 -1.77% 6.17% -7.94% 4.19% -5.96% 5.07% -6.84%

Oct-09 6.55% 9.17% -2.62% 7.79% -1.24% 9.36% -2.81%

Nov-09 16.46% 7.05% 9.41% 6.66% 9.80% 8.48% 7.98%

Dec-09 6.70% 1.82% 4.88% 2.56% 4.14% 2.96% 3.74%

Jan-10 -16.48% -10.39% -6.09% -8.78% -7.70% -8.57% -7.91%

Feb-10 3.67% 2.42% 1.25% 2.10% 1.57% 3.10% 0.57%

Mar-10 -1.42% 1.95% -3.37% 1.87% -3.29% 2.55% -3.97%

Apr-10 -11.16% -8.32% -2.84% -7.67% -3.49% -7.69% -3.47%

May-10 -11.49% -9.59% -1.90% -9.70% -1.79% -8.30% -3.19%

Jun-10 -3.79% -1.33% -2.46% -1.52% -2.28% -1.08% -2.72%

Jul-10 14.60% 11.93% 2.67% 9.97% 4.63% 11.87% 2.73%

Aug-10 -0.45% 1.20% -1.65% 0.05% -0.50% 2.54% -3.00%

Sep-10 -0.14% -0.98% 0.84% -1.07% 0.93% -0.62% 0.48%

Oct-10 9.80% 15.14% -5.34% 12.17% -2.37% 12.01% -2.21%

Nov-10 -8.53% -7.19% -1.34% -5.33% -3.20% -4.25% -4.28%

Dec-10 0.62% -0.28% 0.90% -0.43% 1.05% -0.89% 1.51%

Jan-11 3.56% -1.65% 5.22% -0.62% 4.18% -2.03% 5.60%

Feb-11 4.11% 5.30% -1.19% 4.10% 0.01% 5.31% -1.20%

Mar-11 4.44% -0.50% 4.95% 0.79% 3.65% 0.19% 4.25%

Apr-11 2.02% -0.95% 2.96% -0.57% 2.58% -1.36% 3.38%

资料来源：Wind，长江证券研究部 
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4 月国内钢价小幅上涨，长材涨幅大于板材 

4 月国内钢价如我们 4 月月报所预期的出现小幅上涨，其中长材涨幅大于板材。4 月综合指

数上涨 3.4%，其中长材指数上涨 4.6%，板材指数上涨 2.4%。 

图 4：4 月国内钢价小幅上涨，长材涨幅大于板材 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

表 2：4 月国内钢价综合指数上涨 3.4%，长材上涨 4.6%，板材上涨 2.4% 

  本日 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 177.1  175.1  1.1% 171.2 3.4% 166.8  6.2%  

长材 199.3  195.6  1.9% 190.6 4.6% 180.4  10.5%  

扁平 155.3  154.5  0.5% 151.6 2.4% 151.6  2.4%  

区域指数   

华东 176.9  174.8  1.2% 170.7 3.6% 163.5  8.2%  

华南 183.5  180.1  1.9% 174.9 4.9% 170.0  7.9%  

华北 172.9  171.5  0.8% 169.7 1.9% 165.2  4.7%  

中南 181.7  179.7  1.1% 174.7 4.0% 170.7  6.4%  

东北 166.3  165.7  0.4% 162.0 2.7% 157.2  5.8%  

西南 181.5  178.7  1.6% 175.1 3.7% 171.0  6.1%  

西北 183.2  179.2  2.2% 173.6 5.5% 175.5  4.4%  

品种指数   

螺纹 197.6  193.9  1.9% 188.8 4.7% 176.9  11.7%  

线材 200.9  197.4  1.8% 192.4 4.4% 184.3  9.0%  

中厚 185.1  183.5  0.9% 177.9 4.0% 176.0  5.2%  

热卷 175.6  174.5  0.6% 170.7 2.9% 164.5  6.7%  

冷板 129.5  129.6  -0.1% 129.5 0.0% 142.2  -8.9%  

镀锌 114.8  114.5  0.3% 112.9 1.7% 110.2  4.2%  

资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

表 3：4 月国内各品种钢价均出现不同程度的上涨，仅冷轧小幅下降 

分品种钢价指数 价格波动幅度 

螺纹钢 最新 一月 二月 三月 年初 一年 历史低点 历史高点 
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北京地区 4,960  4.84% 3.77% 2.90% 9.25% 7.59% 115.65% -13.74% 

上海地区 4,930  6.48% 3.57% 1.02% 6.94% 17.10% 104.56% -9.54% 

武汉地区 4,930  3.79% 1.65% 1.65% 6.02% 10.04% 101.22% -13.20% 

全国均价 4,940  4.42% 2.77% 2.05% 6.51% 10.54% 102.79% -12.80% 

线材 最新 一月 二月 三月 年初 一年 历史低点 历史高点 

北京地区 4,830  1.05% 0.42% 0.63% 5.69% 9.03% 106.41% -19.50% 

上海地区 4,800  5.03% 1.05% -0.83% 1.69% 10.60% 90.48% -20.92% 

武汉地区 4,940  4.88% 2.07% 1.86% 4.66% 7.39% 91.47% -18.35% 

全国均价 4,874  3.72% 1.08% 0.89% 3.66% 8.36% 97.25% -18.67% 

热轧 最新 一月 二月 三月 年初 一年 历史低点 历史高点 

北京地区 4,880  2.74% 1.67% -0.41% 3.79% 3.83% 74.29% -20.91% 

上海地区 4,810  3.22% 3.22% 1.48% 6.89% 10.57% 69.37% -18.75% 

武汉地区 4,950  2.48% 2.48% 1.02% 6.68% 8.79% 68.94% -17.50% 

全国均价 4,911  2.89% 2.48% 0.88% 6.67% 6.92% 72.32% -17.56% 

冷轧 最新 一月 二月 三月 年初 一年 历史低点 历史高点 

北京地区 5,680  -1.22% -2.07% -0.87% 0.89% -9.12% 89.33% -24.27% 

上海地区 5,580  1.09% -1.76% -0.36% 2.39% -8.97% 88.51% -25.99% 

武汉地区 5,430  0.18% -1.99% -0.37% 1.88% -6.38% 85.32% -27.60% 

全国均价 5,638  -0.02% -1.54% -0.27% 1.93% -7.80% 43.83% -24.42% 

中厚板 最新 一月 二月 三月 年初 一年 历史低点 历史高点 

北京地区 4,860  2.75% 1.67% 1.25% 5.42% 4.29% 74.82% -24.65% 

上海地区 5,060  4.33% -0.20% 1.20% 5.42% 9.52% 78.80% -23.91% 

武汉地区 5,050  4.12% 3.06% 3.06% 7.22% 8.14% 76.57% -22.90% 

全国均价 5,000  2.99% 0.81% 1.50% 5.55% 5.09% 72.77% -24.56% 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

图 5：4 月螺纹钢价格小幅上涨，均价上涨 4.42% 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

图 6：4 月线材价格小幅上涨，均价上涨 3.72% 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 
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图 7：4 月热轧价格小幅上涨，均价上涨 2.89% 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

图 8：4 月冷轧价格小幅下降，均价下跌 0.02% 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

图 9：4 月中厚板价格小幅上涨，均价上涨 2.99% 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

4 月矿石价格上涨，进口矿涨幅大于国内矿 

在 4 月钢价上涨的情况下，矿石价格也小幅上涨，不过涨幅要小于钢价。 

图 10：4 月矿石价格小幅上涨，涨幅小于钢价 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 
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4 月矿石综合价格指数小幅上涨 2.8%，其中进口矿上涨 6.2%，国内矿上涨 1.4%。 

表 4：4 月矿石综合指数上涨 2.8%，进口矿上涨 6.2%，国内矿上涨 1.4% 

  本日 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 188.4  187.0  0.7% 183.3 2.8% 178.3 5.7%  

进口矿 182.3  179.4  1.6% 171.7 6.2% 179.2 1.7%  

国产矿 191.3  190.4  0.5% 188.7 1.4% 177.7 7.7%  

进口矿指数 

青岛港 183.8  179.7  2.3% 173.0 6.2% 180.4 1.9%  

天津港 180.0  178.7  0.7% 170.7 5.4% 178.0 1.1%  

京唐港 181.3  178.7  1.5% 170.7 6.2% 178.0 1.9%  

曹妃甸 181.3  178.7  1.5% 170.7 6.2% 178.0 1.9%  

日照港 183.8  181.1  1.5% 173.0 6.2% 180.4 1.9%  

岚山港 183.8  181.1  1.5% 173.0 6.2% 180.4 1.9%  

连云港 182.6  178.5  2.3% 171.8 6.3% 179.2 1.9%  

国产矿指数 

北 票 225.0  225.0  0.0% 219.6 2.5% 216.1 4.1%  

唐 山 185.5  184.2  0.7% 184.2 0.7% 176.3 5.2%  

金 岭 168.2  168.2  0.0% 157.4 6.9% 170.5 -1.3%  

代 县 202.0  202.0  0.0% 199.9 1.1% 195.7 3.2%  

繁 昌 192.7  192.7  0.0% 188.5 2.2% - -  

资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 11：4 月国内矿石价格小幅上涨 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

图 12：4 月矿石港口价格小幅上涨 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

4 月国际钢价小幅下降，北美地区仍小幅上涨 

4 月国际钢价 CRU 指数下降 1.66%，其中扁平材下降 1.52%，长材下跌 1.92%。分地区来

看，北美地区上涨 0.60%，欧洲地区下跌 2.21%，亚洲地区下跌 2.65%。 

彭博中公布的欧盟热轧指数 4 月下降 10.24%，美国热轧指数上涨 5.54%，日本热轧指数维

持不变，美国地区粗钢产能利用率为 75.2，相比 3 月底的 75.4 基本持平。 
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表 5：4 月国际钢价 CRU 指数下降 1.66% 

国际钢材价格指数 最新值 1月变动 2月变动 3月变动 相对年初 一年变动 历史低点 历史高点 

国际 CRU 指数 219.1 -1.66% -0.63% 9.71% 16.85% 11.79% 219.85% -25.17%

扁平材指数 213.8 -1.52% 0.19% 15.57% 19.37% 13.42% 225.82% -22.40%

长材指数 229.7 -1.92% -2.21% 0.13% 12.49% 8.91% 209.19% -30.73%

北美地区指数 218.5 0.60% 5.10% 16.91% 22.62% 22.41% 235.02% -18.82%

欧洲地区指数 203.7 -2.21% -2.72% 9.69% 16.13% 14.12% 147.51% -22.88%

亚洲地区指数 227.9 -2.65% -2.65% 6.00% 14.18% 5.56% 265.58% -30.09%

欧盟热轧指数 570 -10.24% -10.24% -5.79% 12.87% 5.56% 58.33% -30.06%

美国热轧指数 763 5.54% 14.66% 37.39% 37.39% 18.22% 127.61% -32.22%

日本热轧指数 72000 0.00% 4.35% 7.46% 14.29% 5.88% 38.46% -38.46%

资料来源：Bloomberg，CRU，长江证券研究部 

图 13：4 月国际钢价小幅下降，月环比下降 1.66% 
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资料来源：Bloomberg，CRU，长江证券研究部 

图 14：4 月扁平材下跌 1.52%，长材下跌 1.92% 
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资料来源：Bloomberg，CRU，长江证券研究部 

图 15：4 月北美地区继续上涨，其余地区均下降 
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资料来源：Bloomberg，CRU，长江证券研究部 
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图 16：4 月欧盟热轧指数下降 10.24% 
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资料来源：Bloomberg，CRU，长江证券研究部 

图 17：4 月美国热轧指数上涨 5.54% 
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资料来源：Bloomberg，CRU，长江证券研究部 

图 18：4 月日本热轧指数维持不变 
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资料来源：Bloomberg，CRU，长江证券研究部 

图 19：4 月美国粗钢产能利用率环比基本维持稳定 
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资料来源：Bloomberg，CRU，长江证券研究部 

3 月国内粗钢日产量略有下降，海外产量再创危机来新高 

3 月国内粗钢产量为 5942 万吨，同比增速由 7.85%回升至 8.09%；3 月扣除中国后其他国

家产量为 6993 万吨，同比增速由 7.57%继续回落至 7.02%；3 月全球粗钢产量为 1.29 亿吨，

同比增速由 2 月的 7.70%下降至 7.51%。 

3 月国内粗钢日产量为 191.67 万吨，环比 2 月份的 193.96 万吨略有回落，扣除中国后其他

国家粗钢日产量达 225.57 万吨，再创危机以来的新高水平。 

3 月国内粗钢表观消费量 5604 万吨，同比增速由 7.85%下降为 5.20%。 

表 6：3 月国内粗钢日产量略有下降，海外产量创危机来新高 

国内外产量及同比增长 粗钢日产量 表观消费量统计 
日期 

中国 同比 其他 同比 全球 同比 中国 其他 全球 表观消费量 同比 

Jun-09 4,943  5.29% 5,024  -30.44% 9,967 -16.37% 164.75 167.47 332.22  4,961  15.42%

Jul-09 5,068  12.90% 5,322  -25.83% 10,390 -10.92% 163.47 171.68 335.15  5,060  29.35%

Aug-09 5,233  22.93% 5,418  -22.65% 10,650 -5.42% 168.80 174.76 343.56  5,184  43.13%

Sep-09 5,071  28.01% 5,811  -14.93% 10,882 0.83% 169.04 193.68 362.72  5,015  46.58%
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Oct-09 5,175  44.14% 6,167  -2.66% 11,341 14.27% 166.93 198.93 365.85  5,053  55.80%

Nov-09 4,726  34.31% 6,022  14.46% 10,748 22.42% 157.54 200.74 358.28  4,570  37.32%

Dec-09 4,766  26.12% 5,875  32.71% 10,641 29.67% 153.75 189.50 343.26  4,580  28.84%

Jan-10 5,254  27.54% 6,090  34.66% 11,344 31.27% 169.48 196.46 365.94  5,100  27.01%

Feb-10 5,036  24.58% 5,788  30.72% 10,824 27.79% 179.85 206.71 386.55  4,900  22.66%

Mar-10 5,497  21.88% 6,534  38.93% 12,031 30.58% 177.32 210.78 388.10  5,327  19.17%

Apr-10 5,540  27.62% 6,625  45.35% 12,165 36.70% 184.67 220.83 405.50  5,259  20.56%

May-10 5,614  20.84% 6,804  37.60% 12,418 29.48% 181.10 219.48 400.58  5,256  12.41%

Jun-10 5,377  8.78% 6,499  29.35% 11,876 19.15% 179.22 216.63 395.85  4,962  0.00%

Jul-10 5,174  2.11% 6,305  18.48% 11,479 10.49% 166.90 203.40 370.30  4,859  -3.96%

Aug-10 5,164  -1.32% 6,123  13.03% 11,287 5.98% 166.57 197.53 364.10  5,019  -3.18%

Sep-10 4,795  -5.45% 6,375  9.72% 11,170 2.65% 159.82 212.51 372.33  4,626  -7.76%

Oct-10 5,030  -2.79% 6,726  9.07% 11,756 3.66% 162.27 216.96 379.23  4,858  -3.84%

Nov-10 5,017  6.17% 6,394  6.18% 11,412 6.17% 167.25 213.15 380.39  4,864  6.44%

Dec-10 5,152  8.10% 6,463  10.02% 11,616 9.16% 166.21 208.49 374.70  5,008  9.34%

Jan-11 5,987  13.96% 6,713  10.23% 12,700 11.96% 193.13 216.56 409.69  5,839  14.50%

Feb-11 5,431  7.85% 6,226  7.57% 11,657 7.70% 193.96 222.35 416.31  5,285  7.85%

Mar-11 5,942  8.09% 6,993  7.02% 12,934 7.51% 191.67 225.57 417.24  5,604  5.20%

资料来源：Bloomberg，CRU，Wind，长江证券研究部 

图 20：3 月全球粗钢产量同比增速回落，但日产量创危机后新高 
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资料来源：Wind，CEIC，长江证券研究部 



 

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

行业研究（深度报告）

图 21：3 月国内粗钢产量同比增速回落 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 22：3 月海外粗钢产量同比增速回落 
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资料来源：Bloomberg，世界钢铁协会，长江证券研究部 

图 23：3 月国内粗钢日产量环比略有回落 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 24：3 月海外粗钢日产量创危机后新高 
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资料来源：Bloomberg，世界钢铁协会，长江证券研究部 

3 月出口在国际钢价上涨后实现预期大幅增长 

3 月钢材出口量为 491 万吨，环比 2 月的 248 万吨增加 97.98%，同比增加 47.45%，2 月

同比增速为-0.40%。 

3 月进口量 153 万吨，环比 2 月的 102 万吨增加 50.00%，同比下降 6.13%；3 月净出口量

为 338 万吨，环比 2 月的 146 万吨大幅增加。 
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图 25：3 月钢材出口量为 491 万吨，环比 2 月的 248 万吨增加 97.98% 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 26：3 月进口量 153 万吨，环比增长 50% 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 27：3 月净出口量为 338 万吨，环比大幅增长 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

3 月出口量的增加的主要原因有以下几点：1、季节性恢复。从过去历年的统计规律来看，3

月出口环比 2 月基本都有所增加。这主要是因为 3 月需求出现季节性回暖，以及 2 月国内春

节和实际天数偏短所致； 

图 28：统计规律显示历年来 3 月出口量环比 2 月都有所增加 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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2、国内外价差扩大。国际钢价上涨导致国内外价差拉大是 3 月出口大幅增加的主要原因。 

从国内外价差来看，考虑出口退税的影响后，当前价差水平在 2010 年对应的净出口量基本

为 300-400 万吨左右，3 月净出口量属于恢复至正常状态。不过在近期国内钢价开始逐步上

涨，且国内外价差已经处于接近历史高位的前提下，后期出口继续增长的空间可能相对会较

为有限。外需复苏所提供的净出口增量从 3 月来看已经处于并不低的水平，因此后期国内钢

价的走势可能将更多的取决于内需的恢复情况。 

表 7：3 月份出口大幅增加，外需复苏是主要原因 

日期 钢材进口 钢材出口 钢坯进口 钢坯出口 净出口 年化 国内外价差 

2002 204  44  38  11  -188  -2,252 -7.58  

2003 310  59  49  12  -288  -3,451 -20.02  

2004 244  119  32  51  -107  -1,280 2.03  

2005 216  171  11  59  3  42  6.30  

2006 154  358  3  75  276  3,317  27.00  

2007 141  522  2  54  433  5,197  22.20  

2008 129  494  2  11  373  4,481  53.00  

2009 147  205  38  0  20  245  11.80  

2010 137  355  5  1  213  2,561  24.00  

Oct-09 148  270  33  0  89    24.44  

Nov-09 129  285  30  2  128    11.28  

Dec-09 148  334  9  1  178    7.95  

Jan-10 135  289  3  1  152  1,824  14.33  

Feb-10 114  249  5  0  130  1,582  18.78  

Mar-10 163  333  8  0  162  1,902  11.05  

Apr-10 150  431  6  0  275  2,919  26.22  

May-10 136  494  2  4  360  3,599  47.75  

Jun-10 147  562  2  6  419  4,012  47.40  

Jul-10 140  455  5  0  310  3,358  30.80  

Aug-10 135  280  8  2  139  2,503  20.49  

Sep-10 132  301  4  0  165  2,607  24.23  

Oct-10 114  286  6  1  167  2,613  22.16  

Nov-10 138  291  8  0  145  2,569  10.23  

Dec-10 141  285  7  0  137  2,561  11.04  

Jan-11 164  312  8  0  140  1,680  22.45  

Feb-11 102  248  4  0  142  1,702  42.98  

Mar-11 153  491  7  0  331  3,592  52.58  

2011E1 140  400  5  1  256  3,072    

2011E2 140  370  5  1  226  2,712    

2011E3 140  350  5  1  206  2,472    

2011E4 140  330  5  1  186  2,232    

2011E5 140  300  5  1  156  1,872    

2011E6 140  270  5  1  126  1,512    

2011E7 140  250  5  1  106  1,272    



 

18  请阅读最后一页评级说明和重要声明

资料来源：Bloomberg，CRU，长江证券研究部 

4 月社会库存大幅下降，长材降幅仍大于板材 

4 月社会库存稳步下降，月环比下降 13.83%，其中长材下降 18.36%，板材下降 8.49%，社

会库存继续处于稳步下降期。 

表 8：4 月社会库存持续下降，长材降幅大于板材 

钢材库存 最新值 一月变动 二月变动 三月变动 相对年初 一年变动 历史低点 历史高点 

总量 1541.19  -13.83% -16.83% 4.67% 13.98% -0.10% 185.89% -18.46%

长材 790.46  -18.36% -21.86% 13.50% 35.29% -3.35% 270.07% -23.42%

板材 750.73  -8.49% -10.79% -3.26% -2.23% 3.57% 167.27% -15.16%

螺纹钢 610.06  -16.50% -19.93% 14.71% 33.03% -4.53% 296.40% -21.15%

线材 180.40  -24.08% -27.73% 9.58% 43.54% 0.89% 269.09% -30.20%

热轧 441.85  -10.74% -13.69% -7.59% -7.89% -5.53% 273.23% -23.05%

冷轧 161.96  -2.69% -1.57% 6.07% 8.41% 18.69% 100.13% -4.07%

中板 146.92  -7.57% -11.01% 1.22% 5.90% 21.73% 153.68% -15.30%

资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 29：4 月社会库存总量下降 13.83% 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 30：4 月长材库存下降 18.36% 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 31：4 月板材库存下降 8.49% 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 
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图 32：4 月螺纹钢库存下降 16.50% 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 33：4 月线材库存下降 24.08% 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 34：4 月热轧库存下降 10.74% 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 35：4 月冷轧库存下降 2.69% 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 36：4 月中板库存下降 7.57% 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

4 月各品种估算毛利有所恢复 

4 月受益于钢价上涨，各品种估算毛利均有所恢复。由于 4 月钢价涨幅大于成本，各品种成
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本钢价同步估算毛利也有所恢复。 

图 37：4 月螺纹钢估算毛利有所恢复 
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资料来源：Bloomberg，Mysteel，长江证券研究部 

图 38：4 月螺纹钢成本钢价同步估算毛利恢复 
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资料来源：Bloomberg，Mysteel，长江证券研究部 

图 39：4 月线材估算毛利有所恢复 
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资料来源：Bloomberg，Mysteel，长江证券研究部 

图 40：4 月线材成本钢价同步估算毛利恢复 
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资料来源：Bloomberg，Mysteel，长江证券研究部 

图 41：4 月热轧估算毛利恢复 
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资料来源：Bloomberg，Mysteel，长江证券研究部 

图 42：4 月热轧成本钢价同步估算毛利略有恢复 
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资料来源：Bloomberg，Mysteel，长江证券研究部 
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行业研究（深度报告）

图 43：4 月冷轧估算毛利略有恢复 
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资料来源：Bloomberg，Mysteel，长江证券研究部 

图 44：4 月冷轧成本钢价同步估算毛利略有恢复 
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资料来源：Bloomberg，Mysteel，长江证券研究部 

图 45：4 月中厚板估算毛利有所恢复 
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资料来源：Bloomberg，Mysteel，长江证券研究部 

图 46：4 月中厚板成本价同步估算毛利有所恢复 
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资料来源：Bloomberg，Mysteel，长江证券研究部 

5 月基本面预期改善，钢价兑现预期上行概率大 
产量数据一方面是反映产能，一方面也反映需求的情况。因此，市场对 4 月中旬开始回落的

粗钢日产量开始表示担忧，因为在当前的背景下，产量的回落直接反映的是需求动力不足。 

理论上，一旦需求后期能继续恢复，产量理应出现恢复，进而逼近产能极限。毕竟，持续低

盈利的行业状态极大限制了钢铁行业对新增资金的吸引力，结合微观层面了解到的行业新增

产能数据来看，2011 年产能增长维持在个位数的水平依然是个大概率事件。因此，产能利

用率在后期的提升会显著推升钢价。不过，由于可能的限电影响，短期粗钢产量的高点可能

已经出现。这进一步压低了产能极限的天花板。因此，5 月需要密切关注限电情况的进展。 

更重要的是需求层面的变化。虽然库存的持续下降显示季节性需求仍然一直在恢复之中，但

不温不火的钢价表现显示季节性需求的恢复一直都未达到之前市场的预期。持续紧缩的负面

影响不容忽视，尤其是对前期已经处于景气较高位置的制造业来说。从微观调研及 1 季度银

行贷款投向来看，保障房的进展目前正在稳步推行，也是 5 月及后续需求动力的主要来源。

因此，建筑材的表现依然值得期待、 

在需求有望保持稳定而供给压力可能将出现收缩的情况下，5 月行业供需有望进一步改善。
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同时，近期的回落使得行业前期积累的风险得到一定的释放，因此依然建议行业以标配为主。

有业绩保障的弹性品种在近期出现的下跌使得其吸引力开始重新显现。 

图 47：5 月月报逻辑思路和框架：钢价上涨概率大 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：长江证券研究部 

5 月产量可能有所收缩，供给压力有所缓解 

市场之所以在此时关注产量的变化情况，是因为经过了两年多的调整和消化后，我们在今年

第一次能看到产量水平开始接近产能极限。 

导致行业投资放缓的主要原因在于盈利水平的持续低下。自 2008 年 4 季度经济危机以来，

全行业盈利一直都处于非常低的水平。较低的盈利水平使得行业对新增资金的吸引力下降，

行业产能增速在明显趋于放缓。 

5 月钢价上涨概率较大，基本面有望继续向上 

供给压力有望缓解 

需求继续恢复，供给有所收缩，供需格局有望改善 

需求向上概率大 

前期供给接近极限 

5 月供给可能自然回归

局部地区开始限电 

可能加速供给的收缩

外需：出口增量有限 

国际钢价回落

内需继续向上 

钢价上涨，库存下降

关注季节性，长材具备比较优势 

需求超预期：关注长材占比较高的弹性品种 

需求低于预期：调控背景下需求恢复有风险，同时需兼顾防御 投资逻辑 

长材占比高 前期跌幅大 业绩有保障 
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行业研究（深度报告）

图 48：经济危机以来行业盈利一直都处于较低的水平 
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资料来源：钢之家，中钢协，长江证券研究部 

图 49：行业固定资产投资增速与盈利走势较为相关 
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资料来源：钢之家，中钢协，长江证券研究部 

4 月上旬粗钢日产量达到 198 万吨的情况下，直接年化粗钢产量增速达到 15.27%。而产能

的增长速度预计不超过 10%，因此，倘若维持目前的产量水平，产能利用率将会维持在近

年来较高的水平上。 

图 50：4 月上旬粗钢产量再创 198 万吨新高，年化增速 15% 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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因此，当 4 月中旬粗钢日产量仅约 190 万吨，环比上旬的 198 万吨出现较大幅度回落的时

候，市场对产能利用率下降的担忧表现得较为明显。如果是因为需求回落导致的产量下降，

那可能预示着紧缩对需求的打压效应正在显现。 

仅仅通过一旬的数据来做这个判断看起来并不太谨慎，尤其是钢协的数据与统计局最终的数

据往往会出现冲突。因此需要更长时间的数据来确认。不过，由于限电不期而至，近期钢铁

产量可能很难再突破前期的高点。 

只是，由于限电影响的产量与自然回落的产量反映出来的信息会截然不同。无论需求接下来

如何演绎，限电导致的产能极限出现下降都会部分缓解供需矛盾。 

图 51：4 月上旬粗钢产量再创 198 万吨新高，中旬开始有所回落 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

5 月关注内需恢复，季节性需求恢复动力仍在 

外需方面，前期国际钢价的持续上涨带动 3 月净出口大幅恢复。由于 3 月国内外价差已经达

到危机后的新高水平，并且近期国际钢价还有所回落，综合来看，指望出口继续提供较大的

超预期增量难度较大，更有可能的情况是环比持平。 

图 52：净出口与国内外价差走势较为相关 
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资料来源：Bloomberg，CRU，长江证券研究部 

因此，5 月需求更多将取决于内需的表现。虽然从近期钢价的表现来看，市场期望的季节性

需求旺季并未达到过去历年的旺季水准，但从自 3 月中旬即开始持续 8 周下降的库存表现来
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看，内需恢复的动力仍在，实体经济的活力依然充足。 

单从库存的表现来看，自 3 月中旬开始首次下降以来，相比最高点已经出现了约 20%的降

幅，库存水平的大幅下降极大的释放了行业累积的风险，同时一旦需求出现有效恢复，重新

补库存的行为将有效放大需求的恢复力度。 

图 53：库存水平自 3 月中旬开始持续 8 周下降 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

虽然今年受调控影响导致房地产的需求恢复力度有所放缓是导致内需复苏力度弱于往年的

主要原因，但一方面，从过去历年数据来看，5 月房地产实际完成投资额与新开工面积增速

都还处于较高的水平上，并且增速环比出现增长的概率较大；另一方面，从微观调研及 1 季

度银行贷款投向来看，保障房的进展目前正在稳步推行，也是 5 月及后续需求动力的主要来

源。 

因此，只要没有进一步更加严厉的调控政策在 5 月份出台，短期看起来需求环比的恢复趋势

应该可以延续，需求有望在 5 月继续环比复苏。 

图 54：房地产完成投资额有望恢复 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 55：新开工面积有望逐步增加 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

品种分化明显，长材明显优于板材 

相比略显平稳的制造业需求，建筑需求可能面临的增长对长材的拉动效果应该会更加明显。 
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图 56：汽车产量维持高位，但增速可能面临下滑 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

从下降幅度更大的库存表现来看，长材的供需格局相比板材要明显占优，这也是近期长材价

格表现明显好于板材的主要原因。 

图 57：长材价格恢复情况要明显好于板材 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 58：长材库存下降速度明显要快 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 59：板材库存下降速度相对平缓 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 
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投资主线：继续关注具备业绩保障的长材品种 

4 月钢铁行业上涨 2.02%，跑赢沪深 300 幅度为 2.96% 

4 月钢铁行业小幅上涨 2.02%，跑赢沪深 300 的幅度为 2.96%，同期沪深 300 下降 0.95%，

上证综指下降 0.57%，全 A 指数下降 1.36%。 

4 月跑赢行业的公司主要有：济南钢铁、莱钢股份、重庆钢铁、河北钢铁、南钢股份、本钢

板材、太钢不锈、三钢闽光、杭钢股份、新钢股份、华菱钢铁、西宁特钢、韶钢松山、马钢

股份、酒钢宏兴、柳钢股份、安阳钢铁。 

4 月钢价涨幅大于矿石，各品种估算毛利均出现一定恢复，长材的优势依然明显，长材类公

司相对行业具备优势。 

表 9：4 月钢铁行业小幅上涨 2.02%，跑赢沪深 300 的幅度为 2.96% 

4 月涨幅统计 相对收益统计 
公司名称 

4 月底 3 月底 3 月涨幅 钢铁行业 沪深 300 上证综指 全 A 指数

钢铁 2,941.83  2,883.72  2.02% 0.00% 2.96% 2.58% 3.38% 

沪深 300 3,192.72  3,223.29  -0.95% -2.96% 0.00% -0.38% 0.42% 

上证综指 2,911.51  2,928.11  -0.57% -2.58% 0.38% 0.00% 0.80% 

全 A 指数 2,791.13  2,829.73  -1.36% -3.38% -0.42% -0.80% 0.00% 

主要上市公司 4 月底 3 月底 3 月涨幅 钢铁行业 沪深 300 上证综指 全 A 指数 

济南钢铁 5.28  3.59  47.08% 45.06% 48.02% 47.64% 48.44%

莱钢股份 10.45  7.56  38.23% 36.21% 39.18% 38.79% 39.59%

重庆钢铁 4.75  4.03  17.87% 15.85% 18.81% 18.43% 19.23%

河北钢铁 4.59  3.99  15.04% 13.02% 15.99% 15.60% 16.40%

南钢股份 4.51  3.95  14.18% 12.16% 15.13% 14.74% 15.54%

本钢板材 8.53  7.51  13.58% 11.57% 14.53% 14.15% 14.95%

太钢不锈 6.15  5.76  6.77% 4.76% 7.72% 7.34% 8.14%

三钢闽光 11.31  10.64  6.30% 4.28% 7.25% 6.86% 7.66%

杭钢股份 6.02  5.68  5.99% 3.97% 6.93% 6.55% 7.35%

新钢股份 7.01  6.70  4.63% 2.61% 5.58% 5.19% 5.99%

华菱钢铁 4.45  4.27  4.22% 2.20% 5.16% 4.78% 5.58%

西宁特钢 10.35  9.96  3.92% 1.90% 4.86% 4.48% 5.28%

韶钢松山 4.12  3.97  3.78% 1.76% 4.73% 4.35% 5.14%

马钢股份 3.87  3.74  3.48% 1.46% 4.42% 4.04% 4.84%

酒钢宏兴 12.39  12.05  2.82% 0.81% 3.77% 3.39% 4.19%

柳钢股份 5.69  5.56  2.34% 0.32% 3.29% 2.91% 3.70%

安阳钢铁 4.00  3.92  2.04% 0.03% 2.99% 2.61% 3.41%

新兴铸管 10.83  10.79  0.37% -1.64% 1.32% 0.94% 1.73%

首钢股份 4.42  4.42  0.00% -2.02% 0.95% 0.57% 1.36%

鞍钢股份 7.88  7.92  -0.51% -2.52% 0.44% 0.06% 0.86%

八一钢铁 14.32  14.41  -0.62% -2.64% 0.32% -0.06% 0.74%

广钢股份 7.60  7.68  -1.04% -3.06% -0.09% -0.47% 0.32%

方大特钢 6.76  6.85  -1.31% -3.33% -0.37% -0.75% 0.05%
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大冶特钢 17.16  17.39  -1.32% -3.34% -0.37% -0.76% 0.04%

武钢股份 4.62  4.73  -2.33% -4.34% -1.38% -1.76% -0.96%

宝钢股份 6.90  7.07  -2.40% -4.42% -1.46% -1.84% -1.04%

攀钢钒钛 13.24  13.72  -3.50% -5.51% -2.55% -2.93% -2.13%

抚顺特钢 7.17  7.57  -5.28% -7.30% -4.34% -4.72% -3.92%

久立特材 17.70  18.71  -5.40% -7.41% -4.45% -4.83% -4.03%

包钢股份 6.92  7.48  -7.49% -9.50% -6.54% -6.92% -6.12%

方大炭素 13.79  14.92  -7.57% -9.59% -6.63% -7.01% -6.21%

凌钢股份 9.60  10.40  -7.69% -9.71% -6.74% -7.13% -6.33%

鄂尔多斯 19.73  21.52  -8.32% -10.33% -7.37% -7.75% -6.95%

资料来源：Wind，长江证券研究部 

2011 年初至今，长材品种及具备业绩优势的公司跑赢行业 

2011 年初至今，钢铁行业上涨 14.88%，跑赢沪深 300 的幅度为 12.82%，同期沪深 300 上

涨 2.06%，上证综指上涨 3.68%，全 A 指数上涨 1.96%。 

2011 年初至今跑赢行业的公司有：包钢股份、济南钢铁、本钢板材、莱钢股份、南钢股份、

酒钢宏兴、重庆钢铁、八一钢铁、杭钢股份、河北钢铁、新钢股份、新兴铸管、华菱钢铁、

安阳钢铁、西宁特钢、柳钢股份、太钢不锈。 

年初至今来看，相比面临高位回落的板材来说，长材品种相对更有优势。综合来看，长材品

种及部分具备业绩优势与区域优势的公司跑赢行业。 

表 10：2011 年初至今，长材品种及具备业绩优势的公司跑赢行业 

年初至今涨幅统计 相对收益统计 
公司名称 

4 月底 2011 年初 涨幅 钢铁行业 沪深 300 上证综指 全 A 指数

钢铁 2,941.83  2,560.82  14.88% 0.00% 12.82% 11.20% 12.92%

沪深 300 3,192.72  3,128.26  2.06% -12.82% 0.00% -1.62% 0.10%

上证综指 2,911.51  2,808.08  3.68% -11.20% 1.62% 0.00% 1.73%

全 A 指数 2,791.13  2,737.57  1.96% -12.92% -0.10% -1.73% 0.00%

主要上市公司 4 月底 2011 年初 涨幅 钢铁行业 沪深 300 上证综指 全 A 指数 

包钢股份 6.92  3.79  82.59% 67.71% 80.53% 78.90% 80.63%

济南钢铁 5.28  3.55  48.73% 33.85% 46.67% 45.05% 46.78%

本钢板材 8.53  6.27  36.04% 21.17% 33.98% 32.36% 34.09%

莱钢股份 10.45  7.85  33.12% 18.24% 31.06% 29.44% 31.16%

南钢股份 4.51  3.43  31.49% 16.61% 29.43% 27.80% 29.53%

酒钢宏兴 12.39  9.45  31.11% 16.23% 29.05% 27.43% 29.15%

重庆钢铁 4.75  3.76  26.33% 11.45% 24.27% 22.65% 24.37%

八一钢铁 14.32  11.34  26.28% 11.40% 24.22% 22.60% 24.32%

杭钢股份 6.02  4.86  23.87% 8.99% 21.81% 20.18% 21.91%

河北钢铁 4.59  3.73  23.06% 8.18% 21.00% 19.37% 21.10%

新钢股份 7.01  5.75  21.91% 7.03% 19.85% 18.23% 19.96%

新兴铸管 10.83  8.93  21.28% 6.40% 19.22% 17.59% 19.32%

华菱钢铁 4.45  3.67  21.25% 6.37% 19.19% 17.57% 19.30%
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行业研究（深度报告）

安阳钢铁 4.00  3.38  18.34% 3.46% 16.28% 14.66% 16.39%

西宁特钢 10.35  8.81  17.48% 2.60% 15.42% 13.80% 15.52%

柳钢股份 5.69  4.94  15.18% 0.30% 13.12% 11.50% 13.23%

太钢不锈 6.15  5.34  15.17% 0.29% 13.11% 11.49% 13.21%

攀钢钒钛 13.24  11.54  14.73% -0.15% 12.67% 11.05% 12.77%

马钢股份 3.87  3.41  13.49% -1.39% 11.43% 9.81% 11.53%

大冶特钢 17.16  15.36  11.72% -3.16% 9.66% 8.04% 9.76%

凌钢股份 9.60  8.71  10.22% -4.66% 8.16% 6.53% 8.26%

韶钢松山 4.12  3.76  9.57% -5.30% 7.51% 5.89% 7.62%

宝钢股份 6.90  6.39  7.98% -6.90% 5.92% 4.30% 6.02%

武钢股份 4.62  4.28  7.94% -6.93% 5.88% 4.26% 5.99%

抚顺特钢 7.17  6.85  4.67% -10.21% 2.61% 0.99% 2.72%

方大特钢 6.76  6.46  4.64% -10.23% 2.58% 0.96% 2.69%

三钢闽光 11.31  10.82  4.53% -10.35% 2.47% 0.85% 2.57%

鞍钢股份 7.88  7.73  1.94% -12.94% -0.12% -1.74% -0.02%

鄂尔多斯 19.73  19.44  1.49% -13.39% -0.57% -2.19% -0.46%

首钢股份 4.42  4.42  0.00% -14.88% -2.06% -3.68% -1.96%

方大炭素 13.79  14.01  -1.57% -16.45% -3.63% -5.25% -3.53%

广钢股份 7.60  7.78  -2.31% -17.19% -4.37% -6.00% -4.27%

久立特材 17.70  20.02  -11.59% -26.47% -13.65% -15.27% -13.54%

资料来源：Wind，长江证券研究部 

2010 年初至今，特钢类及具备区域优势的公司跑赢行业 

2010 年初至今，钢铁行业下跌 18.29%，跑输沪深 300 的幅度为 7.58%，同期沪深 300 下

降 10.71%，上证综指下降 11.16%，全 A 指数下降 5.06%。 

2010 年初至今跑赢行业的公司有：攀钢钒钛、鄂尔多斯、包钢股份、大冶特钢、方大炭素、

本钢板材、济南钢铁、西宁特钢、广钢股份、杭钢股份、八一钢铁、新兴铸管、抚顺特钢。 

2010 年初至今，受制于成本，钢铁行业的盈利水平一直都处于较低的水平。这段时间特钢

类公司及具备区域优势的公司跑赢行业。 

表 11：2010 年初至今，特钢类及具备区域优势的公司跑赢行业 

2010 年初至今涨幅统计 相对收益统计 
公司名称 

4 月底 2010 年初 涨幅 钢铁行业 沪深 300 上证综指 全 A 指数

钢铁 2,941.83  3,600.49  -18.29% 0.00% -7.58% -7.14% -13.24%

沪深 300 3,192.72  3,575.68  -10.71% 7.58% 0.00% 0.45% -5.65%

上证综指 2,911.51  3,277.14  -11.16% 7.14% -0.45% 0.00% -6.10%

全 A 指数 2,791.13  2,939.79  -5.06% 13.24% 5.65% 6.10% 0.00%

主要上市公司 4 月底 2010 年初 涨幅 钢铁行业 沪深 300 上证综指 全 A 指数 

攀钢钒钛 13.24  7.68  72.40% 90.69% 83.11% 83.55% 77.45%

鄂尔多斯 19.73  12.90  52.95% 71.24% 63.66% 64.10% 58.00%

包钢股份 6.92  4.64  49.14% 67.43% 59.85% 60.29% 54.19%

大冶特钢 17.16  12.16  41.12% 59.41% 51.83% 52.28% 46.18%
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方大炭素 13.79  10.21  35.06% 53.36% 45.77% 46.22% 40.12%

本钢板材 8.53  7.07  20.65% 38.94% 31.36% 31.81% 25.71%

济南钢铁 5.28  5.27  0.19% 18.48% 10.90% 11.35% 5.25%

西宁特钢 10.35  10.49  -1.33% 16.96% 9.38% 9.82% 3.72%

广钢股份 7.60  7.76  -2.06% 16.23% 8.65% 9.10% 2.99%

杭钢股份 6.02  6.71  -10.28% 8.01% 0.43% 0.87% -5.23%

八一钢铁 14.32  16.00  -10.50% 7.79% 0.21% 0.66% -5.44%

新兴铸管 10.83  12.43  -12.87% 5.42% -2.16% -1.72% -7.82%

抚顺特钢 7.17  8.24  -12.99% 5.31% -2.28% -1.83% -7.93%

酒钢宏兴 12.39  15.17  -18.33% -0.03% -7.62% -7.17% -13.27%

重庆钢铁 4.75  5.84  -18.66% -0.37% -7.95% -7.51% -13.61%

莱钢股份 10.45  13.07  -20.05% -1.75% -9.34% -8.89% -14.99%

新钢股份 7.01  8.96  -21.76% -3.47% -11.05% -10.61% -16.71%

马钢股份 3.87  5.05  -23.37% -5.07% -12.66% -12.21% -18.31%

南钢股份 4.51  6.09  -25.94% -7.65% -15.23% -14.79% -20.89%

凌钢股份 9.60  13.02  -26.27% -7.97% -15.56% -15.11% -21.21%

方大特钢 6.76  9.18  -26.36% -8.07% -15.65% -15.20% -21.30%

首钢股份 4.42  6.01  -26.46% -8.16% -15.75% -15.30% -21.40%

宝钢股份 6.90  9.66  -28.57% -10.28% -17.86% -17.41% -23.51%

安阳钢铁 4.00  5.72  -30.07% -11.78% -19.36% -18.91% -25.01%

柳钢股份 5.69  8.39  -32.18% -13.89% -21.47% -21.02% -27.12%

河北钢铁 4.59  7.09  -35.26% -16.97% -24.55% -24.10% -30.20%

太钢不锈 6.15  9.54  -35.53% -17.24% -24.82% -24.38% -30.48%

三钢闽光 11.31  18.06  -37.38% -19.08% -26.67% -26.22% -32.32%

韶钢松山 4.12  6.69  -38.42% -20.12% -27.71% -27.26% -33.36%

华菱钢铁 4.45  7.67  -41.98% -23.69% -31.27% -30.82% -36.92%

武钢股份 4.62  8.28  -44.20% -25.91% -33.49% -33.05% -39.15%

久立特材 17.70  33.13  -46.57% -28.28% -35.86% -35.42% -41.52%

鞍钢股份 7.88  16.00  -50.75% -32.46% -40.04% -39.59% -45.69%

资料来源：Wind，长江证券研究部 

2009 年初至今，特钢类、资源类及具备成本优势的公司跑赢行业 

2009 年初至今，钢铁行业上涨 60.89%，跑输沪深 300 的幅度为 14.76%，同期沪深 300

上涨 75.64%，上证综指上涨 59.90%，全 A 指数上涨 95.08%。 

2009 年初至今跑赢行业的公司有：大冶特钢、八一钢铁、包钢股份、酒钢宏兴、方大特钢、

西宁特钢、鄂尔多斯、凌钢股份、本钢板材、广钢股份、新兴铸管、三钢闽光、抚顺特钢、

柳钢股份、莱钢股份、新钢股份、太钢不锈、方大炭素。 

2009 年初至今，盈利水平的低位是处于后危机时代的钢铁行业最大的特征，这一时期特钢

类、资源类及具备成本优势的公司跑赢行业。 

表 12：2009 年初至今，特钢类、资源类及具备成本优势的公司跑赢行业 

公司名称 2009 年初至今涨幅统计 相对收益统计 
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4 月底 2009 年初 涨幅 钢铁行业 沪深 300 上证综指 全 A 指数 

钢铁 2,941.83  1,828.50  60.89% 0.00% -14.76% 0.99% -34.19%

沪深 300 3,192.72  1,817.72  75.64% 14.76% 0.00% 15.74% -19.43%

上证综指 2,911.51  1,820.81  59.90% -0.99% -15.74% 0.00% -35.17%

全 A 指数 2,791.13  1,430.79  95.08% 34.19% 19.43% 35.17% 0.00%

主要上市公司 4 月底 2009 年初 涨幅 钢铁行业 沪深 300 上证综指 全 A 指数 

大冶特钢 17.16  4.49  282.18% 221.29% 206.54% 222.28% 187.11%

八一钢铁 14.32  4.98  187.55% 126.66% 111.91% 127.65% 92.47%

包钢股份 6.92  2.54  172.44% 111.55% 96.80% 112.54% 77.36%

酒钢宏兴 12.39  4.65  166.45% 105.56% 90.81% 106.55% 71.38%

方大特钢 6.76  2.68  152.24% 91.35% 76.59% 92.34% 57.16%

西宁特钢 10.35  4.15  149.40% 88.51% 73.75% 89.50% 54.32%

鄂尔多斯 19.73  8.09  143.88% 82.99% 68.24% 83.98% 48.81%

凌钢股份 9.60  4.43  116.70% 55.82% 41.06% 56.80% 21.63%

本钢板材 8.53  4.10  108.05% 47.16% 32.40% 48.15% 12.97%

广钢股份 7.60  3.66  107.65% 46.76% 32.01% 47.75% 12.57%

新兴铸管 10.83  5.61  93.05% 32.16% 17.40% 33.15% -2.03%

三钢闽光 11.31  5.89  92.02% 31.13% 16.38% 32.12% -3.06%

抚顺特钢 7.17  3.76  90.69% 29.80% 15.05% 30.79% -4.38%

柳钢股份 5.69  3.07  85.34% 24.45% 9.70% 25.44% -9.73%

莱钢股份 10.45  5.83  79.25% 18.36% 3.60% 19.34% -15.83%

新钢股份 7.01  4.04  73.51% 12.63% -2.13% 13.61% -21.56%

太钢不锈 6.15  3.61  70.36% 9.47% -5.28% 10.46% -24.72%

方大炭素 13.79  8.15  69.20% 8.31% -6.44% 9.30% -25.87%

杭钢股份 6.02  3.86  55.96% -4.93% -19.69% -3.94% -39.12%

南钢股份 4.51  2.91  54.98% -5.91% -20.66% -4.92% -40.09%

首钢股份 4.42  2.88  53.47% -7.42% -22.17% -6.43% -41.60%

宝钢股份 6.90  4.64  48.71% -12.18% -26.94% -11.20% -46.37%

攀钢钒钛 13.24  9.18  44.23% -16.66% -31.42% -15.68% -50.85%

重庆钢铁 4.75  3.45  37.68% -23.21% -37.96% -22.22% -57.39%

安阳钢铁 4.00  3.02  32.45% -28.44% -43.19% -27.45% -62.63%

韶钢松山 4.12  3.12  32.05% -28.84% -43.59% -27.85% -63.02%

河北钢铁 4.59  3.69  24.39% -36.50% -51.25% -35.51% -70.69%

马钢股份 3.87  3.23  19.81% -41.07% -55.83% -40.09% -75.26%

济南钢铁 5.28  4.44  18.92% -41.97% -56.73% -40.98% -76.16%

鞍钢股份 7.88  6.95  13.38% -47.51% -62.26% -46.52% -81.69%

华菱钢铁 4.45  4.57  -2.63% -63.51% -78.27% -62.53% -97.70%

武钢股份 4.62  4.78  -3.35% -64.24% -78.99% -63.25% -98.42%

资料来源：Wind，长江证券研究部 

2010 年 5 月钢铁行业下跌 11.49%，跑输沪深 300 幅度为 1.90% 

2010 年 5 月，钢铁行业下跌 11.49%，跑输沪深 300 的幅度为 1.90%，同期沪深 300 下降

9.59%，上证综指下降 9.70%，全 A 指数下降 8.30%。 
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2010 年 5 月跑赢行业的公司主要有：攀钢钒钛、宝钢股份、方大特钢、方大炭素。 

2010 年 5 月需求受调控影响，钢价成本同时下跌，行业估算盈利迅速下滑。这一时期防御

类品种相对行业具备优势。 

表 13：2010 年 5 月钢铁行业下降 11.49%，跑输沪深 300 幅度为 1.90% 

2010 年 5 月涨幅统计 相对收益统计 
公司名称 

5 月底 4 月底 涨幅 钢铁行业 沪深 300 上证综指 全 A 指数

钢铁 2,416.54  2,730.20  -11.49% 0.00% -1.90% -1.79% -3.19%

沪深 300 2,773.26  3,067.37  -9.59% 1.90% 0.00% 0.11% -1.28%

上证综指 2,592.15  2,870.61  -9.70% 1.79% -0.11% 0.00% -1.40%

全 A 指数 2,405.48  2,623.30  -8.30% 3.19% 1.28% 1.40% 0.00%

主要上市公司 5 月底 4 月底 涨幅 钢铁行业 沪深 300 上证综指 全 A 指数 

攀钢钒钛 8.21  8.44  -2.73% 8.76% 6.86% 6.98% 5.58%

宝钢股份 6.35  6.89  -5.02% 3.65% 1.75% 1.86% 0.47%

方大特钢 8.29  9.01  -7.99% 3.50% 1.60% 1.71% 0.31%

方大炭素 7.08  7.73  -8.41% 3.08% 1.18% 1.29% -0.11%

马钢股份 3.47  3.93  -11.70% -0.22% -2.12% -2.00% -3.40%

首钢股份 3.79  4.41  -11.82% -2.57% -4.47% -4.36% -5.76%

八一钢铁 11.63  13.39  -12.76% -1.66% -3.56% -3.44% -4.84%

河北钢铁 4.10  4.71  -12.95% -1.46% -3.36% -3.25% -4.65%

韶钢松山 4.05  4.66  -13.09% -1.60% -3.50% -3.39% -4.79%

本钢板材 5.20  6.00  -13.33% -1.84% -3.75% -3.63% -5.03%

济南钢铁 3.70  4.27  -13.35% -1.86% -3.76% -3.65% -5.05%

柳钢股份 5.01  5.79  -13.47% -1.98% -3.88% -3.77% -5.17%

包钢股份 3.39  3.92  -13.52% -2.03% -3.93% -3.82% -5.22%

南钢股份 3.97  4.64  -13.58% -2.95% -4.85% -4.74% -6.14%

安阳钢铁 3.81  4.42  -13.80% -2.31% -4.21% -4.10% -5.50%

武钢股份 4.84  5.62  -13.88% -2.39% -4.29% -4.18% -5.58%

鞍钢股份 8.18  9.51  -13.99% -2.50% -4.40% -4.28% -5.68%

抚顺特钢 5.62  6.58  -14.59% -3.10% -5.00% -4.89% -6.29%

杭钢股份 4.99  5.94  -15.99% -4.50% -6.41% -6.29% -7.69%

鄂尔多斯 11.32  13.51  -16.21% -4.72% -6.62% -6.51% -7.91%

新兴铸管 7.25  11.42  -16.74% -25.03% -26.93% -26.81% -28.21%

大冶特钢 11.67  14.02  -16.76% -5.27% -7.17% -7.06% -8.46%

华菱钢铁 4.48  5.49  -18.40% -6.91% -8.81% -8.70% -10.09%

太钢不锈 5.67  6.95  -18.42% -6.93% -8.83% -8.72% -10.11%

重庆钢铁 4.10  5.09  -19.45% -7.96% -9.86% -9.75% -11.15%

久立特材 19.07  30.99  -19.73% -26.98% -28.88% -28.76% -30.16%

凌钢股份 7.09  9.12  -22.26% -10.77% -12.67% -12.56% -13.96%

酒钢宏兴 8.81  11.41  -22.79% -11.30% -13.20% -13.09% -14.48%

三钢闽光 8.68  11.26  -22.91% -11.42% -13.32% -13.21% -14.61%

西宁特钢 7.19  9.54  -24.63% -13.14% -15.05% -14.93% -16.33%

莱钢股份 7.66  10.52  -26.62% -15.70% -17.60% -17.49% -18.88%
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广钢股份 6.03  8.42  -28.39% -16.90% -18.80% -18.68% -20.08%

新钢股份 5.74  8.03  -28.52% -17.03% -18.93% -18.82% -20.21%

资料来源：Wind，长江证券研究部 

2009 年 5 月钢铁行业上涨 6.53%，跑赢沪深 300 幅度为 1.32% 

2009 年 5 月，钢铁行业上涨 6.53%，跑赢沪深 300 的幅度为 1.32%，同期沪深 300 上涨

5.21%，上证综指上涨 6.27%，全 A 指数上涨 5.42%。 

2009 年 5 月跑赢行业的公司主要有：酒钢宏兴、河北钢铁、三钢闽光、八一钢铁、莱钢股

份、方大特钢、首钢股份、杭钢股份、西宁特钢、鞍钢股份、鄂尔多斯、凌钢股份、太钢不

锈、新钢股份、新兴铸管、方大炭素、广钢股份。 

2009 年 5 月钢价矿石同时上涨，行业盈利水平有所恢复。这一时期具备成本优势及业绩弹

性的公司跑赢行业。 

表 14：2009 年 4 月钢铁行业上涨 6.53%，跑赢沪深 300 幅度为 1.32% 

2009 年 5 月涨幅统计 相对收益统计 
公司名称 

5 月底 4 月底 涨幅 钢铁行业 沪深 300 上证综指 全 A 指数

钢铁 2,557.07  2,400.32  6.53% 0.00% 1.32% 0.26% 1.11%

沪深 300 2,759.71  2,622.93  5.21% -1.32% 0.00% -1.06% -0.20%

上证综指 2,632.93  2,477.57  6.27% -0.26% 1.06% 0.00% 0.85%

全 A 指数 2,241.24  2,126.07  5.42% -1.11% 0.20% -0.85% 0.00%

主要上市公司 5 月底 4 月底 涨幅 钢铁行业 沪深 300 上证综指 全 A 指数 

酒钢宏兴 9.88  7.65  29.15% 22.62% 23.94% 22.88% 23.73%

河北钢铁 7.07  5.67  24.69% 18.16% 19.48% 18.42% 19.27%

三钢闽光 10.90  8.75  24.57% 18.04% 19.36% 18.30% 19.15%

八一钢铁 9.58  7.77  23.29% 16.76% 18.08% 17.02% 17.88%

莱钢股份 9.49  7.76  22.29% 15.76% 17.08% 16.02% 16.88%

方大特钢 5.59  4.79  16.70% 10.17% 11.49% 10.43% 11.28%

首钢股份 4.75  4.08  16.42% 9.89% 11.21% 10.15% 11.00%

杭钢股份 5.77  4.99  15.63% 9.10% 10.42% 9.36% 10.21%

西宁特钢 7.77  6.87  13.10% 6.57% 7.89% 6.83% 7.68%

鞍钢股份 9.82  8.69  13.00% 6.47% 7.79% 6.73% 7.59%

鄂尔多斯 13.23  11.79  12.21% 5.68% 7.00% 5.94% 6.80%

凌钢股份 7.73  6.97  10.90% 4.37% 5.69% 4.63% 5.49%

太钢不锈 6.78  6.12  10.78% 4.25% 5.57% 4.51% 5.37%

新钢股份 6.85  6.19  10.66% 4.13% 5.45% 4.39% 5.25%

新兴铸管 8.23  7.48  10.03% 3.50% 4.81% 3.76% 4.61%

方大炭素 15.06  13.89  8.42% 1.89% 3.21% 2.15% 3.01%

广钢股份 4.64  4.30  7.91% 1.38% 2.69% 1.64% 2.49%

重庆钢铁 5.03  4.75  5.89% -0.64% 0.68% -0.38% 0.48%

华菱钢铁 6.47  6.12  5.72% -0.81% 0.50% -0.55% 0.30%

宝钢股份 6.11  5.78  5.71% -0.82% 0.49% -0.56% 0.29%

本钢板材 6.14  5.81  5.68% -0.85% 0.47% -0.59% 0.26%
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柳钢股份 4.77  4.53  5.30% -1.23% 0.08% -0.97% -0.12%

马钢股份 4.08  3.91  4.35% -2.18% -0.87% -1.92% -1.07%

安阳钢铁 3.97  3.81  4.20% -2.33% -1.02% -2.07% -1.22%

韶钢松山 4.00  3.87  3.36% -3.17% -1.86% -2.91% -2.06%

武钢股份 7.08  6.86  3.21% -3.32% -2.01% -3.06% -2.21%

抚顺特钢 5.71  5.61  1.78% -4.75% -3.43% -4.49% -3.63%

大冶特钢 7.23  7.12  1.54% -4.99% -3.67% -4.73% -3.87%

济南钢铁 3.95  3.93  0.51% -6.02% -4.71% -5.76% -4.91%

包钢股份 3.61  3.60  0.28% -6.25% -4.94% -5.99% -5.14%

南钢股份 4.42  4.65  -4.95% -11.48% -10.16% -11.22% -10.36%

攀钢钒钛 8.18  9.70  -15.67% -22.20% -20.88% -21.94% -21.09%

资料来源：Wind，长江证券研究部 

2008 年 5 月钢铁行业下降 6.59%，跑赢沪深 300 幅度为 2.19% 

2008 年 5 月，钢铁行业指数上涨 6.59%，跑赢沪深 300 的幅度为 2.19%，同期沪深 300 下

降 8.78%，上证综指下降 7.03%，全 A 指数下降 7.55%。 

这一时期跑赢行业的公司主要有：凌钢股份、鄂尔多斯、重庆钢铁、新钢股份、马钢股份、

攀钢钒钛、济南钢铁、抚顺特钢、太钢不锈、三钢闽光、华菱钢铁、西宁特钢、鞍钢股份、

方大炭素、本钢板材、广钢股份、酒钢宏兴。 

这一时期，钢价矿石均有上涨，估算盈利反而有所下降，具备资源优势或成本优势的公司具

备优势。 

表 15：2008 年 5 月钢铁行业下降 6.59%，跑赢沪深 300 幅度为 2.19% 

2008 年 5 月涨幅统计 相对收益统计 
公司名称 

5 月底 4 月底 涨幅 钢铁行业 沪深 300 上证综指 全 A 指数

钢铁 4,402.13  4,712.80  -6.59% 0.00% 2.19% 0.44% 0.95%

沪深 300 3,611.33  3,959.12  -8.78% -2.19% 0.00% -1.75% -1.24%

上证综指 3,433.35  3,693.11  -7.03% -0.44% 1.75% 0.00% 0.51%

全 A 指数 2,724.31  2,946.69  -7.55% -0.95% 1.24% -0.51% 0.00%

主要上市公司 5 月底 4 月底 涨幅 钢铁行业 沪深 300 上证综指 全 A 指数 

凌钢股份 14.45  11.18  29.25% 35.84% 38.03% 36.28% 36.80%

鄂尔多斯 20.46  16.08  27.24% 33.83% 36.02% 34.27% 34.79%

重庆钢铁 7.57  6.61  14.52% 21.12% 23.31% 21.56% 22.07%

新钢股份 13.81  13.01  6.15% 12.74% 14.93% 13.18% 13.70%

马钢股份 7.55  7.14  5.74% 12.33% 14.53% 12.78% 13.29%

攀钢钒钛 10.26  9.87  3.95% 10.54% 12.74% 10.99% 11.50%

济南钢铁 14.90  14.50  2.76% 9.35% 11.54% 9.79% 10.31%

抚顺特钢 7.70  7.69  0.13% 6.72% 8.91% 7.16% 7.68%

太钢不锈 16.00  16.02  -0.12% 6.47% 8.66% 6.91% 7.42%

三钢闽光 17.81  17.84  -0.17% 6.42% 8.62% 6.87% 7.38%

华菱钢铁 8.84  8.92  -0.90% 5.70% 7.89% 6.14% 6.65%

西宁特钢 13.60  14.12  -3.68% 2.91% 5.10% 3.35% 3.86%
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鞍钢股份 20.52  21.50  -4.56% 2.03% 4.23% 2.48% 2.99%

方大炭素 17.65  18.53  -4.75% 1.84% 4.04% 2.28% 2.80%

本钢板材 9.83  10.34  -4.93% 1.66% 3.85% 2.10% 2.61%

广钢股份 6.18  6.55  -5.65% 0.94% 3.14% 1.38% 1.90%

酒钢宏兴 15.40  16.35  -5.81% 0.78% 2.97% 1.22% 1.74%

大冶特钢 10.16  10.95  -7.21% -0.62% 1.57% -0.18% 0.33%

安阳钢铁 7.09  7.70  -7.92% -1.33% 0.86% -0.89% -0.38%

武钢股份 15.07  16.94  -11.04% -4.45% -2.25% -4.01% -3.49%

宝钢股份 12.36  13.92  -11.21% -4.61% -2.42% -4.17% -3.66%

首钢股份 5.76  6.55  -12.06% -5.47% -3.28% -5.03% -4.51%

韶钢松山 7.12  8.10  -12.10% -5.51% -3.31% -5.07% -4.55%

包钢股份 5.49  6.29  -12.72% -6.13% -3.93% -5.68% -5.17%

新兴铸管 8.06  9.25  -12.86% -6.27% -4.08% -5.83% -5.32%

河北钢铁 16.42  18.90  -13.12% -6.53% -4.34% -6.09% -5.57%

莱钢股份 14.81  17.30  -14.39% -7.80% -5.61% -7.36% -6.85%

八一钢铁 13.89  16.38  -15.20% -8.61% -6.42% -8.17% -7.65%

方大特钢 5.51  7.11  -22.50% -15.91% -13.72% -15.47% -14.96%

杭钢股份 7.44  10.39  -28.39% -21.80% -19.61% -21.36% -20.85%

南钢股份 7.67  15.52  -50.58% -43.99% -41.80% -43.55% -43.03%

柳钢股份 7.83  15.88  -50.69% -44.10% -41.91% -43.66% -43.15%

资料来源：Wind，长江证券研究部 

2007 年 5 月钢铁行业上涨 7.61%，跑输沪深 300 幅度为 2.76% 

2007 年 5 月钢铁行业上涨 7.61%，跑输沪深 300 的幅度为 2.76%，同期沪深 300 上涨

10.38%，上证综指上涨 6.99%，全 A 指数上涨 10.03%。 

这一时期跑赢行业的公司主要有：新钢股份、攀钢钒钛、安阳钢铁、方大炭素、新兴铸管、

鄂尔多斯、河北钢铁、莱钢股份、抚顺特钢、马钢股份、大冶特钢、三钢闽光、柳钢股份、

方大特钢。 

表 16：2007 年 5 月钢铁行业上涨 7.61%，跑输沪深 300 幅度为 2.76% 

2007 年 5 月涨幅统计 相对收益统计 
公司名称 

5 月底 4 月底 涨幅 钢铁行业 沪深 300 上证综指 全 A 指数

钢铁 4,413.33  4,101.16  7.61% 0.00% -2.76% 0.62% -2.42%

沪深 300 3,927.95  3,558.71  10.38% 2.76% 0.00% 3.39% 0.34%

上证综指 4,109.65  3,841.27  6.99% -0.62% -3.39% 0.00% -3.05%

全 A 指数 3,019.62  2,744.30  10.03% 2.42% -0.34% 3.05% 0.00%

主要上市公司 5 月底 4 月底 涨幅 钢铁行业 沪深 300 上证综指 全 A 指数 

新钢股份 14.55  10.68  36.24% 28.62% 25.86% 29.25% 26.20%

攀钢钒钛 13.59  10.25  32.59% 24.97% 22.21% 25.60% 22.55%

安阳钢铁 9.80  8.18  19.80% 12.19% 9.43% 12.82% 9.77%

方大炭素 8.97  7.69  16.64% 9.03% 6.27% 9.66% 6.61%

新兴铸管 14.98  12.85  16.58% 8.96% 6.20% 9.59% 6.54%

鄂尔多斯 11.72  10.14  15.58% 7.97% 5.21% 8.60% 5.55%
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河北钢铁 13.40  11.84  13.18% 5.56% 2.80% 6.19% 3.14%

莱钢股份 20.08  17.86  12.43% 4.82% 2.05% 5.44% 2.40%

抚顺特钢 12.16  10.85  12.07% 4.46% 1.70% 5.09% 2.04%

马钢股份 8.89  7.98  11.40% 3.79% 1.03% 4.42% 1.37%

大冶特钢 14.90  13.39  11.28% 3.67% 0.90% 4.29% 1.24%

三钢闽光 15.99  14.42  10.89% 3.28% 0.51% 3.90% 0.86%

柳钢股份 28.52  25.79  10.59% 2.97% 0.21% 3.60% 0.55%

方大特钢 9.99  9.26  7.88% 0.27% -2.49% 0.90% -2.15%

宝钢股份 12.02  11.18  7.51% -0.10% -2.86% 0.53% -2.52%

广钢股份 7.68  7.16  7.26% -0.35% -3.11% 0.28% -2.77%

武钢股份 11.63  10.97  6.02% -1.60% -4.36% -0.97% -4.02%

包钢股份 8.10  7.69  5.33% -2.28% -5.04% -1.66% -4.70%

杭钢股份 9.27  8.83  4.98% -2.63% -5.39% -2.00% -5.05%

南钢股份 13.45  12.82  4.91% -2.70% -5.46% -2.07% -5.12%

八一钢铁 9.42  8.98  4.90% -2.71% -5.48% -2.09% -5.13%

本钢板材 13.89  13.35  4.04% -3.57% -6.33% -2.94% -5.99%

重庆钢铁 8.08  7.77  3.99% -3.62% -6.39% -3.00% -6.04%

鞍钢股份 18.34  17.64  3.97% -3.64% -6.41% -3.02% -6.06%

济南钢铁 15.34  15.06  1.86% -5.75% -8.52% -5.13% -8.17%

西宁特钢 8.74  8.71  0.34% -7.27% -10.03% -6.64% -9.69%

酒钢宏兴 10.51  10.67  -1.50% -9.11% -11.88% -8.49% -11.53%

华菱钢铁 9.80  10.05  -2.49% -10.10% -12.86% -9.47% -12.52%

首钢股份 7.76  8.18  -5.13% -12.75% -15.51% -12.12% -15.17%

凌钢股份 10.44  11.03  -5.35% -12.96% -15.72% -12.34% -15.38%

韶钢松山 7.70  8.54  -9.84% -17.45% -20.21% -16.82% -19.87%

太钢不锈 22.18  25.90  -14.36% -21.97% -24.74% -21.35% -24.40%

资料来源：Wind，长江证券研究部 

5 月关注前期跌幅较大、具备业绩保障的长材品种 

在需求有望保持稳定而供给压力可能将出现收缩的情况下，5 月行业供需有望进一步改善。

同时，近期的回落使得行业前期积累的风险得到一定的释放，因此依然建议行业以标配为主。 

公司方面，长材的比较优势依然明显，品种方面建议关注长材占比较高的公司。虽然需求恢

复可能面临一定的争议，但有业绩保障的弹性品种在近期出现的下跌使得其吸引力开始重新

显现。综合来看，建议关注长材占比高、前期跌幅大且业绩有保障的弹性品种。 

我们推荐的 5 月投资组合为：华菱钢铁、凌钢股份、柳钢股份、新钢股份、新兴铸管、八

一钢铁。 
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图 60：各个月份钢铁行业相对大盘的统计规律 

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

一月 二月 三月 四月 五月 六月 七月 八月 九月 十月 十一月 十二月

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

钢铁月度走势 月度相对收益
 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

表 17：长江钢铁 2011 年 4 月投资组合表现 

4 月涨幅统计 相对收益统计 
公司名称 

4 月底 3 月底 4 月涨幅 钢铁行业 沪深 300 上证综指 全 A 指数 

钢铁 2,941.83  2,883.72  2.02% 0.00% 2.96% 2.58% 3.38% 

沪深 300 3,192.72  3,223.29  -0.95% -2.96% 0.00% -0.38% 0.42% 

上证综指 2,911.51  2,928.11  -0.57% -2.58% 0.38% 0.00% 0.80% 

全 A 指数 2,791.13  2,829.73  -1.36% -3.38% -0.42% -0.80% 0.00% 

主要上市公司 4 月底 3 月底 4 月涨幅 钢铁行业 沪深 300 上证综指 全 A 指数 

华菱钢铁 4.45  4.27  4.22% 2.20% 5.16% 4.78% 5.58%

柳钢股份 5.69  5.56  2.34% 0.32% 3.29% 2.91% 3.70%

新兴铸管 10.83  10.79  0.37% -1.64% 1.32% 0.94% 1.73%

八一钢铁 14.32  14.41  -0.62% -2.64% 0.32% -0.06% 0.74%

攀钢钒钛 13.24  13.72  -3.50% -5.51% -2.55% -2.93% -2.13%

资料来源：Wind，长江证券研究部 
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