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[Table_Title] 行业月报  

电力紧张及限电将缓和供给 

 旺季来临钢材库存下降钢价震荡上行 

4 月后钢铁需求进入旺季，国内主要钢材品种库存持续下降。我们测算了“重

点城市库存量—全国粗钢日均产量比值”，该比值 2006 年以来平均为 6.35

天，最低为 2007 年 11 月的 4 天，目前为 7.89 天，虽然也处于较高水平，

但较 3 月初 9.83 天的库存量已经明显下降。在此背景下，4 月主要钢材价

格均出现了不同程度的上涨。截至到 5 月 3 日，国内螺纹钢 4940 元/吨，

环比涨 209 元/吨涨幅 4.64%；线材 4874 元/吨，环比涨 181 元/吨涨幅

3.86%；热轧 4911 元/吨，环比涨 158 元/吨涨幅 3.32%；中厚板 5000 元/

吨，环比涨 147 元/吨涨幅 3.03%；冷轧 5638 元/吨，环比基本持平。 

 矿石及焦炭价格依旧维持高位，未受国际商品市场暴跌影响 

截至 5 月 3 日，我国铁矿石平均价格 1232 元/吨，焦炭平均价格 1900 元/

吨，与 4 月同期基本持平，未受到近期国际商品市场暴跌的影响。我们认

为短期内大宗商品市场的暴跌可能更多的是在美国反恐获得标志性进展等

突发事件的诱发下，大宗商品长期上涨之后积累风险的快速释放。中长期

来看，全球通胀的压力短期内难以消除，资源品长期走强的基础没有因为

突发事件而发生改变，铁矿石价格在未来 2-3 年内也难以下调。 

 用电紧张和局部限电，二季度供需关系将有所缓和 

2 季度钢铁行业处于消费旺季，目前钢材库存特别是螺纹钢、线材库存已经

明显下降，而近期出现的用电紧张在一定程度上预示着接下来用电高峰期

可能会面临更严重的用电困局。钢铁行业用电量占我国发电量的 14%左右，

用电紧张也将使得一些地方小钢铁企业生产受到影响，会直接影响供给。

整体来看，二季度钢铁行业供需环境将有改观。 

 钢铁行业年报、季报分析：资源优势与品种优势公司优势明显 

我们总结分析了 2010 年及 2011 年 1 季度钢铁行业上市公司年报、季报情

况，基本的结论是拥有资源优势、产品优势的公司在钢铁板块上市公司中

盈利名列前茅，此类公司包括宝钢股份、大冶特钢、八一钢铁、新兴铸管

等，更为详细的分析可以参见报告的正文部分。 

 维持“谨慎推荐”评级，重点关注低估值及长材类企业 

经过今年以来的持续上涨后，钢铁板块的平均 PB 已经为 1.55 倍，全部 A

股平均 PB 为 2.6 倍左右，钢铁板块 PB 为全部 A 股 PB 的 0.6 倍，已经非

常接近该比值的历史平均值 0.61。但如果剔除掉攀钢钒钛、包钢股份、济

南钢铁、莱钢股份等因为重组而股价表现明显优于行业的个股，钢铁板块

的平均 PB 为 1.32，是 A 股 PB 的 0.5 倍，仍有一定的低估。 

就全年来看，由于我们认为全年钢铁行业盈利仍有较多不确定性，我们仍

维持行业“谨慎推荐”投资评级。但我们建议重点关注消费旺季及供给出

现缓和情况下的阶段性机会。在二季度行业趋势阶段性向好的背景下，我

们建议重点关注低 PB 低吨钢市值的个股比如河北钢铁；新兴铸管、八一钢

铁、酒钢宏兴等高长材比例企业也值得重点关注；攀钢钒钛作为纯粹资源

型企业，受短期市场影响而股价下跌，其长期投资的吸引力更为显现。 
 

2011 年 5 月 10 日 



 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  2 

国内钢市：旺季来临钢材库存下降、钢价震荡上行 

价格  

受钢铁需求旺季来临的影响，国内主要钢材品种价格在 4 月份均出现了不同程

度的上涨。截至到 5 月 3 日，国内螺纹钢均价 4940 元/吨，较 4 月同期上涨 219

元/吨，涨幅 4.64%；线材均价 4874 元/吨，较 4 月同期上涨 181 元/吨，涨幅 3.86%；

热轧均价 4911 元/吨，较 4 月同期上涨 158 元/吨，涨幅 3.32%；中厚板均价 5000

元/吨，较 4 月同期上涨 147 元/吨，涨幅 3.03%；冷轧均价 5638 元/吨，较 4 月同

期上涨 4 元/吨，涨幅 0.07%。 

产量  

中国钢铁工业协会 5 月 9 日公布的旬报显示，4 月下旬钢协会员企业粗钢日均

产量为 164.4 万吨，旬环比增加 1.2%，当旬全国粗钢日均产量为 194.1 万吨，旬

环比增加 1.9%。旬报同时显示 4 月全国累计粗钢日均产量为 193.1 万吨，相当于

7.05 亿吨/年的生产水平，环比 3 月 191.2 万吨/日 6.98 亿吨/年增加 1%左右。由

于价格上涨和订单好转，4 月以后钢厂生产基本处于满负荷状态，但各地限电潮的

提前来临使得部分中小钢厂不得不又面临被动减产的困境，部分大型钢铁企业也受

到一定的影响。我们预计随着用电旺季的逐步到来，钢铁生产可能会受到进一步的

影响。当然，由于钢铁供应的阶段性非正常下降将带来钢材价格的上涨，进而会又

反过来刺激钢铁企业生产的恢复。因此粗钢产量也将存在一个动态的平衡。 

库存  

截至 5 月 6 日，Mysteel 统计的重点城市螺纹钢库存为 607.66 万吨，月环比

降77.05万吨，降幅11.25%；线材库存172.35，月环比降40.94万吨，降幅19.20%；

热轧库存 439.09 万吨，月环比降 31.24 万吨，降幅 6.64%；冷轧库存 164.28 万

吨，月环比降 0.37 万吨，降幅 0.22%；中板库存 147.25 万吨，月环比降 9.25 万

吨，降幅 5.91%。 

对库存及产量关系的一个量化分析 

我们根据 Mysteel 统计的库存数据，除以全国当月粗钢产量，得到一个“重点

城市统计库存-- 粗钢产量比值”，该比值2006年以来平均是20.89%。在2006-2008

年钢铁需求旺盛年份期间，该比值长期在 20%一下最低为 13%左右。2010 年以来，

该比值长期在 20%以上最高时达到 33%左右。目前，该比值已经从今年 3 月初的

33.4%下降到目前的 25.44%。 

从另外一个角度来看，我们也测算了“重点城市库存量—全国粗钢日均产量比

值”，该比值为天数意指目前重点城市的库存量相当于全国多少天的产量水平。该

比值 2006 年以来平均值 6.35 天，最低时为 2007 年 11 月为 4 天。目前该比值为

7.89 天，虽然也处于较高水平，但是较 3 月初 9.83 天的库存量已经明显下降。 

整体来看我们认为近期库存下降趋势比较明显，而分品种中长材库存下降幅度

大于板材库存，而板材中热轧、中厚板库存下降幅度又好于冷轧板，因此螺纹钢、

线材等建筑用长材的前景更为明确。预计随着各种项目开工逐步进入高峰期，未来

长材库存仍将继续下降，而如果出现用电紧张影响到以建筑用钢材为主的中小钢

企的生产，则建筑用钢材二季度供应将更为缓和，其价格有望得到更好支撑。 
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图 1：CISA 钢材价格指数  图 2：我国月度粗钢产量（单位：万吨） 

80

90

100

110

120

130

140

150

160

170

180

O
c
t-

0
7

J
a
n
-0

8

A
p
r-

0
8

J
u
l-
0
8

O
c
t-

0
8

J
a
n
-0

9

A
p
r-

0
9

J
u
l-
0
9

O
c
t-

0
9

J
a
n
-1

0

A
p
r-

1
0

J
u
l-
1
0

O
c
t-

1
0

J
a
n
-1

1

综合指数

长材指数

板材指数

 

 

0

50

100

150

200

250

M
ar

-0
4

Sep
-0

4

M
ar

-0
5

Sep
-0

5

M
ar

-0
6

Sep
-0

6

M
ar

-0
7

Sep
-0

7

M
ar

-0
8

Sep
-0

8

M
ar

-0
9

Sep
-0

9

M
ar

-1
0

Sep
-1

0

M
ar

-1
1

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%
粗钢日产量 YOY

 
数据来源：中钢协，国信证券经济研究所 

 数据来源：Wind，国信证券经济研究所 

表 1：国内主要钢铁品种平均价格比较（价格单位：元/吨）  图 3：主要钢铁品种价格走势（单位：元/吨） 
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3-May-11 4940 4911 5638 4874 5000 

1 周前 4849 4881 5636 4788 4970 

1 月前 4721 4753 5634 4693 4853 

1 季前 4841 4868 5653 4831 4926 

1 年前 4469 4593 6115 4498 4758 

1 年内最高 4943 4961 6196 4930 5042 

1 年内最低 3814 3888 5080 3896 4043 

价格差额 

1 周前 91  30  2  86  30  

1 月前 219  158  4  181  147  

1 季前 99  43  (15) 43  74  
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1 年前 471  318  (477) 376  242  

1 年内最高 (3) (50) (558) (56) (42) 

1 年内最低 1126  1023  558  978  957  

变化比例(%) 

1 周前 1.88  0.61  0.04  1.80  0.60  

1 月前 4.64  3.32  0.07  3.86  3.03  

1 季前 2.05  0.88  (0.27) 0.89  1.50  

1 年前 10.54  6.92  (7.80) 8.36  5.09  

1 年内最高 (0.06) (1.01) (9.01) (1.14) (0.83) 

1 年内最低 29.52  26.31  10.98  25.10  23.67  

资料来源：安泰科、国信证券经济研究所  “()”内数值为负 
 资料来源：安泰科、国信证券经济研究所 

图 4：螺纹钢库存量走势（单位：万吨）  图 5：线材库存量走势（单位：万吨） 
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资料来源：Mysteel，国信证券经济研究所  资料来源：Mysteel，国信证券经济研究所 
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原料市场：矿石及焦炭价格高位震荡 

过去一周黄金、石油以及其它众多大宗商品及原材料价格出现暴跌，美国原油

期货价格短短一周内从 114.83 美元/桶下跌到 98.04 美元/桶，跌幅达到了 15%左

右。而美元指数近期也是连续两日大幅上涨，从 72.70 上涨到 74.91，两天上涨了

3%。 

我们认为短期内大宗商品市场的暴跌从基本面来看似乎很难解释，可能更多的

是在美国反恐获得标志性进展等突发事件的诱发下，商品市场长期上涨之后积累的

风险快速释放。中长期来看，全球通胀的压力短期内难以消除，资源品长期走强的

货币基础没有因为突发事件而发生改变。 

而就近期我国铁矿石、焦炭价格走势来看，目前并未受到商品市场暴跌的影响。

截至 5 月 6 日，我国铁矿石平均价格 1232 元/吨，焦炭平均价格 1900 元/吨，与 4

月同期基本持平。而巴西、澳洲到我国的海运价格也基本维持平稳。 

就铁矿石未来走势来看，虽然从供需面来看 2012 年以后全球面临一定的铁矿

石供应增加的压力，但是由于铁矿石市场被三大矿山企业高度垄断，市场格局很难

在短期内扭转。而我们也认为，通胀的压力不会因为短期市场的波动而发生根本性

的转变。在此预期下，我们认为铁矿石价格也难以下调。 

 

 

图 6：热轧库存量走势（单位：万吨）  图 7：冷轧库存量走势（单位：万吨） 
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资料来源：Mysteel，国信证券经济研究所  资料来源：Mysteel，国信证券经济研究所 

图 8：重点城市库存 / 粗钢月产量 比值走势  图 9：重点城市库存 / 粗钢日均产量 比值走势 
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资料来源：Mysteel，国信证券经济研究所 

注：图中库存量为 Mysteel 统计的重点城市库存量，不是全国钢材库

存量。目前全国钢材库存量没有统计数据 

 资料来源：Mysteel，国信证券经济研究所 
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国际市场：钢价略有回调 

国际市场整体来看处于价格略微回调的形势。截止到 4 月 26 日，除美国市场

中厚板价格走强外，其它钢材品种价格环比 3 月同期均出现了一定程度的下跌，热

轧板、冷轧板下跌幅度超过 1%；北欧市场除中厚板上涨了 1.31%外，其他钢材品

种价格均出现了较大程度的下跌，热轧、冷轧、螺纹钢和线材分别下跌 4.37%、

9.00%、3.57%和 2.63%。 

另外从产量来看，全球 3 月份粗钢产量为 1.29 亿吨，同比增长 5.85%，环比

上涨 10.1%；1-3 月全球粗钢总产量为 3.72 亿吨，同比增长 8.8%。需求方面，根

据美国钢材服务中心（MSCI）发布的数据显示，3 月份发送钢材量 380 万吨，同

比上升 18.4%；库存方面，3 月份库存量为 802 万吨，同比上升了 23.5%，环比

增加了 23.6%。 

表 2：国内铁矿石、焦炭均价（单位：元/吨）及海运价格比

较（单位：美元/吨） 
 图 10：国内铁矿石、焦炭均价及海运价格走势（单位：元/吨） 
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6-May-11 1232  1900  19  8  2626  

1 周前 1232  1900  19  8  2626  

1 月前 1229  1900  20  8  2622  

1 季前 1220  2000  18  7  2648  

1 年前 1115  1900  25  10  2449  

1 年内最高 1299  2065  34  14  2784  

1 年内最低 923  1735  16  6  2139  

价格差额 

1 周前 0  0  0  (0) 0  

1 月前 3  0  (1) 0  4  

1 季前 12  (100) 1  1  (22) 
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1 年前 117  0  (6) (2) 177  

1 年内最高 (67) (165) (15) (6) (158) 

1 年内最低 308  165  3  2  487  

变化比例(%) 

1 周前 0.0% 0.0% 0.0% -2.6% 0.0% 

1 月前 0.2% 0.0% -5.3% 0.7% 0.2% 

1 季前 1.0% -5.0% 3.9% 13.4% -0.8% 

1 年前 10.5% 0.0% -23.9% -22.8% 7.2% 

1 年内最高 -5.2% -8.0% -43.9% -44.9% -5.7% 

1 年内最低 33.4% 9.5% 17.5% 25.6% 22.7% 

资料来源：安泰科、国信证券经济研究所  “()”内数值为负 

注：原料成本只计算了铁矿石和焦炭成本 

 资料来源：安泰科、国信证券经济研究所 

图 11：铁矿石国内现货、进口现货价格比较（单位：元/吨）  图 12：全国铁矿石库存走势（单位：万吨） 
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资料来源：国信证券经济研究所  资料来源：国信证券经济研究所 
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表 3：国际钢铁价格走势（单位：美国-美元/短吨，北欧-欧元/吨） 

全球价格 

美国 

热轧 

美国 

冷轧 

美国 

中厚板 

美国 

镀锌板 

美国 

螺纹钢 

美国 

线材 

 北欧 

热轧 

北欧 

冷轧 

北欧 

中厚板 

北欧 

镀锌板 

北欧 

螺纹钢 

北欧 

线材 
26-Apr-11 865 970 1070 1020 690 930  602.5 657.5 775 800 540 555 

1 周前 867.5 985 1070 1030 690 930   595 680 790 800 540 555 

1 月前 875 980 1015 1030 745 930   630 722.5 765 805 560 570 

1 季前 805 862.5 815 922.5 765 855   585 680 720 755 545 540 

1 年前 720 803.33 755 835 647.5 745   605 677.5 0 710 530 540 

1 年内最高 875 985 1070 1030 810 930   652.5 730 800 825 585 575 

1 年内最低 560 667.5 735 732.5 595 695   485 575 620 700 455 435 

价格差额 
1 周前 (3) (15) 0  (10) 0  0    8  (23) (15) 0  0  0  

1 月前 (10) (10) 55  (10) (55) 14    (28) (65) 10  (5) (20) (15) 

1 季前 60  108  255  98  (75) 28    18  (23) 55  45  (5) 15  

1 年前 145  167  315  185  43  200    (3) (20) 775  90  10  15  

1 年内最高 (10) (15) 0  (10) (120) 0    (50) (73) (25) (25) (45) (20) 

1 年内最低 305  303  335  288  95  203    118  83  155  100  85  120  

变化比例 
1 周前 -0.29% -1.52% 0.00% -0.97% 0.00% 0.00%   1.26% -3.31% -1.90% 0.00% 0.00% 0.00% 

1 月前 -1.14% -1.02% 5.42% -0.97% -7.38% 0.00%   -4.37% -9.00% 1.31% -0.62% -3.57% -2.63% 

1 季前 7.45% 12.46% 31.29% 10.57% -9.80% 8.77%   2.99% -3.31% 7.64% 5.96% -0.92% 2.78% 

1 年前 20.14% 20.75% 41.72% 22.16% 6.56% 24.8%   -0.41% -2.95% #DIV/0! 12.68% 1.89% 2.78% 

1 年内最高 -1.14% -1.52% 0.00% -0.97% -14.81% 0.00%   -7.66% -9.93% -3.13% -3.03% -7.69% -3.48% 

1 年内最低 54.46% 45.32% 45.58% 39.25% 15.97% 33.8%   24.23% 14.35% 25.00% 14.29% 18.68% 27.59% 

资料来源：SBB、国信证券经济研究所  (表示负数) 

 

图 13：美国钢铁价格走势（单位：美元/短吨）  图 14：北欧钢铁价格走势（单位：欧元/吨） 
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资料来源：SBB、国信证券经济研究所  资料来源：SBB、国信证券经济研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 15：全球粗钢产量走势（单位：万吨）  图 16：全球分地区粗钢产量同比增速走势 
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资料来源：国信证券经济研究所  资料来源：国信证券经济研究所 
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电力紧张并局部限电将缓和行业供需结构 

今年 3、4 月份以来，我国浙江、湖南、江西、重庆、贵州、广东等地均不同

程度的出现用电紧张态势，纷纷采取错峰用电和限电措施。传统的用电高峰多在

7-8 月份，今年这样的用电紧张情况较往年有一定程度的提前，显示出电力供应的

紧张程度有可能超越往年。 

火力发电是我国的电力主力。但从统计数据来看，我国火电总装机容量增速近

三年来均表现较为低速而稳定，年均增速保持在 8.4%左右，电力总装机容量也表

现较为稳定，年均增速在 10.5%左右。但在 2010 年，我国用电量增速就达到了

15%。就 2011 年来看，根据国信证券电力行业研究员作出的预测，我们预计全年

电力需求增速将在 12%左右。如果接下来宏观经济形势不出现大的变化，则用电

紧张的局面可能难以避免。 

钢铁行业作为我国四大高耗能行业之一，其用电量占了我国发电总量的 13%

左右。而从我国钢铁生产分布于用电量分布情况来看，我国粗钢生产大省比如河北、

山东、江苏、辽宁等省份，均为我国电力消耗大省，也是我国历年来发电量小于用

电量的省份。 

因此，限制钢铁行业的用电量每次都成为各个地方解决阶段性电力紧张的必要

手段之一，而电力供应的紧张导致钢铁生产的下降，也成为我国在钢铁产能过剩的

背景下，阶段性改善供需关系的重要原因之一。 

 

图 17：欧美废钢出厂价格走势  图 18：亚洲废钢价格走势 
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资料来源：国信证券经济研究所  资料来源：国信证券经济研究所 

图 19：美国钢材服务中心月度钢材发货量（单位：万吨）  图 20：美国钢材服务中心钢材库存量走势（单位：万吨） 
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资料来源：国信证券经济研究所  资料来源：国信证券经济研究所 
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表 4：各地区限电及节能减排影响调查 

地区 省份 具体措施 钢厂具体影响 
华北 华北 暂无限电措施。 钢厂暂无限电影响。 

华东 浙江 
温州地区对工厂等生产型企业供电五天，限电二天；金华采取

“开六停一”；嘉兴则采用“开七停七”或者“开十停十”。 

宁钢：受到拉闸限电的影响产量减少了 5%左右，不过目前限电幅度

还不是很大，只是对企业在高峰时段进行限电。另外热轧线加热炉

检修可能会影响一些产量。 

华东 山东 暂无限电措施。 暂无影响。不过济钢、莱钢、莱钢永锋在 5 月均有生产线检修计划。 

西北 甘肃 暂无限电措施。 钢厂暂无限电影响 

华东 江西 

江西电网则从 3 月 29 日开始，实施有序用电，对高耗能、低

产出的用电大户严格执行避峰、错峰用电措施，江西在用电高

峰时期电力缺口达 130 万千瓦左右。 

1、萍钢：4 月初已经开始限电，目前钢厂各高炉还在正常运作，但

是轧钢车间每天只排两个班（原先三个班），影响产量 12 万吨左右。 

2、新钢：减少 10%的用电负荷，受此影响钢材产量减少了 5%左右。

由于钢厂有余热发电，限电对生产无直接影响。 

西南  重庆、贵州有电力缺口，四川、云南暂无影响。 受电力供应紧张影响，重钢、水钢均有生产线限产。 

华中 湖南 

实行有序用电，依次保障民生用电、公共服务用电、商业用电，

最后保障工业用电。对钢铁、铁合金、等八个高耗能行业实行

差别电价,对超过用电限额标准的企业还将实行惩罚性电价。 

1、湘钢：由于电力供应不足，湘钢目前生产受影响较大，一条线材

和一条板材生产线已受限，用电高峰时需对三条生产线限产。 

2、涟钢：电力紧张，生产暂无影响，不过产线有常规检修。 

华南 广东 将对钢铁、水泥、平板玻璃等八大耗能产业进行限电 
广州裕丰：四月份因限电影响对一条棒材线进行间歇性检修，一周

内开四天停三天，预计影响产量 3 万吨，五月份恢复正常供电。 

资料来源：Custeel，国信证券经济研究所 

 

 

 

 

 

图 21：全社会用电合计及黑色金属用电量比较（亿千瓦时）  图 22：我国发电来源结构分布图 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所  资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

图 23：部分省份粗钢产量占全国产量比例情况  图 24：我国发电量与用电量分区域对比（单位：亿千瓦时） 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所  资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

http://www.custeel.com/gb2312/news/queryResults.jsp?queryString=热轧
http://www.custeel.com/gb2312/news/queryResults.jsp?queryString=热轧
http://www.custeel.com/gb2312/news/queryResults.jsp?queryString=热轧
http://www.custeel.com/gb2312/news/queryResults.jsp?queryString=铁合金
http://www.custeel.com/gb2312/news/queryResults.jsp?queryString=铁合金
http://www.custeel.com/gb2312/news/queryResults.jsp?queryString=铁合金
http://www.custeel.com/gb2312/news/queryResults.jsp?queryString=线材
http://www.custeel.com/gb2312/news/queryResults.jsp?queryString=线材


 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  9 

钢铁行业年报、季报分析 

2010 年盈利已逐步好转，但仍处于较低水平 

2010 年，钢铁行业 30 家上市公司累计实现营业收入 12827 亿元，同比增长

31.4%；实现净利润 282 亿元，同比增长 185%；毛利率、净利率分别为 8.33%、

2.20%，较 2009 年同期分别高出 0.81、1.19 个百分点；三项费用率 5.33%，较

2009 年同期降低 0.69 个百分点。这些都显示出钢铁行业盈利有所好转，但是和

2007 年、2008 年相比，钢铁行业利润还是大幅下降。 

2011 年第一季度，30 家上市公司实现营业收入 3480 亿元，同比增长 22.38%；

实现净利润 74.5 亿元，同比下降 16.88%；平均毛利率、净利率分别为 7.89%、

2.14%，同比分别下降 1.41、1.01 个百分点；三项费用率 4.97%，同比下降 0.23

个百分点。当然，从 2011 年第一季度的环比表现来看，30 家上市公司净利润环比

增加 28 亿元增长 65%，但整体来说仍然处于微利状态。 

 

 

图 25：钢铁板块累计营业收入走势（单位：亿元）  图 26：钢铁板块单季度营业收入走势（单位：亿元） 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所  资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

图 27：钢铁板块累计净利润走势（单位：亿元）  图 28：钢铁板块单季度净利润走势（单位：亿元） 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所  资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

图 29：钢铁板块累计毛利率、净利率、三项费用率走势  图 30：钢铁板块单季毛利率、净利率、三项费用率走势 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所  资料来源：Wind，国信证券经济研究所 
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表 5：钢铁行业 30 家上市公司累计利润表（单位：亿元） 

 

一、 

营业总

收入 

营业收

入 

二、 

营业总

成本 

营业成

本 

营

业

税 

销

售

费

用 

管

理

费

用 

财

务

费

用 

资产

减值

损失 

三、

其他

经营

收益 

四、 

营业

利润 

五、 

利润

总额 

六、

净利

润 

股东

的净

利润 

报表数据 

2007-Q3 6,975  6,973  6,390  5,979  44  92  187  73  12  0  604  603  438  423  
2007-Q4 9,654  9,651  8,919  8,327  65  129  275  102  17  0  757  751  569  547  
2008-Q1 2,827  2,827  2,635  2,480  19  33  73  33  (4) 0  196  195  156  152  
2008-Q2 6,301  6,300  5,802  5,456  40  69  164  69  3  0  507  504  399  386  
2008-Q3 9,754  9,751  9,089  8,536  62  105  244  115  24  0  674  670  528  512  
2008-Q4 12,161  12,158  11,894  11,001  72  141  317  158  202  0  282  282  235  223  
2009-Q1 2,091  2,090  2,135  2,043  7  24  68  34  (41) 0  (43) (41) (42) (42) 
2009-Q2 4,385  4,384  4,474  4,190  17  51  154  70  (9) 0  (76) (72) (73) (75) 
2009-Q3 7,055  7,054  7,016  6,558  25  83  243  106  (0) 0  60  65  41  37  
2009-Q4 9,762  9,759  9,669  9,028  33  118  332  137  18  0  122  129  99  94  
2010-Q1 2,844  2,843  2,738  2,580  8  33  78  36  2  0  112  115  90  87  
2010-Q2 6,179  6,178  5,943  5,589  17  71  171  76  17  0  247  253  200  195  
2010-Q3 9,440  9,438  9,168  8,642  26  108  261  110  20  0  289  296  237  232  
2010-Q4 12,827  12,823  12,514  11,758  35  151  378  154  36  0  341  355  282  275  
2011-Q1 3,480  3,479  3,391  3,206  8  36  93  44  4  0  93  95  75  72  

单季度利润表 

2007-Q3 2,509  2,521  2,341  2,191  20  32  68  28  2  0  175  176  127  123  
2007-Q4 2,679  2,678  2,528  2,348  20  37  88  29  4  0  153  149  130  124  
2008-Q1 2,827  2,827  2,635  2,480  19  33  73  33  (4) 0  196  195  156  152  
2008-Q2 3,474  3,473  3,167  2,977  21  36  90  35  6  0  312  308  243  234  
2008-Q3 3,452  3,451  3,287  3,080  22  36  80  46  22  0  167  167  130  126  
2008-Q4 2,408  2,407  2,805  2,464  10  36  73  44  177  0  (393) (388) (293) (289) 
2009-Q1 2,091  2,090  2,135  2,043  7  24  68  34  (41) 0  (43) (41) (42) (42) 
2009-Q2 2,294  2,294  2,339  2,148  9  27  86  36  32  0  (33) (32) (31) (32) 
2009-Q3 2,670  2,669  2,542  2,367  9  32  89  37  9  0  135  138  115  112  
2009-Q4 2,706  2,705  2,653  2,470  8  35  90  31  19  0  62  64  58  57  
2010-Q1 2,844  2,843  2,738  2,580  8  33  78  36  2  0  112  115  90  87  
2010-Q2 3,335  3,334  3,205  3,009  9  38  93  40  15  0  135  138  110  108  
2010-Q3 3,261  3,260  3,226  3,052  8  37  90  34  3  0  42  44  37  37  
2010-Q4 3,387  3,385  3,346  3,116  9  42  118  44  15  0  53  59  45  43  
2011-Q1 3,480  3,479  3,391  3,206  8  36  93  44  4  0  93  95  75  72  

资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

资源与产品优势公司业绩领先行业 

30 家上市公司中，单纯从净利润来看，宝钢股份无论 2010 年还是 2011 年第

一季度，都是钢铁板块盈利最为明显的公司：2010 年，宝钢股份净利润 129 亿，

而钢铁行业上市公司累计净利润才 275 亿，宝钢股份净利润占钢铁上市公司净利

润的 47%；而 2011 年第一季度，宝钢股份同样实现净利润 30.7 亿，钢铁行业上

市公司累计实现净利润 72 亿，宝钢股份净利润占钢铁上市公司净利润的 43%。 

从毛利率来看，西宁特钢、攀钢钒钛、宝钢股份、酒钢宏兴、大冶特钢等均处

于行业前列。其中一类为拥有资源优势的企业比如西宁特钢，2011 年 1 季度毛利

率高达 20.8%，此外攀钢钒钛毛利率 14.5%、酒钢宏兴毛利率 12.4%；另一类为

产品优势明显的企业，如宝钢股份 1季度毛利率达到 11.2%、大冶特钢毛利率 11%。 

但从费用控制角度来看，杭钢股份、三钢闽光、马钢股份、大冶特钢、新兴铸

管、宝钢股份等费用控制较好，今年 1 季度三项费用均在 4%以内。西部的钢铁企

业费用普遍较高，攀钢钒钛、西宁特钢三项费用率均在 10%以上，攀钢钒钛更是

高达 12.4%，较高的三项费用率，直接侵蚀了公司的大部分毛利。 

从 ROE 角度来看，大冶特钢仍然位居钢铁行业之首。2010 年 ROE 为 24.5%，

今年一季度也达到了 24.4%。此外，八一钢铁、方大特钢、西宁特钢、新兴铸管、
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酒钢宏兴等，ROE 水平也相对较高。大型钢铁企业中，只有宝钢股份的 ROE 在

10%以上，达到了 11.5%。 

资产负债率上升，行业存货增加 

从 30 家公司的资产负债情况来看，全行业近年来资产负债率有逐渐上升趋势，

截止到 2011 年第一季度，上市钢铁企业累计负债率为 63.13%，其中八一钢铁、

济南钢铁、华菱钢铁、西宁特钢、攀钢钒钛、包钢股份、河北钢铁等资产负债率都

在 70%以上。 

企业库存也随着企业规模的增加而增加，截止到 2011 年 1 季度末，30 家钢铁

上市公司累计库存规模为 2444 亿元，创金融危机以来的最高水平，也非常接近

2008 年 3 季度末 2503 亿元的库存水平。 

 

 

图 31：2010 年钢铁上市公司净利润比较（单位：亿元）  图 32：2010 年钢铁板块上市公司 ROE 水平比较 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所  资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

图 33：2010 年钢铁板块上市公司毛利率比较  图 34：2010 年钢铁板块上市公司三项费用率比较 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所  资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

图 35：2010 年钢铁板块上市公司吨钢毛利、净利、三项费用走势 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

西
宁
特
钢

攀
钢
钒
钛

宝
钢
股
份

酒
钢
宏
兴

本
钢
板
材

鞍
钢
股
份

凌
钢
股
份

大
冶
特
钢

八
一
钢
铁

南
钢
股
份

方
大
特
钢

太
钢
不
锈

新
兴
铸
管

武
钢
股
份

重
庆
钢
铁

抚
顺
特
钢

河
北
钢
铁

安
阳
钢
铁

柳
钢
股
份

新
钢
股
份

马
钢
股
份

杭
钢
股
份

包
钢
股
份

莱
钢
股
份

济
南
钢
铁

韶
钢
松
山

三
钢
闽
光

首
钢
股
份

华
菱
钢
铁

广
钢
股
份

毛利率

三项费用率

净利率

 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所 
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图 36：2011 年 1 季度钢铁公司净利润比较（单位：亿元）  图 37：2011 年一季度钢铁板块上市公司 ROE 水平比较 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所  资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

图 38：2011 年一季度钢铁板块上市公司毛利率比较  图 39：2011 年一季度钢铁板块上市公司三项费用率比较 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所  资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

图 40：2011 年一季度钢铁板块上市公司吨钢毛利、净利、三项费用走势 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

图 41：2011 年 1 季度末各上市公司资产负债率对比  图 42：近年来钢铁板块上市公司负债及股东权益走势 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所  资料来源：Wind，国信证券经济研究所 
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表 6：钢铁行业上市公司累计资产占比分析 

资产占比分析 2009-3-31 2009-6-30 2009-9-30 2009-12-31 2010-3-31 2010-6-30 2010-9-30 2010-12-31 2011-3-31 

流动资产 34.74% 34.19% 35.36% 33.97% 36.50% 37.59% 37.83% 37.68% 39.79% 

非流动资产 65.26% 65.81% 64.64% 66.03% 63.50% 62.41% 62.17% 62.32% 60.21% 

流动负债 42.18% 44.98% 44.51% 44.29% 44.48% 44.30% 44.52% 45.98% 46.85% 

非流动负债 17.12% 16.53% 17.13% 16.96% 17.44% 17.77% 17.59% 16.55% 16.28% 

所有者权益 40.70% 38.48% 38.36% 38.76% 38.08% 37.93% 37.88% 37.47% 36.87% 

总资产 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

流动资产/流动负债 0.82  0.76  0.79  0.77  0.82  0.85  0.85  0.82  0.85  

存货/流动资产 47.69% 44.45% 44.82% 47.32% 46.57% 49.52% 49.12% 50.26% 49.39% 

          

流动资产（亿元） 3443.11  3533.03  3841.98  3707.96  4146.37  4316.67  4394.21  4528.95  4949.61  

流动负债（亿元） 4179.79  4647.88  4835.28  4834.70  5052.87  5086.90  5171.82  5526.80  5828.47  

存货（亿元） 1642.18  1570.34  1721.91  1754.70  1930.81  2137.60  2158.28  2276.03  2444.48  

资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 43：钢铁上市公司累计库存走势（单位：亿元）  图 44：钢铁上市公司库存及流动资产变化（单位：亿元） 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所  资料来源：Wind，国信证券经济研究所 
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投资策略—维持“谨慎推荐”评级 

今年持续上涨之后，板块部分公司依旧低估 

今年以来，钢铁板块累计上涨 15.58%，为 A 股众多周期性行业中上涨幅度最

大的板块。其中，二季度以来虽然上证指数、深成指数分别下跌了 2.19%、3.94%，

但钢铁板块依然录得 1.58%的涨幅，而在此期间板块最高涨幅一度达到 10%左右。

对于钢铁板块的上涨，我们仍然维持在 4 月 11 日发布的二季度策略报告《行业市

值与 PB 超跌期待修复》中所做出的判断，认为钢铁板块的上涨更多是 2010 年下

跌幅度过大（达到 40%）、同时 2011 年以来钢铁行业经营状况逐步改善，进而带

动钢铁板块过低的估值水平与市场估值水平的修正所致。 

经过今年以来的持续上涨后，钢铁板块的平均 PB 已经为 1.55 倍，全部 A 股

平均 PB 为 2.6 倍左右，钢铁板块 PB 为全部 A 股 PB 的 0.6 倍，已经非常接近该

比值的历史平均值 0.61。但是，如果剔除掉攀钢钒钛、包钢股份、济南钢铁、莱

钢股份等因为重组而股价表现明显优于行业平均水平的个股外，按照今年一季报计

算，钢铁板块的平均 PB 只有 1.32，为 A 股 PB 的 0.5 倍，仍然有一定的低估。 

二季度趋势向好，重点关注低估值、高长材比例的公司 

就二季度来看，我们判断钢铁行业的供需形势将有好转趋势，主要原因是二季

度进入传统开工旺季钢铁需求将逐步提升，而目前国内部分地区在尚未进入用电高

峰阶段就已经出现用电紧张局面，因此未来一旦进入用电高峰期，电荒将直接影响

钢材的供给，进而更进一步的阶段性改善供需关系。 

从市场来看，在经过二季度以来上涨及之后的下跌之后，部分公司的估值水平

再次出现较强吸引力，重点包括三类公司： 

1） 绝对股价低、吨钢市值低的公司，包括河北钢铁、华菱钢铁、韶钢松山等； 

2） 具有较高的长材比例，在二季度开优势更为明显的公司，比如新兴铸管、

八一钢铁、酒钢宏兴等； 

3） 攀钢钒钛近期因为大宗商品市场的调整，股价出现较大幅度下跌，使得公

司更具长期投资吸引力。 

就行业来看，虽然我们认为二季度阶段性的供需改善值得期待，但是全年来看

钢铁的供需形势仍然具备较大的不确定性，我们维持行业“谨慎推荐”的投资评级。 
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表 7：A 股部分行业区间涨跌幅（截至 2011-5-8） 

代码 简称 
09 年 08 月 4 日 

后涨跌幅 

过去一周 

涨跌幅 

过去一月 

涨跌幅 

过去一季 

涨跌幅 
年初至今涨跌幅 

000001.SH 上证综指 -17.29% -1.64% -4.79% 2.32% 1.99% 

000300.SH 沪深 300 -17.58% -2.23% -6.11% 1.43% -0.22% 

399001.SZ 深证成指 -12.91% -1.99% -6.38% 0.63% -3.14% 

801020.SI 采掘 -15.58% -7.27% -12.29% 0.20% -5.69% 

801030.SI 化工 -17.34% 0.06% 0.22% 8.06% 2.71% 

801040.SI 黑色金属 -29.13% 0.35% -1.28% 14.03% 17.40% 

801050.SI 有色金属 -0.65% -4.75% -13.33% 0.49% -8.73% 

801060.SI 建筑建材 10.04% -1.09% -7.97% 1.50% 3.89% 

801070.SI 机械设备 26.75% -1.41% -9.74% -3.26% -6.17% 

801090.SI 交运设备 11.37% -2.09% -9.01% -6.91% -3.27% 

801110.SI 家用电器 53.61% 1.13% -3.14% 17.17% 11.92% 

801140.SI 轻工制造 16.32% -0.80% -3.13% 8.24% 3.19% 

801170.SI 交通运输 -14.62% 1.18% -1.14% 1.91% 2.61% 

801180.SI 房地产 -28.53% -0.09% -6.61% 7.41% 5.83% 

801190.SI 金融服务 -27.92% -3.40% -5.90% 4.34% 2.91% 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所  

 

表 8：钢铁行业上市公司区间涨跌幅比较（截至 2011-5-8） 

代码 简称 
历史 

最高价 

08 年 

最低价 
现价 

现价 VS. 历

史最高价格 

现价 VS. 08

年最低价格 

现价 VS.09年

8 月 4 日价 

801040.SI 黑色金属 7749 1780 3219 -58.64% 80.85 -29.13% 

600005.SH 武钢股份 23.08 3.92 4.51  -80.46% 15.05% -60.48% 

000898.SZ 鞍钢股份 34.55 5.05 7.66  -77.83% 51.68% -59.13% 

000932.SZ 华菱钢铁 14.7 3.19 4.39  -70.14% 37.62% -56.27% 

000709.SZ 河北钢铁 18.12 3.69 4.75  -73.79% 28.73% -55.96% 

000717.SZ 韶钢松山 16.61 2.56 4.23  -74.53% 65.23% -51.93% 

000825.SZ 太钢不锈 22.09 2.93 5.99  -72.88% 104.44% -49.64% 

600569.SH 安阳钢铁 14.9 2.43 4.13  -72.28% 69.96% -44.93% 

600808.SH 马钢股份 15.32 3.12 3.84  -74.93% 23.08% -44.47% 

600282.SH 南钢股份 13.79 2.28 4.63  -66.42% 103.07% -43.93% 

601003.SH 柳钢股份 13.7 2.16 5.76  -57.96% 166.67% -42.92% 

002110.SZ 三钢闽光 20.92 4.69 11.35  -45.75% 142.00% -42.54% 

000959.SZ 首钢股份 10.19 2.68 4.42  -56.62% 64.93% -38.21% 

601005.SH 重庆钢铁 10.09 2.7 4.85  -51.93% 79.63% -37.82% 

600307.SH 酒钢宏兴 36.7 3.63 12.14  -66.92% 234.44% -31.27% 

600782.SH 新钢股份 23.86 3.2 7.36  -69.15% 130.00% -30.79% 

600019.SH 宝钢股份 21.59 4.08 6.89  -68.09% 68.87% -29.70% 

600231.SH 凌钢股份 15.62 3.22 9.68  -38.03% 200.62% -29.46% 

600117.SH 西宁特钢 26.57 3.29 9.86  -62.89% 199.70% -28.09% 

600399.SH 抚顺特钢 16.6 2.59 7.38  -55.54% 184.94% -26.20% 

600126.SH 杭钢股份 10.75 2.98 6.04  -43.81% 102.68% -24.71% 

600022.SH 济南钢铁 14.81 2.34 5.82  -60.70% 148.72% -23.42% 

000761.SZ 本钢板材 17.96 3.48 8.53  -52.51% 145.11% -18.31% 

600102.SH 莱钢股份 24.84 4.64 11.46  -53.86% 146.98% -18.27% 

600581.SH 八一钢铁 19.7 3.29 15.00  -23.86% 355.93% 1.12% 

000778.SZ 新兴铸管 18.23 4.23 10.80  -40.76% 155.32% 2.63% 

600894.SH 广钢股份 10.67 2.1 7.85  -26.43% 273.81% 6.51% 

600507.SH 长力股份 12.47 1.93 6.56  -47.39% 239.90% 20.59% 

600010.SH 包钢股份 10.57 2.09 7.97  -24.60% 281.34% 40.56% 

000629.SZ 攀钢钢钒 14.73 6.7 12.13  -17.65% 81.04% 43.30% 

000708.SZ 大冶特钢 20.85 3.64 16.64  -20.19% 357.14% 58.47% 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所 
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图 45：钢铁行业上市公司 PB 、 吨钢市值比较（2011-5-8） 
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资料来源：国信证券经济研究所 

注：如果将公司所处坐标与原点连接成一棵直线，则该直线将是公司吨钢市值、PB 的运动轨迹，

其斜率 = 钢铁产量/公司净资产，即公司净资产越低而钢铁产量越高，则斜率越大。 
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[Table_ProfitEval] 附表 1：重点公司盈利预测及估值 

公司 

名称 

公司 

代码 

收盘价 EPS P/E P/B 
评级 

2011-5-9 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2010 2011E 2012E 

河北钢铁 000709 4.73 0.21 0.22 0.27 23 22 1.11   谨慎推荐 

攀钢钒钛 000629 12.20 0.19 0.48 0.93 66 26 4.40   推荐 

新兴铸管 000778 11.10 0.70 0.85 0.97 16 13 2.03   推荐 

八一钢铁 600581 15.04 0.69 1.05 1.29 22 14 3.41   推荐 

恒星科技 002132 16.17 0.17 0.63 0.83 97 26 7.96   推荐 

大冶特钢 000708 16.71 1.25 1.48 1.73 13 11 2.96   推荐 

酒钢宏兴 600307 12.79 0.23 0.36 0.42 56 35 4.88   谨慎推荐 

太钢不锈 000825 6.06 0.24 0.31 0.37 25 20 1.58   谨慎推荐 

鞍钢股份 000898 7.70 0.28 0.38 0.76 27 29 1.03   谨慎推荐 

宝钢股份 600019 6.89 0.74 0.85 0.93 9 8 1.15   推荐 

武钢股份 600005 4.50 0.17 0.21 0.30 27 21 1.61   谨慎推荐 

            

            

            

数据来源：国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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孔华强   021-60875170  

           13681669123 

           konghq@guosen.com.cn 

徐   冉 0755-82130655 

          13632580795 

          xuran1@guosen.com.cn 
 
 
 

 

 

颜小燕  0755-82133147 

          13590436977 

          yanxy@guosen.com.cn 

 
 
 

 

 

赵晓曦   

          15999667170 

          zhaoxxi@guosen.com.cn  

 
 
 

 

 

温   馨  

          13612901872 

          wenxin@guosen.com.cn 

  郑   灿 0755-82133043 

          13421837630 

          zhengcan@guosen.com.cn 

 


