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产能周期末端的徘徊 
钢铁行业 7 月月报 

 

报告关键点： 
 产能利用率的持续提升暗示行业处于产能周期末端 

 新产能周期：钢价上涨，吨钢折旧减少，矿价成本缓和 

 三季度下游需求不乐观 

 维持钢铁行业“同步大市-A”的评级 
 

报告摘要： 

 我们认为钢铁行业处于本轮产能周期的末端，产能过剩的情况已经缓解，逐渐

趋向供需平衡。产能周期末端或新产能周期启动最明显的特征便是产能的短缺

和兴建，由于我国对新上钢铁产能审批较为严格，因此未来产能周期启动应该

表现为产能利用率持续的提升，并且现在已略见端倪。长材价格上涨+库存下降

在之前的旺季也会体现，而今年不同的情况是钢厂满负荷运作导致产量高企，

行业产能利用率持续维持在90%以上。下游的需求并没有来得比往年强劲，因此

考虑到目前经济周期的特点，可以推断钢铁行业产能过剩的情况已大幅缓解。 

 

 钢铁进入新产能周期将至少伴随三方面重要的变化：钢价上涨，吨钢折旧减少，

矿价成本缓和。供应阶段性受限、价格下跌、港口库存累积、通货膨胀高企这

些现象叠加在一起，我们认为矿石的价格已经出现松动，原因是矿石的供应已

经不再那么紧张。我们认为随着供应的不断放量，目前天平已逐渐向钢铁行业

倾斜，矿石价格出现松动。且我国钢铁产能过剩情况的大幅缓解、全球钢铁产

能利用率处于高位、我国钢铁产量可能的下行趋势也将抑制铁矿石进一步的上

涨空间。 

 

 由于钢铁处于产能周期的末端，产能过剩和铁矿石成本这两个长期制约行业盈

利能力的因素已经出现缓和，因此下游需求成为了决定行业盈利能否提振的关

键因素。但从PMI和PMI:新订单连续的环比下滑以及下游行业的需求来看，我们

对三季度钢铁的需求存在担忧。 

 

 钢铁行业下半年尤其是三季度可能的超预期因素来自于保障房建设和限电两方

面，分别对应了需求端和供给端。我们预计保障房拉动钢材需求达到1860万吨，

保障房建设相对去年的增量大致相当于2010年商品房新开工面积的9%，如果房

地产的销售情况较好，那么房地产投资的下滑可能不会很剧烈，这样保障房的

增量能够保障建筑钢材的需求情况。 

 

 产能周期末端属于黎明前的黑暗，趋势性投资机会尚需等待。由于三季度钢铁

行业的需求不乐观，中报和三季度盈利都不乐观，因此我们维持钢铁行业“同

步大市-A”的评级。但我们认为行业的PB已经接近08年的底部，行业吨钢市值

（以2010年产量衡量）仅2675元/吨，低估值也为行业提供了安全边际；而且铁

矿石现货价三季度可能出现松动，我们认为行业大幅跑输指数的可能性很小。

推荐新钢股份、新兴铸管、攀钢钒钛、宝钢股份。 

 

 风险提示：房地产投资发生大幅下滑，保障房建设低于预期的风险 
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1.  产能周期末端——黎明前的黑暗 

1.1 产能利用率的持续提升暗示产能周期末端 

在新经济周期启动的背景下，传统的周期性行业都在去产能化的尾部或已经出现了产

能短缺的端倪，钢铁行业也不例外。我们认为钢铁行业处于本轮产能周期的末端，产

能过剩的情况已经大幅缓解，逐渐趋向供需平衡。直观来看，我国大致在 2002 年下

半年开始启动新一轮经济周期，由于传导至钢铁这类的上游行业会存在些时滞，我国

钢铁行业大致在 2003 年开启了新的一轮产能周期，迎来了量价齐增的高速发展期。

在目前我国新一轮经济周期启动的背景下，由此大致判断我国钢铁行业处于本轮产能

周期的末端，并且微观数据上也印证了这一特征。 

产能周期末端或新产能周期启动最明显的特征便是产能的短缺和兴建，由于我国对新

上钢铁产能审批较为严格，因此未来产能周期启动应该表现为产能利用率持续的提升，

并且现在已略见端倪，钢铁行业产能过剩的情况已经出现缓解。今年以来长材盈利维

持相对高位，库存同比下降了 15%。而与之对应的是日均粗钢产量屡创新高，上半年

产量同比增长 10%，甚至在 6 月下旬的淡季创下日均粗钢产量 202 万吨的记录，且长

材产量增速持续快于平均增速（与盈利较好、节能减排结束有关）。长材价格上涨+库

存下降在之前的旺季也会体现，而今年不同的情况是钢厂满负荷运作导致产量高企，

行业产能利用率持续维持在 90%以上。下游的需求并没有来得比往年强劲，因此考虑

到目前经济周期的特点，可以推断钢铁行业产能过剩的情况已大幅缓解，将逐渐趋向

供需平衡。产能过剩情况的大幅缓解、叠加板材盈利能力处于底部使得行业盈利下行

的空间不大。 

 

图 1 日均粗钢产量屡创新高 

 

图 2 长材产量增速快于平均水平 

 
数据来源：中钢协 安信证券研究中心 数据来源：CEIC 安信证券研究中心 

 

钢铁行业自 08 年金融危机以来，产能增加缓慢。国内无论大小钢厂近三年来的产能

增加都较少，这主要来自两方面的原因：行业微利的状态和国家对新建产能的审批。

行业微利的局面使得产业资本对钢铁行业避而远之是更为根本的原因，小企业对盈利

状态更为敏感、调整更为灵活，由于小企业通常集中于生产长材且生产建设周期更短，

因此长材更加市场化，也更能体现钢铁行业真实的产能周期，今年旺季长材的高产能

利用率也体现了我国钢铁行业处于产能周期末端的特征。 

大企业的产能投放周期也基本结束，未来新建产能的动力减弱：在长协矿改为季度定

价并趋向指数化的背景下，长协矿的优势逐渐变得微乎其微，大钢企不再享有铁矿石

的红利，也在成本线附近挣扎，没有动力去新建产能。且预计随着首钢京唐等一批新

建板材厂的持续亏损，国家对大钢企新上钢铁产能的审批也将更加严格。从钢铁上市

公司资本支出／折旧和摊销 2008 年以后持续的下降趋势也可以看出未来大钢企新产

能的投放将大幅放缓。 
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图 3 上市公司资本支出／折旧和摊销持续下降 

 

图 4 钢铁行业固定资产投资增速低位运行 

 
数据来源：wind 安信证券研究中心 数据来源：CEIC 安信证券研究中心 

 

预计钢铁产能利用率将持续上升。根据产能和产量增速的对比，可以看出 2008 年是

钢铁行业产能利用率的拐点，之后逐步回升，由于 2011、2012 年产能投放进一步放

缓，并伴随新经济周期的启动，我们预计 2012 年的产能利用率甚至有可能接近 93%。

由于对我国钢铁产能的统计不完善，因此具体的产能利用率的估计也会有偏差，但只

要不发生 2004 年投资的大幅下滑或 2008 年的金融危机，钢铁产能利用率上升的势头

就是明确的。 

 

图 5 行业产能利用率将持续提升 

 
数据来源：Mysteel，CEIC 安信证券研究中心 

 

1.2  新产能周期：钢价上涨，吨钢折旧减少，矿价成本缓和 

未来钢铁行业启动新的一轮产能周期无疑会带来巨大的变化。以马钢股份为例，从

2003 年开始，毛利率水平出现大幅上升，盈利能力出现系统性的抬升。并且伴随行业

2003 年三季报盈利大幅度的超预期，行业指数迎来了近 50%的涨幅。尽管目前的情况

与上一轮产能周期兴起前有很大的差异：钢铁行业过了高速发展期；存在产能过剩；

上游铁矿石成本高企。但由于钢铁行业业绩的高弹性，我们仍然认为新的一轮产能周

期启动将可能带来业绩平台式的提升，摆脱行业微利的状态。 
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图 6 2003 年开始马钢股份毛利率大幅上升 

 
数据来源：wind，安信证券研究中心 

 

钢铁进入新产能周期将至少伴随三方面重要的变化：钢价上涨，吨钢折旧减少，矿价

成本缓和；由于目前仍处于上一轮产能周期的末端，上述变化还不是非常明显，但已

略见端倪，相信未来将会更加明显。 

未来的前两点变化比较直观：由于钢铁行业将逐渐趋向供需平衡，甚至出现产能短缺，

因此会带来钢价的上行；吨钢折旧的减少有两方面的原因：一是最近三年新建产能的

大幅减少，叠加原来一些设备折旧计提完毕；二是随着钢铁产能利用率的持续提升，

吨钢折旧会大幅减少，这可能是更为重要的原因。由于钢铁行业处于微利的状态，即

使在 2010 年比较正常的年份，折旧摊销也超过净利润的两倍，贡献了现金流的主要

部分。因此吨钢折旧减少带来的毛利率的提升、净利润的增加及 ROE 的提升是值得期

待的。 

 

图 7 折旧摊销贡献了现金流的主要部分 

 
数据来源：wind，安信证券研究中心 

 

吨钢折旧的减少会确定性地增强盈利能力，而钢价的提振是否能提高盈利还需要考察
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成本是否跟进。我们认为成本也将出现缓和，天平正逐渐向钢铁行业倾斜：一方面，

铁矿石产能释放速度加快，在 2012 年下半年和 2013年的产能集中释放可能使得供需

关系逆转；另外，我国钢厂的建设投产周期大致为两年，而国外大型矿山的投产周期

需要五年，钢铁产能周期和铁矿石产能周期的不匹配使得在钢铁处于产能周期即将启

动时，铁矿石产能相对过剩的概率最大。在这个阶段，由于钢铁产能增速处于底部，

且新建产能还未能释放，铁矿石的需求增速会降到比较低的水平，而之前盈利丰厚带

来产能的大量投放，最有可能使得供需逆转。 

 

图 8 全球铁矿石产量增速持续快于中国钢铁产能增速 

 

图 9 铁矿石固定资产投资增速持续快于钢铁 

 
数据来源：Mysteel，AME 安信证券研究中心 数据来源：CEIC 安信证券研究中心 

 

今年矿价在诸多利好因素下仍然下跌，目前来看铁矿石价格已经出现松动。年初至今

国内现货铁矿石价格下跌了 4%，矿价下跌的背景是今年第一季度铁矿石的生产遇到了

困难，因台风重创了澳大利亚西北部海岸以及铁矿资源丰富的 Pilbara 地区，而全球

的海运铁矿石中约有 40%来自该地区。这与澳洲发生洪灾后焦煤的价格走势大相径庭，

当然也与对焦煤的生产冲击更大有关。印度(占我国 2010 年铁矿石进口量的 16%)也限

制铁矿石出口，导致供应端受到一定影响。 

 

图 10 印度限制铁矿石出口 

 
数据来源：wind，安信证券研究中心 

 

供应阶段性受限、价格下跌、港口库存累积、通货膨胀高企这些现象叠加在一起，我

们认为矿石的价格已经出现松动，原因是矿石的供应已经不再那么紧张。我们认为随
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着供应的不断放量，目前天平已逐渐向钢铁行业倾斜，矿石价格已经出现松动。且我

国钢铁产能过剩情况的大幅缓解、全球钢铁产能利用率处于高位、我国钢铁产量可能

的下行趋势也将抑制铁矿石进一步的上涨空间。未来发生根本性的供需逆转还需要供

应的大幅集中性放量或者铁矿石需求的大幅下滑，这可能在 2012年下半年或 2013年

会体现的比较明显。 

钢铁行业启动新一轮产能周期，将会伴随毛利率的提升，而钢铁高弹性的特征将会使

得 EPS 的增厚幅度非常可观，如果行业吨钢净利增加 100 元，平均增厚 EPS 为 0.34

元，这对于微利的钢铁行业无疑是业绩的巨大提振。在未来钢价上涨，吨钢折旧减少，

矿价成本缓和的背景下，我们认为钢铁行业启动新一轮产能周期时，这样的提振幅度

是能够达到的。 

 

表 1 行业高弹性，吨钢市值低 

 股本（万股） 市值（亿） 

2010 年钢产

量（万吨） 

吨钢净利增

加 100 元增

厚 EPS(元) 

吨钢市值（元

/吨） 

莱钢股份 92227  92  773  0.84  1193  

八一钢铁 76645  111  633  0.83  1747  

三钢闽光 53470  56  421  0.79  1323  

新钢股份 139343  102  847  0.61  1208  

安阳钢铁 239368  88  1095  0.46  807  

华菱钢铁 301565  122  1355  0.45  901  

杭钢股份 83894  47  360  0.43  1312  

凌钢股份 80400  73  340  0.42  2159  

河北钢铁 687678  316  2401  0.35  1318  

大冶特钢 44941  73  133  0.30  5500  

韶钢松山 166952  66  482  0.29  1361  

鞍钢股份 723481  492  2087  0.29  2357  

济南钢铁 312048  151  827  0.27  1830  

重庆钢铁 173313  76  452  0.26  1681  

新兴铸管 191687  205  419  0.22  4877  

广钢股份 76241  74  159  0.21  4654  

柳钢股份 256279  138  533  0.21  2597  

酒钢宏兴 409136  228  807  0.20  2829  

方大特钢 130053  84  256  0.20  3261  

马钢股份 770068  270  1470  0.19  1839  

南钢股份 387575  157  677  0.17  2324  

西宁特钢 74122  80  127  0.17  6288  

武钢股份 1009378  417  1662  0.16  2508  

宝钢股份 1751205  1061  2526  0.14  4201  

首钢股份 296653  131  425  0.14  3085  

抚顺特钢 52000  43  67  0.13  6384  
数据来源：wind，公司公告 安信证券研究中心 

 

2.  三季度下游需求不乐观 

由于钢铁处于产能周期的末端，产能过剩和铁矿石成本这两个长期制约行业盈利能力

的因素已经出现缓和，因此下游需求成为了决定行业盈利能否提振的关键因素。但从

PMI 和 PMI:新订单连续的环比下滑以及下游行业的需求来看，我们对三季度钢铁的需

求存在担忧。 

以冷轧为例，受到汽车的冲击最为明显。在小排量车购臵税减免优惠政策取消、北京

的摇号限购政策、油价高企、汽车消费信贷紧缩等诸多不利因素影响下，今年以来汽

车行业的景气程度下滑剧烈，汽车销量和产量的增速都大幅下滑，并且还看不到汽车

行业复苏的迹象。这也极大影响了冷轧的需求，使得今年上半年冷轧的价格、库存情

况明显弱于其他品种，且三季度的盈利能力也堪忧。汽车景气的企稳回升可能至少要
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在三季度末四季度初才会出现。 

 

图 11 PMI、PMI 新订单连续环比下滑 

 
数据来源：wind 安信证券研究中心 

 

图 12 汽车产量、销量增速同比增速大幅下滑 

 

图 13 冷轧价格走势疲软 

 
数据来源：wind 安信证券研究中心 数据来源：mysteel 安信证券研究中心 

 

展望 2011 年三季度，需求不容乐观。根据安信策略的观点，今年的情况跟 2010 年

有比较大的差异，一方面政策的刺激力度在减弱；另一方面，在信贷紧缩的背景下，

汽车、地产、工程机械的需求都受到抑制。如果以 2004 年-2005 年上半年的信贷紧

缩周期为例，我们很难看到信贷相关的可选消费需求有很大上升。 

                        下半年需求最大的不确定性在于房地产，房地产是目前库存积累最严重的行业，并且

还没有开始去库存化进程。从上市公司季报或者国家统计局统计的商品住宅新开工面

积与商品住宅新开工面积剪刀差来看，地产库存处于累积阶段而非去化阶段；结合目

前的房地产企业现金流以及销售情况分析，房地产企业的现金流已经趋向紧张；如果

三季度商品房成交量没有出现有效放大，那么存货的积累叠加现金流短缺，导致房地

产投资调整行为在所难免，这将对钢铁的需求形成巨大冲击。6 月份房地产投资的下

滑也提示了风险。 
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图 14 地产库存处于累积阶段 

 
数据来源：wind 安信证券研究中心 

 

3.  三季度超预期因素可能来源于保障房和限电 

钢铁行业下半年尤其是三季度可能的超预期因素来自于保障房建设和限电两方面，分

别对应了需求端和供给端。 

需求端超预期的因素来自于保障房建设的力度是否加大。由于住建部要求 11 月底前

保障房必须全部开工，今年的保障房建设任务分配较去年更为明确、细致，且与地方

政府的政绩挂钩，担负着应对潜在的房地产投资下滑风险的任务，因此我们认为今年

的保障房完成情况会好于去年。我们按照今年实际完工达到 40%，即完工 400 万套，

加上去年未完工的 220 万套，今年总共建设完工的保障房达到 620 万套。在 7 级抗震

强度下普通住宅建筑钢筋用量：小高层 11～12 层标准为 50～52 公斤/平米，按照保

障房平均每套 60 平米，每平方米用钢 50kg 计算，则保障房对应 3.72 亿平米，带来

的钢材需求达到 1860 万吨，这部分需求集中于螺纹钢和线材。保障房建设相对去年

的增量大致相当于 2010 年商品房新开工面积的 9%，如果房地产投资发生大幅下滑，

保障房带来的增量是无法弥补的；但如果房地产的销售情况较好，那么房地产投资的

下滑可能不会很剧烈，这样保障房的增量能够保障建筑钢材的需求情况。 

供给端超预期的因素来自于限电是否结合淘汰落后产能。从目前的用电荒来看，对钢

铁产量的影响比较有限，粗钢产量屡创新高。即使到了暑期用电高峰，正常的限电对

钢铁的影响也不大，因为缺电主要是华东地区，华东地区集中了大中型钢厂，一方面

地方政府不大会大规模地限电大中型钢厂，另一方面大中型钢厂自备电的比例都非常

高，加上本身年中钢厂也要进行适度的检修，因此正常限电的影响不大。 

今年钢铁行业淘汰落后产能目标任务再次调高为：炼铁 3122 万吨，炼钢 2794 万吨，

淘汰的目标较高，在行业产能过剩情况已经大幅缓解的情况下，这样的淘汰力度会加

速钢铁行业走向供需平衡。但执行情况仍存有很大的疑虑。去年 9月，拉闸限电结合

了淘汰落后产能使得 2010 年 9 月日均粗钢产量环比下降 5.5%。今年的限电如果也结

合淘汰落后产能，对河北等地的小钢厂拉闸限电，则会造成产量下降，供需改善，钢

价上行，并使得铁矿石需求不济，矿价下跌，带来钢铁上市公司盈利的改善。但我们

认为今年重演去年的拉闸限电的可能性不大，一方面去年的方式饱受争议，另一方面

现在通货膨胀处于高位，拉闸限电带来大宗商品价格上涨，推高 PPI 与目前的调控方

向不相符。 

 

4. 投资评级与建议 
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亿平米 滞后一年的新开工面积-商品房销售面积



 

行业月度报告 

敬请阅读本报告正文后各项声明 
 

 

9 

产能周期末端属于黎明前的黑暗，趋势性投资机会尚需等待。由于三季度钢铁行业的

需求不乐观，中报和三季度盈利都不乐观，因此我们维持钢铁行业“同步大市-A”的

评级。但我们认为行业的 PB 已经接近 08 年的底部，行业吨钢市值（以 2010 年产量

衡量）仅 2675 元/吨（若以产能衡量，并剔除特钢类公司将更低），低估值也为行业

提供了安全边际；而且铁矿石现货价三季度可能出现松动，我们认为行业大幅跑输指

数的可能性很小。下半年钢铁行业的机会可能来自于：四季度协议矿价下跌带来钢铁

行业的盈利出现回升；保障房建设加速；限电结合淘汰落后产能带来产量的收缩、钢

价上行、矿价下跌。 

我们认为估值偏低的股票将会获得相对行业的超额收益，推荐新钢股份、新兴铸管、

攀钢钒钛、宝钢股份。新钢股份低估值高弹性，在行业盈利好转时将极大受益，且有

转股动力；新兴铸管长期看点：铸管龙头盈利稳定+涉足深加工带来的产品差异化，

中期看点：新疆战略+资源战略，短期看点：离心浇铸复合管近期投产；攀钢钒钛：

钒钛的资源价值有望得到提升，钛的价格上涨带来中报的业绩可能超预期，大股东

10.55 元的增持价提供了一定的安全边际。宝钢股份：盈利较稳定、估值优势提供了

安全边际。 

 

图 15 行业 PB 接近 08 年底部 

 
数据来源：wind，安信证券研究中心 
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衡昆，有色金属行业首席分析师，加拿大约克大学工商管理硕士。2005 年～2009 年《新财富》有色金属行业最佳

分析师。2007 年 4 月加盟安信证券研究中心。 

 

 

 

分析师声明 
 

T_AuthorS tatemen t  

衡昆声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容

和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声

明。 
 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 
 

T_Company State ment  

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本

公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。

发布证券研究报告，是证券投资咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势

或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户

发布。 

 

免责声明 
 

T_Disclaimer 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收

到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信

息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带

来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公

司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及

时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的

更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报

告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券

或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分

注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与

决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任何人因使用本报告中的

任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发

或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“安信

证券股份有限公司研究中心”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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