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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 

毛利率下降，盈利改善有待减产 
报告要点 
 前三季度收入成本同比有所增长，3 季度环比小幅下降 

营业收入同比增长 18.72%源于钢铁行业的量价齐升：1、前三季度国内市

场钢材均价同比上涨 14.10%；2、1-9 全行业粗钢累计产量同比上涨

10.79%，钢材产量累计上涨的幅度为 11.24%。3 季度营业收入环比 2 季度

下降 2.65%，由于 3 季度钢材均价环比下降约 0.34%，而全行业粗钢产量

环比降幅约 3.01%，因此营业收入的环比下降主要来自于产销量的下滑。

前三季度营业成本同比增长 20.20%，增幅大于收入；3 季度环比 2 季度下

降 1.93%，降幅小于收入。 

营业收入环比下滑较大的公司普遍是因为检修导致产量下降，包括柳钢股

份、酒钢宏兴、新兴铸管、凌钢股份、西宁特钢等，说明需求下滑对上市

公司 3 季度生产的影响已开始显现。 

 1-9 净利润同比有所下降，3 季度环比下降幅度较大 

相比去年同期来说，2011 年 1-9 月净利润同比下降 15.89%，而 3 季度环比

2 季度下降 40.05%，降幅较大。行业净利润同比下降的主要原因是原燃料

成本价格涨幅大于钢价，3 季度环比降幅更大主要是矿价上涨叠加钢价小幅

下跌所致。矿石资源优势、区域性及长材占比较高、以及钢管企业净利润同

比增幅较大；而今年以来板材占比较高公司净利润表现较差。  

3 季度矿石资源优势、钢管企业毛利率环比改善较为明显。 

 存货合理范围内上升，3 季度经营现金流环比下降幅度较大  

3 季度存货水平合理范围内同比上升，环比小幅增加；但是受当前紧缩货币

政策及成本高企影响，3 季度经营现金流环比下降幅度较大。 

 4 季度钢价与矿石加速寻底，盈利改善有待钢厂减产 

行业盈利一直处于历史低位是今年行业面临最大的困扰。不过正是在这样的

格局下，钢价矿石传导时滞大幅缩短，联动性日益明显。目前来看，对明年

投资下滑的担忧依然会制约着行业表现，预计 4 季度钢价、矿价将呈现一

个加速寻底的过程。因此，盈利何时见底的不确定性以及存货减值损失大

幅上升的风险是 4 季度行业面临最大的两个问题，不过，从近年行业盈利

周期的演绎来看，只有在钢价矿价均大幅下跌后行业盈利才出现改善的机

会。因此，我们目前需要的只是耐心等待转机的到来。 

在行业盈利继续探底的情况下，建议关注具备业绩保障的长材品种，如新兴

铸管、八一钢铁；低 PB 的河北钢铁，PB 较低且业绩环比改善的华菱钢铁。 

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 20.55 16.67 12.21
PB 0.96 0.91 0.84

EV/EBITDA 6.16 4.77 3.55

宝钢股份 10A 11E 12E

PE 7.28 12.79 10.57
PB 0.90 0.85 0.79

EV/EBITDA 3.90 4.08 3.16
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收入成本同比增长环比下降，产销量是主要影响因素 

前三季度收入同比增长来自量价齐升，3 季度环比下滑源于产量 

前三季度营业收入同比明显增长，均值约为 18.72%，3季度营业收入环比 2季度下降 2.65%。 

 营业收入同比增长 18.72%源于钢铁行业的量价齐升：1、2011 年 1-9 月钢价持续高位

运行，粗略测算，前三季度国内市场钢材均价同比上涨 14.10%；2、受保障房及建筑

拉动的长材需求影响，今年前三季度全国粗钢产量持续高位运行，1-9 全行业粗钢累计

产量同比上涨 10.79%，钢材产量累计上涨的幅度为 11.24%。3、上市公司产能板材占

比较高，而今年以来板材价格表现明显弱于长材，因此，上市公司销售均价同比涨幅低

于行业平均水平。 

图 1：1-9 月国内市场钢材均价同比上涨幅度约 14.10% 
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资料来源：Wind，钢之家，公司资料，长江证券研究部 

图 2：1-9 月粗钢产量持续高位运行 
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资料来源：Wind，钢之家，公司资料，长江证券研究部 

 3 季度营业收入环比下降 2.65%主要源于产销量的下滑：1、7、8 月国内钢价高位震荡，

9 月开始下跌，粗略估算，3 季度钢材均价环比下降约 0.34%，基本持平，因此营业收

入的环比下降应该来自于产销量的下滑；2、在 6 月粗钢日均产量创出 199.77 万吨新

高后，国内粗钢产量开始缓慢下滑。综合来看，3 季度全行业粗钢产量环比降幅约

3.01%，而钢材产量环比增长 0.36%。 



 

5  请阅读最后一页评级说明和重要声明 

行业研究（深度报告）

图 3：3 季度国内市场钢材均价环比下降 0.34%，基本持平 
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资料来源：Wind，钢之家，长江证券研究部 

图 4：3 季度国内粗钢产量环比下降 3.01% 
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资料来源：Wind，钢之家，长江证券研究部 

从我们统计的数据来看，营业收入 1-9 月同比增长幅度较大的上市公司主要包括：1、以长

材占比较高的中小公司，这主要是前期较为旺盛的建筑需求拉动所致；2、报告期内公司新

增产能释放，如酒钢宏兴、柳钢股份；3、重组或资产注入所致合并口径扩大，如南钢股份

实现整体上市、武钢股份注入鄂钢、马钢吸收长江钢铁。 

在下游制造业需求同比回落的情况下，以板材为主的宝钢股份和鞍钢股份增长较为乏力。 

另外，华菱钢铁自身调整开始见效，产能释放带动营业收入同比自然恢复。 

3 季度营业收入环比增幅均不显著，南钢股份是销量大于产量消化产成品所致，八一钢铁有

一定的新疆地区季节性因素影响。而营业收入环比下滑较大的公司普遍是因为检修导致产量

下降，包括柳钢股份、酒钢宏兴、新兴铸管、凌钢股份、西宁特钢等，说明需求下滑对上市

公司 3 季度生产的影响已开始显现。  

表 1：1-9 月营业收入同比有所增长，3 季度环比小幅下降 

公司名称 2010.01-09 2011.01-09 同比增长 公司名称 2011Q2 2011Q3 环比增长 

南钢股份 198 300 51.41% 南钢股份 98 109 10.86% 

酒钢宏兴 292 437 49.66% 八一钢铁 73 81 10.23% 

武钢股份 544 768 41.07% 济南钢铁 86 92 6.99% 
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新兴铸管 284 394 38.82% 攀钢钒钛 123 130 5.54% 

马钢股份 487 663 36.31% 太钢不锈 243 250 2.76% 

华菱钢铁 435 566 30.08% 马钢股份 226 232 2.44% 

柳钢股份 260 331 27.50% 大冶特钢 23 23 2.12% 

久立特材 13 16 27.03% 韶钢松山 58 59 1.61% 

三钢闽光 116 145 24.67% 首钢股份 29 30 1.61% 

韶钢松山 137 170 24.67% 本钢板材 133 135 1.44% 

安阳钢铁 208 258 24.02% 三钢闽光 50 50 0.26% 

八一钢铁 181 221 22.30% 河北钢铁 363 362 -0.26% 

杭钢股份 142 173 21.53% 安阳钢铁 87 86 -0.66% 

莱钢股份 286 346 20.86% 莱钢股份 119 118 -1.32% 

凌钢股份 95 114 20.46% 鞍钢股份 237 234 -1.50% 

西宁特钢 52 62 20.44% 宝钢股份 570 561 -1.70% 

河北钢铁 884 1,048 18.61% 新钢股份 105 101 -3.76% 

新钢股份 254 300.44 18.29% 柳钢股份 115 110 -4.53% 

大冶特钢 59 69 16.92% 华菱钢铁 200 187 -6.19% 

攀钢钒钛 315 367 16.80% 酒钢宏兴 169 157 -6.92% 

包钢股份 294 331 12.65% 久立特材 6 6 -7.45% 

宝钢股份 1,490 1,671 12.16% 新兴铸管 136 124 -8.57% 

本钢板材 338 376 11.20% 杭钢股份 59 53 -9.39% 

抚顺特钢 39 43 9.54% 武钢股份 298 260 -12.96% 

方大特钢 92 101 9.46% 凌钢股份 44 38 -13.61% 

济南钢铁 238 258 8.47% 抚顺特钢 15 13 -13.90% 

太钢不锈 666 708 6.29% 方大特钢 39 33 -14.76% 

鞍钢股份 679 697 2.62% 西宁特钢 23 19 -16.67% 

首钢股份 214 95 -55.68% 包钢股份 138 112 -18.87% 

行业合计 9,292 11,031 18.72% 行业合计 3,867 3,764 -2.65% 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

前三季度成本同比增幅大于收入，3 季度环比降幅小于收入 

前三季度营业成本同比增幅约为 20.20%，略大于收入；3 季度环比 2 季度小幅下降，降幅

约为 1.93%，略小于收入。 

 营业成本同比增长 20.20%源于产销量增长与矿石价格上涨：1、与营业收入增长的原

因一样，产量恢复也带动了营业成本的上升；2、今年以来矿价强势持续上涨是成本增

幅略大于收入的主要原因，简单估算，1-9 月国内现货矿石均价同比上涨幅度约为

26.22%；3、另外，上海地区二级冶金焦 1-9 月均价同比小幅增长 4.19%。 
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图 5：今年 1-9 月国内矿石现货均价同比上涨幅度约 26.22% 

2.62%

32.32%

97.56%

-58.80%
-48.95%

-44.54%

25.66%

13.94%

42.07%

66.87%

47.61%

50

70

90

110

130

150

170

190

210

2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3
-70%

-50%

-30%

-10%

10%

30%

50%

70%

90%

110%

矿石季度均价 均价同比
 

资料来源：Wind，钢之家，公司资料，长江证券研究部 

 营业成本环比下降 1.93%主要源于产销量的下滑：产销量下滑依旧是 3 季度营业成本

环比下降的主要原因；不过由于矿价环比上涨 1.87%，造成成本环比降幅小于收入。

同时，考虑到库存周转 1-2 月的因素，2 季度高价长协矿对大钢厂成本形成的压力更大。 

从我们的统计来看，无论是同比还是环比，营业成本的变动趋势与收入均一致。但在强势矿

价的压力下，成本同比涨幅大于收入，环比降幅却小于收入。 

图 6：3 季度国内现货矿石均价环比增长 1.87% 
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资料来源：Wind，钢之家，公司资料，长江证券研究部 
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图 7：2 季度涨幅较大长协矿将对 3 季度成本形成较大的压力 
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资料来源：Wind，钢之家，公司资料，长江证券研究部 

表 2：1-9 月营业成本同比有所增长，3 季度环比小幅下降 

公司名称 2010.01-09 2011.01-09 同比增长 公司名称 2011Q2 2011Q3 环比增长 

酒钢宏兴 256.82 388.30 51.20% 南钢股份 90 102 13.62% 

南钢股份 191.87 277.27 44.51% 八一钢铁 67 73 9.72% 

武钢股份 498.09 711.15 42.77% 济南钢铁 79 85 8.01% 

马钢股份 455.39 639.82 40.50% 攀钢钒钛 106 113 6.18% 

新兴铸管 260.49 360.32 38.32% 大冶特钢 20 21 5.23% 

柳钢股份 243.59 314.17 28.98% 韶钢松山 55 57 3.65% 

安阳钢铁 194.49 244.11 25.52% 马钢股份 218 225 3.18% 

韶钢松山 130.67 163.68 25.26% 本钢板材 120 124 3.03% 

华菱钢铁 431.30 539.76 25.15% 首钢股份 30 31 2.34% 

久立特材 11.09 13.78 24.31% 太钢不锈 224 227 1.38% 

凌钢股份 84.14 104.06 23.67% 安阳钢铁 81 82 1.37% 

三钢闽光 112.12 138.28 23.32% 宝钢股份 524 531 1.23% 

八一钢铁 163.76 201.93 23.31% 鞍钢股份 218 220 0.82% 

莱钢股份 273.69 332.46 21.47% 莱钢股份 114 114 0.00% 

杭钢股份 136.08 164.63 20.98% 三钢闽光 48 48 -0.91% 

攀钢钒钛 264.20 317.53 20.18% 河北钢铁 340 335 -1.67% 

大冶特钢 52.15 62.08 19.04% 新钢股份 100 96 -3.61% 

新钢股份 240.16 285.05 18.69% 柳钢股份 109 105 -3.95% 

宝钢股份 1,296.40 1,534.32 18.35% 华菱钢铁 191 178 -6.58% 

河北钢铁 832.17 976.36 17.33% 久立特材 5 5 -7.26% 

西宁特钢 42.25 48.82 15.55% 酒钢宏兴 152 140 -8.06% 

本钢板材 297.40 339.61 14.19% 新兴铸管 123 113 -8.62% 

包钢股份 274.21 306.49 11.77% 杭钢股份 56 51 -9.42% 

鞍钢股份 595.29 647.04 8.69% 方大特钢 34 30 -12.10% 

抚顺特钢 36.11 38.63 6.96% 凌钢股份 40 35 -12.25% 

太钢不锈 608.47 649.00 6.66% 武钢股份 277 242 -12.47% 

方大特钢 84.69 89.71 5.92% 抚顺特钢 14 12 -15.27% 

济南钢铁 228.84 239.44 4.63% 包钢股份 127 104 -18.43% 
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首钢股份 208.41 94.61 -54.60% 西宁特钢 18 15 -18.83% 

行业合计 8,504 10,222 20.20% 行业合计 3,580 3,511 -1.93% 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

净利润同比有所下降，3 季度环比下降幅度较大 

净利润前三季度同比有所下降，3 季度环比下降幅度较大 

相比去年同期来说，2011 年 1-9 月净利润同比下降 15.89%，而 3 季度环比 2 季度下降

40.05%，降幅较大。行业净利润同比下降的主要原因是原燃料成本价格涨幅大于钢价，3

季度环比降幅更大主要是矿价上涨叠加钢价小幅下跌所致。 

1-9 月净利润同比下降 15.89%： 

 南钢股份因资产注入同比增幅最大，达 545.63%； 

 总的来看，处于历史低位的毛利率使得上市公司主营利润较低，进而使得净利润对营

业收入、期间费用、资产减值、营业外收入等多项科目变动的敏感性较高：如莱钢股

份，由于毛利率较低一直较低，期间费用同比下降幅较大，净利润同比出现 538.36%

的增长；济南钢铁去年盈利能力大幅下降导致净利润基数较低，今年前三季度同比增幅

达 299.83%；三钢闽光和韶钢松山因营业收入同比有所增长最终带动净利润上升； 

 矿石资源优势、区域性与长材占比较高、以及钢管企业净利润同比增幅较大； 

 今年以来板材占比较高公司净利润表现较差，其中 1-9 月宝钢股份同比下降 39.05%，

马钢同比下降 62.12%，鞍钢股份同比下降 95.18%； 

 由于宝钢净利润的行业占比较大，其净利润的下滑拖累的整个行业的表现：1-9 月宝钢

净利润下降 42.77 亿元，同期行业下降 37.75 亿元； 

 由于合并鄂钢，武钢净利润同比增幅达 32.86%。 

3 季度净利润环比下降 40.05%，行业普遍下滑： 

 济南钢铁环比增长幅度最大，涨幅达 981.31%，2 季度盈利差和主营收入环比有所增长

是主要原因； 

 华菱钢铁管理经营改善作用开始显现，3 季度成功实现扭亏。 

表 3：1-9 月净利润同比有所下降，3 季度环比下降幅度较大 

公司名称 2010.01-09 2011.01-09 同比增减 公司名称 2011Q2 2011Q3 环比增减 

南钢股份 1.14  7.36  545.63% 济南钢铁 -0.05 0.45  981.31% 

莱钢股份 0.39  2.50  538.36% 华菱钢铁 -0.19 0.45  330.63% 

济南钢铁 0.16  0.66  299.83% 太钢不锈 3.88 4.08  5.24% 

三钢闽光 0.79  2.48  212.74% 三钢闽光 0.94 0.96  2.82% 

方大特钢 1.90  4.86  155.44% 包钢股份 2.67 2.71  1.76% 

西宁特钢 1.90  4.61  142.93% 新钢股份 0.84 0.85 1.37% 

韶钢松山 -0.54  0.21  138.33% 杭钢股份 0.89 0.89  0.20% 

华菱钢铁 -15.14  -1.92  87.30% 抚顺特钢 0.07 0.07  -12.37% 

久立特材 0.63  1.02  60.99% 酒钢宏兴 5.26 4.42  -16.05% 
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酒钢宏兴 8.55  13.76  60.87% 新兴铸管 4.17 3.50  -16.07% 

杭钢股份 2.12  3.21  51.33% 久立特材 0.39 0.33  -16.87% 

安阳钢铁 0.71  1.02  43.69% 大冶特钢 1.58 1.31  -17.21% 

武钢股份 12.37  16.44  32.86% 凌钢股份 1.92 1.43  -25.51% 

包钢股份 5.06  6.39  26.23% 八一钢铁 2.20 1.63  -25.83% 

太钢不锈 9.98  12.53  25.56% 西宁特钢 1.25 0.89  -28.43% 

新兴铸管 11.42  13.90  21.74% 武钢股份 6.18 4.13  -33.08% 

八一钢铁 4.84  5.53  14.15% 本钢板材 2.91 1.84  -36.57% 

抚顺特钢 0.18  0.19  9.81% 宝钢股份 20.09 12.42  -38.21% 

大冶特钢 4.15  4.49  8.14% 安阳钢铁 0.51 0.29  -42.57% 

河北钢铁 10.61  10.44  -1.57% 河北钢铁 4.12 2.20  -46.54% 

新钢股份 3.13  3.07  -2.03% 南钢股份 3.15 1.50  -52.48% 

本钢板材 8.60  7.80  -9.37% 柳钢股份 1.26 0.53  -57.90% 

凌钢股份 4.56  4.05  -11.11% 方大特钢 2.51 1.03  -59.16% 

宝钢股份 109.53  66.76  -39.05% 莱钢股份 1.73 0.51  -70.45% 

柳钢股份 4.70  2.80  -40.32% 鞍钢股份 1.49 0.19  -87.25% 

马钢股份 11.07  4.19  -62.12% 马钢股份 2.04 0.15  -92.84% 

首钢股份 2.58  0.15  -94.25% 首钢股份 2.74 -1.43  -152.22% 

鞍钢股份 25.30  1.22  -95.18% 韶钢松山 0.35 -0.41  -216.18% 

攀钢钒钛 6.93  0.18  -97.45% 攀钢钒钛 0.56 -1.68  -398.68% 

行业合计 237.62  199.87  -15.89% 行业合计 75.45 45.23  -40.05% 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

毛利率同比下降 1.39 个百分点，3 季度环比下降 0.96 个百分点 

毛利率同比有所下降，成本压力较大是制约行业盈利的关键问题；3 季度环比毛利率的下降

还受到钢价下滑的影响。 

1-9 月销售毛利率同比下降 1.39 个百分点，资源类、特钢企业优势明显： 

 南钢毛利率同比提升 4.41%主要是资产重组注入优良矿石资产所致；华菱钢铁毛利率

上升则来自于自身管理的提升； 

 具备资源优势、特钢类的企业毛利率上升较为明显；长材类企业毛利率同比变动也位于

行业前列； 

 钢管类公司久立特材毛利率提升 1.83 个百分点； 

 板材类公司毛利率同比普遍大幅下滑； 

3 季度环比下降 0.96 个百分点，特钢企业环比表现出现分化： 

 3 季度受高位钢价开始下滑和矿石持续上涨双重影响，上市公司盈利能力普遍出现下

滑，板材类公司依然位于降幅前列； 

 比较意外的是西宁特钢和抚顺特钢毛利率环比改善幅度位居行业前列，而大冶特钢和方

大特钢环比下降幅度同样位居行业前列； 

 具备资源类优势的企业毛利率环比继续小幅改善，如酒钢宏兴和西宁特钢。 
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表 4：1-9 销售毛利率同比下降 1.39 个百分点，3 季度环比下降 0.96 个百分点 

公司名称 2010.01-09 2011.01-09 同比增减 公司名称 2011Q2 2011Q3 环比增减 

南钢股份 3.29% 7.70% 4.41% 西宁特钢 20.94% 22.99% 2.05% 

华菱钢铁 0.94% 4.69% 3.76% 抚顺特钢 9.30% 10.74% 1.44% 

济南钢铁 3.86% 7.26% 3.40% 河北钢铁 6.26% 7.58% 1.32% 

西宁特钢 18.20% 21.52% 3.33% 太钢不锈 7.70% 8.94% 1.24% 

方大特钢 8.03% 11.00% 2.97% 三钢闽光 3.98% 5.10% 1.12% 

抚顺特钢 7.24% 9.43% 2.19% 酒钢宏兴 10.11% 11.22% 1.10% 

久立特材 14.37% 16.21% 1.83% 八一钢铁 8.75% 9.17% 0.42% 

三钢闽光 3.51% 4.56% 1.04% 华菱钢铁 4.56% 4.96% 0.40% 

河北钢铁 5.84% 6.86% 1.02% 新兴铸管 9.20% 9.26% 0.05% 

包钢股份 6.69% 7.41% 0.73% 杭钢股份 4.29% 4.31% 0.03% 

杭钢股份 4.28% 4.72% 0.43% 新钢股份 4.90% 4.76% -0.14% 

新兴铸管 8.26% 8.58% 0.33% 久立特材 16.60% 16.43% -0.17% 

太钢不锈 8.64% 8.33% -0.32% 包钢股份 7.79% 7.29% -0.50% 

新钢股份 5.45% 5.12% -0.32% 武钢股份 7.22% 6.70% -0.52% 

韶钢松山 4.37% 3.92% -0.45% 攀钢钒钛 13.41% 12.88% -0.52% 

莱钢股份 4.42% 3.94% -0.49% 柳钢股份 5.46% 4.88% -0.58% 

八一钢铁 9.40% 8.65% -0.75% 马钢股份 3.89% 3.19% -0.70% 

酒钢宏兴 11.99% 11.09% -0.91% 首钢股份 -2.04% -2.77% -0.73% 

柳钢股份 6.29% 5.20% -1.08% 济南钢铁 8.47% 7.60% -0.87% 

武钢股份 8.50% 7.39% -1.11% 莱钢股份 4.58% 3.30% -1.28% 

安阳钢铁 6.64% 5.52% -1.13% 本钢板材 9.90% 8.49% -1.41% 

大冶特钢 11.14% 9.52% -1.61% 凌钢股份 10.12% 8.70% -1.41% 

首钢股份 2.79% 0.43% -2.36% 安阳钢铁 6.28% 4.36% -1.91% 

凌钢股份 11.38% 9.01% -2.37% 韶钢松山 4.44% 2.52% -1.92% 

本钢板材 12.01% 9.65% -2.37% 鞍钢股份 8.16% 5.99% -2.16% 

攀钢钒钛 16.00% 13.57% -2.43% 南钢股份 8.66% 6.39% -2.27% 

马钢股份 6.44% 3.56% -2.88% 方大特钢 12.86% 10.14% -2.72% 

宝钢股份 12.97% 8.16% -4.80% 大冶特钢 10.19% 7.45% -2.74% 

鞍钢股份 12.38% 7.19% -5.19% 宝钢股份 8.08% 5.34% -2.74% 

行业平均 8.56% 7.17% -1.39% 行业平均 7.41% 6.45% -0.96% 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

费用率同比小幅下降、环比小幅上升 

费用水平维持了钢铁企业一贯的平稳，由于收入的增加，1-9 月行业三项费用率同比小幅下

降 0.41 个百分点。3 季度费用率环比出现 0.10 个百分点的上升，管理费用率上升是主要原

因，营业收入环比小幅下降也带来部分影响。 

1-9 月费用率同比上升最大的是南钢股份，主要是重组产生的费用所致；济南钢铁主要是公

司修理费用计入管理费用带动费用率上升。 

八一钢铁 3 季度三项费用率环比上升幅度较大，主要是新产品研发费使得管理费用增加幅度

较大所致。 
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表 5：1-9 月费用率同比小幅下降、3 季度环比小幅上升 

公司名称 2010.01-09 2011.01-09 同比增减 公司名称 2011Q2 2011Q3 环比增减 

酒钢宏兴 7.99% 6.61% -1.39% 济南钢铁 8.16% 6.73% -1.43% 

本钢板材 8.68% 7.38% -1.31% 安阳钢铁 5.25% 4.18% -1.07% 

莱钢股份 4.14% 3.00% -1.14% 本钢板材 7.66% 6.77% -0.89% 

安阳钢铁 5.98% 4.91% -1.07% 鞍钢股份 6.78% 6.12% -0.66% 

凌钢股份 4.54% 3.64% -0.91% 首钢股份 5.99% 5.46% -0.53% 

韶钢松山 4.48% 3.65% -0.83% 莱钢股份 3.01% 2.68% -0.33% 

攀钢钒钛 13.13% 12.35% -0.78% 韶钢松山 3.45% 3.20% -0.25% 

大冶特钢 3.26% 2.61% -0.66% 南钢股份 5.30% 5.08% -0.21% 

西宁特钢 12.35% 11.73% -0.62% 大冶特钢 2.52% 2.35% -0.17% 

八一钢铁 6.03% 5.47% -0.56% 宝钢股份 3.38% 3.26% -0.12% 

马钢股份 3.25% 2.71% -0.54% 凌钢股份 3.26% 3.16% -0.10% 

华菱钢铁 5.32% 4.81% -0.51% 新钢股份 3.82% 3.81% -0.01% 

宝钢股份 3.74% 3.34% -0.40% 杭钢股份 1.88% 1.91% 0.04% 

武钢股份 4.70% 4.36% -0.34% 攀钢钒钛 12.26% 12.34% 0.08% 

鞍钢股份 6.71% 6.56% -0.15% 柳钢股份 3.82% 3.99% 0.18% 

柳钢股份 3.95% 3.88% -0.07% 马钢股份 2.59% 2.82% 0.24% 

杭钢股份 2.07% 2.04% -0.03% 新兴铸管 4.19% 4.53% 0.33% 

太钢不锈 5.92% 5.89% -0.03% 武钢股份 4.22% 4.58% 0.37% 

三钢闽光 2.48% 2.48% 0.00% 华菱钢铁 4.48% 4.87% 0.39% 

新兴铸管 3.95% 3.96% 0.01% 三钢闽光 2.06% 2.90% 0.85% 

新钢股份 3.73% 3.91% 0.17% 方大特钢 4.59% 5.45% 0.86% 

包钢股份 4.26% 4.46% 0.20% 久立特材 8.59% 9.51% 0.92% 

久立特材 8.71% 9.03% 0.32% 太钢不锈 5.41% 6.44% 1.03% 

方大特钢 4.44% 5.01% 0.56% 抚顺特钢 8.28% 9.47% 1.18% 

河北钢铁 4.40% 5.78% 1.38% 包钢股份 3.69% 4.91% 1.22% 

抚顺特钢 6.59% 8.51% 1.91% 酒钢宏兴 5.60% 7.06% 1.46% 

首钢股份 3.07% 5.51% 2.44% 河北钢铁 5.24% 7.02% 1.78% 

济南钢铁 3.70% 6.69% 2.99% 八一钢铁 4.88% 6.67% 1.79% 

南钢股份 2.09% 5.21% 3.12% 西宁特钢 10.81% 13.64% 2.82% 

行业平均 5.14% 4.73% -0.41% 行业平均 4.85% 4.95% 0.10% 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

ROE 同比继续下降，销售净利率下滑是主要原因 

在总资产周转率小幅提升的情况下，ROE 水平同比下降 1.01 个百分点，主要是销售净利润

率由去年同期的 2.56%下降至今年的 1.90%所致。ROE 同比改善的公司主要为资源成本优

势、特钢类企业以及长材类公司，与其净利润率同比有所上升不无关系。 

华菱钢铁 ROE 同比提升幅度较大是成本管理见效后盈利的自然恢复。 

表 6：1-9 月销售净利率下滑使得行业 ROE 同比有所下降 

ROE 净利润率 总资产周转率 权益乘数 
公司名称 

2010.1-9 2011.1-9 增减 2010.1-9 2011.1-9 2010.1-9 2011.1-9 2010.1-9 2011.1-9 
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方大特钢 9.56% 19.72% 10.16% 2.07% 4.82% 1.33 1.14 3.74 3.85

华菱钢铁 -10.04% -1.33% 8.71% -3.48% -0.34% 0.62 0.74 4.85 5.92

西宁特钢 5.41% 11.84% 6.43% 3.68% 7.42% 0.46 0.50 4.55 4.62

三钢闽光 2.96% 8.74% 5.78% 0.68% 1.71% 1.49 1.68 2.91 3.05

南钢股份 2.56% 7.27% 4.71% 0.57% 2.45% 1.48 0.84 3.01 3.54

酒钢宏兴 8.16% 11.90% 3.73% 2.93% 3.15% 1.08 1.18 2.63 3.28

莱钢股份 0.66% 4.10% 3.45% 0.14% 0.72% 1.73 2.08 2.81 2.74

杭钢股份 5.73% 8.30% 2.57% 1.49% 1.86% 1.64 1.78 2.48 2.66

久立特材 4.13% 6.53% 2.40% 4.89% 6.19% 0.65 0.73 1.49 1.59

韶钢松山 -0.94% 0.36% 1.30% -0.40% 0.12% 0.71 0.70 3.33 4.20

包钢股份 3.99% 4.99% 1.01% 1.72% 1.93% 0.70 0.75 3.34 3.47

太钢不锈 4.69% 5.62% 0.93% 1.50% 1.77% 1.05 1.11 2.99 2.87

济南钢铁 0.23% 0.87% 0.64% 0.07% 0.25% 0.80 0.81 4.17 4.42

武钢股份 4.51% 5.06% 0.56% 2.27% 2.14% 0.74 0.90 2.68 2.64

安阳钢铁 0.61% 0.95% 0.34% 0.34% 0.40% 0.71 0.81 2.78 3.03

新兴铸管 10.50% 10.59% 0.09% 4.02% 3.53% 1.42 1.32 2.04 2.74

抚顺特钢 1.08% 1.16% 0.08% 0.45% 0.46% 0.70 0.63 3.40 4.06

新钢股份 3.58% 3.60% 0.01% 1.23% 1.06% 1.00 1.05 3.04 3.25

八一钢铁 15.53% 15.47% -0.07% 2.68% 2.50% 1.43 1.65 4.06 3.75

河北钢铁 3.57% 3.42% -0.16% 1.20% 1.00% 0.86 1.00 3.58 3.52

本钢板材 5.92% 5.12% -0.80% 2.54% 2.07% 0.95 1.00 2.44 2.46

首钢股份 3.83% 2.09% -1.74% 1.20% 0.16% 1.13 0.56 2.45 2.19

大冶特钢 18.70% 16.93% -1.78% 7.07% 6.54% 1.48 1.50 1.79 1.73

马钢股份 3.90% 1.19% -2.70% 2.27% 0.63% 0.72 0.86 2.53 2.84

凌钢股份 13.63% 10.34% -3.28% 4.80% 3.54% 1.33 1.21 2.13 2.40

柳钢股份 9.27% 5.35% -3.92% 1.81% 0.85% 1.60 1.71 3.20 3.71

鞍钢股份 4.81% 0.45% -4.36% 3.72% 0.18% 0.66 0.67 1.93 1.95

攀钢钒钛 4.57% 0.11% -4.46% 2.20% 0.05% 0.55 0.57 3.79 4.01

宝钢股份 10.74% 6.00% -4.74% 7.34% 3.99% 0.72 0.74 2.11 2.14

行业平均 5.63% 4.62% -1.01% 2.56% 1.90% 1.71 1.93 2.65 2.64

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

存货合理范围内上升，3 季度现金流环比下降幅度较大 
从我们统计 29 家上市公司的存货数据来看，2011 年 1-9 月存货水平同比增长 17.17%，环

比 2 季度末增长 2.16%。不过考虑到报告期内矿石价格同比涨幅较大且产量同比也有所提

升，而且 3 季度矿石均价环比有一定的涨幅，因此总体上来看 3 季度末钢铁公司的存货较为

正常。 

表 7：2011 年 1-9 月存货水平同比有所增加，环比 2 季度末小幅增加 

公司名称 2010Q3 2010N 2011Q1 2011Z 2011Q3 同比增长 环比增长 

酒钢宏兴 51.84 65.72 68.54 71.85 94.35 82.00% 31.32% 

韶钢松山 34.96 37.21 38.05 35.64 46.68 33.53% 30.97% 

凌钢股份 13.29 22.23 19.16 14.90 18.27 37.54% 22.65% 
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新兴铸管 29.97 39.58 36.21 35.98 41.10 37.16% 14.24% 

西宁特钢 9.08 11.12 9.44 9.39 10.62 16.95% 13.16% 

柳钢股份 70.88 70.11 66.57 65.03 73.56 3.78% 13.12% 

马钢股份 117.95 124.52 133.48 141.50 157.06 33.15% 11.00% 

三钢闽光 22.65 23.27 26.57 24.72 27.13 19.77% 9.76% 

杭钢股份 16.04 16.44 17.86 18.51 20.19 25.84% 9.07% 

方大特钢 13.17 14.27 13.55 12.91 13.91 5.63% 7.74% 

攀钢钒钛 88.51 91.64 97.82 104.93 111.89 26.41% 6.63% 

本钢板材 100.45 102.98 113.43 118.13 125.18 24.63% 5.97% 

久立特材 4.73 4.04 6.17 6.58 6.93 46.43% 5.24% 

宝钢股份 361.12 380.27 423.95 431.77 444.02 22.96% 2.84% 

鞍钢股份 129.91 131.34 144.89 143.60 147.50 13.54% 2.72% 

首钢股份 21.24 14.87 15.22 16.05 16.35 -23.02% 1.88% 

八一钢铁 21.58 28.26 22.51 20.40 20.73 -3.93% 1.65% 

抚顺特钢 17.14 17.65 18.13 19.33 19.51 13.85% 0.95% 

华菱钢铁 107.82 107.64 124.62 130.03 130.23 20.78% 0.15% 

安阳钢铁 71.21 75.44 69.46 72.12 72.02 1.14% -0.13% 

包钢股份 111.66 110.06 124.77 121.60 119.54 7.05% -1.70% 

大冶特钢 8.30 11.38 10.43 12.34 12.12 45.91% -1.80% 

河北钢铁 206.95 224.06 246.90 223.76 219.08 5.86% -2.09% 

太钢不锈 150.25 134.36 145.52 128.88 126.00 -16.14% -2.24% 

武钢股份 105.36 116.71 113.00 154.22 145.02 37.65% -5.96% 

新钢股份 61.76 62.48 69.51 70.93 65.27 5.67% -7.98% 

南钢股份 47.11 59.22 75.06 83.30 73.91 56.90% -11.27% 

济南钢铁 56.54 63.98 71.29 67.58 56.22 -0.58% -16.81% 

莱钢股份 29.38 31.57 33.38 30.54 23.77 -19.09% -22.16% 

行业合计 2,080.85 2,192.43 2,355.45 2,386.49 2,438.16 17.17% 2.16% 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

从经营活动现金流净额来看，3 季度环比 2 季度有所下降，主要是信贷资源紧张及成本上升

所致：一方面，由于下游企业资金面紧张，行业普遍面临汇款困难、承兑汇票和商业票据等

形式增加的局面；另一方面，使用现金采购原材料比例有所上升，矿石强势依旧。 

表 8：3 季度经营现金流量净额环比 2 季度有所下降 

公司名称 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 环比增长 

河北钢铁 26.35 2.94 64.19 -22.49 29.19 229.79%

莱钢股份 7.04 15.08 -0.91 3.21 10.47 226.74%

攀钢钒钛 27.97 -19.29 5.74 -6.62 6.53 198.57%

南钢股份 6.16 8.43 -1.23 -7.79 5.44 169.84%

新兴铸管 5.54 0.05 2.62 -1.39 -0.06 95.39%

酒钢宏兴 5.15 -1.46 5.58 7.20 7.37 2.35%

方大特钢 -1.02 2.17 1.88 2.29 2.20 -4.17%

太钢不锈 14.13 13.39 16.94 18.37 17.30 -5.84%

八一钢铁 3.90 4.60 2.11 3.58 3.11 -13.14%
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华菱钢铁 0.07 -1.95 -15.65 31.14 21.63 -30.56%

鞍钢股份 38.88 34.65 1.65 32.93 17.70 -46.25%

包钢股份 -8.48 -2.20 1.24 27.78 13.94 -49.83%

济南钢铁 2.90 23.50 6.75 20.55 8.65 -57.91%

安阳钢铁 0.90 -3.88 9.80 5.54 1.61 -70.91%

韶钢松山 10.58 -7.96 18.67 8.96 1.59 -82.32%

宝钢股份 40.88 47.83 25.93 28.14 3.51 -87.52%

抚顺特钢 1.80 -3.01 0.77 4.18 0.37 -91.11%

新钢股份 6.24 -9.91 -0.50 14.04 0.41 -97.09%

西宁特钢 0.01 1.30 2.53 2.54 -0.28 -110.89%

大冶特钢 0.79 1.58 1.38 3.46 -1.87 -153.93%

马钢股份 9.57 -0.42 2.62 13.10 -9.30 -170.96%

久立特材 0.44 1.24 -2.59 0.57 -0.47 -183.26%

本钢板材 0.37 19.47 2.21 9.21 -8.91 -196.76%

三钢闽光 7.36 -1.70 2.26 -1.30 -4.36 -235.33%

柳钢股份 5.64 1.57 -7.36 2.93 -6.93 -336.63%

武钢股份 24.48 22.93 0.78 1.45 -5.22 -460.85%

首钢股份 5.04 -3.03 -2.95 1.36 -5.82 -526.50%

凌钢股份 6.94 -1.97 0.45 1.81 -10.24 -665.40%

杭钢股份 -2.21 1.30 3.76 0.24 -9.15 -3955.19%

行业合计 247.42 145.25 148.64 204.98 88.39 -56.88%

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

总结：净利润环比大幅下降，资源与钢管优势明显 

3 季报总结：净利润与经营现金流下降幅度较大 

 前三季度营业收入与成本同比均增长，但成本同比涨幅略大与收入，矿石继续挤压行业

盈利。不过，3 季度毛利率环比继续下滑的部分原因是钢价从高位开始下跌，这说明下

游需求开始萎缩。因此，在收入得不到增长、毛利率下滑的情况下，3 季度行业净利润

环比下降 40.52%； 

 短期内，在运营效率难以大幅提升的情况下，销售净利率的下降直接导致行业 ROE 进

一步下滑； 

 3 季度存货水平合理范围内同比上升，环比小幅增加；但是受当前紧缩货币政策及成本

高企影响，3 季度经营现金流环比下降幅度较大。 

资源优势依然明显 

在 3 季度矿价持续上涨挤压行业利润的情况下，具备资源优势企业的盈利优势较为明显，毛

利率普遍高于行业平均水平。其中西宁特钢和酒钢宏兴毛利率环比仍出现小幅改善。 

表 9：3 季度资源性企业毛利率有所改善 

毛利率 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 环比增减 

西宁特钢 17.32% 17.18% 20.08% 23.10% 20.82% 20.94% 22.99% 2.05%
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酒钢宏兴 10.79% 10.30% 15.41% 7.80% 12.39% 10.11% 11.22% 1.10%

凌钢股份 9.95% 14.09% 9.84% 8.04% 7.85% 10.12% 8.70% -1.41%

南钢股份 3.49% 4.32% 2.04% 21.11% 8.20% 8.66% 6.39% -2.27%

方大特钢 8.34% 7.91% 7.85% 11.81% 9.49% 12.86% 10.14% -2.72%

5 家公司平均 9.98% 10.76% 11.04% 14.37% 11.75% 12.54% 11.89% -0.65%

行业平均 9.38% 9.83% 6.54% 8.29% 8.07% 7.41% 6.54% -0.87%

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

“十二五”需求回暖，钢管公司开始复苏 

虽然钢管行业供需形势并未出现逆转，但从今年前三季度钢管公司毛利率的表现来看，我们

有理由相信，“十二五”油气建设项目的逐步开工已经带动钢管需求复苏。其中，以油气输

送用焊接管为主要产品的金洲管道毛利率改善较为明显；久立特材因其高端产品占比有所提

升，毛利率一直保持在较高的位置。 

由于油气开发与管道铺设属于国家大型基础设施建设项目，受宏观经济影响较小。在钢价回

落、成本压力有所缓解之后，钢管毛利率的持续恢复或可期待。 

表 10：管道公司毛利率环比出现一定幅度的改善 

毛利率统计 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 季度环比 

久立特材 13.93% 14.76% 14.35% 10.81% 15.36% 16.60% 16.43% -0.17%

金洲管道 11.26% 9.64% 6.56% 7.10% 6.84% 5.22% 8.08% 2.86%

常宝股份 16.16% 18.20% 16.40% 17.86% 15.45% 14.71% 15.78% 1.07%

资料来源：公司资料，长江证券研究部 

特钢盈利环比有所改善，表现略超预期 

在需求放缓的情况下，3 季度特钢公司的毛利率比较超预期的普遍出现环比改善，一定程度

说明特钢滞后普钢的特点。其中，西宁特钢具备资源优势，3 季度环比改善幅度较大；而大

冶特钢受产量下降影响，毛利率环比下滑较大。 

不过，主要下游汽车与制造业改善的迹象并不明显，行业毛利率也处在并不算低的位置上，

后期能否持续需继续观察。 

表 11：3 季度特钢公司盈利能力略有改善 

毛利率 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 季度环比 

大冶特钢 12.67% 12.01% 8.87% 7.63% 10.98% 10.19% 7.45% -2.74%

西宁特钢 17.32% 17.18% 20.08% 23.10% 20.82% 20.94% 22.99% 2.05%

抚顺特钢 7.74% 6.27% 7.79% 8.97% 8.41% 9.30% 10.74% 1.44%

杭钢股份 5.80% 3.96% 3.05% 8.81% 5.50% 4.29% 4.31% 0.03%

沙钢股份         10.44% 8.33% 10.31% 1.98%

资料来源：公司资料，长江证券研究部 
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图 8：国内汽车产量同比增速缺乏明显改善迹象 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

4 季度钢价与矿石加速寻底，盈利改善有待钢厂减产 

4 季度钢价与矿石将加速寻底 

钢价矿石的传导渠道可定义为：需求下滑——钢价下跌——盈利下滑——产量下降——矿价

下降。由于钢价下滑导致产量下降需要经过盈利出现大幅亏损的过程，所以供给的调整一般

滞后于需求，相应的，钢价下跌导致减产进而带动的矿价下滑也存在一定的时滞。并且，这

个时滞的长短由钢厂盈利情况、需求下滑速度快慢、钢厂减产力度大小等因素共同决定。 

图 9：钢价带动矿价变动，但存在时滞 

供给调整滞后需求

供需格局

下滑 下降 大幅亏损
减产、产能
利用率下降

1. 需求 2. 钢价 3. 盈利 4. 产量 5.矿价

下降

毛利率变动

矿价调整滞后钢价

 

资料来源：长江证券研究部 

盈利一直处于历史低位是今年行业面临最大的困扰。不过正是在这样的格局下，钢价矿石传

导时滞大幅缩短：1、9 月开始加速下跌的钢价使得行业立即面临全面亏损的压力；2、10

月钢厂设备检修大幅上升，行业减产迹象愈发明显；3、持续高位运行的矿石在 10 月节后开

始大幅下跌，钢价矿石联动性越来越明显。 
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图 10：国内钢价 9 月开始加速下跌 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 11：全国粗钢旬度日均产量从 10 月上旬开始下滑 
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资料来源：Mysteel，中联钢，钢之家，长江证券研究部 

表 12：10 月主要钢厂检修影响的产量环比上升幅度较大 

品种 线棒 热轧 冷轧 中厚 型材 带钢 炼铁炼钢设备 

Jan-11 5.6  5.0    10.8      67.0 

Feb-11 23.5  60.0    1.5      40.0 

Mar-11 8.0  25.0      3.6  9.8   

Apr-11 34.0  27.7  2.0 32.8    2.6 27.5 

May-11 18.2    6.0 11.5  12.8  3.0 7.1 

Jun-11 3.5  61.0  12.0 3.0  4.5  23.4   

Jul-11 39.3  17.0  4.0 22.3  3.0  2.0 8.0 

Aug-11 19.2  22.0    18.0  2.0    6.0 

Sep-11 17.5  90.5    21.7  4.0  3.0   

Oct-11 46.7  68.8  4.0 41.3  15.5  7.5 124.3 

资料来源：Mysteel，中联钢，钢之家，长江证券研究部 

表 13：国内主要钢厂高炉设备 10 月检修统计 

钢厂 具体检修情况 影响产量（万吨） 

河北纵横 计划于 10 月 26 日开始停一座高炉（450m3），停炉时间计划二个月 9 
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唐钢 计划停一座 2000m3 高炉一个月 30 

淮钢 10 月 1 日-10 月 19 日电炉大修 18 天，预计影响 5 万吨左右产量 5 

天铁 10 月 4 日开始对 4#750 立方米高炉进行检修，为期一个月 7.2 

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 

天铁 10 月 14 日起对 2 号高炉（750M3）进行为期 30 天的检修 8 

鞍钢 10 月 15 日对炼铁总厂新 2#高炉进行年修，为期一个半月 32 

承钢 10 月 18 日对 2500mm 高炉停产检修 10 

鄂钢 
10 月 19 日起对 380M3 高炉进行一周检修；另外一座 60 吨电炉将随高线轧

机一起进行 10 天检修 
7 

迁安轧一 计划于近期对 580M3 高炉进行为期 40 天的检修 8 

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 6 

四钢轧总厂 2#转炉将于 10 月 10 日-10 月 30 日进行大修，计划 20 天，届时

冷轧、镀锌线将进行相应检修，但对其产线总产量影响不大。  
  

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 
  

10 月 23 日起对 1 号高炉（2000M3）进行停产检修，检修时长待定 0.5 万吨/天 
柳钢 

计划于 10 月 27 日对４号高炉（1500M3）进行停产检修，检修时长待定 0.375 万吨/天 

资料来源：Mysteel，中联钢，钢之家，长江证券研究部 

图 12：10 月国内矿石价格开始加速下跌 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

目前来看，国内外宏观经济改善并不明显，持续倒挂的期限价差也表明远期需求回落的预期

也没有出现趋势性的改变，对明年投资下滑的担忧依然会制约着行业表现，预计 4 季度钢

价、矿价将呈现一个加速寻底的过程。 
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图 13：持续了近 7 个月的期现价差倒挂将继续承压现货价格 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

盈利改善依赖行业减产力度提升 

在钢价大幅下跌带动下，已处于历史低位的行业盈利出现进一步大幅下降，其中我们估算的

普通冷轧毛利亏损的状态持续了将近半年。在矿价跟随钢价加速下跌之后，行业能否或者何

时迎来盈利改善，取决于将来行业减产的力度大小：一方面，钢厂大幅减产将带动供需格局

在短期内有所改善，如果供给下降快于需求回落，将有利于大幅下跌后的钢价逐步企稳；另

一方面，减产直接导致矿价大幅下跌成本压力下降，或给行业未来盈利恢复带来机遇。 

图 14：8 月以来长材品种估算毛利持续下降 
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成本滞后一月螺纹钢估算毛利 成本滞后一月线材估算毛利
 

资料来源：Mysteel，Bloomberg，钢之家，长江证券研究部 
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图 15：8 月以来板材品种估算毛利持续大幅下降 
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成本滞后一月热轧估算毛利 成本滞后一月冷轧估算毛利

成本滞后一月中厚板估算毛利
 

资料来源：Mysteel，Bloomberg，钢之家，长江证券研究部 

原材料存货减值损失或大幅上升 

4 季度矿价加速寻底导致原材料存货减值损失大幅上升的可能性较大。不过，考虑到长协矿

季度定价趋向现货化，原材料减值损失对行业利润影响的幅度不会比 2008 年 4 季度剧烈。 

图 16：2008 年 4 季度矿价大幅下跌导致行业资产减值损失大幅飙升 
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资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

综合来看，盈利何时见底的不确定性以及存货减值损失大幅上升的风险是 4 季度行业面临

最大的两个问题。从近年行业盈利周期的演绎来看，只有在钢价矿价均大幅下跌后行业盈利

才出现改善的机会。因此，我们目前需要的只是耐心等待转机的到来。 

投资方面，在行业盈利继续探底的情况下，关注具备业绩保障的长材品种，如新兴铸管、八

一钢铁；低 PB 的河北钢铁，PB 较低且业绩环比改善的华菱钢铁。 
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