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钢铁行业资金面“量变引起质变”  谨慎推荐  维持评级 

核心观点:   
 

 年内第六次提准后货币市场资金利率全线上扬，上海市场钢材
贸易商贴现率也迅速上升至 6.91%的年内次高点。我们仅分析
若进一步上调存款准备金后对钢铁相关的影响，不做任何投资
建议 

 资金通过钢厂、贸易商、终端用户的动作影响钢价并进而传导
至股市。终端用户在资金紧张时倾向于按需采购，不过鉴于当
前制造业景气下行以及下游库存可能处在较低水平上，我们认

为其所受影响相对有限。 

 钢贸商（资金密集型企业）在资金紧张时的“蓄水池”容量将
缩小，即通过社会库存的变动来减小中间需求或放大中间供给。
2010 年 6 月至今央行提准冻结的 3.34 万亿元相当于 5 月底本外
币存款余额的 4.27%，对应贸易商可贷资金缩减 2.1%-3%，这
个幅度反馈到库存量上，我们认为考虑资金杠杆和囤货成本等

因素后，影响 4.5%左右是较为可能的。 

 工商银行 2010 年全年其贷款流向钢铁行业 928.66 亿元，占贷款
总量的 2.0%；进入 2011 年以来，由于 1）紧缩银根、2）压缩
向高耗能行业信贷投放，我们判断二季度银行贷款流向钢铁业
的比例有望再下滑 0.1-0.2 个百分点，而资金总量环比增长则可
能不超过 5%。我们预测，如果钢铁行业资产负债率升至 75%或
单个企业资产负债率达到 85%以上，则意味着行业可能遭遇全

面的重大经营压力；如果 2011 年中报钢铁上市公司借款取得的
资金总量再下滑 50%以上（2011 年 1 季度环比下滑 72%），则
行业形势将可能发生逆转。 

 分析历次提准后行业的表现，我们认为：1）若综合考虑央票到
期和正回购措施，预计再提准 1-2 次（假设频率仍为一月一次）
可能对市场形成明显冲击；2）若不考虑其他，存款准备金率上

调到 23-24%即最多再上调 3-4 次将带来显著影响，因此时贸易
商资金收缩比例约 3.3-4.6%，估计对库存容量的影响接近 7-8%。 
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 相关研究 

《分化仍是主旋律，底部震荡格局不改》11.06.13 

《需求现地域差异，钢市加速寻底》 11.06.19 

需要关注的重点公司 

名称 股价 评级 
EPS PE PB 一周涨

幅% 

一月涨

幅% 

3 个月

涨幅% 

6 个月

涨幅% TTM 10A TTM 10A 11E 12E 09A 

攀钢钒钛 10.7  增持 0.17  0.19  61.3  56.3  30.2  - 3.8  -3.0  -4.0  -17.8  7.4  

韶钢松山 3.7  增持 0.00  0.01  -2109.8  295.2  9.8  - 1.1  -1.6  -8.7  -4.2  -10.7  

太钢不锈 5.1  增持 0.24  0.24  21.2  21.3  11.2  - 1.3  -1.5  -7.4  -11.6  -6.9  

鞍钢股份 6.8  买入 0.28  0.28  23.8  24.1  11.1  - 0.9  -2.2  -9.8  -14.8  -16.4  

华菱钢铁 3.9  增持 -0.93  -0.97  -4.2  -4.0  5.6  - 0.9  -1.5  -3.7  -9.3  -1.5  

三钢闽光 9.3  买入 0.23  0.21  40.0  44.4  8.9  - 1.8  1.5  -6.5  -16.5  -23.9  

八一钢铁 14.0  买入 0.71  0.69  19.8  20.3  14.5  - 3.0  4.2  2.9  1.1  12.6  

资料来源：中国银河证券研究部
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一、央行再提准，货币市场利率全线回升 

6 月 14 日下午四点中国人民银行决定，从 2011 年 6 月 20 日起，上调存款类金融机构人

民币存款准备金率 0.5 个百分点。 

央行宣布年内第六次上调存款准备金率，调整后达到 21.5%/18.0%的历史高点，此举虽意

图不难理解但对钢铁行业影响不容忽视。如此紧锣密鼓的收紧银根势必会给钢铁行业带来重

压，我们认为终端用户、贸易商、钢厂等实体的资金紧张问题经过不断发酵，已经达到“量变

引起质变”的节点，其对钢材市场进而资本市场的实质性影响将加速体现。 

图表 1  存款准备金率历次上调 
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资料来源：中国银河证券研究部 

依据央行本外币存款余额计算，本次上调存款准备金率冻结资金 3914 亿元，而自 2011

年初至今已冻结 2.26 万亿元，自去年 10 月至今已达到 3.34 万亿元。 

图表 2  去年 10 月以来历次提准冻结资金情况 

时间 
本外币存款余额（万

亿元） 

外币占款（亿美

元） 
提准时间 提准幅度 

冻结资金（亿

元） 

2010/10/30 71.84  2331 2010/11/16 0.50% 3581.5  

2010/11/30 72.42  2321 2010/11/29 0.50% 3592.0  

2010/11/30 72.42  2287 2010/12/20 0.50% 3621.0  

2011/1/30 72.77  2250 2011/1/20 0.50% 3667.0  

2011/2/28 74.10  2286 2011/2/24 0.50% 3638.3  

2011/3/30 76.84  2369 2011/3/25 0.50% 3705.2  

2011/4/30 77.17  2379 2011/4/21 0.50% 3841.9  

2011/5/30 78.28  2391 2011/5/18 0.50% 3858.7  

      2011/6/20 0.50% 3914.0  

总计         33419.5  

资料来源：中国银河证券研究部 

本次提准后货币市场资金利率全线上扬，周一隔夜拆借利率大涨近 300 基点，周二上海银
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行间同业拆借利率（Shibor）所有品种全面回升，其中隔夜拆借利率升破 7%，7 天和 14 天品

种突破 8%；与此同时，我们监测的上海市场钢材贸易商贴现率也在半个月之内迅速上升至

6.91%的年内次高点，充分显示银行借贷环境在明显趋紧，钢铁行业资金链将面临巨大考验。 

图表 3  货币市场利率全面回升                       
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资料来源：中国银河证券研究部                    

图表 4  上海地区贸易商贴现利率开始快速攀 
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资料来源：中国银河证券研究部 

二、资金问题对钢材市场影响机制 

对钢材市场三大实体（钢厂、贸易商、终端用户）中的任何一个而言，资金问题都是企业

正常生产、经营的关键一环，资金面的波动会通过他们的操作传导至钢材市场上并进而影响资

本市场的表现。 

图表 5  上调存款准备金率对钢材市场的作用机制 
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资料来源：中国银河证券研究部 
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1）下游企业 

资金链与终端用户的常规备货库存（主要考虑库存周期和库存量）密切相关，根据我们跟

踪：（a）下游企业原材料库存通常维持在 15-45 天，资金充裕和预期良好时最大可达半年，否

则倾向于按需采购，特别是 09 年 3 季度以后这种现象愈发普遍（这也是近年来市场淡季不淡、

旺季不旺的重要原因）；（b）当前大户因资金较充沛且多为直供，因此所受的冲击相对较小，

但中小企业处境则艰难得多。 

下游企业维持库存的终极目的是生产而不是囤货，因此资金引起的库存变动较正常的生产

性周期波动而言略次，同时鉴于制造业景气下行，当前下游库存量很可能不高，我们认为资金

链紧张对下游整体影响有限。 

2）贸易商 

钢贸商是典型的资金密集型企业，资金紧张时其作为钢材市场“蓄水池”的容量将缩小，

表现出来即通过钢材社会库存的变动来减小中间需求或放大中间供给。当然，除资金外市场心

态也是重要因素，两者可有多种组合。 

图表 6  贸易商在不同的资金与心态组合时的表现 

 资金宽松 资金正常 资金紧张 

预期良好 大量囤货 适度加大库存 快进快出 

预期一般 正常进出货，库存正常 正常进出货，库存正常 正常进出货，库存偏少 

预期较差 进出货谨慎，库存较少 进出货谨慎，库存较少 加速抛货，减少库存 

资料来源：中国银河证券研究部 

银行对贸易商放款（流动性放款、仓单质押）门槛较高（资产负债率、营业规模、自有资

金量等方面），因此大企业是借贷主流，中小企业则多利用民间融资（担保融资、民间金融拆

借），收紧资金的后果在于：1）降低授信额度，2）压缩借贷范围，3）间接推升民间借贷利率

并提高企业经营成本。 

2010 年 10 月至今央行提准冻结的资金达 3.34 万亿元，相当于 5 月底本外币存款余额的

4.27%，而跟据我们对全国贸易商分布的估算，大约 50-70%的流动资金来自银行，这样贸易商

可贷资金量相当于缩减 2.1%-3%（暂定其它因素不变）；这个幅度反馈到库存量上，我们认为

考虑资金杠杆和囤货成本等因素，影响 4.5%左右是较为可能的。 

3）钢铁企业 

钢铁企业资金面收紧会相应提高钢铁行业融资难度并对日常经营造成困难，比如原材料采

购、产成品库存管理、价格制定以及产能投资等。 

以国内最大的商业银行——工商银行为例，2010 年全年其贷款流向钢铁行业 928.66 亿元，

占该行贷款总量的 2.0%，该比例较 2009 年下降 0.1 个百分点；进入 2011 年以来，由于 1）央

行紧缩银根、2）国家鼓励压缩向高耗能行业信贷投放，我们判断二季度银行贷款流向钢铁业

的比例有望继续下滑 0.1-0.2 个百分点，而资金总量环比增长则可能不超过 5%（与 2010 年底
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相比，2010 年中报和 2010 年底环比分别增长 10%和 7.2%）。 

钢铁作为资产负债水平较高的行业之一， 2011 年 1 季度末资产负债率高达 65.82%，环

比小幅抬升；与此同时，1 季报也显示企业通过借款取得的资金大量萎缩，无论环比还是同比

都明显负增长；而国内为数众多的中小钢厂情况只会更严重，中小企业资金短缺问题在 4 月份

就开始恶化，举步维艰。 

我们预测，如果钢铁行业资产负债率升至 75%或单个企业资产负债率达到 85%以上，则

意味着行业可能遭遇全面的重大经营压力；如果 2011 年中报钢铁上市公司借款取得的资金总

量再下滑 50%以上（2011 年 1 季度环比下滑 72%），则行业基本面将发生根本性逆转。 

图表 7  2011 年 1 季报各行业资产负债率比较 
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资料来源：中国银河证券研究部 

图表 8  2011 年 1 季报钢铁企业借款取得的现金大幅减少 
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资料来源：中国银河证券研究部 

三、资金面继续收紧的分析 

综合分析连续提准以来行业的表现，我们分析认为： 

1）若综合考虑其他手段（主要是央票到期和正回购措施），预计再提准 1-2 次（假设频率
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仍为一月一次，存款准备金率达到 22.0-22.5%）可能对市场形成明显冲击，一方面 8 月份之后

央票到期和正回购量较少；另一方面，根据我们实际调查，市场普遍预计届时贷款问题带来破

坏性打击； 

图表 9  2011 年各月票据与正回购到期量 
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资料来源：中国银河证券研究部 

2）若不考虑其他手段，存款准备金率上调到 23-24%即最多再上调 3-4 次存款准备金率将

带来显著影响，因此时贸易商资金收缩比例约 3.3-4.6%，估计对库存容量的影响接近 7-8%，

此时无论钢厂、终端，特别是贸易商库存能力将大大受损； 

3）就钢铁行业而言，我们判断 2 季度银行贷款流向钢铁业的比例有望下滑 0.1-0.2 个百分

点，贷款总量环比增长不高于 5%；如果钢铁行业平均资产负债率升高至 75%或单个企业达到

85%，则意味着行业全面遭遇重大经营压力；如果 2011 年中报钢铁上市公司借款取得资金总

量再下滑 50%以上（2011 年 1 季度环比下滑 72%），则行业基本面将可能发生逆转。 
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