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[Table_Title] 行业月报  

钢市小旺季，股价多破净 

 8 月份钢价高位震荡，长材库存维持低位 

8 月以来，一方面矿价上涨成本上升，另一方面钢材消费也逐步进入旺季，

钢价维持高位震荡。截至到 8 月 28 日，国内螺纹钢均价 4954 元/吨，环比

跌 14 元/吨跌幅 0.28%；线材 5058 元/吨，环比涨 78 元/吨涨幅 1.57%；

热轧板 4837 元/吨，环比微涨 5 元/吨涨幅 0.10%；中厚板均价 4879 元/吨，

环比上涨 18 元/吨，涨幅 0.37%；冷轧板均价 5550 元/吨，环比上涨 56 元

/吨，涨幅 1.02%。从库存来看，8 月各类长材库存整体维持阶段性的低位。 

 通胀及消费旺季预期矿石价格震荡回升 

由于通胀压力及对 3、4 季度钢材消费旺季的预期，铁矿石价格依旧维持高

位并有小幅上扬。截止到 8 月 28 日，全国铁矿石均价 1282 元/吨，环比上

涨约 46 元/吨，涨幅 3.7%；全国焦炭平均价格 1925 元/吨，过去三个月基

本保持平稳。此外，海运价格基本维持在低位水平。 

 保障房建设支撑需求，建设小旺季钢价有望走高 

我们测算 2011 年保障房建设较 2010 年多用钢约 1680 万吨，虽只占我国

钢产量的 2.5%，但占地产用钢量的 10%。如果保障房新增需求集中在第三、

四季度消费旺季释放，那么对钢铁特别是建筑用钢的阶段性正面影响将比

较明显，钢铁价格有望继续走高。 

 维持“谨慎推荐”评级，把握超跌的机会 

目前钢铁板块的平均 PB 为 1.30 倍，但如果剔除掉攀钢钒钛、包钢股份等

因为重组个股外，钢铁 PB 只有 1.13 倍左右，为 A 股 PB 的 0.47 倍，基本

处于历史最低的相对估值区域。个股已出现大面积的破净现象，其中宝钢

股份 PB 为 0.88 倍，华菱钢铁 PB 为 0.8 倍等。在板块估值已具备相当的

安全边际的情况下，我们建议投资者把握好需求旺季到来的交易性机会，

建议重点关注 1）、新兴铸管、八一钢铁等业绩靓丽且受益于保障房建设的

公司；2）、绝对股价较低，估值相对安全的公司比如河北钢铁、宝钢股份、

华菱钢铁等；3）、此外，我们继续看好攀钢钒钛的长期投资价值。 

重点公司盈利预测及投资评级 
 
资料来源：公司资料和国信证券预测 

[Table_Profit] 
代码 公司 

总市值 

（百万元） 

昨收盘（元） EPS PE 
投资评级 

2011-8-26 2011E 2012E 2011E 

000629 攀钢钒钛 58353.01 10.19 0.48 0.73 21 推荐 

000709 河北钢铁 28813.71 4.19 0.22 0.27 19 谨慎推荐 

000778 新兴铸管 18555.32 9.68 0.85 0.97 11 推荐 

600581 八一钢铁 10193.77 13.30 1.05 1.29 13 推荐 

2011 年 8 月 29 日 
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国内钢市：8 月份钢价高位震荡，库存维持低位 

价格  

8 月份以来，一方面由于矿石价格上涨成本上升，另一方面钢材消费也逐步进入旺

季阶段，市场预期较好，钢铁价格维持高位震荡。截至到 8 月 28 日，国内螺纹钢

均价 4954 元/吨，环比略微下跌 14 元/吨，跌幅 0.28%；线材均价 5058 元/吨，环

比上涨 78 元/吨，涨幅 1.57%；热轧板均价 4837 元/吨，环比微涨 5 元/吨，涨幅

0.10%；中厚板均价 4879 元/吨，环比上涨 18 元/吨，涨幅 0.37%；冷轧板均价

5550 元/吨，环比上涨 56 元/吨，涨幅 1.02%。 

产量  

7 月份，我国粗钢产量为 5930 万吨，同比虽然同比增长了 14.6%，但是环比下降

了 1.05%。按照日均产量来计算，7 月份我国日均粗钢生产水平为 191.29 万吨，

环比更是下降了 4.25%。8 月粗钢产量尚未统计，就中国钢铁工业协会 8 月 17 日

公布的数据显示，8 月上旬中钢协会员企业粗钢日均产量为 163.1 万吨，旬环比增

加 1.24%，预估全国产量 194.19 万吨，旬环比增 0.35%。整体来看，7、8 月份粗

钢日均产量水平较 4、5、6 月份已经有所下降。 

从累计产量来看，1-7 月份我国粗钢累计生产 4.10 亿吨，我们预计 9、10 月份产

量情况可能会有所反弹，按照 7、8 月份的平均粗钢产量并考虑可能的反弹来估算

未来几个月的粗钢生产水平，全年粗钢产量有望达到 7 亿吨左右的历史最高水平。 

库存  

经过持续近 5 个月的库存下降，8 月底钢材库存整体继续走低。截至 8 月 26 日，

Mysteel 统计的重点城市螺纹钢库存为 543 万吨，月环略微上升 10.52 万吨，增幅

1.96%，但同比下降了 4.05%，8 月份变化不大；线材库存 104，月环比降 6.46

万吨，降幅 5.86%，同比更是下降 22.60%，仍呈下降趋势；热轧库存 430.41 万

吨，月环比基本持平；冷轧库存 158.66 万吨，月环比降 3.41 万吨，降幅 2.1%；

中板库存 147.70 万吨，月环比降 2.36 万吨，降幅 1.57%。 

 
 
 
 

图 1：CISA 钢材价格指数  图 2：我国月度粗钢产量（单位：万吨） 
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数据来源：中钢协，国信证券经济研究所整理 

 数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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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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28-Aug-11 4954 4837 5550 5058 4879 

1 周前 4975 4836 5523 5069 4885 

1 月前 4965 4832 5491 4968 4861 

1 季前 5006 4867 5573 4928 4979 

1 年前 4076 4176 5311 4189 4353 

1 年内最高 5037 4961 5984 5072 5042 

1 年内最低 4076 4176 5311 4189 4353 

价格差额 

1 周前 (21) 1  27  (11) (6) 

1 月前 (11) 5  59  90  18  

1 季前 (52) (30) (23) 130  (100) 
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1 年前 878  661  239  869  526  

1 年内最高 (83) (124) (434) (14) (163) 

1 年内最低 878  661  239  869  526  

变化比例(%) 

1 周前 (0.42) 0.02  0.49  (0.22) (0.12) 

1 月前 (0.22) 0.10  1.07  1.81  0.37  

1 季前 (1.04) (0.62) (0.41) 2.64  (2.01) 

1 年前 21.54  15.83  4.50  20.74  12.08  

1 年内最高 (1.65) (2.50) (7.25) (0.28) (3.23) 

1 年内最低 21.54  15.83  4.50  20.74  12.08  

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

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整理  资料来源：Mysteel，国信证券经济研究所整理 

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整理  资料来源：Mysteel，国信证券经济研究所整理 
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原料市场：通胀及旺季预期致矿石价格震荡回升 

截止到 8 月 19 日，我国港口库存矿石量已到 9476 万吨，足够我国一个月的粗钢

产量。即便如此，由于通胀压力及对 3、4 季度钢材消费旺季的预期，铁矿石价格

依旧维持高位并有小幅上扬。截止到 8 月 28 日，全国铁矿石平均 1282 元/吨，环

比上涨约 46 元/吨，涨幅 3.7%；全国焦炭平均价格 1925 元/吨，过去三个月基本

保持平稳。此外，海运价格基本维持在低位水平。 

就接下来几个月走势来看，我们认为铁矿石价格走势应该基本取决于钢材需求变动

带动的钢材价格的变动。在钢材价格反弹回升之时，铁矿石价格将会继续反弹回升。

而更长远一点的时间来看，由于通胀的压力不会因为短期市场的波动而发生根本转

变，在此预期下，我们认为铁矿石价格现阶段难以形成趋势性的下跌。 

 

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整理  资料来源：Mysteel，国信证券经济研究所整理 

表 2：铁矿、焦炭（单位：元/吨）及海运（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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28-Aug-11 1282  1925  23  9  2713  

1 周前 1270  1925  20  8  2694  

1 月前 1236  1920  19  8  2641  

1 季前 1194  1920  19  7  2577  

1 年前 1032  1750  27  10  2264  

1 年内最高 1282  2065  32  12  2744  

1 年内最低 1016  1750  17  6  2255  

价格差额 

1 周前 13  0  3  1  19  

1 月前 46  5  4  1  72  

1 季前 88  5  4  2  136  
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1 年前 250  175  (4) (2) 449  

1 年内最高 0  (140) (9) (4) (31) 

1 年内最低 266  175  7  3  458  

变化比例(%) 

1 周前 1.0% 0.0% 16.2% 9.9% 0.7% 

1 月前 3.7% 0.3% 18.6% 14.8% 2.7% 

1 季前 7.4% 0.3% 20.1% 21.1% 5.3% 

1 年前 24.2% 10.0% -13.2% -14.8% 19.8% 

1 年内最高 0.0% -6.8% -27.0% -28.2% -1.1% 

1 年内最低 26.2% 10.0% 39.4% 40.2% 20.3% 

资料来源：安泰科、国信证券经济研究所整理  “()”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整理 
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国际市场：钢价跌势延续，但风险已经释放充分 

北美市场来看，美国板材市场过去一个月维持疲软态势，截止到 8 月 23 日，美国

热卷出厂价平均 648 美元/短吨，较一个月前下跌了 8.8%；冷卷平均 809 美元/短

吨，中厚板平均 1023 美元/短吨，热镀锌平均 862 美元/短吨，平均较一个月前下

跌 2.5%左右。北美长材销售情况好于板材，螺纹钢 730 美元/短吨左右，线材出厂

价 940 美元/短吨左右，基本处于平稳状态。如果美国地产市场能够持续好转，则

对后期螺纹钢、线材的价格有一定的支撑。 

欧洲市场来看，板材市场也与美国市场走势基本一致，截止到 8 月 23 日，北欧热

轧 544 欧元/吨，月环比略微下降 1.5%；冷轧 611 欧元/吨，月环比下降 0.3%；中

厚板 710 欧元/吨，月环比下降 3.4%；镀锌板 765 欧元/吨，与上月同期基本持平。

就长材市场来看，北欧长材市场走势好于北美地区，螺纹钢 558 欧元/吨，环比出

现 2.29%的上涨，线材 555 欧元/吨，与上月基本持平。 

经过此轮钢价下跌之后，欧美市场钢材风险已经相对释放充分。近日美国钢厂宣布

薄板计划提价 60 美元/短吨之后，现货市场开始上涨，这是 5 个月来的首次上涨。

但目前较高的产能利用率（77%）和充裕的库存可能会抑制提价。 

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 
23-Aug-11 648 809 1023 862 730 940  544  611  710  765  558  555  

1 周前 635 809 1033 862 730 940  547  615  710  765  553  555  

1 月前 710 830 1045 885 730 940  552  613  735  765  545  555  

1 季前 810 945 1090 993 670 910  593  669  775  785  543  570  

1 年前 585 690 775 755 595 695  565  650  0  760  463  445  

1 年内最高 875 985 1090 1030 810 940  637  727  790  815  585  575  

1 年内最低 560 668 735 733 595 695  485  575  620  690  460  445  

价格差额 
1 周前 13  0  (9) 0  0  0   (3) (4) 0  0  5  0  

1 月前 (63) (21) (22) (23) 0  0   (8) (2) (25) 0  13  0  

1 季前 (163) (136) (67) (131) 60  30   (49) (58) (65) (20) 15  (15) 

1 年前 63  119  248  107  135  245   (21) (39) 710  5  95  110  

1 年内最高 (228) (176) (67) (168) (80) 0   (93) (116) (80) (50) (28) (20) 

1 年内最低 88  141  288  129  135  245   59  36  90  75  98  110  

变化比例 
1 周前 1.97% 0.00% -0.89% 0.00% 0.00% 0.00%  -0.50% -0.69% 0.00% 0.00% 0.90% 0.00% 

1 月前 -8.80% -2.56% -2.07% -2.64% 0.00% 0.00%  -1.49% -0.29% -3.40% 0.00% 2.29% 0.00% 

1 季前 -20.06% -14.42% -6.12% -13.18% 8.96% 3.30%  -8.23% -8.67% -8.39% -2.55% 2.76% -2.63% 

1 年前 10.68% 17.21% 32.04% 14.13% 22.69% 35.25%  -3.76% -6.04%  0.66% 20.54% 24.72% 

1 年内最高 -26.00% -17.89% -6.12% -16.34% -9.88% 0.00%  -14.61% -15.93% -10.13% -6.13% -4.70% -3.48% 

1 年内最低 15.63% 21.16% 39.23% 17.63% 22.69% 35.25%  12.11% 6.22% 14.52% 10.87% 21.20% 24.72% 

资料来源：SBB、国信证券经济研究所整理  (表示负数) 

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：Bloomberg，国信证券经济研究所整理  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理 
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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：Bloomberg，国信证券经济研究所整理  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理 

 

 

 

 

 

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：Bloomberg，国信证券经济研究所整理  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理 

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：Bloomberg，国信证券经济研究所整理  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理 

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：MSCI，国信证券经济研究所整理  资料来源：MSCI，国信证券经济研究所整理 
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开工旺季到来，将刺激钢价上涨 

9、10、11 月份是传统的开工旺季，我们认为保障房的建设会给钢铁行业带来一定

的机会，我们对保障性住房建设用钢需求的测算如下： 

在 7 级抗震强度下，普通住宅建筑钢筋用量标准大体如下：1）多层砌体住宅：30

公斤/平米；2）多层框架：38～42 公斤/平米；3）小高层 11～12 层：50～52 公

斤/平米；4）高层 17～18 层：54～60 公斤/平米；5）高层 30 层 H=94 米：65～

75 公斤/平米；6）高层酒店式公寓 28 层 H=90 米：65～70 公斤/平米； 

2010 年，我国全国各类保障性住房和棚户区改造住房开工 590 万套，基本建成 370

万套，约占 60%。我们考虑进入 2010 年在建却没有建成的部分，估计 2010 年实

际建筑量相当于 500 万套房左右。 

我们假设 2011 年的 1000 万套同样在年底前基本建成 60%即 600 万套，同时考虑

进 2010 年未建成部分在 2011 年建设，以及 2011 年年底开建但要在 2012 年建成

部分，预计 2011 年全年有效建设面积在 900 万套左右。按照每套保障性住房 60

平米计算，相当于 5.4 亿平米的建筑面积。按照每平米最高 70 公斤的用钢强度计

算，则保障性住房2011年能够带来的钢材需求量在5.4×70/1000=0.378亿吨左右。

这部分的钢材大部分是螺纹钢和线材，在假设商品房及商业建筑建设强度不变的情

况下，2011 年保障性住房建设较 2010 年保障性住房建设多出来的用钢量为

(900-500)×60×70 约 1680 万吨左右，占我国钢铁产量的 2.5%左右，占比不大。 

虽然新增加需求量占比不大，但是此部分新增需求集中在地产行业，而我国 6.7 亿

吨左右的钢产量中 25%，即 1.67 亿吨左右为地产用钢，保障房建设项目新增钢铁

需求量可以抵消 10%左右的地产用钢量的下滑。而另一方面，今年以来虽然地产

行业受到国家政策的负面预期影响，但地产行业的投资仍然维持在较高水平，存量

地产开工项目依然继续，这已经给地产用钢量奠定了一定的基础。因此，整体来看，

保障性住房建设对新增加的钢铁需求量的刺激作用比较明显，而此部分需求又大都

集中在第三、四季度释放，对钢铁特别是建筑用钢阶段性的正面刺激影响比较明显，

有望刺激钢价上涨。 

投资策略—维持“谨慎推荐”评级 

钢市小旺季到来，股价大面积破净，把握超跌的机会 

虽然阶段性的消费旺季有望刺激钢铁价格上涨，但由于困扰行业的铁矿石维持高

价、下游需求受政策抑制“双向挤压”格局尚未有根本的转变，行业仍维持弱势平

衡，基于此，我们对行业继续维持“谨慎推荐”的投资评级。但钢铁板块在消费旺

季而股价超跌的机会值得重点把握。 

从估值上来看，目前钢铁板块的平均 PB 为 1.30 倍，全部 A 股 PB 为 2.43 倍左右，

钢铁板块 PB 为全部 A 股 PB 的 0.6 倍，略微低于历史平均值 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 1.13 倍左右，为 A

股 PB 的 0.47 倍，基本处于历史最低的相对估值区域。 

个股来看，钢铁板块已出现大面积的破净现象，其中宝钢股份 PB 为 0.88 倍，鞍
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钢股份 PB 为 0.77 倍，华菱钢铁 PB 为 0.8 倍，马钢股份 PB 为 0.87 倍。 

在钢铁板块估值已经具备相当的安全边际的情况下，我们建议投资者把握好需求旺

季到来时交易性机会。在选股上，我们建议重点关注以下公司： 

第一类是中报业绩优异、或受益于保障性住房建设的公司，包括新兴铸管、八一钢

铁、大冶特钢等，这类公司不仅仅在上半年业绩靓丽，其固有的一些区域优势、产

品优势等保障其在下半年仍然具备较强的抵御行业周期波动的能力；第二类是绝对

股价较低，估值相对安全的公司比如河北钢铁、宝钢股份、华菱钢铁等；此外，我

们继续看好攀钢钒钛的长期投资价值。 

 

表 7：A 股部分行业区间涨跌幅（截至 2011-8-28） 

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 -24.56% 3.07% -3.57% -3.61% -6.98% 

000300.SH 沪深 300 -23.39% 3.33% -2.68% -2.10% -7.26% 

399001.SZ 深证成指 -16.52% 2.36% -4.28% 0.66% -7.15% 

801020.SI 采掘 -14.36% 4.05% -5.29% 1.56% -4.33% 

801030.SI 化工 -20.49% 4.26% 0.22% 4.17% -1.20% 

801040.SI 黑色金属 -40.22% 3.16% -7.95% -4.65% -0.97% 

801050.SI 有色金属 -2.10% 2.26% -5.88% 3.39% -10.06% 

801060.SI 建筑建材 -0.12% 3.23% -5.10% -0.33% -5.71% 

801070.SI 机械设备 16.05% 2.74% -3.92% 0.66% -14.08% 

801090.SI 交运设备 2.49% 2.92% -6.64% -0.59% -10.99% 

801110.SI 家用电器 37.79% 2.58% -8.18% -2.71% 0.40% 

801140.SI 轻工制造 11.22% 3.54% -1.93% 5.13% -1.34% 

801170.SI 交通运输 -27.42% 3.55% -4.23% -6.48% -12.78% 

801180.SI 房地产 -30.85% 3.44% 1.02% 2.57% 2.40% 

801190.SI 金融服务 -34.51% 5.05% 1.49% -6.33% -6.51% 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理  

 
 

 
 
 

图 21：钢铁板块估值与 A 股市场估值水平比较 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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图 22：钢铁行业上市公司 PB 、 吨钢市值比较（2011-8-28） 
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资料来源：国信证券经济研究所整理 

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 

2011-8-26 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2010 2011E 2012E 

攀钢钒钛 000629 10.19 0.19 0.00 0.00 55 0 3.68   推荐 

河北钢铁 000709 4.19 0.21 0.22 0.27 20 19 0.98   谨慎推荐 

新兴铸管 000778 9.68 0.70 0.85 0.97 14 11 1.77   推荐 

八一钢铁 600581 13.30 0.69 1.05 1.29 19 13 3.02   推荐 

大冶特钢 000708 14.04 1.25 1.37 1.62 11 10 2.49   推荐 

酒钢宏兴 600307 5.72 0.23 0.36 0.42 25 16 2.19   谨慎推荐 

恒星科技 002132 11.14 0.17 0.63 0.83 67 18 5.49   推荐 

宝钢股份 600019 5.42 0.74 0.85 0.93 7 6 0.91   推荐 

鞍钢股份 000898 5.73 0.28 0.22 0.31 20 26 0.77   谨慎推荐 

武钢股份 600005 3.61 0.17 0.21 0.30 21 17 1.10   谨慎推荐 

数据来源：WIND，国信证券经济研究所预测 
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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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