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  钢铁行业 

行业研究报告 评级：推荐 （维持） 

  行业周期和经济周期的复杂交织 

——钢铁行业中期投资策略   

重点推荐公司 
报告摘要: 

前述观点总结：相对收益角度看，我们在上半年的研究中开始强调黑色

金属冶炼加工环节的中游配置价值，从绝对收益角度看，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。今年上

半年钢铁行业的相对配置价值已经显现，但我们对经济增速、尤其是流动性

和市场估值整体下降的系统性风险估计有所不足。 

经济周期角度：随着国内通胀及通胀预期的提高，货币政策开始转向紧

缩，流动性增速大幅下滑，M1、M2 增速持续下滑，信贷紧缩，导致经济扩张

全面收到抑制，从采购经理人指数、工业增加值、GDP 增速等指标看，均显

现了下滑态势，下半年需求增速阶段性回落难以避免，分品种看，建筑用钢

市场需求表现较优，下半年保障房投资有望大幅增长并底部商品住宅投资增

速的下滑，建筑用钢市场将维持较高景气度，板材盈利能力处于历史底部区

域，但供需关系短期难以逆转，预计板材盈利空间维持弱势震荡，但随着消

费结构的改善和板材产能投资增速的放缓，中长期而言，板材盈利能力恢复

向上是确定的趋势。 

行业周期角度：产能利用率的提高源自两个因素，一方面为粗钢产量同

比增长幅度可观，另一方面为粗钢产能增速放缓。但产能利用率的提高并未

明显提高行业的盈利水平，根源仍在于前期铁矿石价格的迅速上涨侵蚀了中

游冶炼行业的盈利空间。未来产能扩张速度的减缓将提高对下游行业的议价

能力，同时支撑铁矿石价格大幅上涨的货币因素逐渐减弱，铁矿石供给紧缺

程度将逐步缓解，对钢铁行业格局我们持偏乐观态度。 

投资策略建议：目前行业整体景气程度偏低。虽然下游需求增速放缓，

但同时产能增速放缓，总体产能利用率提高幅度明显，根源在于前期铁矿石

价格上涨过快大幅提高了生产成本，随着国内钢铁产能增速的进一步放缓和

铁矿石产能的逐渐释放，我们认为未来钢铁行业景气程度将缓慢提升。具体

子行业上，目前建筑用钢依然保持了较高景气度且仍将维持，板材盈利能力

持续低迷短期亦难以改变，我们相对更看好未来建筑用钢企业的盈利能力，

下半年保障房集中开工或将成为建筑用钢上市公司股价表现的一个催化剂。

目前建筑用钢占比较高的上市公司主要有莱钢股份、三钢闽光、八一钢铁、

凌钢股份、酒钢宏兴、河北钢铁等。具体投资标的选择上，延续我们前期策

略报告的逻辑，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

能力提升空间较大的公司武钢股份、鞍钢股份、华菱钢铁给予“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、对前述观点的总结：相对和绝对收益 

相对收益角度 

在今年上半年的研究报告中，我们开始强调黑色金属冶炼加工环节的

中游配置价值。原因主要有：（1）铁矿石价格上涨的主导因素为供求和流

动性。金融危机之后大宗商品表现虽与经济复苏有所关联，但更重要的是

美国等定量宽松货币政策引起的大范围流动性所致。从流动性来看，新兴

市场由于经济增长态势良好且通胀压力加大则已经进入升息周期，美国量

化宽松政策也预计行将结束，全球范围内流动性或流动性提高的预期开始

减弱。（2）从供求关系来看，预计 2011、2012 年铁矿石需求量增长低于

新增产能，虽然由于三大矿山在国际海市场上的绝对垄断地位，矿石价格

至少将维持在大型矿山的开采成本之上，但全球铁矿石供需偏紧的状态望

逐步改善。 

今年二季度大宗商品包括铁矿石的价格表现验证了上述我们对流动性

预期的看法，铁矿石在行业格局中的强势程度也有下降的迹象。 

从 3月份至 6月中旬，申万钢铁指数下跌 4.53%，而同期上证指数下跌

超过 9%，且钢铁板块尚包括部分铁矿石业务为主的公司，由此看出该段时

间黑色金属冶炼加工环节的配置价值凸显。从相对收益的角度看，我们的

观点无疑得到了验证。 

绝对收益角度 

上半年的研究报告中我们提及钢铁行业景气度提升的三个途径：（1）

考虑经济周期：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）

穿越经济周期：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。我们的结论是：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。 

总体上我们对经济趋势的判断相对中性，对钢铁板块绝对收益的预期

不高，但市场走势仍然超过我们预期，我们对经济增速、流动性和市场估

值整体下降的系统性风险有所低估。从绝对收益角度看，我们的观点不够

精准。 

我们对钢铁行业的分析按照经济周期和行业周期这两大主线，试图做

出对未来半年钢铁行业景气趋势和钢铁板块估值水平的判断。 
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2、经济周期：需求增速阶段性放缓，建筑用钢景气度有望延续 

今年上半年钢价总体波幅不大，年初由于铁精粉成本的上市，钢材价

格被动出现较大幅度的上涨，随后出现调整，呈复杂震荡态势，并未形成

明显趋势。分品种看，建材价格表现仍然较优。 

图 1 全国建材平均价格 
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资料来源: Mysteel,德邦研究

图 2 全国冷热板卷平均价格 
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资料来源: Mysteel,德邦研究

图 3 全国厚板平均价格   
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资料来源: Mysteel,德邦研究

图 4 全国焊管平均价格 
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资料来源: Mysteel,德邦研究

 

                    表 1 全国主要钢材品种平均价格 

  
5 月均价 2011-6-17 2011-6-24

周度变化 月度变化 与年初变动 

  元/吨 % 元/吨 % 元/吨 % 

长材                   

6.5 高线 4964  4959  4892  -68  -1.36% -72  -1.45% 166  3.51% 

HRB335(20)螺纹钢 5007  5001  4928  -73  -1.46% -79  -1.57% 283  6.10% 

板材                   

20 普碳中板 5045  4976  4928  -48  -0.96% -117  -2.31% 208  4.41% 

10 造船板 5555  5499  5420  -79  -1.43% -135  -2.44% 288  5.61% 

冷热板卷                   
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3.0 热轧薄板 5023  4943  4884  -59  -1.20% -140  -2.78% 178  3.79% 

1.0 冷轧薄板 5592  5500  5442  -58  -1.05% -150  -2.68% -55  -1.01% 

涂镀                   

1.0 镀锌板 5846  5832  5820  -12  -0.21% -26  -0.44% 368  6.75% 

0.476 彩涂板 7125  7034  7016  -19  -0.26% -109  -1.53% -21  -0.29% 

电工钢                   

硅钢 50WW600 7980  7830  7740  -90  -1.15% -240  -3.01% -1390  -15.22% 

型材                   

50x5 角钢 4861  4871  4857  -14  -0.29% -4  -0.09% 266  5.79% 

16#槽钢 4854  4865  4841  -24  -0.50% -13  -0.26% 223  4.83% 

25#工字钢 4969  4980  4960  -20  -0.40% -9  -0.18% 243  5.16% 

管材                   

无缝钢管

108x4.5(8162) 
5956  5918  5888  -30  -0.51% -68  -1.14% 151  2.63% 

焊管 1.5 寸 x3.0 5083  5088  5035  -53  -1.04% -48  -0.94% 201  4.16% 

由于国内通胀及通胀预期愈演愈烈，CPI 屡创新高，且提高了市场通胀

预期，国内货币政策开始转向紧缩，流动性增速大幅下滑，M1、M2 增速持

续下滑，信贷紧缩，导致经济扩张全面收到抑制，从采购经理人指数、工

业增加值、GDP 增速等指标看，均显现了下滑态势。 

图 5 CPI 走势 

资料来源:wind,德邦研究

图 6 流动性指标（M2 增速减 GDP 增速） 

资料来源:wind,德邦研究

图 7 M1 增速走势 

资料来源:wind,德邦研究

图 8 M2 增速走势 

资料来源:wind,德邦研究
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图 9 工业增加值增速走势 

 

资料来源:wind,德邦研究

图 10 采购经理人指数 

资料来源:wind,德邦研究

下游行业具体来看，汽车需求增速出现大幅下滑，经历 09、10 年两年

大量刺激消费政策背景下的超常规增长后，汽车需求已提前透支，11 年各

项刺激消费政策逐步退出，汽车消费不可避免地出现增速下滑的情形，在

通胀严峻政策全面走向紧缩的前提下，预计未来半年汽车消费仍难以有较

大起色。 

图 11 汽车产量年度累计增速（%） 

资料来源:wind,德邦研究

图 12 汽车销量年度累计增速（%） 

 
资料来源:wind,德邦研究

 

家电需求维持平稳，但需求增速维持下行态势，空调保持了高速增长，

洗衣机、冰箱等保持平稳增长，彩电产量数据略差。在各项消费刺激政策

逐次退出的情况下，预计未来半年家电消费整体表现难以超出预期。 

 

图 13 彩电产量年度累计增速（%） 

资料来源:wind,德邦研究

图 14 洗衣机产量年度累计增速（%） 

资料来源:wind,德邦研究
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图 15  冰箱产量年度累计增速（%） 

资料来源:wind,德邦研究

 

图 16 空调产量年度累计增速（%） 

资料来源:wind,德邦研究

 

受汽车、家电等产量增速下滑影响，板材需求走弱，板材盈利能力持

续处于底部，截止 6月 23 日，据 Mysteel 模型测算，3.0mm 热轧的平均盈

利空间为 68 元/吨，1.0mm 冷轧的平均盈利空间在 300 元/吨左右徘徊。 

图 17 热轧盈利空间 
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资料来源: Mysteel,德邦研究

图 18 冷轧盈利空间 
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资料来源: Mysteel,德邦研究

 

城镇固定资产投资增速仍保持较高位置，截至 2011 年 5 月份，城镇固

定资产投资完成额累计达 90254.5 亿元，同比增速达 25.8%；房地产开发投

资完成额累计值达 18737.2 亿元，同比增速达 34.6%，仍保持较高增长；但

从房屋销售数据来看商品房市场则不容乐观，截至 2011 年 4 月份，商品房

销售面积年度累计为 2.49 亿平方米，同比增长 6.35%；新开工面积为 5.68

亿平方米，同比增长 24.41%。受房地产政策及货币信贷政策影响，房地产

成交量同比下滑是大概率事件，预计下半年商品房销售和投资增速维持弱

势，但下半年为保障房开工时期，保障房提速将对商品房投资增速下滑形

成抵补。 
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图 19  城镇固定资产投资累计同比（%） 

 

资料来源:wind,德邦研究

图 20 房地产开发投资完成额累计同比（%） 

资料来源:wind,德邦研究

 

图 21  新开工面积年度累计同比（%） 

 
资料来源:wind,德邦研究

图 22 商品房销售面积年度累计同比（%） 

 
资料来源:wind,德邦研究

由于城镇固定资产投资和房地产开发投资维持较高增速，且建筑用钢

产能增加缓慢，落后产能淘汰显著，供需关系较为良性，建筑用钢行业盈

利能力相对较强，由于上述因素未来依然成立，我们预计建筑用钢市场较

高景气度仍将维持。 

图 23 商品房施工面积年度累计同比增长（%） 

资料来源: Mysteel,德邦研究

图 24 螺纹钢盈利空间 
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库存是市场的风向标，是供给和需求综合作用的集中反映。从钢材社

会库存变动情况看，大体方向是去库存，目前全国热轧社会库存为 428.527

万吨，冷轧社会库存为 167.542 万吨，螺纹社会库存为 550.301 万吨。螺

纹钢去库存化进程最为明显，热轧次之，冷轧库存表现一般，这也反映了

不同品种需求形势的分化。 

 

图 25 全国长材和板材库存总量 
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资料来源: Mysteel,德邦研究

图 26 全国螺纹及冷热轧库存情况 
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资料来源: Mysteel,德邦研究

总体而言，随着通胀及国内货币紧缩政策的持续，下半年需求增速阶

段性回落难以避免，分品种看，建筑用钢市场需求表现较优，下半年保障

房投资有望大幅增长并底部商品住宅投资增速的下滑，建筑用钢市场将维

持较高景气度，板材盈利能力处于历史底部区域，但供需关系短期难以逆

转，预计板材盈利空间维持弱势震荡，但随着消费结构的改善和板材产能

投资增速的放缓，中长期而言，板材盈利能力恢复向上是确定的趋势。 

3、行业周期：预计议价能力缓慢持续改善 

日均产量屡创新高，显示产能利用率逐渐回升 

年初至今，日均产量屡创新高，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，与传统旺季因素有

关，三、四月份延续了产量高增速，5 月国内粗钢产量为 6025 万吨，同

比增长 7.8%。日均产量为 194.35 万吨，环比略微回落 2.45 万吨，而 6

月上旬粗钢产量重回高位，达 196.7 万吨。 

1-5 月国内粗钢累计产量为 29035 万吨，同比增长 8.5%，保持了高速

增长，但由于二季度粗钢产量均呈现季节性高水平，随着钢材价格调整及

钢材市场淡季的到来，预计日均粗钢产量将有小幅回落。 
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图 27 全国和重点钢企粗钢分旬日产量 
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资料来源: Mysteel,德邦研究

图 28 全国和重点钢企钢材分旬日产量 
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资料来源: Mysteel,德邦研究

 

图 29 全国和重点钢企生铁分旬日产量 
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资料来源: Mysteel,德邦研究

 

图 30 历年 2 季度粗钢产量呈较高水平 
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资料来源: Mysteel,德邦研究

随着日均粗钢产量的上升，产能利用率逐渐提高，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，按此计算，1-5 月份产

能利用率达 91%以上，为近几年以来的新高。 

表 2  历年产能利用率统计 

年份 粗钢产量（亿吨） 产能（亿吨） 产能利用率 

2004 年 2.83 3.23 87.62% 

2005 年 3.49 4.14 84.30% 

2006 年 4.19 5.12 81.84% 

2007 年 4.89 6.08 80.43% 

2008 年 5 6.6 75.76% 

2009 年 5.68 7 81.14% 

2010 年 6.27 7.5 83.60% 

2011 年 1-5 月 2.9 7.7 91.40% 

产能利用率的提高源自两个因素，一方面为粗钢产量同比增长幅度可

观，另一方面为粗钢产能增速放缓。但产能利用率的提高并未明显提高行

业的盈利水平，根源仍在于前期铁矿石价格的迅速上涨侵蚀了中游冶炼行
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业的盈利空间。但未来产能扩张速度的减缓将提高对下游行业的议价能力。 

上游原材料约束有望逐步缓解 

我们坚持认为上游原材料约束有望逐步缓解，金融危机之后铁矿石价

格大幅上涨的原因有两点：一为供给偏紧，二为全球货币超发。近两年低

利率和美元走弱的预期刺激大宗商品的价格上涨，铁矿石作为国际定价的

大宗商品，虽然其金融属性不如黄金、铜等品种，但也不会独善其身。而

从供求因素看，前期长期钢铁行业高速的固定资产投资使得钢铁产能投资

速度快于铁矿石行业，世界铁矿石产能的增加不能满足下游需求，这是 08

年之前铁矿石价格大幅上涨的主导因素，近两年产能因素依然在起着较大

作用，以 2010 年为例，2010 年前 10 个月全球粗钢产量为 11.65 亿吨,较去

年增加 17.5%；其中欧洲为 29%，日韩 28%，中国为 12%，而同期铁矿石供

应量仅 8.8%的增幅，供需明显偏紧。 

导致价格上涨的因素未来将逐渐变化，二次量化宽松政策之后，全球

流动性大量释放的局面有所改善，新兴市场国家已进入加息周期，支撑铁

矿石价格大幅上涨的货币因素逐渐减弱；未来供需格局方面，国外及国内

铁矿石产能释放将逐渐显现，铁矿石供给紧缺程度将逐步缓解。 

图 31 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: Mysteel,德邦研究

图 32 国内采矿/冶炼固定资产投资同比 
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资料来源: wind。德邦研究

我国煤焦品位普遍偏低，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。但

由于其在钢铁成本中占比不高，我们综合认为未来原材料约束有望逐渐缓

解。 

4、投资策略 

目前行业整体景气程度偏低。虽然下游需求增速放缓，但同时

产能增速放缓，总体产能利用率提高幅度明显，根源在于前期铁矿

石价格上涨过快大幅提高了生产成本，随着国内钢铁产能增速的进

一步放缓和铁矿石产能的逐渐释放，我们认为未来钢铁行业景气程

度将缓慢提升。 

具体子行业上，目前建筑用钢依然保持了较高景气度且仍将维

持，板材盈利能力持续低迷短期亦难以改变，我们相对更看好未来
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建筑用钢企业的盈利能力，下半年保障房集中开工或将成为建筑用

钢上市公司股价表现的一个催化剂。目前建筑用钢占比较高的上市

公司主要有莱钢股份、三钢闽光、八一钢铁、凌钢股份、酒钢宏兴、

河北钢铁等。 

具体投资标的选择上，延续我们前期策略报告的逻辑，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

提升空间较大的公司武钢股份、鞍钢股份、华菱钢铁给予“增持”

评级。 

表 3  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 

10A 11E 12E 10A 11E 12E 

600231 凌钢股份 买入 0.74 0.88 1.08 12.32  10.36  8.44  

600117 西宁特钢 买入 0.31 0.52 0.57 33.13  19.75  18.02  

000708 大冶特钢 买入 1.25 1.49 1.87 12.25  10.28  8.19  

600581 八一钢铁 买入 0.69 1 1.27 21.23  14.65  11.54  

600019 宝钢股份 买入 0.74 0.8 0.93 8.15  7.54  6.48  

000932 华菱钢铁 增持 -0.96 0.14 0.27 -4.28  29.36  15.22  

000655 金岭矿业 增持 0.83 1 1.21 23.02  19.11  15.79  

000629 攀钢钒钛 增持 0.19 0.39 0.78 58.26  28.38  14.19  

资料来源: wind。德邦研究 
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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% 
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