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行业内重点公司推介 

公司代码 公司名称 投资评级

000778 新兴铸管 推荐

600581 八一钢铁 推荐

000629 攀钢钒钛 推荐

600019 宝钢股份 推荐

000825 太钢不锈 谨慎推荐

000932 华菱钢铁 谨慎推荐

600282 南钢股份 谨慎推荐

000709 河北钢铁 谨慎推荐 

业绩小幅下滑，4 季度风险或释放
报告要点 
 3 季度钢价高位震荡略有下跌，矿价继续上涨 

3 季度各月钢价波动较为明显，7 月环比下跌、8 月重新上涨且幅度较大，9

月则兑现前期的悲观预期开始从高位明显回落。受 9 月影响，季度均价环比

略有下降。分品种来看，虽然 3 季度长材指数环比有所上升，不过贡献来自

于产量占比较小的线材。螺纹钢季度均价环比仍有小幅下滑。至于板材各品

种均有所回落。 

在矿石供需格局依然较为紧张的情况下，高位运行的钢铁产量导致矿石现货

价格在钢价出现下滑时依然坚挺，7、8、9 单月均价持续上涨。综合来看，

季度均价环比上涨 1.87%，其中进口矿略有下降，国内主要矿石产区价格

均有不同程度上涨。 

 3 季度行业盈利能力环比有所下降 

根据我们的统计，以建筑类长材产品为主的钢企调价较为频繁，而板材产品

占比较大的重点大型企业的主要产品出厂价格调价周期较长。通过市价估算

长材毛利，3 季度长材类钢企的毛利环比持平的概率较大，值得注意的是线

材占比较高的企业相对有一定优势。通过出厂价估算板材毛利，由于销售价

格恢复滞后叠加长协矿库存周转带来的成本压力，以宝钢股份、武钢股份和

鞍钢股份为代表的板材类企业 3 季度业绩出现环比下滑的可能性较大。综合

来看，品种毛利虽有所分化，但 3 季度整体疲软的钢价和依然较重的成本

压力使得行业盈利能力环比有所下降。 

 3 季度业绩虽下滑理论上幅度应不大，警惕 4 季度风险释放 

我们预计 3 季度行业业绩将普遍出现环比下降。考虑到钢价从 9 月才开始

下跌， 理论上分析 3 季度业绩降幅有限。 

不过，不断创出新低的期现价差说明市场对未来需求的预期在进一步恶化，

现货钢价在 4 季度高位急速下跌的风险骤增，导致 4 季度业绩出现大幅下

降是大概率事件。受此影响，各大钢铁公司是否会根据预期调整 3 季报最

终情况，需要关注。 

投资标的的选择上，建议选取具备一定题材、前期跌幅较大且估值处于较低

水平的公司。建议关注具备业绩保障的新兴铸管、八一钢铁；具备注入预期

的南钢股份；低估值的河北钢铁；估值较低且业绩底部改善华菱钢铁。 
 

行业相对市场表现（近 12 个月） 
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行业内跟踪公司比较 

武钢股份 10A 11E 12E

PE 19.60 12.39 10.80 
PB 0.92 0.88 0.81 

EV/EBITDA 5.97 4.20 3.27 

宝钢股份 10A 11E 12E

PE 6.98 6.11 5.53 
PB 0.86 0.77 0.69 

EV/EBITDA 3.78 2.62 1.86 
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3 季度钢价高位震荡略有下跌，矿价继续上涨 

钢价环比略有下跌，品种、区域有所分化 

3 季度各月钢价波动较为明显，7 月环比下跌、8 月重新上涨且幅度较大，9 月则兑现前期

的悲观预期开始从高位明显回落。受 9 月影响，季度均价环比略有下降。 

图 1：7、8 月国内钢价高位运行，9 月高位回落 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

分地区来看，东北、华南和西北地区钢价表现好于全国平均水平，这与固定资产投资增速表

现密切相关。 

表 1：3 季度全国钢价综合指数环比基本持平 

分地区钢价表现 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 2 季度 3 季度 季度环比 

综合 174.56  177.50  176.50 175.02 177.30 174.42 176.06 175.46  -0.34%

东北 165.10  167.30  167.85 167.10 169.15 168.56 166.62 168.21  0.95%

华南 179.44  184.38  182.73 181.62 184.95 182.58 181.97 182.91  0.52%

西北 178.48  182.33  180.65 179.36 183.33 180.22 180.33 180.80  0.26%

华东 174.02  177.65  176.93 175.42 177.60 175.20 176.03 175.96  -0.04%

华北 171.60  172.58  172.58 171.30 174.05 171.32 172.20 172.09  -0.06%

西南 178.58  182.50  181.23 178.94 180.80 178.28 180.60 179.24  -0.76%

中南 178.92  181.93  179.43 177.12 179.40 175.32 180.00 177.13  -1.60%

资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

表 2：3 季度东北、华南和西北各省固定资产投资同比增速有所上升 

东北 吉林 黑龙江 辽宁  

2011 年 1-6 月 -15.39% 11.79% 27.91%  

2011 年 1-8 月 1.98% 15.59% 25.98%  

华南 广东 海南 广西 湖南 

2011 年 1-6 月 36.74% 26.76% 14.89% 33.35%

2011 年 1-8 月 36.91% 30.22% 15.25% 36.84%

西北 青海 宁夏 新疆 甘肃 

2011 年 1-6 月 55.17% 13.97% 37.22% 47.49%
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2011 年 1-8 月 62.93% 21.10% 39.11% 44.54%

资料来源：Wind，长江证券研究部 

分品种来看，虽然 3 季度长材指数环比有所上升，不过贡献来自于产量占比较小的线材。螺

纹钢季度均价环比仍有小幅下滑。至于板材各品种均有所回落。 

表 3：3 季度长材钢价表现好于板材 

分品种全国均价 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 2 季度 3 季度 季度环比 

长材指数 195.22  200.80  200.95  199.64 203.43 199.60 198.70 200.71  1.01% 

板材指数 153.90 154.70  152.85  151.34 153.28 152.06 153.82 152.15  -1.09% 

螺纹钢均价 4,847  4,989  4,993  4,943 4,978 4,839 4,946 4,922  -0.49% 

线材均价 4,792  4,920  4,922  4,913 5,051 4,964 4,881 4,979  2.00% 

热轧均价 4,868  4,886  4,814  4,795 4,836 4,768 4,856 4,801  -1.13% 

冷轧均价 5,647  5,608  5,515  5,460 5,522 5,547 5,588 5,510  -1.40% 

中厚板均价 4,955  4,998  4,915  4,848 4,880 4,829 4,956 4,853  -2.07% 

资料来源：Mysteel，Bloomberg，长江证券研究部 

国产矿带动矿价继续小幅上涨 

在矿石供需格局依然较为紧张的情况下，高位运行的钢铁产量导致矿石现货价格在钢价出现

下滑时依然坚挺，7、8、9 单月均价持续上涨。综合来看，季度均价环比上涨 1.87%，其中

进口矿略有下降，国内主要矿石产区价格均有不同程度上涨。 

图 2：3 季度矿石价格持续上涨 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

表 4：3 季度国产矿带动国内市场矿石价格出现上涨 

矿价季度变化 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 2 季度 3 季度 季度环比 

综合指数 188.26  185.58  181.28  183.82 191.35 191.60 185.28 188.75  1.87% 

进口矿指数 179.76  179.35  174.75  176.10 178.35 177.68 178.09 177.31  -0.44% 

国产矿指数 192.18  188.43  184.25  187.10 197.35 198.00 188.58 193.92  2.83% 

河北武安现货 1,093  1,063  1,030  1,063 1,116 1,154 1,061 1,111  4.74% 

辽宁本溪现货 982  966  937  958 1,002 1,037 961 999  3.97% 

山东莱芜现货 1,438  1,446  1,399  1,396 1,484 1,533 1,427 1,471  3.08% 

河北唐山现货 1,448  1,422  1,359  1,371 1,473 1,500 1,409 1,449  2.87% 
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注：河北武安和辽宁本溪为现货不含税价格，山东莱芜和河北唐山为现货含税价格 

资料来源：Mysteel，Bloomberg，长江证券研究部 

3 季度行业盈利能力环比下降 

从调价周期到毛利估算 

根据我们的统计，以建筑类长材产品为主的钢企因为下游客户较为分散且主要走贸易商渠

道，因此大部分会根据市场行情随时调整出厂价格，导致调价频繁。而板材产品占比较大的

重点大型企业的主要产品出厂价格调价周期较长，与板材下游客户为制造业大型企业以及直

销的模式密切相关。因此，此类企业销售价格具有一定滞后性的特点使得他们的季度业绩同

样会出现滞后效应。 

因此，要想较为精确地模拟不同类型公司的盈利能力变化需要依据市场价格和出厂价作为销

售均价分别估算长材类公司和板材类公司的毛利变化。 

表 5：板材类公司调价周期较长，长材类公司则较短 

调价频率 钢铁行业上市公司 

月度调价 宝钢股份 鞍钢股份 武钢股份 太钢不锈 本钢板材 

半月调价 华菱湘钢 华菱涟钢       

旬度调价 三钢闽光 沙钢股份 杭钢股份 马钢股份 攀钢钒钛 

凌钢股份 八一钢铁 韶钢松山 南钢股份 新钢股份

新兴铸管 包钢股份 莱钢股份 安阳钢铁 重庆钢铁随市调整 

柳钢股份 河北钢铁       
资料来源： Bloomberg，Mysteel，Wind，长江证券研究部 

图 3：宝钢产品出厂价格调整大约滞后市场价一个月 
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资料来源： Bloomberg，钢之家，长江证券研究部 

市价估算毛利：长材环比基本持平 

在考虑 1 个月原材料库存周转的情况下，受 6 月矿石价格的下跌和 8 月钢材价格的上涨，我

们估算 7、8 月的毛利水平环比持续改善，而 9 月钢价的高位下跌导致单月毛利下降幅度较

大，其中热轧和中厚板毛利由盈转亏。 

综合从季度环比来看，线材和热轧的估算毛利 3 季度仍有所改善，螺纹钢略有下降，冷轧和
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中厚板毛利则有所恶化。 

表 6：3 季度线材、热轧估算毛利环比仍有所改善，其余品种则有所下降 

考虑库存周转

毛利估算 
4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 2 季度 3 季度

季度环比

增减 

螺纹钢 279  290 288  348 381 68 286 269 -16  

线材 181  189 180  339 476 201 183 343 160  

热轧 141  68 61  203 206 -85 88 111 23  

冷轧 -80  -167 -237  -202 -158 -303 -164 -219 -55  

中厚板 196  173 154  197 183 -34 174 118 -56  

资料来源： Bloomberg，Mysteel，Wind，长江证券研究部 

3 季度 7、8 月全国粗钢产量小幅下降。不过虽然 9 月钢价出现大幅下跌，但钢厂减产并不

明显，结合中钢协预估的全国旬度粗钢日均产量来看，9 月全国粗钢产量环比 8 月基本持平

的可能性比较大。据此估计，3 季度全国产量环比 2 季度可能仅仅出现小幅下滑。 

图 4：7、8 月全国粗钢产量小幅下降 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 5：预计 9 月份全国粗钢产量环比 8 月基本持平 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

综合各月产量和品种毛利的变化来看，3 季度长材类钢企的毛利环比持平的概率较大，值得

注意的是线材占比较高的企业相对有一定优势。 
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出厂价估算毛利：板材环比有所下滑 

因为板材类企业主要产品的出厂价主要参考前期市场价格变化而定，一般来说，其销售价会

滞后市场价一个月左右。在国内市场板材均价 6、7 月小幅下跌，8 月有所恢复的情况下，

预计国内大部分板材类企业出厂价 7 月环比下跌、8 月基本持平、9 月有所上升。 

分品种来看，3 季度三大钢厂热轧季度均价环比基本持平，而冷轧虽然恢复但程度有限。 

图 6：国内市场板材均价 6、7 月小幅下跌，8 月有所恢复 
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资料来源：钢之家，长江证券研究部 

图 7：3 季度三大钢厂热轧出厂价环比基本持平 
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资料来源：钢之家，长江证券研究部 
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图 8：3 季度三大钢厂冷轧出厂价恢复程度有限 
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资料来源：钢之家，长江证券研究部 

同时，重点大中型企业的长协矿配比较高，考虑 1 个月的原材料库存周转，2 季度涨幅较大

的长协矿使得板材料公司 3 季度的成本压力较大，受此影响最突出的莫过于长协矿配比达

100%的宝钢股份。 

销售价格恢复滞后叠加库存转带来的成本压力，以宝钢股份、武钢股份和鞍钢股份为代表的

板材类企业 3 季度业绩出现环比下滑的可能性较大。 

图 9：2 季度长协矿价格环比上升幅度较大 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

表 7：高价长协矿库存使得宝钢 3 季度经营业绩环比有所下滑 

2011 年 1 季度 2 季度 3 季度 4 季度
宝钢 2011 年利润估算 

Jan-11 Feb-11 Mar-11 Apr-11 May-11 Jun-11 Jul-11 Aug-11 Sep-11 Oct-11

产量 213  202  220 211 226 217 220  220  215 220 

营业收入 539.40  570.49  190.73  191.83  189.62 195.13 

营业成本 479.09  524.39  176.24  176.24  171.40 175.74 

吨钢收入 8,895  8,720  8,670  8,720  8,820 8,870 

吨钢成本 7,900  8,015  8,011  8,011  7,972 7,988 

净利润 30.70  20.09  1.42  2.52  5.45 6.32 

吨钢毛利 995  705  659  709  848 882 
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吨钢净利 506  307  187  237  376 410 

吨钢费用 488  398  472  472  472 472 

价格增加             -50  50  100 50  

长协矿占比 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

长协矿上涨幅度 6.7% 6.7% 6.7% 16.3% 16.3% 16.3% -2.0% -2.0% -2.0% -2.0%

长协价格（美金） 153  153  153 178 178 178 174  174  174 174 

长协价格变动带动成本增加       0  0  272 0  0  -39  0  

BDI 均值 1,402  1,181  1,493 1,343 1,346 1,433 1,366  1,387  1,700 1,800 

二级冶金焦价格均值 2,031  2,130  2,094 2,003 2,031 2,020 2,020  2,020  2,060 2,060 

成本增加 2  41  40  -14  -36  233 -4  0  -39  16  

估算吨钢净利 506  307  65  115  253 287 

估算净利润 30.70  20.09  1.42  2.52  5.45 6.32 

总股本 175.12  175.12  175.12 175.12 175.12 175.12 175.12  175.12  175.12 175.12 

相应时期对应 EPS 0.18  0.11  0.01  0.01  0.03 0.04 

累计 EPS 0.18  0.29  0.30  0.31  0.34 0.38 

资料来源：Bloomberg，钢之家，公司资料，长江证券研究部 

表 8：7、8 月价格变化无法覆盖成本波动使得武钢股份 3 季度业绩环比略有下滑 

2011 年 1 季度 2 季度 3 季度 4 季度
武钢 2011 年盈利预测 

Jan-11 Feb-11 Mar-11 Apr-11 May-11 Jun-11 Jul-11 Aug-11 Sep-11 Oct-11

产量 143  131  132 168 178 172 175  175  170 175 

营业收入 209.88  298.34  98.81  98.81  97.68 101.78 

营业成本 192.05  276.81  92.33  92.51  90.93 94.53 

吨钢收入 5,174  5,746  5,646  5,646  5,746 5,816 

吨钢成本 4,734  5,331  5,276  5,286  5,349 5,402 

吨钢毛利 440  415  370  360  397 414 

净利润 6.08  6.18  1.30  1.13  1.73 2.08 

吨钢净利 150  119  74  64  102 119 

吨钢费用 290  290  290 296 296 296 300 300 300 300 

价格增加       -160 30 80 -100 0 100 70 

长协矿占比 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 

长协矿上涨幅度 6.7% 6.7% 6.7% 16.3% 16.3% 16.3% -2.0% -2.0% -2.0% -2.0%

长协价格（美金） 153  153  153 178 178 178 174  174  174 174 

长协价格变动带动成本增加             0  0  -24  0  

河北唐山现货矿均价 1421  1507  1376 1448 1422 1359 1371  1473  1520 1520 

现货矿月度环比涨幅 2.26% 6.06% -8.70% 5.29% -1.80% -4.45% 0.91% 7.44% 3.16% 0.00%

BDI 均值 1,402  1,181  1,493 1,343 1,352 1,433 1,366  1,387  1,700 1,800 

二级冶金焦价格均值 2,031  2,130  2,094 2,005 2,031 2,020 2,020  2,020  2,060 2,060 

成本增加             -55  10  63  53  

估算吨钢净利 150  119  74  64  102 119 

主营估算净利润 6.08  6.18  1.30  1.13  1.73 2.08 

总股本 100.94  100.94  100.94 100.94 100.94 100.94 100.94  100.94  100.94 100.94 

相应时期对应 EPS 0.06  0.06  0.01  0.01  0.02 0.02 

累计 EPS 0.06  0.12  0.13  0.15  0.16 0.18 
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资料来源：Bloomberg，钢之家，公司资料，长江证券研究部 

表 9：出厂价下调和成本上升导致鞍钢股份 3 季度经营业绩环比下滑 

2011 年 1 季度 2 季度 3 季度 4 季度
鞍钢股份 2011 年盈利预测 

Jan-11 Feb-11 Mar-11 Apr-11 May-11 Jun-11 Jul-11 Aug-11 Sep-11 Oct-11

产量 178  155  172 163 175 176 179  180  180 185 

营业收入 225.95  237.39  81.54  81.03  82.47 85.13 

营业成本 209.20  218.03  75.96  79.47  79.30 81.79 

吨钢收入 4,481  4,622  4,552  4,502  4,582 4,602 

吨钢成本 4,149  4,245  4,240  4,415  4,405 4,421 

吨钢毛利 332  377  311  87  176 180 

净利润 0.71  1.49  -0.69  -4.74  -3.13 -3.14 

综合毛利率 7.41% 8.16% 6.84% 1.93% 3.85% 3.92%

吨钢净利 14  29  -39  -263  -174 -170 

吨钢费用 318  348  350  350  350 350 

价格增加       -200 -200 150 -70 -50 80 20 

青岛港矿石价格定价基准 1,185  1,330  

青岛港到港价格半年度涨幅 2.52% 12.29% 

河北唐山现货矿均价 1421  1507  1376 1448 1422 1359 1371  1473  1520 1520 

现货矿月度环比涨幅 2.26% 6.06% -8.70% 5.26% -1.77% -4.45% 0.91% 7.41% 3.19% 0.00%

长协矿占比 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 

长协价格（美金） 153  153  153 178 178 178 174  174  174 174 

长协矿上涨幅度 6.7% 6.7% 6.7% 16.3% 16.3% 16.3% -2.0% -2.0% -2.0% -2.0%

长协价格变动带动成本增加             0  0  -24 0  

BDI 均值 1,402  1,181  1,493 1,343 1,352 1,433 1,366  1,387  1,500 1,500 

二级冶金焦价格均值 2,031  2,130  2,094 2,005 2,031 2,020 2,020  2,020  2,060 2,060 

成本变动             -5  175  -10 16  

总股本 72.35 72.35 72.35 72.35 72.35 72.35 72.35 72.35 72.35 72.35

相应时期对应 EPS 0.01  0.02  -0.01  -0.07  -0.04 -0.04 

累计 EPS 0.01  0.03  0.02  -0.04  -0.09 -0.13 

资料来源：Bloomberg，Wind，CEIC，钢之家，中联钢，公司资料，长江证券研究部 

综合来看，品种毛利虽有所分化，但 3 季度整体疲软的钢价和依然较重的成本压力使得行

业盈利能力环比有所下降。 

业绩虽下滑理论上幅度应不大，警惕 4 季度风险释放 
根据以上分析，我们预计 3 季度行业业绩将普遍出现环比下降。考虑到钢价从 9 月才开始下

跌， 理论上分析 3 季度业绩降幅有限。 

不过，不断创出新低的期现价差说明市场对未来需求的预期在进一步恶化，现货钢价在 4 季

度高位急速下跌的风险骤增，导致 4 季度业绩出现大幅下降是大概率事件。受此影响，各大

钢铁公司是否会根据预期调整 3 季报最终情况，需要关注。 
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图 10：期货价格带动现货价格开始下跌 
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资料来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究部 

图 11：持续倒挂的期限价差不断创出历史新低 
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资料来源： Wind，长江证券研究部 

在投资标的的选择上，建议选取具备一定题材、前期跌幅较大且估值处于较低水平的公司。

建议关注具备业绩保障的新兴铸管、八一钢铁；具备注入预期的南钢股份；低估值的河北钢

铁；估值较低且业绩底部改善华菱钢铁。 

表 10：行业内主要重点公司 3 季度盈利预测 

公司代码 公司简称 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3E

600019 宝钢股份 0.15 0.13 0.18 0.11 0.04 

600231 凌钢股份 0.23 0.17 0.09 0.24 0.20 

000778 新兴铸管 0.17 0.17 0.20 0.22 0.18 

000629 攀钢钒钛 0.02 0.06 0.02 0.01 0.01 

600581 八一钢铁 0.20 0.05 0.22 0.29 0.30 

600516 方大炭素 0.10 0.10 0.13 0.17 0.18 

000709 河北钢铁 0.05 0.06 0.06 0.06 0.03 

000898 鞍钢股份 -0.02 -0.07 0.01 0.02 -0.09 

600005  武钢股份 0.04 0.06 0.08 0.06 0.04 

600282  南钢股份 0.01 0.21 0.07 0.08 0.07 

000708 大冶特钢 0.27 0.33 0.36 0.35 0.30 
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000932 华菱钢铁 -0.38 -0.44 -0.07 -0.01 -0.01 

600782 新钢股份 0.02 0.05 0.10 0.06 0.05 

000717 韶钢松山 -0.10 0.05 0.02 0.02 0.01 

600117  西宁特钢 0.08 0.14 0.14 0.17 0.12 

601003  柳钢股份 0.04 0.06 0.04 0.05 -0.02 

000825 太钢不锈 0.03 0.07 0.08 0.07 0.07 

000761 本钢板材 0.05 0.02 0.10 0.09 0.06 

600307  酒钢宏兴 0.21 0.05 0.09 0.04 0.04

002318 久立特材 0.08 0.09 0.10 0.19 0.17 

002110 三钢闽光 0.01 0.06 0.11 0.18 0.09 

600126 杭钢股份 0.04 0.18 0.15 0.11 0.08 

600808 马钢股份 0.00 0.01 0.01 0.03 0.02 

资料来源：Wind，长江证券研究部 
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