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钢铁行业 

市场担忧加剧，钢铁板块弱势难改 

行业动态报告 

◆行业观点： 
国内钢材需求相对疲弱，并且受到国内外金融市场的冲击，国内钢材和

铁矿石价格上周出现大幅回调。上周 MySpic 综合价格指数回落 1.6%至 172.9，
而 MyIpic 综合指数下跌 4.4%至 185.5，与此同时 CRU 全球钢价指数基本保持
稳定。由于市场对全球经济前景的担忧短期内难以扭转，钢价弱势整理的局
面还会延续，钢铁行业仍将和微利甚至亏损相抗争，钢铁板块弱势难改。 

 
◆重要新闻点评：  

债务危机困扰欧洲经济发展，上周 ArcelorMittal 再关一座高炉，韩国
POSCO 超越 ArcelorMittal 成为全球市值第一的钢厂。而在亚洲方面，新日铁
和住友金属宣布合并计划，拉开了日本钢铁行业新一轮大重组的序幕。作为
重要的基础材料行业，全球钢铁行业从中长期而言要面临的是一个去杠杆化
的时代，是一个全球经济再平衡的时代。钢铁行业迫于市场压力进行大规模
重组是一个自然的过程，国内钢铁行业也不例外，由此带来的投资机会需要
持续关注。 

 
◆行业估值： 

截至 9 月 23 日，国内钢铁板块的整体市盈率（TTM）和整体市净率（MRQ）
分别是 23.1 倍和 1.23 倍，钢铁板块的相对市盈率和相对市净率分别是 1.56
倍和 0.55 倍。 

 
◆投资建议： 

钢铁需求不振，钢价和矿价大幅回落，吨钢盈利能力减弱。由于钢厂减
产往往滞后，钢价持续走弱的可能性增加。由于盈利不佳，钢铁板块难以超
越市场。但是，钢铁板块具有低市净率的估值优势，继续走弱于大盘的概率
不大。汽车行业复苏带动高端冷轧板材和特钢需求好转，建议重点关注宝钢
股份和大冶特钢等具有估值优势的投资品种。 

 
◆风险分析： 

如果欧洲债务危机不断蔓延以及美国经济增长持续乏力，全球经济衰退
的风险加大，大宗商品价格将会深幅调整，矿价和钢价难以幸免，钢铁板块
将会承受深幅调整的压力。 
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名称 数值 
(09/23/2011)

周涨
跌幅%

MySpic 综合指数 172.9 -1.6%

MyIpic 综合指数 185.5 -4.4%

CRU 全球钢价指数 204.4 0.0% 

 

粗钢日均产量与国内钢价指数 
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行业与上证指数对比图 
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一、行业观点 

1.1、内外市场共振，需求疲弱，钢价弱势整理延续 

上周海外投资者恐慌情绪加剧，市场出现明显回调。NYMEX 原油价格跌破 80
美元/桶大关，COMEX 黄金价格跌破 1700 美元/盎司关口，主要大宗商品价格
都出现了明显的下跌。市场对经济衰退的担忧加剧，全球钢铁和矿业板块也难
逃下跌的命运。国内钢材需求仍然相对疲弱，并且受到国内外金融市场的冲击，
国内钢材和铁矿石价格出现大幅回调。上周 MySpic 综合价格指数回落 1.6%至
172.9，而 MyIpic 综合指数下跌 4.4%至 185.5，CRU 全球钢价指数基本稳定。由
于市场对经济前景的担忧短期内难以扭转，钢价弱势整理的局面还会延续，钢
铁行业仍将和微利甚至亏损相抗争，钢铁板块弱势难改。 
 

图表 1：市场对经济衰退的担忧加剧 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 

图表 2：全球钢铁和矿业板块大幅回调 
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1.2、钢铁板块伴随大盘波动的概率较大 

截至 9 月 23 日，Wind 钢铁指数周度下跌 2.9%，与沪深 300 指数下跌幅度相当
（3.2%）。9 月初以来，Wind 钢铁指数累计下跌 8.5%，而沪深 300 指数累计下
跌 8.0%，两者基本同步。伴随着经济形势的不确定性，钢铁板块与大盘同步波
动的概率较大，我们依然维持对钢铁行业“中性”的评级。 
 

图表 3：Wind 钢铁指数和沪深 300 指数走势 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

图表 4：Wind 钢铁板块相对走势（04 年 12 月 31 日=1）
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图表 5：钢价指数相对矿价指数走势 vs.国内钢铁板块相对收益 
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资料来源：Mysteel，Wind，光大证券研究所 

 
1.3、本周钢铁板块涨跌幅前五名一览（截至 2011 年 9 月 23 日） 

图表 6：周度涨幅前五 

证券代码 证券简称 周收盘价（元） 周涨跌幅（%） 周换手率（%） 

600992.SH 贵绳股份 9.72 4.6  49.5  
600784.SH 鲁银投资 14.46 2.8  16.7  
002132.SZ 恒星科技 9.59 2.6  19.9  
000890.SZ 法尔胜 5.85 1.4  2.8  
002443.SZ 金洲管道 14.03 0.7  45.0  

资料来源：Wind，光大证券研究所 

图表 7：周度跌幅前五 

证券代码 证券简称 周收盘价（元） 周涨跌幅（%） 周换手率（%） 

300260.SZ 新莱应材 32.28 -15.0  131.2  
002423.SZ 中原特钢 10.55 -10.7  48.0  
600782.SH 新钢股份 5.63 -8.2  6.4  
600165.SH 新日恒力 8.14 -7.9  23.0  
600608.SH ST 沪科 6.07 -7.2  4.6  

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

二、行业重要新闻回顾（截至 9 月 23 日） 

2.1、国内钢铁行业动态 

 
09/19  澳大利亚海关将对我国碳钢焊管发起反倾销调查（来源：商务部） 
2011 年 9 月 16 日，澳海关和边境保护署（简称澳海关）通知我驻澳使馆经商
参处，称其将于 9 月 19 日在《澳大利亚人报》上发布公告，正式立案对进口
自中国的碳钢焊管（澳方称空心钢管，hollow structural sections）产品启动反倾
销反补贴调查。涉案产品澳海关税则号为：73063000、73066100 和 73066900。 
 
09/22 上期所调整相关品种保证金比例和涨跌幅限制（来源：上海期货交易所） 
上海期货交易所将铜、锌、铅、螺纹钢、线材和燃料油期货各合约的交易保证



2011-09-26 钢铁行业     

敬请参阅最后一页特别声明                                  - 5 -                                          证券研究报告 
 

金比例由 8%调整为 12%，涨跌幅度限制由 6%调整为 8%。 
 
09/22  大额承兑汇票月贴现率飙升 钢贸商苦撑（来源：21 世纪经济报道） 
据最新监测数据显示，9 月 19 日沪大额银行承兑汇票月贴现率飙升至 11.31‰，
创历史新高，去年同期仅 3.5‰。9 月 9 日此数据尚为 8.58‰，短短 10 日便急
升三成。“货币紧缩下，资金密集的钢贸行业首当其冲受到影响。”松江钢材城
一钢贸企业负责人告诉记者，承兑汇票是目前钢贸商常用的结算方式，急升的
贴现利率让企业运营成本大增，“钢材城一些钢贸商快撑不住了”。 
 
09/23  马钢合肥 120 万吨冷轧薄板项目 2012 年底建成（来源：钢联资讯） 
综合媒体报道，马钢（合肥）钢铁有限责任公司在“十二五”期间，计划在合
肥循环经济园新建冷轧板项目。据介绍，该项目总投资近 50 亿元，电气和机
械设备以自主集成为主，项目建成后，可年产 120 万吨冷轧卷板，产品定位为
高档汽车板和家电板，面向合肥及周边市场。项目建设周期为 2 年。 
 
09/23  钢材需求现疲软 钢铁业亟待控制产量（来源：中国证券报） 
日前，中国钢铁工业协会调研处处长李拥军表示，尽管铁矿石上涨带来成本支
撑，但是影响当前钢材市场价格的主要还是供应量，近一段时期以来下游需求
已经出现放缓迹象，国内钢厂应及时调整品种，控制产量。 
 
2.2、海外钢铁行业动态 

 
09/19  安赛乐米塔尔欧洲公司再关一高炉（来源：钢联资讯） 
安赛乐米塔尔表示，因需求低迷，其位于法国东部的 Florange 扁平材钢厂计划
10 月份关闭第二座高炉，直至需求有所改善可支撑其再次投产。迄今为止，安
赛乐米塔尔已关闭 5 座高炉。 
 
09/19  8 月份全球粗钢日均产量环比继续下降（来源：钢联资讯） 
国际钢铁协会的统计数据表明，8 月份全球 64 个主要产钢国和地区粗钢产量为
1.246 亿吨。8 月份全球粗钢日均产量为 401.9 万吨，同比增长 9.8%，环比下降
2.3％，主要是受中国、南美和欧盟产量下降影响。8 月份全球钢厂的整体开工
率为 77.5%，较 7 月份下降约 2.1 个百分点，较去年 8 月份增长 3.5 个百分点。 
 
09/20  淡水河谷扩建项目因环境许可问题而推迟（来源：钢联资讯） 
巴西矿业巨头淡水河谷 CEO Murilo Ferreira 称，因环境许可相关问题，今年将
不能够执行 240 亿美元投资的部分计划。 
 
09/21  力拓：订单充足但市场需求有所减弱（来源：钢联资讯） 
澳大利亚矿业巨头力拓公司 20 日称，目前铁矿石订单充足且价格保持强劲，
但市场需求较 6 个月前有所减弱。 
 
09/22  新日铁和住友金属就换股比率达成一致（来源：钢联资讯） 
日本新日铁公司和日本住友金属工业公司 22 日称，他们已经就 2012 年合并计
划的换股比率达成一致，为创建全球第二大钢铁制造商迈出关键一步。合并时，
1 股住友金属的股票相当于 0.7 股新日铁股票，合并比率以两家公司 1 个月内
平均股价进行计算。新公司名称为“新日铁住金”。 
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09/23  铁矿石价格或连续四年下跌（来源：彭博） 
据彭博新闻报道，由于供给飙升，铁矿石价格或将连续四年下跌，这将是自 1982
年来首次出现该情况。全球三大矿商淡水河谷、力拓、必和必拓创纪录利润将
无法持续。接受彭博新闻调查的 10 位分析师给出的平均预期为：未来四年，
全球铁矿石价格或下跌 29%，由今年的 173 美元/吨降至 2015 年的 123 美元/
吨。 
 
09/23  浦项市值超过安米跃居全球钢厂第一 （来源：钢联资讯） 
欧债危机加剧导致欧美股市大幅下跌，全球最大钢厂安赛乐米塔尔的股价也同
步大幅下挫，而同时韩国股市跌幅较低，目前浦项钢铁公司的市值已经超过安
赛乐米塔尔，跃居全球钢厂首位。 
 
2.3、重要新闻点评 

随着市场对全球经济增长前景担忧的深化，市场上报出了铁矿石会逐步供过于
求的新闻，认为铁矿石价格在未来几年会持续回落。在去杠杆化的背景下，未
来几年全球经济增速放缓的概率较大，钢铁产量增速也会逐步回落。如果矿山
开发投资仍按原计划进行，铁矿石确实会逐步出现供过于求。但是，由于环保
等政策审批，巴西矿山扩建计划被拖延的可能性在增加。而印度可能会再次提
高铁矿石出口税，国际市场上印度铁矿石出口量可能会逐步减少，铁矿石供给
仍会略显紧张。 
 
上周美元指数突破 78 关口。自 8 月底以来，美国指数明显走强，对压低大宗
商品价格有利，但是这其实反映了欧洲主权债务危机造成的市场混乱，经济衰
退的风险在增加，这从原油和金价大幅回落上可见一斑。从这个角度来看，因
为经济放缓，大宗商品需求减弱，钢价和矿价同步回调的可能性在上升。所谓
矿价对钢价的成本支撑也会在市场的持续调整中显得不堪一击。 
 
债务危机困扰欧洲经济发展，上周 ArcelorMittal 再关一座高炉，POSCO 超越
ArcelorMittal 成为全球市值第一的钢厂。而在亚洲方面，新日铁和住友金属宣
布合并计划，拉开了日本钢铁行业新一轮大重组的序幕。作为重要的基础材料
行业，全球钢铁行业从中长期而言要面临的是一个去杠杆化的时代，是一个全
球经济再平衡的时代。钢铁行业迫于市场压力进行大规模重组是一个自然的过
程，国内钢铁行业也不例外。 
 

三、行业周度数据回顾（截至 9 月 23 日） 

3.1、钢价和矿价深幅回调 

虽然钢价和矿价出现了深幅调整，但是在结构上还是有些差异。长材价格走势
继续弱于板材，反映了建材市场观望心态浓厚，供需矛盾突出。在矿价方面，
国产矿价格大幅回落是拉低国内矿价的主因，但是进口矿价格也有所松动。生
铁和钢坯价格也出现了不同程度的调整，但是焦炭和废钢价格基本稳定。由于
临近国庆假期，钢材和矿石市场维持低迷的状况有望延续。 
 
 

图表 8：钢价和矿价出现大幅调整 图表 9：国产矿价格走势明显弱于进口矿价格走势 
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图表 10：国内长材价格走势不如板材价格走势 
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图表 11：国内钢厂盈利低位波动 
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资料来源：Mysteel，光大证券研究所 

 
图表 12：国际钢材价格走势 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

图表 13：全球钢厂盈利低位波动 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
 
 
 
 
 

图表 14：螺纹钢（HRB335 20mm）现货价格 

周度：北京：-160 元/吨；广州：-60 元/吨；上海：-130 元/

吨。 

图表 15：线材（6.5mm）现货价格 

周度：北京：-140 元/吨；广州：-80 元/吨；上海：-120 元/吨。 
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图表 16：热轧板卷（3.0mm）现货价格 

周度：北京：-20 元/吨；广州：-50 元/吨；上海：-80 元/吨。

2,000
2,500
3,000
3,500
4,000
4,500
5,000
5,500
6,000
6,500

07/01 07/10 08/07 09/04 10/01 10/10 11/07

北京 广州 上海

资料来源：Wind，光大证券研究所 

图表 17：冷轧板卷（1.0mm）现货价格 

周度：北京：+/-0 元/吨；广州：-20 元/吨；上海：+/-0 元/吨。 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
图表 18：中板（普 20mm）现货价格 

周度：北京：-100 元/吨；广州：-40 元/吨；上海：-50 元/吨。
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

图表 19：镀锌（0.5mm）现货价格 

周度：北京：-30 元/吨；广州：+/-0 元/吨；上海：+/-0 元/吨。 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
图表 20：青岛港印度粉矿（63.5%）车板价 

周度变动： -20 元/吨。 

图表 21：迁安铁精粉（66%）干基含税价 

周度变动：-90 元/吨。 
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图表 22：唐山炼钢生铁（L8-10）价格 

周度变动： -70 元/吨。 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

图表 23：临汾九级焦煤平均价 

周度变动：+/-0 元/吨。 
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图表 24：上海二级冶金焦价格 

周度变动： +/-0 元/吨。 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

图表 25：上海废钢含税价 

周度变动：+/-0 元/吨。 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
3.2、钢材市场库存继续增加，铁矿石库存小幅回落 

截至 9 月 23 日，主要城市钢材市场库存环比增加 19.2 万吨至 1444.2 万吨。其
中，长材库存上升 12.4 万吨，板材库存增加 6.7 万吨。市场观望心态浓厚，钢
价倒挂明显，钢材市场库存已经连续第五周上升。根据以往的经验，进入 9 月
底和 10 月初，钢材市场库存会逐步上升，不过在目前需求不振以及市场心态
脆弱的情况下，预计市场库存在国庆假期期间会有明显堆高。 
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截至 9 月 23 日，铁矿石港口库存环比小幅回落 39 万吨至 9410 万吨，连续第三
周下降。其中，澳矿库存环比增加 27 万吨，巴西矿环比减少 4 万吨，印度矿
环比下降 23 万吨，其他矿环比下降 39 万吨。尽管铁矿石库存逐渐减少，但是
钢厂谨慎采购，而且钢材市场心态不稳，铁矿石库存高位震荡的概率较大。 
 

图表 26：钢材市场库存继续小幅回升 
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资料来源：Mysteel，光大证券研究所 

图表 27：铁矿石港口库存高位盘整 
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资料来源：Mysteel，光大证券研究所 

 
图表 28：螺纹钢去库存化活力指数 
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资料来源：Mysteel，光大证券研究所 

图表 29：热轧板卷去库存化活力指数 
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图表 30：冷轧板卷去库存化活力指数 图表 31：中板去库存化活力指数 
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3.3、终端需求维持震荡格局 

虽然上周钢材价格出现明显的回调，沪市线螺终端采购量却从前周的 1.8 万吨
回升至上周的 3.2 万吨。同时，上周沪市 10 个仓库的热轧日均开平量略有回升，
从前周的 1.1 万吨上升至上周的 1.3 万吨，这与国庆前提前备货有一定的关系。  
 

图表 32：沪市线螺终端采购量回落 
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资料来源：西本新干线，光大证券研究所 

图表 33：沪市热轧板卷日均开平量（10 个仓库） 

0 

2,000 

4,000 

6,000 

8,000 

10,000 

12,000 

14,000 

16,000 

18,000 

20,000 

2010-01-08 2010-06-04 2010-10-29 2011/3/25 2011/8/12

上海热轧板卷日均开平量（吨）

资料来源：钢之家，光大证券研究所 

 
3.4、钢价明显回调致使吨钢盈利能力继续萎缩 

虽然上周铁矿石价格明显回落，但是钢厂当前的成本压力仍然较大，5 周移动
平均完全成本仍在高位（大致在 4700 元/吨+/-100 元/吨）。与此同时，钢价显
著回落，造成钢材的盈利能力进一步萎缩。由于过去两周，炉料价格明显松动，
后期钢厂的成本压力会略有缓解。不过，如果钢材需求持续不振，成本下移拉
低钢价的概率会上升，钢厂盈利改善的机会不大。钢厂如果持续亏损，减产的
动力会逐步增加。 
 
 
 
 
 
 
 

图表 34：钢厂完全生产成本尚在高位 图表 35：螺纹钢吨钢毛利估算（基于全国现货均价） 
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图表 36：线材吨钢毛利估算（基于全国现货均价） 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 

图表 37：热轧吨钢毛利估算（基于全国现货均价） 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 

 
图表 38：冷轧吨钢毛利估算（基于全国现货均价） 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 

图表 39：中厚板吨钢毛利估算（基于全国现货均价） 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 

 
3.5、螺纹钢和线材现价期价偏离率宽幅波动 

螺纹钢期货市场属于明显的反向市场，远期合约价格明显低于近期合约价格。
市场对未来钢材需求的预期明显悲观。螺纹钢和线材现货价格伴随期货市场深
幅调整，钢材现价期价偏离率宽幅波动。 
 

图表 40：螺纹钢现价期价偏离率 图表 41：线材现价期价偏离率 
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四、行业估值 

4.1、行业估值的历史比较 

截至 9 月 23 日，钢铁板块的整体市盈率（TTM）和整体市净率（MRQ）分
别是 23.1 倍和 1.23 倍，低于 2010 年初以来的市盈率均值 29.4 倍和市净率均
值 1.51 倍，并且明显低于历史均值市盈率 34.2 倍和市净率 1.95 倍。 
 

图表 42：钢铁板块市盈率（TTM） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

图表 43：钢铁板块市净率（MRQ）  
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
4.2、行业和市场的估值比较 

截至 9 月 23 日，和全部 A 股的整体市盈率（TTM）和整体市净率（MRQ）
相比，钢铁板块的相对市盈率和相对市净率分别是 1.56 倍和 0.55 倍。钢铁板
块的相对市盈率高于 2010 年初以来的均值（1.45 倍）和 1994 年以来的历史
均值（1.10 倍）。钢铁板块的相对市净率与 2010 年初以来的均值（0.55 倍）
和 1995 年以来的历史均值（0.58 倍）接近。 
 
 

图表 44：钢铁板块市盈率（TTM）/全部 A 股市盈率（TTM） 图表 45：钢铁板块市净率（MRQ）/全部 A 股市净率（MRQ）
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五、投资建议 

需求不振，钢价和矿价大幅回落，钢材吨钢盈利能力减弱。钢厂产量维持在
高位，由于钢厂减产往往滞后，钢价持续走弱的可能性增加，钢铁板块难以
超越市场。但是，钢铁板块具有低市净率的估值优势，继续走弱于大盘的概
率不大。 
 
如果大盘持续向下调整，由于钢铁板块中破净个股较多，继续下跌的空间有
限，不排除未来钢铁板块出现超额收益的机会。但是，这并非钢价扩张所带
来的主动投资机会，而是钢铁板块被动走强。 
 
汽车行业复苏带动高端冷轧板材和特钢需求好转，建议重点关注宝钢股份和大
冶特钢等具有估值优势的投资品种。 
 

六、风险分析 

如果欧洲债务危机蔓延和美国经济增长持续乏力，全球经济衰退的风险加大，
大宗商品价格将会深幅调整，矿价和钢价难以幸免，钢铁板块将会继续弱势调
整。 
 
 
 

 



2011-09-26 钢铁行业     

敬请参阅最后一页特别声明                                  - 15 -                                          证券研究报告 
 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发
表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确
性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的
任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
 

分析师介绍 

张力扬，石油大学工学学士，南开大学金融学硕士，6 年石化化工工作经验，6 年石化化工证券分析经验。加盟光
大证券研究所之前任职于长江证券研究所从事石化化工行业研究。2008 年，获得第六届新财富最佳分析师评选化
工行业第 5 名。2010 年、2009 年带领团队获得基础化工行业“新财富最佳分析师”第 1 名和第 2 名。   
 

投资建议历史表现图 

钢铁行业 

-50%
-40%
-30%
-20%
-10%

0%
10%
20%
30%
40%

S
ep

-1
0

O
ct

-1
0

N
ov

-1
0

D
ec

-1
0

Ja
n-

11

Fe
b-

11

M
ar

-1
1

A
pr

-1
1

M
ay

-1
1

Ju
n-

11

Ju
l-1

1

Au
g-

11

钢铁行业 沪深300
 

资料来源：光大证券研究所 

日期 评级 

2011-04-06 买入 

2011-04-07 买入 

2011-04-11 买入 

2011-04-18 买入 

2011-04-25 买入 

2011-09-13 中性 

2011-09-13 中性 

2011-09-19 中性 

2011-09-20 中性 

2011-09-21 中性 

 

买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—  

 
行业及公司评级体系 
买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
市场基准指数为沪深 300 指数。 
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