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☺ 

减产及矿价下跌两大积极信号已现 

y 10 月份钢价环比大幅回落，长材价格跌幅扩大，惟有冷板受汽车相关生产指标

环比小幅回升支撑，其跌幅相对较小。其中，螺纹、线材、热卷、中板、冷板价

格月环比跌幅分别为 6.68%、3.81%、3.81%、3.54%、1.12%；受现货价格大幅

下滑、需求低于预期影响，11 月份宝、武、鞍三大钢厂为代表的钢材出厂价格出

现明显松动，出现不同程度的下调，幅度多在 150 元/吨左右。  

y 10 月份钢价暴跌、钢厂难以承受进一步亏损而加大检修范围，倒逼铁矿石价格

大幅回落。10 月份唐山国产铁精粉月均价为 1261 元/吨，月环比下降 7.11%，外

矿报价跌幅更是超过 20%，我们自 9 月中下旬开始在一系列报告中所分析的倒逼

行情终于成为现实，同时我们也认为本轮铁精粉的快速下跌并不意味着整体铁矿

石供需格局已出现趋势性逆转，不排除会在市场过度反应后，一旦钢价回升或减

产成果不显著，都将导致矿价“假摔”后的报复性反弹。  

y 据我们模型测算，10 月份除冷板盈利稍好外，其它主要钢铁品种盈利情况仍不

佳。分品种来看，螺纹钢月度毛利-54.17 元/吨，月环比下降 126.77 元/吨；线材

月度毛利 33.29 元/吨，月环比下降 22.83 元/吨；热卷月度毛利-279.16 元/吨，

月环比下降 57.23 元/吨；冷板月度毛利 139.13 元/吨，月环比上升 159.04 元/吨；

中板月度毛利-163.18 元/吨，月环比上升 29.04 元/吨。以上变化，我们认为与当

前制造业需求环比持续有所回升、市场普遍预期房地产开工四季度将开始下降密

切相关。 

y 钢厂检修停产范围加大，10 月中旬粗钢日均产量大幅下降，年内自 3 月份以来

首次降至 190 万吨以下。中钢协数据显示 10 月中旬全国日均产量 179.98 万吨，

旬环比下降 2.9%，钢铁社会库存先升后降， “十一”长假之后，社会库存连续

两周维持在 1500 万吨以上，中旬之后钢价的暴跌使得贸易商对后市以看空为主，

出货意愿较为强烈，不计成本的抛售，使得下旬回落至 1400 万吨左右。 

y 10 月份钢铁板块表现同步大盘。10 月中上旬 A 股市场因欧债危机及大宗商品暴

跌影响出现大幅跳水，下旬随着欧元区就欧债危机解决方案达成一致，PMI 指数

回升等利好消息影响，月末最后一周交易日上证综指出现五连阳单边上涨，钢铁

板块也随之同步超跌反弹，月环比涨幅分别为 4.84%、0.79%，虽涨跌方向一致，

但钢铁行业受基本面迅速恶化影响，板块涨幅明显不及大盘。 

y 综合来看，我们对于后期钢铁行业的基本判断如下：1、短期长材需求仍将受到

区域季节性因素的压制，不具备转好的条件，而板材随着汽车、机械等制造业需

求的环比改善则相对较好；2、随着钢价的同步下跌，当前钢厂盈利改善并不显

著，在铁矿石供需格局没有被完全打破前，后期矿价随着钢价回升、减产告一段

落出现超跌反弹的概率较大；3、坚持“波段操作、精选个股”的行业投资策略，

鉴于钢铁估值水平仍然处于底部区域，加上目前行业出现短期拐点信号，我们仍

然维持对行业“增持”评级不变，重点关注宝钢、河北、大冶、西宁、新兴、太

钢、方大炭素，并可适时逐步加大对铁矿石公司的关注。 
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10 月份钢价、铁矿石价格大幅下滑 

10 月份钢价环比继续回落，长材价格跌幅扩大 

10 月份钢价环比大幅回落，长材价格跌幅扩大。螺纹钢月均价约为 4558 元/吨，月

环比下降 326 元/吨，环比降幅 6.68%；线材月均价约为 4826 元/吨，月环比下降 191
元/吨，环比降幅 3.81%；热卷月均价约为 4565 元/吨，月环比下降 227 元/吨，环比

降幅 3.81%；普板月均价为 4701 元/吨，月环比下降 173 元/吨，环比降幅 3.54%；

冷板月均价约为 5458 元/吨，月环比下降 62 元/吨，环比降幅 1.12%；总体来看，因

受四季度季节性需求将因气候原因而大幅下降预期，导致螺纹钢、线材降幅最为明显；

而冷板受汽车相关生产指标环比小幅回升支撑，其跌幅相对较小。  

表格1：国内主要钢材品种月度均价变动（元/吨，含税价） 

时间 
25mm 

螺纹 

8mm 

线材 

5.5mm 

热卷 

20mm 

普板 

1.0mm 

冷板 

1.0mm 镀

锌板  

0.476mm

彩涂 

2011/01 4761  4821 4758  4866 5566  5575  8100 

2011/02 4905  4921 4886  5014 5662  5695  8063 

2011/03 4715  4721 4706  4847 5609  5633  7775 

2011/04 4841  4823 4853  4964 5621  5742  7680 

2011/05 4982  4952 4886  5018 5612  5818  7675 

2011/06 4969  4943 4832  4957 5511  5793  7650 

2011/07 4926  4927 4804  4859 5430  5766  7520 

2011/08 4971  5086 4828  4906 5482  5795  7788 

2011/09 4884  5017 4792  4873 5520  5760  7988 

2011/10 4558  4826 4565  4701 5458  5565  7850 

资料来源：中联钢，My steel，华泰联合证券研究所测算。 

 

图 1： 线材、螺纹钢价格（含税价） 图 2： 中板、热卷价格（含税价） 
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资料来源：中联钢，华泰联合证券研究所 资料来源：中联钢，华泰联合证券研究所 
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图 3： 冷轧、镀锌、彩涂价格（含税价） 图 4： 钢材品种远期主力合约报价 
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资料来源：中联钢，华泰联合证券研究所 资料来源：上海大宗电子交易中心，华泰联合证券研究所 

 

10 月份国际市场钢材价格环比也以大幅下滑为主，但美国市场价格相对坚挺。 

以欧盟市场为例，热卷、冷板、镀锌的月末报价分别为 689 美元/吨、803 美元/吨、

803 美元/吨，分别环比下滑 5.7%、7.6%、9.1%，同比分别下滑 3.0%、1.0%、9.5%；

中厚板、螺纹钢、线材、小型材的月末报价分别为 816 美元/吨、689 美元/吨、709
美元/吨、776 美元/吨，分别环比下滑 4.7%、5.0%、5.7%、6.3%，同比分别上涨-8.0%、

6.7%、6.6%、7.5%。 

表格2：国际主要钢材市场价格情况 

                    国际钢价比较                  美元/吨 

    月末价格 上月价格 月环比增长% 月同比增长% 

热轧板卷 

美国 728  750  -2.9  15.9  

欧盟 689  731  -5.7  -3.0  

韩国 757  794  -4.7  -1.0  

东南亚 670  720  -6.9  9.8  

冷轧板卷 

美国 827  772  7.1  10.3  

欧盟 803  869  -7.6  -1.0  

韩国 983  1019  -3.5  5.2  

东南亚 730  770  -5.2  1.4  

热镀锌 

美国 937  981  -4.5  13.3  

欧盟 803  883  -9.1  -9.5  

韩国 1009  1046  -3.5  -1.4  

东南亚 750  810  -7.4  0.0  

中厚板 

美国 1047  1080  -3.1  21.7  

欧盟 816  856  -4.7  -8.0  

韩国 965  1001  -3.6  13.0  

东南亚 690  720  -4.2  13.1  

螺纹钢 

美国 843  843  0.0  20.4  

欧盟 689  725  -5.0  6.7  

韩国 709  726  -2.3  6.3  
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东南亚 700  725  -3.4  16.7  

网用线材 

美国 1014  1014  0.0  35.2  
欧盟 709  752  -5.7  6.6  
东南亚 710  735  -3.4  14.5  

小型材 

美国 981  981  0.0  17.1  

欧盟 776  828  -6.3  7.5  

韩国 843  870  -3.1  5.2  

东南亚 730  750  -2.7  15.9  

资料来源：中联钢，My steel，华泰联合证券研究所测算。 

 

图 5： CRU 国际价格指数 图 6： CISA 钢价指数 
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资料来源：中联钢，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

图 7： CRU 国际长材价格指数 图 8： CRU 国际扁平材价格指数 
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资料来源：中联钢，华泰联合证券研究所 资料来源：中联钢，华泰联合证券研究所 

 

钢价暴跌倒逼铁矿石价格大幅跳水 

10 月份铁矿石价格大幅下滑、焦炭价格十分坚挺。唐山国产铁精粉月均价为 1261 元

/吨，月环比下降 7.11%；外矿铁精粉跌幅更是超过 20%，如 63.5 印度粉外盘价格从

月初的 180-182 美元/吨降至月底的 127-130 美元/吨左右，PB 粉矿也由月初的

175-177 美元/吨降至目前的 116 美元/吨， 10 月普氏铁矿石指数在 130 美元/吨左右，

较上个月均价 175 美元/吨大幅下滑近 26%。进入 10 月下旬，随着钢厂采购意愿减弱，

海运费开始下滑，但仍然高于上月末，澳洲-中国及巴西-中国海运费月涨幅分别为

4.54%和 9.70%。现货钢材市场价格的大幅下跌，使得钢厂面临的亏损额度不断扩大，

倒逼钢厂主动增加检修、减产，从而促成铁矿石现货价开始出现高位回落。 
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四季度即将进入传统煤炭需求旺季，焦炭价格走势相对强劲，月均价 2035 元/吨，月

环比上升 0.25%。 

表格3：国内主要原料月度均价变动（含税价） 

时间 
唐山铁精粉

66%酸，湿基

山西焦炭 

（上海） 

废钢 

（上海） 

唐山生铁 

L8-L10 

唐山普碳钢坯

150mm 

2011/01 1252  2045  3013  3685  3150  

2011/02 1307  2070  3200  3810  3256  

2011/03 1185  2070  3258  3628  3100  

2011/04 1268  2060  3210  3751  4412  

2011/05 1217  2020  3619  3798  4435  

2011/06 1188  2020  3800  3788  4430  

2011/07 1218  2020  3938  3726  4428  

2011/08 1249  2025  3876  3718  4453  

2011/09 1357  2030  3960  3768  4380  

2011/10 1261  2035  3709  3640  4100  

资料来源：中联钢，My steel，华泰联合证券研究所测算。 

 

图 9： 国内现货铁矿石价格走势（含税价） 图 10： 铁矿石远期合约价格走势 
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资料来源：中联钢，华泰联合证券研究所测算 资料来源：中联钢，华泰联合证券研究所测算 

 

图 11： 进口铁矿石价格走势（含税价） 图 12： 海运费价格走势 
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图 13： 焦炭价格走势（含税价） 图 14： 废钢价格走势（含税价） 

1,400
1,500
1,600
1,700
1,800
1,900
2,000
2,100
2,200

元/吨

山西焦炭

2000

2500

3000

3500

4000

4500
元/吨

废钢

资料来源：中国煤炭资源网，华泰联合证券研究所测算 资料来源：中联钢，华泰联合证券研究所测算 

 

10 月份主要钢厂钢材价格普遍下调 

11 月份宝、武、鞍三大钢厂为代表的钢材出厂价格出现明显松动。 

宝钢股份：10 月 12 日出台 11 月价格政策，热卷、普冷、厚板、热镀锌、电镀锌、

镀铝锌、彩涂价格均维持不变；无取向电工钢 B35 系列和高牌号维持不变,其它牌号

下调 200 元/吨，取向电工钢普遍下调 600 元/吨。 

武钢股份：10 月 17 日出台 11 月价格政策，热轧产品普遍下调 180 元/吨；冷轧产品

普遍下调 150 元/吨；彩涂价格下调 200 元/吨；无取向硅钢高牌号维持不变，中牌号

下调 500 元/吨，低牌号下调 400 元/吨。 

鞍钢股份：10 月 18 日出台 11 月价格政策，热轧产品普遍下调 300 元/吨；冷轧卷板

下调 150 元/吨；热镀锌下调 200 元/吨；彩涂下调 300 元/吨；中厚板价格下调 100
元/吨；无取向硅钢下调 200 元/吨。 

本次三大钢厂中宝钢的冷轧产品价格维持不变，其余两家价格下调幅度基本一致，均

为 150 元/吨，调整后宝钢、武钢、鞍钢的普冷不含税基价分别为 5416、4700、4570
元/吨。 

表格4：国内主要钢材出厂价格变动（税前） 

钢厂 品种 材质 代表规格 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月

宝钢 

宽厚板 Q235B 14-20mm 4700 4800 5150 5150 4900 4900 4900  4750  4750 4750 4750 

热卷 SS400 5.5mm*1500 4392 4492 4792 4892 4692 4692 4692  4692  4752 4812 4812 

热卷 SPHC 3.0mm*1250 5002 5102 5402 5402 5202 5202 5002  5002  5002 5062 5062 

酸洗 SPHC 3.0mm*1250 5457 5557 5757 5857 5357 5257 5157  5157  5277 5327 5327 

冷轧板卷 SPCC 1.0mm*1250 5336 5436 5693 5693 5396 5396 5296  5246  5366 5416 5416 

冷轧板卷 DC04 1.0mm*1250 6676 6776 7076 7076 6776 6776 6676  6236  6356 6436 6436 

热镀锌 DC51D 1.0mm*1250 5287 5387 5647 5647 5347 5347 5347  5397  5547 5597 5597 

电镀锌 SECC 1.0mm*1250 6017 6017 6117 6117 5917 5917 5817  5817  5877 5927 5927 

无取向硅钢 B50A800 0.5mm 7640 7740 7840 7840 7440 6840 6340  5890  6020 6020 5820 

武钢 热卷 SS400 5.5mm*1500 4020 4220 4520 4320 4370 4420 4370  4370  4420 4370 4110 
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中厚板 Q235B 14-20mm 4130 4330 4730 4430 4430 4530 4530  4430  4480 4480 4480 

冷卷 SPCC 1.0mm*1250 4750 4850 5150 4950 4830 4790 4640  4670  4810 4850 4700 

热镀锌 DC51D+Z 1.0mm*1250 5173 5273 5473 5273 5273 5073 5223  5223  5353 5353 5153 

彩涂 TDX51D+Z  0.5mm 5775 5875 6275 6275 6075 6075 6475  6475  6475 6475 6275 

无取向硅钢 50WW800  0.5mm 7590 7690 7790 7190 7390 6440 5940  5940  5940 5940 5540 

鞍钢 

热卷 SS400 5.5mm*1500 3800 4100 4470 4270 4200 4150 4070  4020  4100 4100 3800 

中厚板 Q235B 14-20mm 4100 4400 4750 4600 4450 4450 4450  4220  4220 4220 4120 

冷卷 SPCC 1.0mm*1250 4690 4890 5150 5150 4670 4670 4570  4570  4690 4720 4570 

热镀锌 DC51D+Z 1.0mm*1250 5050 5300 5600 5600 5250 5250 5250  5250  5250 5250 5050 

彩涂 TDX51D+Z  0.5mm 6150 6400 6700 6700 6400 6400 6400  6400  6400 6400 6100 

无取向硅钢 50AW800  0.5mm 7400 7450 7450 7050 6350 5850 5850  5450  5500 5500 5300 

资料来源：中联钢，华泰联合证券研究所整理；单位-元/吨。 

 

图 15： 钢铁主要产品综合毛利情况 
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资料来源：中联钢，华泰联合证券研究所测算 

 

9 月份我国进口铁矿石 6057 万吨，单价约为 175.92 美元/吨，环比增长 1.47%。 

据我们模型测算，10 月份主要钢铁品种毛利普遍大幅下滑，其中螺纹钢毛利下降最

为明显。分品种来看，螺纹钢月度毛利-54.17 元/吨，月环比下降 126.77 元/吨；线材

月度毛利 33.29 元/吨，月环比下降 22.83 元/吨；热卷月度毛利-279.16 元/吨，月环

比下降 57.23 元/吨；冷板月度毛利 139.13 元/吨，月环比上升 159.04 元/吨；中板月

度毛利-163.18 元/吨，月环比上升 29.04 元/吨。 

表格5：国内主要钢材品种月度加权利润测算 

时间 
钢材月度加权利润 

螺纹利润 线材利润 热卷利润 冷板利润 中板利润

2011/01 280.08  220.15  74.83  344.72  126.65 

2011/02 343.27  244.37  121.91  365.29  190.64 

2011/03 258.40  152.07  47.93  399.31  128.42 
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2011/04 167.87  34.96  -32.55  203.65  22.11  

2011/05 300.91  156.92  8.91  209.56  82.03  

2011/06 289.99  147.10  -36.81  123.43  29.63  

2011/07 230.18  107.18  -85.03  29.71  -78.54 

2011/08 240.93  212.80  -93.36  45.45  -66.96 

2011/09 72.60  56.13  -221.94 -19.91  -192.22 

2011/10 -54.17  33.29  -279.16 139.13  -163.18 

资料来源：中联钢，My steel，华泰联合证券研究所测算。 

 

10 月份产量库存双双下滑 

10 月中旬粗钢日均产量大幅下降 

今年前三季度粗钢日均产量居高不下、一直保持 190 万吨以上，进入 10 月份之后，

受钢价暴跌、亏损面扩大影响，钢厂检修频率和范围出现明显增加，钢铁行业呈现减

产迹象。 

根据国家统计局数据，前三季度我国累计生产粗钢 52573.5 万吨，同比增长 10.7%；

生产生铁 48551.7 万吨，同比增长 10.4%；生产钢材 66728.9 万吨，同比增长 13.9%。

但中钢协最新数据显示，10 月中旬重点企业粗钢产量 1558 万吨，全国估算值 1799.7
万吨，日产量分别为 158.5 万吨和 179.98 万吨，旬环比分别下降 3.3%和 2.9%，这

是今年 3 月份以来粗钢日均产量首次回落至 190 万吨以下。 

图 16： 钢铁粗钢产量变动情况 
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资料来源：CEIC，华泰联合证券研究所测算 

 

表格 6：分区域粗钢产量占全国产量情况（万吨） 

时间 华北 东北 华东 中南 西南 西北 

2011/01 2221.84 566.25 1909.74 769.7 324.42  195.16 

2011/02 2019.76 525.91 1618.28 759.8 314.48  192.44 

2011/03 2174.49 590.99 1812.07 811.51 341.17  211.37 
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2011/04 2180.57 571.28 1790.39 794.26 339.14  227.76 

2011/05 2162.78 620.05 1849.19 839.87 323.76  228.91 

2011/06 2213.95 618.43 1792.72 802.35 337.80  227.53 

2011/07 2140.46 625.54 1796.77 810.97 340.58  215.35 

2011/08 2066.74 616.64 1800.66 797.54 363.48  230.04 

2011/09 1903.55 586.09 1778.92 807.69 354.19  239.71 

总计 19084.14 5321.18 16148.74 7193.69 3039.02 1968.27 

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所测算，单位-万吨 

 

图 17： 区域粗钢产量 1-9 月份累计值 图 18： 1-9 月份区域粗钢产量份累计值占全国产量比例 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

表格7：2011 年 1-10 月钢铁日均产量统计 

2011 年 日均 环比（%） 

月份  全国

产量

重点大中型

企业 

非重点 

企业 

全国 

产量 

重点大中型

企业 

非重点企

业 

1

月

上旬  179.4 151.2  28.2  3.5% 3.5% 3.4% 

中旬 169.5 148.9  20.7  -5.5% -1.5% -26.5% 

下旬 171.0 150.3  20.7  0.9% 1.0% -0.2% 

2

月

上旬  178.7 158.5  20.2  4.5% 5.4% -2.2% 

中旬 181.4 159.5  21.9  1.5% 0.6% 8.4% 

下旬 191.2 171.2  19.9  5.4% 7.4% -9.0% 

3

月

上旬  190.3 159.0  31.3  -0.4% -7.1% 57.1% 

中旬 194.5 162.5  32.0  2.2% 2.2% 2.2% 

下旬 192.2 161.5  30.8  -1.2% -0.6% -3.8% 

4

月

上旬  197.9 165.3  32.6  3.0% 2.4% 5.9% 

中旬 190.4 161.3  29.1  -3.8% -2.4% -10.7% 

下旬 194.1 164.4  29.7  1.9% 1.9% 2.1% 

5

月

上旬  194.7 163.2  31.4  0.3% -0.7% 5.9% 

中旬 198.4 166.2  32.2  1.9% 1.8% 2.3% 

下旬 191.5    160.4     31.1     -3.5%    -3.5%   -3.4% 

6 上旬  196.74    162.41     34.33    2.73%    2.09%   10.3% 
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月 中旬 195.54 163.97     31.43    -0.67    0.96%   -8.4% 

下旬 201.8    169.23     32.57    3.2%    3.2%   3.6% 

7   上旬  195.5    162.7     32.8    -3.1%    -3.8%       7.1% 
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资料来源：中国钢铁工业协会，华泰联合证券研究所 

 

图 19： 钢铁社会库存变动情况 
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资料来源：中联钢，华泰联合证券研究所测算 

 

图 20： 线材、螺纹库存变化 图 21： 热卷、中板、冷轧库存变化 
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资料来源：中联钢，华泰联合证券研究所 资料来源：中联钢，华泰联合证券研究所 
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“十一”长假之后，社会库存出现大幅上升，10 月份连续两周社会库存总计维持在

1500 万吨以上，10 月中旬之后，除受到钢厂大幅减产的影响外，钢价短期内的暴跌

也使得贸易商对后市以看空为主，出货意愿较为强烈，月末社会库存总计降至 1433.8
万吨，月环比下降 5.64%，同比降幅 3.00%。 

10 月末螺纹库存 566.1 万吨，月环比下降 7.84%；线材库存 112.1 万吨，月环比下

降 16.55%；热轧板卷库存 456.9 万吨，月降幅 1.24%；中板库存 145.9 万吨，月环

比下降 3.96%；冷轧板卷库存 152.8 万吨，月环比下降 2.22%。 

10 月份铁矿石进口仍处于高位，导致铁矿石港口库存呈现进一步增长，月末铁矿石

港口库存 9980 万吨，月环比增长 0.41%，同比增长 31.11%。 

表格8：国内主要钢材品种库存变动 

                             社会库存统计                        万吨 

品种 月末库存 上月库存 月环比增长% 月同比增长% 

螺纹 566.1  614.3  -7.84  7.84  
线材 112.1  134.3  -16.55  -11.52  

热轧卷板 456.9  462.6  -1.24  -12.29  
中板 145.9  151.9  -3.96  -4.95  

冷轧卷板 152.8  156.3  -2.22  0.44  
钢材库存总计 1433.8  1519.4  -5.64  -3.00  

铁矿石库存总计 9980.0  9939.0  0.41  31.11  

资料来源：My steel，华泰联合证券研究所整理。 

 

图 22： 进出口及产量涨跌幅比较情况 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

钢铁进出口总体形势变化不大，出口环比继续小幅回升、进口环比继续回落。2011
年 9 月，出口钢材 421 万吨，较上月增加 2 万吨，同比上涨 39.87%；进口钢材 133
万吨，较上月下降 2 万吨，同比增长 0.76%。1-9 月我国累计出口 3717 万吨，同比

增长 9.5%；1-9 月累计进口 1196 万吨，同比下滑 4.3%。 
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表格 9：钢材表观消费情况统计 

日期 出口量 进口量 产量 净进口量 表观消费量 

2011/01 312 164 6733.35  -148 6585.35  

2011/02 248 102 6353.28  -146 6207.28  

2011/03 491 153 7602.25  -338 7264.25  

2011/04 477 137 7315.28  -340 6975.28  

2011/05 476 128 7636.98  -348 7288.98  

2011/06 429 120 7872.67  -309 7563.67  

2011/07 444 124 7571.59  -320 7251.59  

2011/08 419 135 7699.75  -284 7415.75  

2011/09 421 133 7635.71  -288 7347.71  

总计 3717.00 1196.00 66420.86  -2521.00  63899.86  

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所测算，单位-万吨 

 

制造业需求环比回升、市场普遍预期房地产开工四季度将开始回落 

2011 年 1-9 月份，固定资产投资 212274 亿元，同比增长 24.9%，比 1-8 月份累计回

落 0.1 个百分点；9 月份固定资产投资环比下降 0.16%。 

中国物流与采购联合会发布的 9 月份中国制造业采购经理指数(PMI)为 51.20，环比 8
月份的 50.09 回升 0.3 个百分点，但较去年同期 53.80 下降了 2.6 个百分点。从 9 月

份各分项指数来看，新出口订单指数、产成品库存指数、采购量指数均有一定程度的

回升，其中制造业出口订单指数增幅较大，超过 2 个百分点。 

分具体钢铁下游行业来看，汽车、机械、船舶订单环比出现回升，对板材的需求出现

一定的拉动作用；而房地产新开工面积环比再次出现下滑，对长材价格影响明显。 

以汽车行业为例，9 月是传统汽车销售旺季，受季节性变动影响，国内车市出现回升。

中汽协数据显示，9 月汽车产销量月环比呈现较快增长，增幅分别为 15.00%和

19.19%，与上年同期比，产量基本持平、销量增速超过 5%，月产销同比已连续三个

月出现正增长。1-9 月，汽车累计产销 1,346.12 万辆和 1,363.35 万辆，同比增长 2.75%
和 3.62%。 

图 23： 固定资产投资情况 图 24： PMI 指数情况 
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图 25： 电工仪器仪表产量及同比 图 26： 农业机械产量及同比 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

图 27： 铁路机车产量及同比 图 28： 民用钢制船舶产量及同比 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

图 29： 冰箱产量及同比 图 30： 空调产量及同比 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

图 31： 汽车产量及同比 图 32： 洗衣机产量及同比 
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图 33： 房地产实际完成投资额 图 34： 房地产新开工情况 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

10 月份钢铁板块表现同步大盘 

10 月份中上旬 A 股市场因欧债危机及大宗商品暴跌影响出现大幅跳水，下旬随着欧

元区就欧债危机解决方案达成一致，PMI 指数回升等利好消息影响，月末最后一周交

易日上证综指出现五连阳单边上涨，钢铁板块也随之同步超跌反弹，月环比涨幅分别

为 4.84%和 0.79%，虽涨跌方向一致，但钢铁行业受基本面迅速恶化影响，股价涨幅

明显不及大盘。  

图 1： 钢铁板块与上证综指走势对比 图 2： 钢铁板块与其它相关行业板块走势对比 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，以周五收盘价为基准，华泰联合证券研究所 

 

表格10：国内重点钢铁上市公司股价变动 
华泰联合股票池重点钢铁公司股价变动表           

证券代码 公司 月末价格 月初价格 月环比增长% 今年以来% 

000708 大冶特钢 12.14  12.65  -4.03  -18.50  
000709 河北钢铁 3.87  3.66  5.74  3.75  
000778 新兴铸管 8.23  8.16  0.86  -6.93  
000825 太钢不锈 4.61  4.39  5.01  -11.95  
000898 鞍钢股份 5.38  5.18  3.86  -28.82  
002318 久立特材 17.03  15.63  8.96  -14.43  
600005 武钢股份 3.47  3.30  5.15  -12.48  



                                                   

          
 

行业研究 2011-11-01 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准  18 

600019 宝钢股份 5.36  5.10  5.10  -12.05  
600022 济南钢铁 3.78  3.57  5.88  6.48  
600102 莱钢股份 7.82  7.41  5.53  0.25  
600117 西宁特钢 8.72  9.18  -5.01  -1.02  
600231 凌钢股份 7.00  6.59  6.22  -19.29  
600282 南钢股份 3.42  3.38  1.26  5.39  
600307 酒钢宏兴 5.06  4.76 6.30  7.87  
600507 方大特钢 5.41  4.58  18.12  -16.25  
600516 方大炭素 14.50  14.02  3.42  3.50  
600581 八一钢铁 10.28  10.03  2.49  -7.93  
600808 马钢股份 3.02  2.83  6.71  -10.16  
601003 柳钢股份 4.21  4.08  3.19  -12.36  
601005 重庆钢铁 3.47  3.35  3.58  -7.71  

上证综指 2473.41  2359.22 4.84  -11.92  
深圳成指 10561.99  10292.33 2.62  -15.22  

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所整理；以收盘价为基准，月初价格采用前复权价格。 

 

综合来看，我们对于后期钢铁行业的基本判断如下： 

1、“金九银十”我们对需求低于预期的忧虑已被验证，并成为本轮钢价出现暴跌的重

要原因之一；而对于四季度剩下的两个月，长材需求仍将受到区域季节性因素的压制，

不具备转好的条件，而板材随着汽车、机械等制造业需求的环比改善则相对较好。 

2、结合钢铁行业自身基本面及外围经济、大宗商品的影响，我们在前期报告中已对

钢价将出现下跌加以预期判断，并指出将引导钢厂迫于边际效应被打破而减产、铁矿

石价格被倒逼降价两个方面的趋势，这两点可以理解为行业短期见底的积极信号，并

在 10 月中下旬成为现实加以准确印证；在当前时点上，我们进一步警示，钢铁行业

近年曾多次出现“钢价暴跌—跌破边际成本—钢厂减产—铁矿石价格下降—钢价见底

—部分钢厂或产品获得减产过程中相对收益—钢价重新回升—钢厂全面复产—矿价

暴涨—大部分钢厂再度亏损”的历史演绎，在铁矿石供需格局没有被完全打破前，后

期矿价出现超跌反弹的概率较大，同时，随着钢价的同步下跌，对钢厂盈利改善并不

显著。 

3、我们坚持“波段操作、精选个股”的行业投资策略，鉴于整体钢铁估值水平仍然

处于底部区域，个股进一步下滑空间有限，加上目前行业出现短期拐点信号，我们仍

然维持对行业“增持”评级不变，在当前时点上，宝钢、河北的防守性最好；大冶、

西宁两大盈利情况较好特钢公司有所超跌；新兴、太钢、方大炭素是较好的中长期配

置标的；并可适时逐步加大对铁矿石公司的关注，其盈利及股价的弹性高于钢铁企业。 
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风险提示 

国内外宏观经济形势及政策调整 

国内外宏观经济形势的变化和货币政策的调整都可能影响到行业的整体表现，若下游

需求进一步恶化，钢铁行业仍然可能出现业绩大幅下滑。 

 

钢材及原材料价格变动风险 

虽然目前铁矿石价格和海运费被钢价倒逼下滑，但钢材利润并未得到明显改善，若钢

价持续下滑，加之钢厂减产带来的规模效应递减，钢铁公司盈利可能继续下行。 

 

下游需求持续低迷对钢铁行业的影响 

若四季度汽车行业产销量低于预期，房地产行业新开工面积继续下滑，钢铁需求将会

继续下降，对钢铁行业影响将十分明显。 
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