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4 月国际钢价小幅下跌出口小幅回落，但仍处于高位 

报告要点 
 4 月钢材出口 477 万吨，同比小幅增长但增速大幅下降，环比略有下滑 

4 月钢材出口量为 477 万吨，环比 3 月的 491 万吨基本持平，同比增加 10.67%，3 月同比增速为 47.45%。4 月

进口量 137 万吨，环比 3 月的 153 万吨有所下降，同比下降 8.67%；4 月净出口量为 340 万吨，环比 3 月的 338

万吨基本持平，依然处于高位。 

 国内外价差依然处于较高的水平保证了出口的高位，但绝对价差的收窄使得净出口环比下滑 

4 月出口量依然处于较高的水平，但环比有所下降主要有以下几点原因：1、从历年统计规律来看，由于淡旺季的

影响，2 季度出口一般处于上升周期，因此 4 月出口继续维持在高位并不意外；2、国际钢价近期虽然有所回落使

得国内外价差小幅收窄，但整体上仍然处于较高的水平。 

综合来看，价差水平依然处于较高的位置是保证 4 月出口量依然维持在高位的主要原因，而由于价差的收窄则使

得出口量环比略有下降也符合预期。 

从国内外价差与净出口的数据对应来看，3 月份净出口的大幅增长已经基本恢复至正常状态。由于 3 月国内外价

差的数据已经达到危机以来的新高，指望这一价差水平继续拉大存在一定的难度。预计净出口基本将维持目前的

水平。 

 依然维持推荐新兴铸管、八一钢铁、华菱钢铁及新钢股份 

4 月出口量的数据基本符合我们之前的判断，在国内外价差已经处于较高水平的前提下，出口的数据很可能会高位

维持，但净出口继续恢复从而提供进一步较大的需求增量难度较大。 

因此，当前钢铁行业的走势更多依赖于内需后期的走势，内需的恢复能否超预期是决定钢铁行业能否获得超额收

益的根本。由于长材的品种优势依然明显，短期来看，建议继续关注长材占比较高且具备业绩优势的弹性品种，

依然维持推荐新兴铸管、八一钢铁、华菱钢铁与新钢股份。 
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第一，4 月钢材出口 477 万吨，同比小幅增长但增速大幅下降，环比略有下滑 

4 月钢材出口量为 477 万吨，环比 3 月的 491 万吨基本持平，同比增加 10.67%，3 月同比增速为 47.45%。 

4 月进口量 137 万吨，环比 3 月的 153 万吨有所下降，同比下降 8.67%；4 月净出口量为 340 万吨，环比 3 月的 338

万吨基本持平，依然处于高位。 

图 1：4 月钢材出口量为 477 万吨，环比 3 月的 491 万吨基本持平 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 2：4 月进口量 137 万吨，环比 3 月的 153 万吨略有下降 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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图 3：4 月净出口量为 340 万吨，环比 3 月的 338 万吨基本持平，依然处于高位 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

第二，国内外价差依然处于较高的水平保证了出口的高位，但绝对价差的收窄使得净出口环比下滑 

4 月出口量依然处于较高的水平，但环比有所下降主要有以下几点原因： 

 从历年统计规律来看，由于淡旺季的影响，2 季度出口一般处于上升周期，因此 4 月出口继续维持在高位并不意

外； 

图 4：统计规律显示历年来 2 季度出口量处于上升周期 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 国际钢价近期虽然有所回落使得国内外价差小幅收窄，但整体上仍然处于较高的水平； 

近期国际钢价有所回落，并因此而带动国内外价差的绝对水平有所收窄。 

综合来看，价差水平依然处于较高的位置是保证 4 月出口量依然维持在高位的主要原因，而由于价差的收窄则使得出

口量环比略有下降也符合预期。 
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图 5：4 月国际钢价有所下降 
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资料来源：Bloomberg，CRU，长江证券研究部 

图 6：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 

从国内外价差与净出口的数据对应来看，3 月份净出口的大幅增长已经基本恢复至正常状态。由于 3 月国内外价差的

数据已经达到危机以来的新高，指望这一价差水平继续拉大存在一定的难度。预计净出口基本将维持目前的水平。 

表 1：4 月份出口量环比略有下降，国际钢价的回落是主要原因 

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  
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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  

Apr-11 137  477  3  0  337  3,646  47.24  

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    

资料来源：Bloomberg，CRU，长江证券研究部 

第三，继续推荐新兴铸管、八一钢铁、华菱钢铁及新钢股份 

4 月出口量的数据基本符合我们之前的判断，在国内外价差已经处于较高水平的前提下，出口的数据很可能会高位维

持，但净出口继续恢复从而提供进一步较大的需求增量难度较大。 

因此，当前钢铁行业的走势更多依赖于内需后期的走势，内需的恢复能否超预期是决定钢铁行业能否获得超额收益的

根本。由于长材的品种优势依然明显，短期来看，建议继续关注长材占比较高且具备业绩优势的弹性品种，依然维持

推荐新兴铸管、八一钢铁、华菱钢铁与新钢股份。 
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