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2011/10/23-2011/10/30 钢铁行业

行业数据周报 评级：推荐（维持） 

  
钢材市场分化、矿石价格续跌 

  

重点推荐公司 钢材市场：钢市曙光乍现，热轧等品种小幅反弹。上周钢市出现分化，铁

矿石依然暴跌但是钢坯出现反弹，钢材中热轧、螺纹钢、线材等小幅反弹，但

是管材、中板、冷轧等仍然跌幅明显。国际方面，之前市场不曾寄予过高期望

的欧盟峰会达成了一揽子协议，包括削减希腊主权债务负担、加强金融板块资

本强度以阻止危机扩散等措施，带动欧美股市大涨。国内方面，宏观政策放松

的消息也不断增多。 

原材料：进口矿迎来调整以来单周最大跌幅。这符合我们之前的判断，需

求的下滑逐渐传导至原材料，且该过程尚未结束。目前欧洲市场由于需求减弱，

铁矿石采购量剧减。三大矿山方面对市场预期悲观，加快了铁矿石的发货速度，

据Mysteel调查，每天都有数十船的矿石发往中国，供大于求引发价格继续暴跌。

10月28日，印矿外盘价格跌至133美元/吨，比前一周下跌22美元/吨，跌幅为

14.2%，是8月调整以来铁矿石跌幅最大的一周。矿石的暴跌可能将拖累短暂反

弹的钢市继续向下。进口矿库存继续回升。28日Mysteel统计重点港口铁矿石库

存总量9274万吨，比前一周增加52万吨。近期矿山方面往我国的发货量猛增，

而钢厂减产在逐步展开，因此港口库存重新进入增长期。 

盈利空间：钢材品种盈利情况仍然较差。铁矿石、废钢价格继续下跌，焦

炭也加入了降价的行列，钢厂生产成本持续降低。根据成本模型，27日成本较

前一周末下降103元/吨左右，全国大中型企业平均成本为螺纹钢4500元/吨，热

轧4558元/吨（注，模型中协议矿价格仍按照此前Q-1定价方式，即四季度175美

元/吨，10月份179美元/吨）。盈利方面，大部分品种品种的亏损情况更加严重，

27日螺纹钢平均盈利在-406元/吨，较前一周减少39元/吨；热轧平均盈利在-334

元/吨，较前一周增加10元/吨。 

库存：贸易商主动降库存，社会库存继续回落。虽然本周部分钢材品种反

弹，但是贸易商仍然不愿贸然囤货，社会库存继续降低。其中螺纹钢和线材降

幅较大，分别减少了27万吨和15万吨。28日，Mysteel统计社会库存为1434万吨，

比前一周减少53万吨，比去年同期低25.6万吨。 

估值与投资策略：钢铁行业正经历行业周期变化和经济周期变化的正反向

冲击，从行业格局讲，利于铁矿石价格的动力趋缓或消失，钢铁行业相对配置

价值逐渐提升，但目前面临着经济周期的不利冲击：经济增速下滑，该阶段而

言，经济周期下行对盈利的影响更大，而行业格局和议价能力的提升是长期和

缓慢的过程。从估值上考虑，我们认为目前的估值水平已基本反映经济增速下

滑的预期，维持行业“推荐”评级。具体品种，按照我们之前的逻辑，中长期

看好市盈率合理或偏低的公司如大冶特钢、西宁特钢、八一钢铁、新兴铸管、

宝钢股份等。 

公司名称 投资评级 

大冶特钢（000708） 买入 

攀钢钒钛（000629） 增持 

宝钢股份（600019） 买入 

八一钢铁（600581） 买入 

西宁特钢（600118） 买入 

武钢股份（600005） 增持 

金岭矿业（000655） 增持 

华菱钢铁（000932） 增持 
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1 国内钢材市场 

 钢材现货和期货市场 

钢市曙光乍现，热轧等品种小幅反弹。上周钢市出现分化，铁矿石依然

暴跌但是钢坯出现反弹，钢材中热轧、螺纹钢、线材等小幅反弹，但是管材、

中板、冷轧等仍然跌幅明显。 

近期国内外都意外出了一些利好消息。国际方面，之前市场不曾寄予过

高期望的欧盟峰会居然达成了一揽子协议，包括削减希腊主权债务负担、加

强金融板块资本强度以阻止危机扩散等措施，带动欧美股市大涨。国内方面，

宏观政策放松的消息不断增多。自9月份汇金托市以来，政策定向宽松的消息

接二连三，如小型微型企业减税，沪浙粤深获准自行发行地方债等。近期温

总理在调研中指出宏观政策要适时适度进行微调，住建部也表示限购政策后

期可能松动。政策逐渐转暖，国内股市期市出现明显反弹。钢铁行业自身来

说，期待已久的减产终于到来，对于缓解供需矛盾，压低铁矿石价格等都将

起到积极的作用。 

图  1建材市场价格变化      图  2板材市场价格变化 
   

资料来源: Mysteel,德邦研究 资料来源: Mysteel,德邦研究 

期螺和热轧电子盘小幅反弹。在经历了前期暴跌后，螺纹钢期货与现货的倒

挂一度达 500 元/吨。近期宏观和钢铁基本面部分利好释放，期螺小幅反弹但走势

纠结。28 日，螺纹 1201 合约收 4123 元/吨，比前一周上涨 166 元/吨；热轧电子盘

主力合约收 4167 元/吨，比前一周上涨 156 元/吨。 

我们认为，钢材市场基本面尚未完全好转，现货市场可能仍有下跌可能。但

是期货一方面具有领先性，另一方面前期跌幅较大，可能率先企稳。但短期内走

势可能反复震荡，操作应以谨慎为主，前期空单建议尽快平仓，但做多不宜操之

过急。 
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图  3螺纹期货与现货走势对比      图  4热轧电子盘与现货走势对比 
 

资料来源: Mysteel,德邦研究 资料来源: Mysteel,德邦研究 

  

表 1全国主要钢材品种价格变化 
  

9 月均价 2011-10-21 2011-10-28
周度变化 月度变化 与年初变动 

  元/吨 % 元/吨 % 元/吨 % 

长材                   

6.5 高线 5023  4487  4470  -17  -0.38% -553  -11.00% -256  -5.41% 

HRB335(20)螺纹钢 4896  4282  4286  4  0.09% -610  -12.46% -359  -7.73% 

板材                   

20 普碳中板 4881  4435  4389  -46  -1.04% -492  -10.08% -330  -7.00% 

10 造船板 5353  5107  5064  -42  -0.83% -288  -5.38% -68  -1.32% 

冷热板卷                   

3.0 热轧薄板 4889  4370  4423  53  1.21% -466  -9.53% -283  -6.00% 

1.0 冷轧薄板 5543  5334  5309  -25  -0.47% -234  -4.22% -189  -3.43% 

涂镀                   

1.0 镀锌板 5829  5556  5500  -56  -1.00% -329  -5.64% 48  0.88% 

0.476 彩涂板 7069  6899  6855  -44  -0.63% -214  -3.03% -181  -2.58% 

电工钢                   

硅钢 50WW600 7456  6930  6600  -330  -4.76% -856  -11.48% -2530  -27.71% 

型材                   

50x5 角钢 4865  4663  4617  -46  -0.99% -248  -5.09% 27  0.58% 

16#槽钢 4842  4616  4551  -65  -1.40% -291  -6.01% -67  -1.44% 

25#工字钢 4975  4773  4713  -60  -1.25% -262  -5.26% -3  -0.06% 

管材                   

无缝钢管

108x4.5(8162) 
5835  5617  5444  -172  -3.07% -390  -6.69% -293  -5.10% 

焊管 1.5 寸 x3.0 5104  4767  4685  -81  -1.71% -419  -8.21% -149  -3.08% 

数据来源：Mysteel、德邦研究                     

2 原材料市场 

 铁矿石 
进口矿迎来调整以来单周最大跌幅。目前欧洲市场由于需求减弱，铁矿石采
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购量剧减。三大矿山方面对市场预期悲观，加快了铁矿石的发货速度，据 Mysteel
调查，每天都有数十船的矿石发往中国，供大于求引发价格继续暴跌。10 月 28 日，

印矿外盘价格跌至 133 美元/吨，比前一周下跌 22 美元/吨，跌幅为 14.2%，是 8
月调整以来铁矿石跌幅最大的一周。矿石的暴跌可能将拖累短暂反弹的钢市继续

向下。 

进口矿库存继续回升。28日Mysteel统计重点港口铁矿石库存总量9274万吨，

比前一周增加 52 万吨。近期矿山方面往我国的发货量猛增，而钢厂减产在逐步展

开，因此港口库存重新进入增长期。 

 高炉检修统计 

10月中旬钢产量明显下降，钢厂减产逐步增多。据中钢协估算，10月中旬日

均粗钢产量179.98万吨，环比减少2.94%。在市场调整的重压之下，钢厂减产终于

姗姗来迟，据Mysteel调查，近期加入减产队伍的钢厂明显增多。 
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表 2国内钢厂高炉检修统计 

 
来源：Mysteel、德邦研究 

 其他原材料 
钢坯市场波动加剧，体现出市场心态复杂。上周中部分品种钢价出现小幅反

弹，带动钢坯市场频繁波动，忽涨忽跌，但日内波动基本都在 50-60 元/吨左右。

这也说明市场心态复杂，在经过大跌后贸易商和钢厂都想涨价，但是铁矿石市场

的暴跌又给钢市再次蒙上阴影，我们预计钢坯市场短期能难以持续走强。28 日，

唐山地区钢坯价格报 3830 元/吨，比前一周末上涨 60 元/吨。 

钢厂废钢采购继续下调。上周废钢市场继续弱势运行，沙钢经过前期的连续

大幅下调，上周略放缓了下调的节奏，周内废钢采购价小幅下调 30 元/吨，重废为

3340 元/吨，共累计下调 530 元/吨。全国其他钢厂的废钢采购价也纷纷下调，但周

内幅度都有所减小，范围为 30-80 元/吨。 

钢厂 具体检修情况 影响产量
（万吨）

柳钢 10月27日停一座1250m3高炉，停炉时间计划一个月，影响铁水产量约
4000吨/天。

12

济钢
自10月26日起对1750m3高炉进行为期12天的停产，预计影响铁水5250
吨/天；自11月1日起对3200m3高炉进行为期一个月的停产，预计影响
铁水9600吨/天。

35

本钢 10月25日决定对5#高炉（2600m³）进行年度检修，具体检修时间待
定，热轧板卷生产受到影响。

10

方大特钢 10月23日开始对1个70吨的转炉进行检修，为期50天左右，影响线材产
量4万吨左右，影响螺纹钢产量2万吨。

6

柳钢 10月21日，一座高炉停产，本月30日前再停一座高炉，减产40%，下
周一中板和热轧全线停产，复产时间待定

6

山西晋钢 10月12日起对一转炉进行检修，预计检修时间7天 2.1
承钢 10月18日1座2250高炉检修 5

鞍钢 10月15日对炼铁总厂新2#高炉(3200m3)进行年修，为期一个半月，主
要影响轧材品种为热轧板卷和中厚板。

32

迁安轧一 10月16日一座580的高炉预计安排检修，时间持续40天左右 5

马钢
10月薄板坯检修3-5天，四钢轧3#炉检修3天，1#高炉检修3天，9#高
炉检修9天，影响板材类中厚板、冷热板大概8万吨的量，中板预计2
万吨

10

天铁
10月4日开始对4#750立方米高炉（7.2万吨）进行检修，为期一个月；
10月14日上午9:30，炼铁厂2号高炉开始休风检修。计划检修时间30天
。

15

淮钢 10月1日-10月19日电炉大修18天 5

申特 计划于9月16日-11月15日对其450立方米高炉进行检修，为期2个月左
右，将影响建筑钢材产量约9万吨。

9

鄂钢 1座380小高炉检修 2
安钢 350*4停产 4

盛隆炼铁厂 1#高炉大修工程于9月29日正式开工。 5

唐钢
4号高炉（3200M3）将进行为期88小时的检修，影响铁水量2.5万吨左
右；1号高炉（2000M3）将进行为期22小时的检修，影响铁水量0.5万
吨左右；炼钢155T转炉将进行为期11天的检修

3

合计 166



 

 
请务必阅读正文后的免责条款部分                              7 

 

焦炭打破坚挺，唐山地区价格开始下跌。正如我们前期分析，焦炭虽然由于

炼焦煤价格坚挺而得以保持价格稳定，但是钢市的深幅调整使得焦炭最终难以独

善其身。唐山地区二级冶金焦价格报 1925 元/吨，下跌 65 元/吨。 

硅铁市场继续走弱，硅锰生产厂拟关停增多。国内硅铁市场继续走弱，厂家

急于出货，目前主产区 75-A 主流报价在 6600-6700 元/吨左右，75-C 在 6400-6500
元/吨左右。硅锰方面，钢厂采购价下调，市场价格下跌，硅锰生产厂亏损面扩大，

停产增多，目前国内硅锰北方出厂报价集中在 8400－8800 元/吨，南方出厂价在

7900－8600 元/吨。 
 
表  3主要原材料价格变化（单位：元/吨） 

  
9 月均价 2011-10-21 2011-10-28

周度变化 月度变化 与年初变动 

  元/吨 % 元/吨 % 元/吨 % 

铁矿石                   

铁精粉 66%(唐山) 1448  1250  1140  -110  -8.80% -308  -21.26% -260  -18.57% 

63.5%印度矿 1334  1170  1040  -130  -11.11% -294  -22.03% -250  -19.38% 

废钢及钢坯                   

废钢 6-8mm (张家港) 1987  1990  1925  -65  -3.27% -62  -3.13% 50  2.67% 

Q235 方坯（唐山） 3857  3370  3340  -30  -0.89% -517  -13.41% 60  1.83% 

焦炭                   

二级冶金焦(唐山) 4325  3830  3830  0  0.00% -495  -11.45% -380  -9.03% 

铁合金                   

硅锰合金 

(广西) 
9286  8700  8450  -250  -2.87% -836  -9.00% 450  5.63% 

海运                   

图巴朗/北仑、宝山（美金） 23.44  29.84  29.57  -0.28  -0.93% 6.13  26.13% 9.35  46.22% 

澳西/北仑、宝山（美金） 14.93  12.35  11.71  -0.64  -5.20% -3.22  -21.57% 3.61  44.61% 

数据来源：Mysteel、德邦研究 

 
 

图  5铁矿石内外矿价格变化   图  6进口矿港口库存来源占比 

资料来源: Mysteel,德邦研究 资料来源: Mysteel,德邦研究 
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图  7焦炭、钢坯&废钢走势��  图  8铁合金价格走势 
 

资料来源: Mysteel,德邦研究 资料来源: Mysteel,德邦研究 

3 钢材成本及盈利空间分析 

钢材品种盈利情况仍然较差。铁矿石、废钢价格继续下跌，焦炭也加入了降

价的行列，钢厂生产成本持续降低。根据成本模型，27 日成本较前一周末下降 103
元/吨左右，全国大中型企业平均成本为螺纹钢 4500 元/吨，热轧 4558 元/吨（注，

模型中协议矿价格仍按照此前 Q-1 定价方式，即四季度 175 美元/吨，10 月份 179
美元/吨）。盈利方面，大部分品种品种的亏损情况更加严重，27 日螺纹钢平均盈

利在-406 元/吨，较前一周减少 39 元/吨；热轧平均盈利在-334 元/吨，较前一周增

加 10 元/吨。 
 

图  9  螺纹盈利空间���� 图  10热轧盈利空间�
 

资料来源: Mysteel,德邦研究 资料来源: Mysteel,德邦研究 

4 市场库存分析 

贸易商主动降库存，社会库存继续回落。虽然本周部分钢材品种反弹，但是

贸易商仍然不愿贸然囤货，社会库存继续降低。其中螺纹钢和线材降幅较大，分

别减少了 27 万吨和 15 万吨。28 日，Mysteel 统计社会库存为 1434 万吨，比前一
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周减少 53 万吨，比去年同期低 25.6 万吨。 
 

图  11全国长材和板材库存总量���� 图  12全国螺纹及冷热轧库存情况 
 

资料来源: Mysteel,德邦研究 资料来源: Mysteel,德邦研究 

5 主要钢厂调价信息 

螺纹钢南北方代表钢厂出厂价差异明显。随着钢材现货价格的持续下调，10

月以来钢厂出厂价的下调幅度也不断加大。板材方面鞍钢和本钢热轧产品下调

300-500 元/吨；建筑钢材方面，河北钢铁 10 月下旬出厂价线材下调 300 元/吨，

螺纹钢下调 400 元/吨。 

对比河北钢铁和沙钢的螺纹钢可看出，8月份，两家钢厂的二级螺纹钢价格基

本持平，分别为 5000 元/吨和 4980 元/吨，现货市场价格天津高于上海。但是此

轮调整中天津市场跌幅远超上海，河北钢铁的出厂价下调幅度也大于沙钢。相比

而言，目前河北钢铁的出厂价格已经贴近现货价，但是沙钢出厂价和现货价严重

倒挂的情况反而加剧了。 
 
表  4全国主要钢厂调价一览 

数据来源：Mysteel、德邦研究 

6 市场调查统计 

我的钢铁研究中心调研了钢厂、贸易商和下游企业用户，目前各方观点如下： 

华东某钢厂：跌。欧债短期看是缓解，铜可能会涨一些，但钢铁的基本面没
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有改变。10 月中旬产量下来不少，铁矿石需求还要下，因此钢价还要下。短期看

下降趋势不会缓解，还没到价格逆转的时候。  

华东某钢厂：对后期的年末的行情看法是易跌不易涨。钢价大幅下跌不是单

纯销售出了问题，其他数据也没有巨幅振荡，个人认为问题出在资金上，是资金

政策在年末的集中体现，而且这种问题不仅反映在公历年末，而且阴历年末也有

反映。如此一来钢价不见起色的时间估计较长，现在的情况是价格降，成本降，

如果今年底明年初，资金销售量配套跟不上的话，这种价格先降成本再降的情况

会胶着较长时间。 

华东某钢厂：涨。国外出现了一些好消息，国内淘汰落后也会出更加严厉的

措施。刺激钢材市场的反弹。 

上海某大型贸易商：震荡。这两周是要盘整，但感觉还会有深幅度的下跌。

外矿肯定是要破 110 美金的，方坯应该到 3500 左右。如此看来不只今年下半年没

戏了，明年上半年也纠结了，钢材要有起色应该在 2013 年，明年钢厂要更加困难

了。 

上海某贸易商：跌。经过几日震荡盘整之后，成交再次趋弱，钢厂出价下跌

价格可能性更大，由此或将引发新一轮下跌，特别是中板、型钢类的。 

某东北钢厂国贸部门：震荡。快速下跌后会有反弹，反弹后会有一个整理期，

这也是从 3900 到 4100 的原因。但现在还没有相对利好的消息支持钢价稳定，因

此，现在是一个稳定期，钢厂也希望市场相对稳定些。钢厂现在是给以前补，因

此 12 月份出厂价格会有下调。今年经销商是 135 现象。即一个月平，三个月挣钱，

五个月赔钱。 

7 国际钢铁市场 

上周国际钢市保持疲软。CRU 国际钢价综合指数为 199.9，与前一周持平，

比上月下滑 2.2%，比去年同期上涨 12.5%。上周 CRU 扁平材指数为 183.6，与前

一周持平；CRU 长材指数为 232.8，与前一周持平。欧洲市场保持疲软，欧元持续

升值，薄板进口压力增加。美国薄板价格继续下滑，供过于求，钢厂交货期大幅

缩短，市场仍有下滑空间。亚洲市场继续下滑，铁矿石价格连续暴跌，各国钢价

普遍下跌。总体上判断短期内国际钢材市场将持续疲软。 
 

表  5国际市场主要钢材品种价格 

  9 月均价 
10 月 21

日 

10 月 28

日 

周度变化 月度变化 与年初变动 

元/吨 % 元/吨 % 元/吨 % 

热轧板卷                   

美国钢厂(中西部)(1) 764  728  728  0 0.0% -36  -4.7% 0  0.0% 

美国进口(CIF)(2) 761  761  761  0 0.0% 0  0.0% 133  21.2% 

德国市场(3) 746  700  700  0 0.0% -46  -6.2% 5  0.7% 

欧盟钢厂(4) 740  689  689  0 0.0% -51  -6.9% -6  -0.9% 

欧盟进口(CFR)(5) 734  696  696  0 0.0% -38  -5.1% 34  5.1% 

韩国市场(6) 812  761  757  -4 -0.5% -55  -6.8% 48  6.7% 

韩国出厂(7) 979  917  922  5 0.5% -57  -5.8% 134  17.1% 

日本市场(9) 899  939  939  0 0.0% 40  4.5% 152  19.3% 
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日本出口(FOB)(10) 770  740  730  -10 -1.4% -40  -5.2% 90  13.8% 

印度市场(11) 822  815  819  4 0.5% -3  -0.4% 38  4.9% 

东南亚进口(CFR)(13) 728  680  670  -10 -1.5% -58  -7.9% 30  4.6% 

独联体出口(FOB 黑海)(14) 713  640  630  -10 -1.6% -83  -11.6% 5  0.8% 

中东进口(迪拜 CFR)(15) 735  700  700  0 0.0% -35  -4.8% 15  2.2% 

中国市场(16) 751  678  687  9 1.3% -64  -8.5% -28  -4.0% 

冷轧板卷                   

美国钢厂(中西部)(1) 861  739  827  88 11.9% -34  -4.0% -110 -13.0% 

美国进口(CIF)(2) 882  871  871  0 0.0% -11  -1.2% 132  17.9% 

德国市场(3) 888  830  830  0 0.0% -58  -6.6% 10  1.2% 

欧盟钢厂(4) 880  809  803  -6 -0.7% -77  -8.7% -20  -2.4% 

欧盟进口(CFR)(5) 838  803  803  0 0.0% -35  -4.2% 7  0.9% 

韩国市场(6) 1011  978  983  5 0.5% -28  -2.8% 65  7.1% 

韩国出厂(7) 1089  1021  1026  5 0.5% -63  -5.8% 134  15.1% 

日本市场(9) 1129  1134  1134  0 0.0% 5  0.5% 57  5.3% 

日本出口(FOB)(10) 815  800  800  0 0.0% -15  -1.8% 20  2.6% 

印度市场(11) 908  877  880  3 0.3% -28  -3.1% 1  0.1% 

东南亚进口(CFR)(13) 778  740  730  -10 -1.4% -48  -6.2% -20  -2.6% 

独联体出口(FOB 黑海)(14) 818  740  740  0 0.0% -78  -9.5% 5  0.7% 

中东进口(迪拜 CFR)(15) 830  800  800  0 0.0% -30  -3.6% 30  3.9% 

中国市场(16) 867  831  823  -8 -1.0% -44  -5.0% 1  0.1% 

热镀锌                   

美国钢厂(中西部)(1) 992  937  937  0 0.0% -55  -5.6% 22  2.4% 

美国进口(CIF)(2) 992  992  992  0 0.0% 0  0.0% 187  23.2% 

德国市场(3) 918  850  850  0 0.0% -68  -7.4% -5  -0.6% 

欧盟钢厂(4) 894  823  803  -20 -2.4% -91  -10.2% -33  -3.9% 

欧盟进口(CFR)(5) 845  809  809  0 0.0% -36  -4.3% 27  3.5% 

韩国市场(6) 1096  1003  1009  6 0.6% -87  -7.9% 3  0.3% 

韩国出厂(7) 1182  1107  1113  6 0.5% -69  -5.8% 133  13.7% 

日本市场(9) 1712  1721  1721  0 0.0% 9  0.5% 87  5.3% 

日本出口(FOB)(10) 850  850  830  -20 -2.4% -20  -2.4% 20  2.4% 

印度市场(11) 1002  973  979  6 0.6% -23  -2.3% 28  3.0% 

东南亚进口(CFR)(13) 818  770  750  -20 -2.6% -68  -8.3% -10  -1.3% 

中东进口(迪拜 CFR)(15) 895  860  860  0 0.0% -35  -3.9% -5  -0.6% 

中国市场(16) 903  825  820  -5 -0.6% -83  -9.2% -23  -2.7% 

中厚板                   

美国钢厂(中西部)(1) 1080  1047  1047  0 0.0% -33  -3.1% 165  18.7% 

美国进口(CIF)(2) 948  948  948  0 0.0% 0  0.0% 309  48.4% 

德国市场(3) 833  810  810  0 0.0% -23  -2.7% -50  -5.8% 

欧盟钢厂(4) 866  816  816  0 0.0% -50  -5.8% -26  -3.1% 

欧盟进口(CFR)(5) 810  776  776  0 0.0% -34  -4.2% 34  4.6% 

韩国市场(6) 1062  960  965  5 0.5% -97  -9.2% 108  12.7% 

韩国出厂(7) 1025  960  965  5 0.5% -60  -5.8% 134  16.2% 

韩国市场(中国资源)(8) 747  727  722  -5 -0.7% -25  -3.4% 49  7.2% 

日本市场(9) 1180  1186  1186  0 0.0% 6  0.5% 85  7.7% 

日本出口(FOB)(10) 770  770  730  -40 -5.2% -40  -5.2% 100  14.9% 

印度市场(11) 875  852  851  -1 -0.1% -24  -2.8% 33  4.0% 

东南亚进口(CFR)(13) 728  690  690  0 0.0% -38  -5.2% 30  4.5% 

独联体出口(FOB 黑海)(14) 754  680  680  0 0.0% -74  -9.8% 50  7.9% 

中东进口(迪拜 CFR)(15) 800  750  750  0 0.0% -50  -6.3% 40  5.6% 

中国市场(16) 760  706  698  -8 -1.1% -62  -8.2% -12  -1.7% 

螺纹钢                   

美国钢厂(中西部)(1) 826  843  843  0 0.0% 17  2.1% 99  13.3% 

美国进口(CIF)(2) 767  783  783  0 0.0% 17  2.2% 155  24.7% 

德国市场(3) 765  700  700  0 0.0% -65  -8.5% 65  10.2% 
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欧盟钢厂(4) 744  689  689  0 0.0% -55  -7.4% 7  1.0% 

欧盟进口(CFR)(5) 756  716  716  0 0.0% -40  -5.2% 41  6.1% 

韩国市场(6) 743  709  709  0 0.0% -34  -4.6% 22  3.2% 

韩国出厂(7) 784  735  739  4 0.5% -45  -5.8% 30  4.3% 

韩国市场(中国资源)(8) 722  701  704  3 0.4% -18  -2.5% 31  4.6% 

日本市场(9) 817  821  821  0 0.0% 4  0.5% 95  13.1% 

日本出口(FOB)(10) 670  670  670  0 0.0% 0  0.0% 80  13.6% 

印度市场(11) 919  907  907  0 0.0% -12  -1.3% 76  9.1% 

土耳其出口(FOB)(12) 729  680  665  -15 -2.2% -64  -8.7% 35  5.4% 

东南亚进口(CFR)(13) 729  700  700  0 0.0% -29  -4.0% 40  6.1% 

独联体出口(FOB 黑海)(14) 721  660  650  -10 -1.5% -71  -9.9% 75  12.8% 

中东进口(迪拜 CFR)(15) 735  710  710  0 0.0% -25  -3.4% 75  11.8% 

中国市场(16) 724  657  657  0 0.0% -67  -9.2% -32  -4.6% 

网用线材                   

美国钢厂(中西部)(1) 997  1014  1014  0 0.0% 17  1.7% 220  27.7% 

美国进口(CIF)(2) 799  799  799  0 0.0% 0  0.0% 110  16.0% 

德国市场(3) 1815  710  710  0 0.0% -1105 -60.9% 62  9.6% 

欧盟钢厂(4) 771  709  709  0 0.0% -62  -8.1% 14  2.0% 

欧盟进口(CFR)(5) 784  742  742  0 0.0% -42  -5.3% 53  7.7% 

印度市场(11) 769  759  761  2 0.3% -8  -1.0% 43  6.0% 

土耳其出口(FOB)(12) 745  700  690  -10 -1.4% -55  -7.4% 45  6.9% 

东南亚进口(CFR)(13) 739  710  710  0 0.0% -29  -3.9% 40  6.0% 

独联体出口(FOB 黑海)(14) 744  690  670  -20 -2.9% -74  -9.9% 95  16.0% 

中东进口(迪拜 CFR)(15) 780  740  740  0 0.0% -40  -5.1% 100  15.6% 

中国市场(16) 768  679  678  -1 -0.1% -90  -11.7% -25  -3.6% 

小型材                   

美国钢厂(中西部)(1) 981  981  981  0 0.0% 0  0.0% 77  8.5% 

美国进口(CIF)(2) 777  777  777  0 0.0% 0  0.0% -11  -1.4% 

德国市场(3) 841  780  780  0 0.0% -61  -7.3% 58  8.0% 

欧盟钢厂(4) 840  776  776  0 0.0% -64  -7.6% 14  1.8% 

韩国市场(6) 894  839  843  4 0.5% -51  -5.7% 56  7.2% 

韩国出厂(7) 946  887  891  4 0.5% -55  -5.8% 83  10.3% 

韩国市场(中国资源)(8) 821  796  800  4 0.5% -21  -2.6% 57  7.7% 

日本市场(9) 1129  1134  1134  0 0.0% 5  0.5% 154  15.7% 

日本出口(FOB)(10) 670  670  670  0 0.0% 0  0.0% 60  9.8% 

印度市场(11) 866  848  847  -1 -0.1% -19  -2.2% 39  4.8% 

土耳其出口(FOB)(12) 775  755  730  -25 -3.3% -45  -5.8% 70  10.2% 

东南亚进口(CFR)(13) 758  730  730  0 0.0% -28  -3.7% 50  7.4% 

中东进口(迪拜 CFR)(15) 740  715  715  0 0.0% -25  -3.4% 30  4.4% 

中国市场(16) 752  712  706  -6 -0.8% -46  -6.1% 2  0.3% 

数据来源：Mysteel、德邦研究 

8 行业热点及动态 

 产业方面 

1、温家宝要求各级政府巩固楼市调控成果。 

主要内容：在东盟博览会期间，国务院总理温家宝强调，目前，房地产市场

调控和保障性住房建设处于关键时期，各级政府要切实采取措施，进一步巩固调

控成果。一方面要抓好保障性住房建设，另一方面也要增加普通商品房的用地供

给，促进普通商品房市场健康发展。 

我们认为：国务院再次表态对保障性住房建设的支持力度，可以预期未来保

障性住房的连续性支持投入。同时注意到对普通商品房用地的政策宽松调整暗示，
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由控制变为增加，显示国家对商品房市场的基调出现了试探性的微妙变化。受下

游占比最大的行业利好带动，钢市明年的预期偏乐观。 

2、12 月起在 7 省市进行贸易外汇改革试点。 

主要内容：根据《国家外汇管理局国家税务总局海关总署关于货物贸易外汇

管理制度改革试点的公告》(国家外汇管理局公告 2011 年第 2 号)，自 2011 年 12
月 1 日起，在部分 7 省市进行货物贸易外汇管理制度改革试点。 

我们认为：本次对 7 省市进行贸易外汇改革试点工作，旨在简便对贸易的外

汇监管的步骤和手续。企业的出口收汇及退税环节得到简化。此改革 9 月推出，

现正式执行，也可看作是国家对外贸型出口企业的政策支持。 

3、金融机构与小型微型企业利好消息频出。 

主要内容：财政部､国家税务总局日前联合下发通知,明确金融机构与小型微型

企业借款合同免征印花税，同时银监会发布了《中国银监会关于支持商业银行进

一步改进小型微型企业金融服务的补充通知》，对“银十条”相关要求进行细化，

第一批小微企业贷款专项金融债即将面世。 

我们认为：本次出台借款合同免征印花税举措，单就这项减免措施来看，对

企业来讲只能说是“杯水车薪”。企业偏紧的资金得到实质性的缓解，还要取决于

国家后期陆续推出措施的力度。印花税减免出台说明国家对小微型企业问题的关

注，政策上的微调举措正在不断推出。专项金融债的具体措施推出后，对中小企

业的资金支持效果将逐渐显现，产业及行业间的资本“渗透”效应，将带动整个

社会资金面出现松动缓解。政策的微调动向已经明显，但整体的方向调整并未启

动。市场资金面偏紧及流动性不足，根本解决需要政策上明显的宽松信号，在世

界各国未出现大范围的降息前提下，国家的政策基调将不会改变。 

4、银监会将重点推进存量平台贷款整改。 

主要内容：银监会在前段时间严控贷款新增基础上,下一阶段将重点推进存量

平台贷款的风险缓释和整改增信｡所有存量平台贷款必须落实合格､足值的抵质押,
并进行还款方式整改。对于整贷整还的存量平台贷款,要求商业银行与地方政府和

平台客户协商贷款合同的修订和补充完善,做到项目建成投产之后,每半年偿还本

金一次､利随本清。 

我们认为：本次银监会对存量平台贷款的整改，表明了国家对不良贷款及地

方债务风险严控的决心，也从侧面说明了国家对债务问题的担忧。但目前看来，

经济“硬着陆”的几率微乎其微，债务风险依然可控。此举同时也将提高未来企

业的融资贷款“门槛”，实际收紧了资金的市场流入量。未来企业的融资成本和融

资难度都将提高，对行业发展将带来更大的资金限制。 

5、三部委联合发文要求做好十二五扩大消费工作。 

主要内容：商务部、财政部和中国人民银行联合下发《关于“十二五”时期

做好扩大消费工作的意见》(以下简称《意见》)，明确了“十二五”商务领域扩大

消费的指导思想、基本原则、主要任务和财政金融支持政策。 

我们认为：意见的发布显示国家对经济增长“三驾马车”占比的持续调整。

但就目前分配和消费结构来说，经济结构和增长方式仍未有改观。未来大力度调



 

 
请务必阅读正文后的免责条款部分                              14 

 

整，是否暗示国家将出台连续举措扩大“藏富于民”还有待观察，但主导方向显

示，国家对消费的提升重视，未来消费也将带动资本的渗透，钢铁行业的大宗商

品属性具有很强的传导性，有望受拉动出现提振，总体来说是利好。 

6、温家宝提出适时适度进行宏观政策预调微调。 

主要内容：国务院总理温家宝在四省（区、市）经济形势座谈会上强调，要

正确认识当前经济形势，准确判断经济走势，把握好宏观调控的方向、力度和节

奏，更加注重政策的针对性、灵活性和前瞻性，以适应形势的变化。要把握好宏

观经济政策的力度、节奏和重点，适时适度进行预调微调，保持货币信贷总量的

合理增长，优化融资结构，提高金融服务水平。 

我们认为：联系近期密集出台的定向微调政策，本次温家宝总理的讲话表明

了本年度后期仍以稳定通胀为主，总体紧缩政策不会出现调整，但在不同问题的

处理上，针对性的定向宽松微调预调将增大，货币和信贷的总量随着小微企业贷

款扶植力度的增大会逐步增长。讲话提及的保障房及新兴产业继续成为发展支持

的重点。  

 企业方面 

1、云南曲靖 7 家企业重组。 

主要内容：曲靖钢铁集团有限公司正式挂牌成立，标志着云南钢铁企业兼并

重组工作迈出了极其重要的一步。根据曲靖市钢铁企业兼并重组方案的批复意见，

将按照“一二三”的思路推进兼并重组。 

我们认为：目前，曲靖 60%以上的钢铁企业都在关停范围，整合重组迫在眉

睫。但重组并不能解决所有的问题，重组中面临的内部协同、机构整合及总体规

划部署等问题都将影响企业未来发展。在国内整体产能过剩情况下，产能和规模

的扩张并不一定带来利润的增长。随着兼并重组不断深入进行，不同情况下暴露

的问题也随之增加，钢铁企业未来的发展上将面临更多的伴随性新问题。 

2、武钢股份第三季盈利同增 24.30%为 4.13 亿元 。 

主要内容：武钢股份发布第三季度报告称，第三季度公司盈利 4.13 亿元，同

比增长 24.3%。业绩变动的原因是报告期内，公司投资收益与营业外收入增加。 

我们认为：武钢股份近来把“非钢”产业作为公司发展的重要部分，非钢产

业盈利已经超过钢铁产业。三季度报告显示，武钢现阶段投资和营业外收入的增

行，均来自于非钢产业，国内外经济环境为出现重大改观下，武钢的整体发展规

划将会延续。 

3、酒钢宏兴再融资环保核查过关。 

主要内容：酒钢宏兴日前收到国家环保部《关于甘肃酒钢集团宏兴钢铁股份

有限公司上市环保核查情况的函》，环保部已原则同意公司通过上市环保核查。 

我们认为：这意味着酒钢宏兴披露非公开发行预案将逐步实施，对天风公司

100%股权收购将展开。不锈钢公司是酒钢集团最为优质的主业资产之一，是西北

地区最大的不锈钢生产企业，也是国内第三家拥有从炼钢、热轧到冷轧完整配套

生产线的企业。收购完成后，公司产品种类将涵盖碳钢和不锈钢，产品种类进一

步丰富，将消除公司与酒钢集团的同业竞争。 



 

 
请务必阅读正文后的免责条款部分                              15 

 

4、浦项通钢（吉林）钢材加工项目在辉南奠基。 

主要内容：日前韩国浦项制铁集团与通化钢铁集团的合资项目浦项通钢（吉

林）钢材加工中心项目奠基仪式在辉南县经济开发区举行。项目总投资 3000 万美

元，总占地面积 57255 平方米。分两期进行建设，一期项目竣工时间为 2012 年 12
月 30 日，投产后可年产冷轧板 6 万吨、冷轧卷 6 万吨、热轧板 8 万吨。 

我们认为：在全球钢铁行业谋求新的利润点时，浦项全球加工中心的新扩张

战略刚起步，就迎来了与通钢的合作。个性化的深加工将是企业未来的利润增长

点，国内钢企在市场板材严重供大于求下，开展深加工及个性化服务的加工中心

模式值得借鉴。 

 上下游方面 
1、河北钢厂对蒙古焦煤需求不断上升。 

主要内容：今年前三季度，唐山港京唐港区共检验进口焦煤 355 万吨，同比

大幅下降 47.55%。而进口国分解显示，输入京唐港区的蒙古产焦煤已超过 200 万

吨，远远超过澳大利亚焦煤 105 万吨的进口量，跃居首位。 

我们认为：蒙古国对我焦煤出口量增大主要从内外两个方面解读。外部来看

传统的出口市场澳大利亚、美、加及俄罗斯，相对来说缺乏地缘优势，运费成本

占比较高。蒙古内部方面，焦炭资源丰富且品质好，地缘上与我国接壤具有良好

的运输优势，价格较低。从另外一个侧面反映了我国对蒙古的上游原料资源抢滩

成效也逐渐凸现。未来随着蒙古焦煤的进口比重将不断上升，钢铁企业的焦炭成

本也将呈下降趋势。 

2、中铝与力拓修改西非铁矿合作开发部分条款。 

主要内容：公司与力拓就合作开发几内亚铁矿签署《联合开发协议》的《补

充函》，主要内容包括：《联合开发协议》规定的先决条件的满足期将延长，预期

该满足期将不晚于 2012 年 3 月中旬结束。力拓将就西芒杜项目提供一份初步工程

评估报告，初步工程评估报告的提交将作为《联合开发协议》中一项额外的先决

条件；铁矿项目公司向几内亚政府支付的 7 亿美元和解金，除国际金融公司按其

在项目公司的股权比例分摊的 5%份额以外的金额（即 6.65 亿美元），将包括在公

司独自出资义务的首次出资要求中（独自出资义务的总额保持不变）。 

我们认为：中国企业在钢铁行业上游铁矿石原料海外投资中，除了对未来铁

矿石供给增长及目前丰厚的利润收益看重外，对投资中存在的政治因素及前期高

投入和未来产出不确定性的认识还存在不足。随着铁矿石海外投资的推进，未来

铁矿石供给总量将不断增长，但短期内高投入和沉没成本消耗预期回报率都需要

审慎考虑。 

 国外方面 
1、JSW 钢材拟提价同时现货供应削减。 

主要内容：印度京德勒西南钢铁公司（JSW）目前正与长期客户协商，10 月

份已将月度价格上调 3-4%，季度价格将根据产品和部门而定，提价幅度可能为

3-4%。 
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我们认为：公司长期客户的采购需求虽然小于预期，但因生产成本增加及印

度 Bellary 地区的问题导致铁矿石供应短缺，JSW 公司希望通过继续上调价格来弥

补利润下降的损失。印度国内的环境政策及交通物流问题严重影响了钢铁企业的

原料供应及出口，印度国内钢价提高，进口钢材竞争力相应提高，但我国对印度

出口份额有限且呈下降趋势，影响相对来说很小。 

2、日韩钢企下调本年度利润预期。 

主要内容：鉴于亚洲钢材市场恶化，日本两大钢生产厂家新日铁、JFE 钢公司

下调本财政年度利润预期逾 20%。亚洲另一大钢厂韩国浦项钢铁公司最近也声称

削减 2011 年投资计划，同时预计 4 季度营业利润将下滑。 

我们认为：目前国际经济仍旧低迷，本国需求不振及外围的贸易壁垒高筑，

受成本减速要小于产品降价速度拖累，全球钢企都出现了利润减少。我国对日韩

国钢材出口也将受到相当大的影响。 

3、谢韦尔计划扩大北美钢厂产能。 

主要内容：俄罗斯钢铁生产厂家谢韦尔集团计划投资 13 亿美元扩大北美钢厂

产能，增加高附加值钢材产品产量，以拓宽利润空间。将于今年底在美国哥伦比

亚、密西西比、迪尔伯恩和密歇根钢厂启动，预计将使其年产能扩大 45%至 520
万吨。 

我们认为：谢韦尔对美国经济复苏持乐观态度，将在迪尔伯恩钢厂新建一条

冷轧和镀锌生产线，生产公司具有优势项目的高强度汽车用钢，用以供应通用、

福特和克莱斯勒公司。预期谢韦尔公司的战略规划将重心放到公司的核心竞争力

汽车用钢，市场方向主要定位在美国。 

 机构点评 
1、淡水河谷表示矿价或于 11 月中旬回升。 

巴西矿业巨头淡水河认为将矿价或于 11 月中旬回升以下为主要内容：由于中

国采取信贷紧缩政策，近几周以来现货铁矿石价格大幅下跌，从上月的 172.6 美元

/吨（CFR）降至目前的 120 美元/吨（CFR）。尽管欧洲钢厂产能利用率下降约 15%，

但钢产量不会像 08 年经济危机时大幅下降。 

主要依据：印度矿石供应增加及欧洲钢厂需求下降亦对矿价造成压力。因欧

洲用户取消了一些订单，该公司近期额外向中国发运了 2-3 船矿石，约 50-60
万吨。铁矿石市场需求基本面仍强劲，随着进入冬季中国国内矿石供应下降

及政府可能适时微调信贷政策，矿价将或于 11 月中旬开始回升。 


