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市场表现 1 个月 3 个月 12 个月 

行业指数 -6.46 -14.36 -6.43 

沪深 300 -5.37 -9.74 -6.58 
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钢铁行业 2011 年第四季度投资策略 

钢价跌出上涨空间，钢铁具有配置价值 
 

 冯刚勇  分析师   
电话：020-87555888-8804   
eMail：fgy@gf.com.cn   
执业编号：S0260511010009    

 钢价跌出上涨空间 
多重因素造成钢价下跌。（1）观望情绪浓厚，需求启动滞后：国内经济增速

下滑的趋势基本确立，流动性依然在收缩，房地产酝酿的风险随时有可能爆

发。国外经济不确定性加大。目前市场观望情绪浓厚，钢厂、经销商和终端

都以控制库存为主，需求显得较为疲弱。（2）产量回升较快，供给压力增大： 
9月上旬全国粗钢日均产量回升至196.4万吨，产量已经迫不及待地释放出来，

而同期需求尚未启动，短期出现了较明显的供过于求。因此钢价出现下跌也

在情理之中。（3）钢材期货单边下跌制约现货价格走势：目前行业过剩压力

不减，国内经济增速下滑概率大，国外经济不确定性加大，国外“黑天鹅”

事件不断，全球经济预期不佳。这都给期货价格做空创造了有利条件。 
钢价下跌释放风险，四季度上涨概率大。我们认为本来钢价下跌已经反映了

悲观的预期，随着钢价逐步调整到低位，滞后的需求终将在四季度得以释放。

加之四季度是保障性住房冲刺阶段，需求也不会太差，钢价上涨概率较大。 
四季度盈利有望改善 
板材价格前期涨幅不大，由于板材下跌幅度小于原料价格跌幅，板材价格从

9 月份第 3 周开始得以改善，产品毛利增加 10~50 元/吨。四季度板材价格看

涨，盈利将继续改善。长材价格前期涨幅较大，近期大幅回调，盈利明显削

弱。预计 10 月长材价格可能企稳反弹，长材的盈利 10 月份有望逐步改善。 
投资策略—四季度钢铁具有配置价值 
我们认为四季度钢铁板块有配置价值，相对看好长材和特钢两个子行业。 
四季度钢价有望上涨，长材的弹性更大，以生产长材为主的上市公司盈利更

佳，再则近期长材类公司“补跌”后估值更具吸引力，因此相对看好该子行

业。重点推荐：新兴铸管、八一钢铁、酒钢宏兴等。 
特钢将受益于新材料“十二五”规划，特钢的发展前景优于普钢，因此特钢

也是我们相对看好的子行业。重点推荐：西宁特钢、大冶特钢、中原特钢等。 
风险提示：需求低于预期；成本压力加大；产量上升过快。 
 
 
重点公司业绩预测与估值 

 

简称 股价 
EPS PE PEG 目标价 评级 

10 11E 12E 10 11E 12E 
西宁特钢 10.25 0.31 0.60 0.75 33.06 17.08 13.67 0.18 15.00 买入 

新兴铸管 8.27 0.70 0.90 1.20 11.81 9.19 6.89 0.34 15.00 买入 

八一钢铁 10.87 0.69 1.02 1.32 15.75 10.66 8.23 0.30 18.00 买入 

酒钢宏兴 5.05 0.23 0.44 0.60 21.96 11.48 8.42 0.15 8.00 买入 

大冶特钢 13.05 1.25 1.42 1.54 10.44 9.19 8.47 1.04 18.00 买入 

中原特钢 10.55 0.22 0.28 0.35 47.95 37.68 30.14 1.34 15.00 买入 

数据来源：公司报表，广发证券发展研究中心 
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钢价跌出上涨空间，钢铁具有配置价值 

核心观点： 

                      钢价跌出上涨空间 
                         多重因素造成钢价下跌。（1）观望情绪浓厚，需求启动滞后：国内经济增速下滑的 
                     趋势基本确立，流动性依然在收缩，房地产酝酿的风险随时有可能爆发。国外经济不确 
                     定性加大。目前市场观望情绪浓厚，钢厂、经销商和终端都以控制库存为主，需求显得 
                     较为疲弱。（2）产量回升较快，供给压力增大：9月上旬全国粗钢日均产量回升至196.4 
                     万吨，产量已经迫不及待地释放出来，而同期需求尚未启动，短期出现了较明显的供过 
                     于求。因此钢价出现下跌也在情理之中。（3）钢材期货单边下跌制约现货价格走势：目 
                     前行业过剩压力不减，国内经济增速下滑概率大，国外经济不确定性加大，国外“黑天 
                     鹅”事件不断，全球经济预期不佳。这都给期货价格做空创造了有利条件。 
                         钢价下跌释放风险，四季度上涨概率大。我们认为本来钢价下跌已经反映了悲观的 
                     预期，随着钢价逐步调整到低位，滞后的需求终将在四季度得以释放。加之四季度是保 
                     障性住房冲刺阶段，需求也不会太差，钢价上涨概率较大。 

                      四季度盈利有望改善 
                         板材价格前期涨幅不大，由于板材下跌幅度小于原料价格跌幅，板材价格从 9 月 
                     份第 3 周开始得以改善，产品毛利增加 10~50 元/吨。四季度板材价格看涨，盈利将继 
                     续改善。长材价格前期涨幅较大，近期大幅回调，盈利明显削弱。预计 10 月长材价格 
                     可能企稳反弹，长材的盈利 10 月份有望逐步改善。 

                      投资策略—四季度钢铁具有配置价值 
                         我们认为四季度钢铁板块有配置价值，相对看好长材和特钢两个子行业。 
                         四季度钢价有望上涨，长材的弹性更大，以生产长材为主的上市公司盈利更佳，再 
                     则近期长材类公司“补跌”后估值更具吸引力，因此相对看好该子行业。重点推荐：新 
                     兴铸管、八一钢铁、酒钢宏兴等。 
                         特钢将受益于新材料“十二五”规划，特钢的发展前景优于普钢，因此特钢也是我 
                     们相对看好的子行业。重点推荐：西宁特钢、大冶特钢、中原特钢等。 
 
 

钢铁产量高位盘整 

三季度产量回落符合预期 

受天气影响，七、八月份需求不佳，产量较二季度一般会有所回落。而九、十月份

产量会逐步回升。 

从全球范围来看，7月份粗钢产量1.27亿吨，产量利用率87.1%；8月份1.25亿吨，

产能利用率85.2%；较6月份的1.28亿吨的产量和87.3%的产量利用率都有所下降。 

国家统计局的数据显示，我国7月份粗钢产量5930万吨，较6月份环比减少63.3万
吨，日均产量更是环比减少8.48万吨。8月份产量进一步降至5875万吨，日均产量环比

继续减少1.77万吨。可见，国内钢铁产量也出现了预期中的回落。 
我们认为7、8月份钢铁产量回落为行业营造了较好的供求环境，加之铁矿石、煤炭、

废钢等原燃料价格较为坚挺，从而促成了钢价在传统的淡季未出现明显下跌。 
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图1：中国粗钢月产量和占全球的比重（单位：万吨）    图2：中国粗钢月度日均产量高位回落（单位：万吨） 

 

数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 
 
图3：全球粗钢月产量和产能利用率（单位：万吨）    图4：我国炼铁、炼钢产能利用率变动情况 

  

数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 

 

四季度产量可能继续回升 

                             我们认为在 9、10 月份需求逐步好转和保障性住房开工冲刺的预期之下，钢铁产 
                         量将呈现回升态势。从中钢协 9 月上旬的数据来看，大中型钢厂日均产量升至 166.8 
                         万吨，环比增加 7.4 万吨；估算的全国日均产量 196.4 万吨，增加 5.87 万吨。 

预计9、10月份产量有较大幅度的上升，四季度产量仍将维持较高的水平，由于总

体需求未能达到二季度的强度四季度日均产量不会超过6月下旬201.8万吨的超高水平。 
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图5：全国和大中型企业粗钢旬日均产量变动情况（单位：万吨）    

 

                     数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 
 

 

钢价跌出上涨空间 

 

金九银十钢价未必上涨 

通过我们对过去八年间钢价涨跌情况分析得知： 

9月份长材价格上涨年份有5次，下跌年份3次；9月份板材上涨年份有3次，下跌年

份5次。10月份长材价格上涨年份仅有2次，下跌年份达6次；10月份板材价格上涨年份

有4次，下跌年份也有4次。 

可见，金九银十钢价未必一定上涨，涨跌的概率接近50%。我们认为金九银十虽然

需求较好，但产量同样会相应释放，如果产能过剩较为明显，钢价就不一定上涨，甚至

有下跌的可能性。具体涨跌情况还要看当时国内外宏观经济总体形势。例如2007年钢铁

行业原料价格和钢价均单边上涨，而2008年下半年金融危机蔓延，钢价呈单边下跌走势。 
表1：过去八年间9月和10月长材、板材价格涨跌变动情况    

年份 
长材价格 板材价格 

9 月 10 月 9 月 10 月 
2003 ↓ ↓ ↓ ↑ 
2004 ↑ ↑ ↑ ↑ 
2005 ↓ ↓ ↓ ↓ 
2006 ↑ ↓ ↑ ↓ 
2007 ↑ ↑ ↑ ↑ 
2008 ↓ ↓ ↓ ↓ 
2009 ↑ ↓ ↓ ↓ 
2010 ↑ ↓ ↓ ↑ 

 

                     数据来源：wind、广发证券发展研究中心 
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多重因素造成钢价下跌 

2011年9月份前3周钢价跌幅明显，金九银十钢价未必上涨的规律再次得到印证。

我们认为主要由三方面主要原因导致。 

观望情绪浓厚，需求启动滞后 

目前我们正面临内忧外患的窘境。国内经济增速下滑的趋势基本确立，流动性依然

在收缩，房地产酝酿的风险随时有可能爆发。国外经济不确定性加大。目前钢材市场观

望情绪浓厚，钢厂、经销商和终端都以控制库存为主，需求显得较为疲弱。 

从下游来看，房地产行业降价预期较强，但开发商资金状况尚可，还在作顽强地抗

争，地产金九银十尚未出现。汽车行业需求虽有好转，但金九银十也不明显。其他行业

需求也表现平平。 

根据我们监控的数据，上海市终端线螺采购量在9月份第一周仅为2.87万吨，同比

减少19.46%；第二周采购量进一步下滑至1.76万吨，环比减少38.76%，同比降低28.11%。

不过第三周采购量升至3.18万吨，环比增加81.09%，同比增加32.05%，需求有逐步启

动的迹象，但仍需观察。 
图6：上海市终端线螺采购量监控（经销商样本数据，单位：吨） 

 

                    数据来源：西本新干线、广发证券发展研究中心 
 

产量回升较快，供给压力增大 

9月份钢铁产量已经迫不及待地释放出来， 9月上旬全国粗钢日均产量回升至196.4
万吨，环比增加5.87万吨，同比增加26.74万吨。预计9月份日均产量可能在197万吨左

右。而同期需求尚未启动，短期出现了较明显的供过于求。因此钢价出现下跌也在情理

之中。 
 

钢材期货单边下跌制约现货价格走势 

钢材期货自2009年上市以来已经超过两个年头，其价格发现的功能日趋明显。螺纹

钢期货价格主要受三方面因素的影响：其一，钢铁行业供求关系等基本面；其二，国内

宏观经济运行情况及其预期；其三，国外尤其是欧美等国家经济运行情况及其预期。 
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目前，钢铁行业过剩压力不减，国内经济增速下滑概率大，国外经济不确定性加大，

国外“黑天鹅”事件不断，欧债危机一波未平一波又起，全球经济预期不佳。这都给期

货价格做空创造了有利条件。 

螺纹钢主力合约1201结算价自2011年8月3日达到4950元/吨的高点后，一直呈现震

荡下行的走势。从2011年8月4日开始，期货价格低于现货价格，出现“倒挂”。9月中

旬期货价格开始加速下跌，9月23日结算价已跌至4498元/吨，低于现货价格172元/吨。 

期货价格大幅下挫显著压制了现货价格走势，现货价格9月第3周也开始加速下跌。 

图7：螺纹钢主力合约结算价和期、现货价格变动情况（单位：元/吨）  

 

                      数据来源：wind、广发证券发展研究中心 

 

钢价下跌释放风险，四季度上涨概率大 

钢价下跌已反映了悲观预期 

从统计数据来看，在过去八年之间，11月长材价格上涨的年份有5次，下跌年份3
次；板材价格上涨年份有3次，下跌年份5次。12月份长材价格上涨的年份有6次，下跌

年份仅2次；板材价格上涨年份有7次，上涨年份仅1次。可见多数情况下，四季度钢材

市场价格主要以上涨为主。 
表2：过去八年间11月和12月长材、板材价格涨跌变动情况    

年份 
长材价格 板材价格 

11 月 12 月 11 月 12 月 
2003 ↑ ↑ ↓ ↑ 
2004 ↓ ↓ ↓ ↑ 
2005 ↓ ↑ ↓ ↑ 
2006 ↑ ↑ ↓ ↑ 
2007 ↑ ↑ ↑ ↑ 
2008 ↓ ↓ ↓ ↓ 
2009 ↑ ↑ ↑ ↑ 
2010 ↑ ↑ ↑ ↑ 

 

                     数据来源：wind、广发证券发展研究中心 
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    经过前段时间的调整，钢材价格尤其是长材价格已经大幅回落至相对较低的水

平，与2008年金融危机之前的最高值差距在25%-35%。我们认为本轮钢价回调释

放了风险，基本反映了市场悲观的预期。 

表4：9月23日上海市场钢材价格纵向比较（单位：元/吨） 

  当日价格 当天变动率 本月变动率 本年变动率 最高价格 与最高价比值 

20mm 二级螺纹钢 4540 -0.87% -4.02% 0.22% 5628 0.8067  

6.5mm 高线 4820 -1.03% -3.41% 2.77% 6000 0.8033  

3.0mm 热卷 4720 -0.63% -2.48% 1.94% 6174 0.7645  

20mm 普中板 4820 -0.41% -1.03% 1.90% 6582 0.7323  

1.0mm 冷轧板 5550 0.00% 1.46% 1.46% 7292 0.7611  

1.0mm 镀锌板 5740 0.00% -1.54% 3.05% 7568 0.7585  

30Q130 取向硅钢 17800 0.00% -1.11% 2.89% 47000 0.3787  
 

数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 

 

需求终将启动，四季度钢价有上涨空间 

我们判断，随着钢价逐步调整到低位，库存水平也不高，需求虽有所滞后，但终将

在四季度得以释放。加之四季度是保障性住房冲刺阶段，需求也不会太差，钢价上涨概

率较大。 

就板材而言，四季度需求有改善的可能，钢厂10月份板材出厂价均以小幅探涨为主。

从宝钢10月份的出厂价来看，主要产品价格涨幅在50~200元/吨。预计11月、12月价格

仍以上涨为主。 

就长材而言，市场价格在9月份以下跌为主，龙头企业沙钢9月中、下旬长材出厂价

显著下调，蕴含的风险得以释放，为四季度的价格上涨预留了空间。预计其10月份出厂

价以稳定为主，11月份价格可能上涨。 

图8：宝钢热卷、普冷出厂价下调（单位：元/吨）        图9：沙钢螺纹钢、线材出厂价下调（单位：元/吨） 

   

数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 
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四季度盈利有望改善 

板材盈利9月改善，长材盈利10月改善 

                          板材价格前期涨幅不大，在价格回调时，幅度也不大，由于板材下跌幅度小于原 
                      料价格跌幅，板材价格从 9 月份第 3 周开始得以改善，主要板材毛利增加 10~50 元/ 
                      吨。四季度板材价格看涨，盈利有望继续改善。 

                          长材前期涨幅较大，近期大幅回调，长材盈利明显削弱。预计 9 月份长材价格较 
                      为低迷，待 10 月以后才可能企稳反弹，因此我们认为长材的盈利 10 月份开始逐步改 
                      善。当然 2011 年四季度长材盈利能力明显强于板材的局面依然不会改变。 

表1：9月23日以现货价格测算的主要钢材品种毛利变动情况（单位：元/吨） 

 最新吨钢毛利 周环比变动 毛利率 

螺纹钢 292.33  -48.85  6.16% 

线材 376.61  -36.88  7.73% 

热卷 18.37  -21.73  0.39% 

中厚板 43.08  10.75  0.89% 

冷轧板 -68.40  44.11  -1.25% 

镀锌板 -32.93  37.27  -0.57% 
 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图10：螺纹钢吨钢毛利及毛利率走势（单位：元/吨） 图11：线材吨钢毛利及毛利率走势（单位：元/吨） 

 
数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 
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图12：热卷吨钢毛利及毛利率走势（单位：元/吨） 图13：中厚板吨钢毛利及毛利率走势（单位：元/吨） 

 
数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 

图14：冷卷吨钢毛利及毛利率走势（单位：元/吨） 图15：镀锌吨钢毛利及毛利率走势（单位：元/吨） 

 
数据来源：Mysteel、广发证券发展研究中心 

 
 

投资策略—四季度钢铁具有配置价值 

特钢将受益于新材料“十二五”规划 

                          新材料“十二五”规划即将出炉，特钢作为新材料的一部分将得到重点扶持。尽                       
                      管短期直接受益有限，但有中长期的深远影响。随着“十二五”规划下的经济转型举 
                      措逐步展开，在转型中扮演支柱角色的特钢行业将进入由下游需求强势拉动带来的高 
                      速增长期。特钢的成长性值得期待，行业投资价值已经显现，特钢是我们较为看好的 
                      钢铁子行业。 
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                          估值低位“标配”钢铁 

目前Wind钢铁行业PB为1.19（整体法），行业PB与A股PB的比值为53.85%。Wind
钢铁行业PE为16.87（整体法），行业PE与A股PE的比值为128.09%。钢铁行业相对估

值处于较低的水平。多数钢铁上市公司的估值水平都很低，有接近一半的公司PB低于1
倍，其中鞍钢股份PB仅0.72倍，华菱钢铁PB仅0.75倍；新兴铸管、八一钢铁、大冶特

钢等业绩较好的公司2011年PE低于10倍。 

虽然市场整体较为低迷，也缺乏上涨的动力，但钢铁行业目前处于估值的低位，且

钢铁行业四季度基本面有改善的可能性，同时机构鲜有配置钢铁板块，因此我们认为四

季度钢铁行业有配置的价值，建议“标配”。 
图16：钢铁PB与钢铁PB/A股PB对比 图1：钢铁PE与钢铁PE/A股PE对比 

 
数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

相对看好长材和特钢 

我们判断2011年四季度钢铁板块有配置价值，相对看好长材和特钢两个子行业。 

四季度钢价有望上涨，长材的弹性更大，以生产长材为主的上市公司盈利更佳，再

则近期长材类公司“补跌”后估值更具吸引力，因此相对看好该子行业。重点推荐：新

兴铸管、八一钢铁、酒钢宏兴等。 

特钢将受益于新材料“十二五”规划，特钢的发展前景和成长性都优于普钢，因此

特钢也是我们相对看好的子行业。重点推荐：西宁特钢、大冶特钢、中原特钢等。 

 

风险提示 

                          钢铁板块的主要风险在于： 
                          1、钢铁产量过快增长； 
                          2、原材料价格强于钢价走势，行业盈利能力下滑； 
                          3、房地产、机械、汽车等下游需求可能低于预期。 
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 广发钢铁行业研究小组 
冯刚勇，分析师，中国科学技术大学 MBA，具备多年大型钢厂生产、技术管理经验，2008 年进入广发证券发展研究中心。 

李莎，研究助理，清华大学材料科学与工程专业硕士，2011 年进入广发证券发展研究中心。联系方式： lisha@gf.com.cn，

020-87555888-8681。 

 

 相关研究报告 
钢铁股随大盘大幅下挫：钢铁行业日报（2011-09-22   第 176 期 ） 冯刚勇 2011-09-22 

钢价走势偏弱，钢铁股大幅反弹：钢铁行业日报（2011-09-21   第 175 期 ） 冯刚勇 2011-09-21 

原料持续下跌，钢价窄幅波动：钢铁行业日报（2011-09-20   第 174 期 ） 冯刚勇 2011-09-20 
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