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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观

性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

 

 

一周行业点评： 

 下周关注：钢材价格、铁矿石价格 

 本周钢价呈盘整态势，国际钢价保持疲软，社会库存继续下降，外矿有所反弹，钢业利润有所回升。预计短期内钢铁行

业利润仍将继续回升。 

 从中长期看，随着国内钢铁供需进一步改善和上游矿石供需基本面从偏紧到逐步宽松的转变，预计行业盈利将向合理水

平复苏。 

 我们看好钢铁未来相对市场的表现，重申推荐主要基于产品、区域和成本优势属性公司：八一钢铁、新兴铸管、凌钢股

份、大冶特钢、宝钢股份。 

 

一周动态： 

 国内钢价：本周钢价呈盘整态势，成交量有所下降，西本监测的上海终端线螺采购量环比下降 19.03%。和上周相比，

热轧、冷轧、中板价格分别下跌 0.3%、0.1%、0.8%，螺纹管和线材价格分别上涨 1.1%、0.7%。期货方面：螺纹钢

期货环比下跌 0.4%，线材期货环比上涨 2.8%。无取向硅钢、取向硅钢价格分别下跌 4.4%、0.6%，不锈钢价格变化

范围-4.5%到-0.5%。 

 国际钢价：本周国际钢市保持疲软。德国钢价不变，韩国钢价上涨，美国和日本价格下跌。CRU 国际钢价综合指数为 196.5，

比上周下滑 1.7%，比上月下滑 3.9%，比去年同期上涨 11.5%。欧洲市场保持疲软，薄板继续下滑。美国薄板价格继

续下滑，钢厂开始提价，但很难获得成功。亚洲市场继续下滑，终端用户订货仍然谨慎，成交较少。总体上判断短期内

国际钢材市场将持续疲软。 

 原材料：本周矿石价格反弹：唐山矿价格上涨 3.5%，印度矿价格上涨 0.8%。新加坡期货上涨 1.9%，新加坡掉期上涨

9.8%。西澳到北仑港运费大幅下降 16.7%，巴西到北仑港运费大幅下降 16.8%，BDI 指数周下降 11.6%至 1784。焦炭、

废钢、生铁价格均保持不变。随着各种利好因素的凸显，近期钢材市场震荡显著。受此影响，本周国产铁矿石市场跌势

渐减，弱稳运行渐趋主流。北方市场稍显起色，局部粉价小幅走高；南方市场延续跌势，整体成交相对清淡。 

 盈利趋势：本周行业整体吨钢毛利有所回升。从成本变化看，考虑库存后，现货钢厂成本增加 60.2 元，中间钢厂增加

9.4 元，长协钢厂减少 16.8 元。现货钢厂的吨毛利增加范围为 181.5 至 249.1 元，中间钢厂的吨毛利增加范围为 52.4

至 119.9 元，长协钢厂吨毛利变化范围为-31.9 至 35.6 元。若不考虑库存周期，各钢厂螺纹钢吨钢毛利变化范围为-21.7

至 55.3 元；热轧吨毛利变化范围为-70.4 至 6.5 元。按照我们的测算，本周整体行业利润有所回升，预计短期内钢厂

利润继续回暖。 
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 库存：全国钢材社会库存本周继续下降，周下降 3.24%。其中长材库存度下降 5.91%；板材库存下降 0.83%。当前供

需矛盾仍显突出，多数商家对后市相对看空，普遍以积极出货为主。同比来看，库存下降 6.51%。长材库

存同比下降 2.09%，而板材库存同比下降 9.96%。其中冷轧库存同比增加 1.00%左右，线材库存同比下降 21.64%。 

 股价与估值：本周国内钢铁股继续上涨，行业指数较前一周上涨 0.6%，跑输沪深 300 指数 1.4%。国际钢铁股全线下

跌，我们跟踪的 10 支国际钢铁股 8支下跌，相对来看，7支跑输所在市场。 

 要闻预览：中钢协：前三季度粗钢产量同比大增 10 月开始显著下滑       Eurofer:今年欧盟实际钢消费将增 6.1% 明

年适度增 2% 

 

重要事件点评： 

继铁矿石热潮后 废钢争夺战开拔 

点评：前景美好单任重道远  

我们的观点：2010 年我国废钢铁消耗总量为 8670 万吨，废钢比为 13.84%，远低于国际废钢比。虽然在铁矿石价格居高不下

的局面下，废钢替代铁矿石具有成本优势，但是却任重道远。一方面，我国钢铁业以高炉炼钢工艺为主导，电炉炼钢虽得到鼓

励，但由于积蓄规模尚未形成，废钢资源逐年增加的速度，却远远落后于粗钢产量增长的速度；另一方面，一些国内小钢厂生

产的钢材质量不高，废钢回收市场中以次充好的情况时有发生，无形中增加了废钢利用的成本和风险。废钢市场发展任重道远。 

 

中钢协：前三季度粗钢产量同比大增 10 月开始显著下滑 

点评：钢市继续下挫 

我们的观点：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%。到了四季度，受制造业需求不旺，特别是铁路、造船、石油、化工、电力、轻工等

行业对钢材需求萎缩影响，钢价矿价大幅下跌，全国各地出现钢厂停工检修的情况，粗钢日均产量在 10 月中旬下降到 179.98

万吨.预计四季度粗钢产量将出现明显下降，全年总产量很可能低于 7亿吨。 
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国内钢价 
 

 

 

 

 

 

表 1：国内主要钢铁产品价格变动 

 型号 单位 最新价格 一周变动 一月变动 三月变动 一年变动 

   最新 % +/- % +/- % +/- % +/- 

热轧板卷 3mm 元/吨 4218  -0.3% -12  -8.6% -398 -13.1% -634  -2.2% -93  

冷轧板卷 1mm 元/吨 5345  -0.1% -7  -3.1% -173 -2.9% -160  0.3% 18  

中板 20mm 元/吨 4293  -0.8% -34  -9.3% -442 -12.3% -600  -2.6% -113 

螺纹钢 25mm 元/吨 4293  1.1% 45  -7.5% -348 -14.5% -728  -1.3% -56  

线材 6.5mm 元/吨 4436  0.7% 29  -7.5% -359 -12.3% -624  0.0% 1  

不锈钢冷轧 304CR 元/吨 21300  -4.5% -1000 -7.8% -1800 -13.1% -3200  -12.0% -2900 

 202CR 元/吨 18300  -0.5% -100  -3.7% -700 -5.7% -1100  -2.1% -400 

无取向硅钢 50WW800 元/吨 5450  -4.4% -250  -14.2% -900 -16.2% -1,050  -35.9% -3050 

取向硅钢 30Q130 元/吨 17900  -0.6% -100  0.6% 100 -4.8% -900  1.7% 300  

钢坯 上海 元/吨 4205  0.0% 0  -3.1% -135 -3.8% -165  4.9% 198  

五氧化二钒 98%片 万元/吨 8.20  -2.4% -0.20 -2.4% -0.20 -1.2% -0.10  -7.9% -0.70 

螺纹钢期货 主力合约 元/吨 4086  -0.4% -16  -5.9% -254 -16.9% -833  -11.3% -520 

线材期货 主力合约 元/吨 4061  2.8% 109  -15.5% -746 -16.6% -810  -12.9% -599 

资料来源：bloomberg,东方证券研究所 

表 2：国内季度均价变动 

 型号 单位 2009 2010 2011 同比 环比 

     Q2 Q3 目前 11Q2 11Q3 目前/10 Q3/Q2 目前/Q3

热轧板卷 3mm 元/吨 3726  4248 4855 4792 4218 9.4% 14.4% -0.7% -1.3% -12.0% 

冷轧板卷 1mm 元/吨 4784  5595 5597 5509 5345 -6.2% 4.0% -4.5% -1.6% -3.0% 

中板 20mm 元/吨 3617  4384 4954 4850 4293 7.4% 11.8% -2.1% -2.1% -11.5% 

螺纹钢 25mm 元/吨 3675  4174 4937 4914 4293 15.3% 20.2% 2.8% -0.5% -12.6% 

线材 6.5mm 元/吨 3651  4253 4872 4972 4436 13.0% 18.5% 4.3% 2.1% -10.8% 

不锈钢冷轧 304CR 元/吨 19577  23727 24923 23864 21300 6.6% 2.9% -10.2% -4.2% -10.7% 

 202CR 元/吨 17125  19238 20062 19357 18300 -1.1% 4.4% -4.9% -3.5% -5.5% 

无取向硅钢 50WW800 元/吨 5830  7814 7200 6507 5450 -8.4% -15.1% -30.3% -9.6% -16.2% 

取向硅钢 30Q130  元/吨 25236  19187 20923 18293 17900 -0.4% -0.1% -6.7% -12.6% -2.1% 

钢坯 上海 元/吨 3291  3820 4412 4388 4205 11.7% 16.4% 10.1% -0.6% -4.2% 

五氧化二钒 98%片 万元/吨 9.51  9.18  8.5 8.3 8.2 -10.0% -3.5% -10.6% -2.6% -1.5% 

资料来源：bloomberg,东方证券研究所 

一周综述： 
1、本周钢价呈盘整态势，成交量下降，西本监测的上海终端线螺采购量环比下降 19.03%。和上

周相比，热轧、冷轧、中板价格分别下跌 0.3%、0.1%、0.8%，螺纹管和线材价格分别上涨

1.1%、0.7%。期货方面：螺纹钢期货环比下跌 0.4%，线材期货环比上涨 2.8%。 

2、无取向硅钢、取向硅钢价格分别下跌 4.4%、0.6%，不锈钢价格变化范围-4.5%到-0.5%。 

3、根据 Mysteel 的下周钢材市场趋势调查，盘整的观点约占大约 58%，贸易商较钢厂情绪较为乐

观;下周铁矿石市场趋势调查，看跌的观点约占大约 61%，贸易商较钢厂情绪较为乐观。 
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图 1：螺纹与线材钢价格走势 
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资料来源：西本新干线 

图 2：热轧板卷与中板价格走势 
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资料来源：bloomberg,东方证券研究所 

图 3：冷轧板卷价格走势 
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资料来源：bloomberg,东方证券研究所 

图 4：不锈钢冷轧价格走势 
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资料来源：bloomberg,东方证券研究所 

图 5：钢坯和五氧化二钒价格走势 
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资料来源：bloomberg,东方证券研究所 

图 6：硅钢价格走势 
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资料来源：bloomberg,东方证券研究所 
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国际钢价 
 

 

 

 

 

表 3：国际主要市场钢价变动 

  单位 最新价格 一周变动 一月变动 三月变动 一年变动 

   最新 % +/- % +/- % +/- % +/- 

热轧板卷 美国 美元/吨 717 -1.5% -11  -4.4% -33 -9.0% -71  16.2% 100  

 德国 美元/吨 700 0.0% 0  -2.9% -21 -9.1% -70  -5.0% -37  

 日本 美元/吨 922 -1.8% -17  3.0% 27  5.1% 45  11.1% 92  

 韩国 美元/吨 779 2.9% 22  -1.9% -15 -7.9% -67  3.6% 27  

冷轧板卷 美国 美元/吨 816 -1.3% -11  5.7% 44  -10.8% -99  10.4% 77  

 德国 美元/吨 830 0.0% 0  -3.2% -27 -9.5% -87  -3.7% -32  

 日本 美元/吨 1114 -1.8% -20  -1.3% -15 1.4% 15  2.6% 28  

 韩国 美元/吨 1024 4.2% 41  0.5% 5  -10.3% -117  10.2% 95  

螺纹钢 美国 美元/吨 838 -0.6% -5  -0.6% -5  2.1% 17  19.7% 138  

 德国 美元/吨 700 0.0% 0  -5.4% -40 -13.0% -105  9.4% 60  

 日本 美元/吨 806 -1.8% -15  -1.3% -11  3.6% 28  8.3% 62  

 韩国 美元/吨 738 4.1% 29  1.7% 12  0.1% 1  11.1% 74  

钢坯 LME 美元/吨 525 -0.9% -5  -4.5% -25 -10.3% -60  2.9% 15  

资料来源：mysteel,东方证券研究所 

表 4：国际国内钢材价差 

 热轧板卷 冷轧板卷 热镀锌 中厚板 螺纹钢 网用线材 废钢 小型材 

美国 717  816  926 1025 838  1014  390 981  

德国 700  830  850 810 700  710  - 780  

韩国 779  1024  1051 1005 738    879  

日本 922  1114  1689 1165 806   374 1114  

独联体出口价 630  735   680 650      

中国 684  826  815  689  654  683  525  703  

有效价差                 

中国-美国 -33  -97  -184  -336  -86  -229  135  -173  

中国-德国 -16  -111  -108  -121  52  75   28  

中国-韩国 -95  -305  -309  -316  14    -71  

中国-日本 -238  -395  -947  -476  -54   151  -306  

中国-独联体 54  -16    9  102        

资料来源：mysteel,东方证券研究所 

一周综述： 
1、本周国际钢市保持疲软。德国钢价不变，韩国钢价上涨，美国和日本价格下跌。CRU 国际钢价

综合指数为 196.5，比上周下滑 1.7%，比上月下滑 3.9%，比去年同期上涨 11.5%。欧洲市
场保持疲软，薄板继续下滑。美国薄板价格继续下滑，钢厂开始提价，但很难获得成功。亚洲
市场继续下滑，终端用户订货仍然谨慎，成交较少。 

2、总体上判断短期内国际钢材市场将持续疲软。 
3、LME 钢坯期货价格收于 525 美元，较上周下跌 0.9%。
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图 7：国际热轧板卷价格对比 
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资料来源：mysteel,东方证券研究所 

图 8：国际冷轧板卷价格对比 
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资料来源：mysteel,东方证券研究所 

图 9：国际螺纹钢价格对比 
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资料来源：bloomberg,东方证券研究所 

图 10：国际热镀锌价格对比 
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资料来源：bloomberg,东方证券研究所 

图 11：国际小型材价格对比 
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资料来源：bloomberg,东方证券研究所 

图 12：国际网用线材价格对比 
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资料来源：bloomberg,东方证券研究所 
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钢铁原材料 
 

 

 

 

表 5：主要原材料变量价格变动 

备注 单位 最新价格 一周变动 一月变动 三月变动 一年变动 

  最新 % +/- % +/- % +/- % +/- 

铁矿石 唐山，66% 元/吨 1175  3.5% 40  -15.2% -210 -17.5% -250  -8.6% -110  

 印度，CIF 美元/吨 132.5  0.8% 1.0  -25.8% -46.0 -28.0% -51.5  -15.6% -24.5  

 新加坡期货 美元/吨 117.2  1.9% 2.2  -25.7% -40.5 -- 117.2  -- 117.2  

 新加坡掉期 美元/吨 136.0  9.8% 12.2 -8.3% -12.3 -21.7% -37.6  -6.5% -9.5  

海运费 西澳-北仑 美元/吨 9.8  -16.7% -2.0 -12.2% -1.4 26.6% 2.1  -17.0% -2.0  

 巴西-北仑 美元/吨 24.6  -16.8% -5.0 -8.3% -2.2 26.6% 5.2  -14.2% -4.1  

 BDI  1784  -11.6% -234 -5.4% -101 40.7% 516  -28.9% -726  

焦炭 二级 元/吨 2060  0.0% 0  0.0% 0  2.0% 40  7.3% 140  

废钢 上海 元/吨 3850  0.0% 0  0.3% 10  2.0% 75  28.1% 845  

生铁 河北 元/吨 3760  0.0% 0  -0.5% -18 2.0% 73  10.2% 348  

铁合金 硅铁 元/吨 6600  -1.5% -100 -1.5% -100 -5.7% -400  -23.3% -2000 

 硅锰铁 元/吨 9250  0.0% 0  0.0% 0  10.1% 850  5.1% 450  

镍 长江有色 元/吨 138500  -2.1% -3000 -1.4% -2000 -22.2% -39500  -23.8% -43250 

高铬 Cr55 元/吨 7900  1.3% 100 -4.8% -400 -7.1% -600  -13.2% -1200 

资料来源：bloomberg,mysteel,东方证券研究所 

表 6：主要原材料季度价格变动 

 型号 单位 2009 2010 2011 同比 环比 

     Q2 Q3 目前 11Q2 11Q3 目前/10 Q3/Q2 目前/Q3

铁矿石 唐山，66% 元/吨 774  1182  1393 1422 1175 13.2% 23.7% -0.6% 2.1% -17.4%

 印度，CIF 美元/吨 83.8  153.0  184  184 132.5 10.7% 27.7% -13.4% 0.2% -28.0%

海运费 西澳-北仑 美元/吨 11.6  10.4  7.6  9.4  9.8  -33.6% 1.8% -6.3% 22.5% 4.3% 

 巴西-北仑 美元/吨 28.6  26.3  19.5  23.0 24.6 -31.5% -1.5% -6.3% 18.3% 6.8% 

 BDI  2656  2747  1380 1541 1784 -58.6% -34.5% -35.1% 11.7% 15.7% 

焦炭 上海，二级 元/吨 1781  1932  2018 2031 2060 2.5% 8.3% 6.6% 0.6% 1.4% 

废钢 上海 元/吨 2570  3004  3755 3787 3850 19.2% 27.8% 28.1% 0.9% 1.7% 

生铁 河北 元/吨 2601  3279  3765 3724 3760 10.3% 14.2% 14.7% -1.1% 1.0% 

铁合金 硅铁 元/吨 5579  6906  6948 6879 6600 6.5% 0.3% -4.4% -1.0% -4.0% 

 硅锰铁 元/吨 7294  8238  7950 8838 9250 -3.5% 11.3% 12.3% 11.2% 4.7% 

镍 长江有色 元/吨 115958  166586  184231 164446 138500 7.7% 0.0% -16.9% -10.7% -15.8%

高铬 Cr55 元/吨 7095  8746  8608 8329 7900 -7.4% 0.3% -9.7% -3.2% -5.1% 

资料来源：bloomberg,mysteel,东方证券研究所 

一周综述： 
1、本周矿石价格反弹：唐山矿价格上涨 3.5%，印度矿价格上涨 0.8%。新加坡期货上涨 1.9%，

新加坡掉期上涨 9.8%。西澳到北仑港运费大幅下降 16.7%，巴西到北仑港运费大幅下降

16.8%，BDI 指数周下降 11.6%至 1784。 

2、焦炭、废钢、生铁价格均保持不变。 

3、随着各种利好因素的凸显，近期钢材市场震荡显著。受此影响，本周国产铁矿石市场跌势渐减。
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图 13：唐山和印度铁矿石价格 
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资料来源：mysteel,东方证券研究所 

图 14：海运费 
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资料来源：mysteel,东方证券研究所 

图 15：焦炭价格 
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资料来源：bloomberg,东方证券研究所 

图 16：废钢和生铁价格 
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资料来源：bloomberg,东方证券研究所 

图 17：硅铁和硅锰铁价格 
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资料来源：bloomberg,东方证券研究所 

图 18：国内镍价和伦敦镍期货价格 
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资料来源：bloomberg,东方证券研究所 
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盈利分析 

 
 
 
 
 
 
 

表 7：不同类型钢企吨钢成本和毛利变化 

钢材品种 钢企类型 单位 最新 本周价格变动 本周成本变动 本周吨钢毛利变动 

考虑原材料库存   吨钢毛利 毛利率 % +/- % +/- % +/- 

螺纹钢 

吨钢毛利 

现货-钢厂 元/吨 -33.9  -0.8% -3.06% -142  1.70% 60.2  -88.01% 249.1  

中间-钢厂 元/吨 -476.7  -11.1% -3.06% -142  0.24% 9.4  -20.09% 119.9  

长协-钢厂 元/吨 -491.3  -11.4% -3.06% -142  -0.40% -16.8  -6.76% 35.6  

热轧板卷 

吨钢毛利 

现货-钢厂 元/吨 -298.0  -7.1% -1.69% -78  1.44% 60.2  -40.20% 200.3  

中间-钢厂 元/吨 -690.8  -16.4% -1.69% -78  0.21% 9.4  -9.34% 71.2  

长协-钢厂 元/吨 -655.4  -15.5% -1.69% -78  -0.39% -16.8  2.04% -13.1  

中板 

吨钢毛利 

现货-钢厂 元/吨 -293.9  -6.8% -2.32% -110  1.42% 60.2  -38.18% 181.5  

中间-钢厂 元/吨 -686.7  -16.0% -2.32% -110  0.21% 9.4  -7.08% 52.4  

长协-钢厂 元/吨 -651.3  -15.2% -2.32% -110  -0.38% -16.8  5.15% -31.9  

冷轧板卷 

吨钢毛利 

现货-钢厂 元/吨 -134.8  -2.5% -0.38% -21  1.22% 60.2  -60.29% 204.6  

中间-钢厂 元/吨 -527.6  -9.9% -0.38% -21  0.18% 9.4  -12.51% 75.4  

长协-钢厂 元/吨 -492.2  -9.2% -0.38% -21  -0.33% -16.8  1.83% -8.8  

资料来源：mysteel,东方证券研究所       注：我们假定现货钢厂原材料库存为 2 周、中间钢厂 6 周、长协钢厂 9 周 

图 19：现货原材料钢企吨钢盈利趋势  
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资料来源： mysteel,东方证券研究所 

图 20：长协原材料钢企吨钢盈利趋势 
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资料来源： mysteel,东方证券研究所 

一周综述： 

1、本周行业整体吨钢毛利有所回升。从成本变化看，考虑库存后，现货钢厂成本增加 60.2 元，

中间钢厂增加 9.4 元，长协钢厂减少 16.8 元。现货钢厂的吨毛利增加范围为 181.5 至 249.1

元，中间钢厂的吨毛利增加范围为 52.4 至 119.9 元，长协钢厂吨毛利变化范围为-31.9 至 35.6

元。 

2、若不考虑库存周期，各钢厂螺纹钢吨钢毛利变化范围为-21.7 至 55.3 元；热轧吨毛利变化范

围为-70.4 至 6.5 元。 

3、按照我们的测算，本周整体行业利润有所回升，预计短期内钢厂仍将继续回暖。 

定义说明：1、现货-钢厂：原材料全部采购于现货市场；2、中间-钢厂：50%进口协议矿，50%现货采购，海运费全部现货;合约焦煤 70%，其他现货
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钢材及矿石库存 
 

 

 

 

 

表 8：国内钢材及矿石库存变动 

型号 单位 最新 一周变动 一月变动 三月变动 一年变动 

  最新 % +/- % +/- % +/- % +/- 

上海 热轧板卷 万吨 150.49  -1.77% -2.71 -5.65% -9.01 0.27% 0.41  -21.05% -40.12 

 冷轧板卷 万吨 55.31  0.30% 0.16 -0.11% -0.06 -2.78% -1.58  14.73% 7.10 

 中板 万吨 38.50  0.94% 0.36 3.00% 1.12  2.52% 0.95  7.38% 2.65 

 螺纹钢 万吨 35.93  12.81% 4.08 3.22% 1.12  -3.69% -1.38  -22.01% -10.14 

 线材 万吨 8.57  5.42% 0.44 17.86% 1.30  1.84% 0.15  -31.03% -3.86 

全国 热轧板卷 万吨 449.20  -1.68% -7.67 1.11% 4.92  4.36% 18.76  -14.45% -75.87 

 冷轧板卷 万吨 153.34  0.33% 0.50 -0.22% -0.34 -5.39% -8.73  1.00% 1.52 

 中板 万吨 146.71  0.60% 0.87 0.39% 0.57  -2.23% -3.35  -5.51% -8.55 

 螺纹钢 万吨 538.77  -4.83% -27.36 -7.42% -43.17 1.16% 6.16  2.63% 13.78 

  线材 万吨 99.33  -11.36% -12.73 -17.45% -21.00 -9.83% -10.83  -21.64% -27.43 

板材合计 万吨 749.25  -0.83% -6.30 0.69% 5.15  0.90% 6.68  -9.96% -82.90 

长材合计 万吨 638.10  -5.91% -40.09 -9.14% -64.16 -0.73% -4.67  -2.09% -13.65 

全国合计 万吨 1387.35  -3.24% -46.39 -4.08% -59.01 0.15% 2.01  -6.51% -96.54 

矿石 港口库存 万吨 9201 0.46% 42 -2.18% -205 10.43% 869 19.77% 1519 

资料来源：mysteel,东方证券研究所 

图 21：全国钢材库存变化 （贸易商库存） 
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资料来源： mysteel,东方证券研究所 

图 22：港口矿石库存变化 
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资料来源： mysteel,东方证券研究所 

一周综述：  
1、全国钢材社会库存本周继续下降，周下降 3.24%。其中长材库存度下降 5.91%；板材库存

下降 0.83%。当前供需矛盾仍显突出，多数商家对后市相对看空，普遍以积极出货为主。 

2、同比来看，库存下降 6.51%。长材库存同比下降 2.09%，而板材库存同比下降 9.96%。其

中冷轧库存同比增加 1.00%左右，线材库存同比下降 21.64%。 
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股价与估值 
 

 

 

 

表 9：钢铁股价表现 

货币 最新股价 绝对涨幅 相对市场涨幅 

 最新 一周 1 个月 3 个月 12 个月 一周 1 个月 3 个月 12 个月 

国内钢铁平均  2439.42 0.6% 2.4% -15.3% -21.0% -1.4% -4.7% -8.7% -0.4% 

宝钢 RMB 5.38  0.4% 5.5% -5.6% -26.5% -1.6% -1.6% 1.0% -5.9% 

武钢 RMB 3.52  1.4% 6.7% -10.4% -28.9% -0.6% -0.4% -3.8% -8.3% 

鞍钢 RMB 5.42  0.7% 4.6% -12.6% -42.4% -1.3% -2.4% -5.9% -21.8% 

阿塞洛米塔尔 USD 20.31 -8.3% 25.4% -20.1% -39.6% -5.8% 13.9% -24.5% -42.3% 

纽柯 USD 39.01 -0.8% 23.6% 11.6% -1.0% 1.7% 12.1% 7.2% -3.6% 

美钢 USD 27.92 0.2% 30.5% -17.6% -41.0% 2.7% 19.0% -22.0% -43.6% 

蒂森克虏伯 EUR 20.9  -6.5% 23.4% -18.5% -22.8% -0.5% 9.1% -11.5% -11.3% 

谢韦尔 USD 14.4  9.3% 31.3% -23.0% 1.3% 13.1% 4.8% -6.5% 4.6% 

新日铁 JPY 196 -7.5% -6.2% -22.2% -24.9% -4.8% -10.3% -13.3% -18.9% 

JFE JPY 1439 -6.9% -1.5% -28.2% -44.5% -4.2% -5.6% -19.3% -38.6% 

浦项 KRW 379000 -3.1% 7.5% -16.3% -19.1% -3.0% -5.5% -11.9% -18.4% 

塔塔 INR 467.15 -3.4% 17.5% -16.2% -24.8% -2.1% 6.8% -15.5% -8.9% 

中钢 TWD 29.55 -1.3% -0.8% -1.2% -1.7% -1.2% -8.7% 7.4% 7.4% 

资料来源：bloomgberg,东方证券研究所 

表 10：钢铁公司重要指标排序 

跌幅前十 涨幅前十 P/B 排序 P/E 排序 吨钢市值   元/吨 

方大特钢 -1.8% 金洲管道 6.8% 安阳钢铁 0.7  韶钢松山 -195.8  华菱钢铁 644.1  

莱钢股份 -0.5% 本钢板材 2.7% 华菱钢铁 0.7  华菱钢铁 -6.2  新钢股份 925.9  

酒钢宏兴 -0.4% 久立特材 2.5% 鞍钢股份 0.7  宝钢股份 7.1  莱钢股份 940.4  

八一钢铁 -0.3% 抚顺特钢 2.4% 马钢股份 0.9  鞍钢股份 8.9  柳钢股份 1032.4  

包钢股份 0.0% 广钢股份 1.6% 河北钢铁 0.9  大冶特钢 9.9  安阳钢铁 1042.1  

济南钢铁 0.0% 华菱钢铁 1.5% 宝钢股份 0.9  凌钢股份 9.9  三钢闽光 1049.4  

马钢股份 0.0% 武钢股份 1.4% 新钢股份 0.9  新兴铸管 12.1  河北钢铁 1066.5  

南钢股份 0.0% 大冶特钢 1.3% 武钢股份 1.0  八一钢铁 12.7  韶钢松山 1083.6  

重庆钢铁 0.0% 新钢股份 1.3% 韶钢松山 1.0  酒钢宏兴 13.3  八一钢铁 1138.6  

韶钢松山 0.0% 三钢闽光 1.2% 重庆钢铁 1.1  武钢股份 13.9  重庆钢铁 1414.2  

行业平均        1.30    22.03    2547  

历史平均        1.7   20.72   3317 

资料来源：bloomberg,东方证券研究所 

一周综述： 
1、本周国内钢铁股继续上涨，行业指数较前一周上涨 0.6%，跑输沪深 300 指数 1.4%。 

2、国际钢铁股全线下跌，我们跟踪的 10 支国际钢铁股 8支下跌，相对来看，7支跑输所在市场。

3、目前国内钢铁行业平均 PB 为 1.20 倍，高于国际的 0.95 倍；相对市场平均 PB0.62 倍，低于国

际相对市场平均的 0.66 倍估值。 
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表 11：估值、ROE 比较 

最新估值 相对市场估值比率 ROE 

10P/E 11P/E 10P/B 11P/B 10P/E 11P/E 10P/B 11P/B 2010 2011E 

沪深 300 13.13  10.50  1.98  1.75             

国内钢铁平均 19.21  19.21  1.26  1.20  0.85  1.46  0.53  0.62  6.6% 6.3% 

宝钢 7.27  13.12  0.90  0.90  0.55  1.25  0.46  0.55  12.4% 6.9% 

武钢 16.76  18.53  1.02  0.98  1.28  1.76  0.53  0.60  6.1% 5.3% 

鞍钢 19.22  135.50  0.75  0.73  1.46  12.90 0.39  0.44  3.9% 0.5% 

标普 500 14.20  11.86  2.12  2.00          

阿塞洛米塔尔 8.65  7.34  0.48  0.50  0.61  0.62  0.22  0.25  5.5% 6.7% 

纽柯 92.88  13.91  1.62  1.46  6.54  1.17  0.76  0.73  1.7% 10.5% 

美钢 -8.31  10.20  0.96  0.93  -0.59 0.86  0.45  0.46  -11.6% 9.1% 

蒂森克虏伯 13.50  9.87  1.04  0.98  1.09  1.25  0.79  0.85  7.7% 9.9% 

谢韦尔 18.56  6.95  1.77  1.04  2.48  1.47  1.76  1.24  9.5% 15.0% 

新日铁 12.54  5.67  0.68  0.64  0.87  0.48  0.48  0.50  5.4% 11.3% 

JFE 10.06  3.74  0.53  0.51  0.70  0.32  0.37  0.39  5.3% 13.6% 

浦项 6.95  7.28  0.93  0.84  0.45  0.87  0.72  0.74  13.4% 11.6% 

塔塔 -44.73  7.14  1.50  1.21  -2.25 0.60  0.48  0.48  -3.3% 17.0% 

中钢 10.95  12.47  1.47  1.42  0.81  1.11  0.90  0.98  13.5% 11.4% 

国际钢铁平均 12.11  8.46  1.10  0.95  1.07  0.88  0.69  0.66  4.7% 11.6% 

资料来源：bloomberg,东方证券研究所 

 

图 23：钢铁行业绝对 PB 和相对 PB 
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资料来源：bloomberg,东方证券研究所 
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图 24：沪深 300、宝钢股价走势对比 
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资料来源：bloomberg,东方证券研究所 

图 25：沪深 300、武钢股价走势对比 
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资料来源：bloomberg,东方证券研究所 

图 26：沪深 300、鞍钢股价走势对比 
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资料来源：bloomberg,东方证券研究所 

图 27：标普 500、ArcelorMittal 股价走势对比 
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资料来源：bloomberg,东方证券研究所 

图 28：标普 500、美国钢铁股价走势对比 
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资料来源：bloomberg,东方证券研究所 

图 29：日经指数、新日铁股价走势对比 
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资料来源：bloomberg,东方证券研究所 
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图 30：日经指数、日本 JFE 股价走势对比 
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资料来源：bloomberg,东方证券研究所 

图 31：俄罗斯 RTSI$、谢韦尔股价走势对比 
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资料来源：bloomberg,东方证券研究所 

图 32：德国 DAX、蒂森克虏伯股价走势对比 
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资料来源：bloomberg,东方证券研究所 

图 33：印度 SENSEX、TATA 股价走势对比 
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资料来源：bloomberg,东方证券研究所 

图 34：韩国 KOSPI、浦项股价走势对比 
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资料来源：bloomberg,东方证券研究所 

图 35：台湾 TWSE、中钢股价走势对比 
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资料来源：bloomberg,东方证券研究所 
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本周投资策略 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

表 12：国内公司估值与评级 

公司名称 评级 股价 EPS P/E P/B ROE 

  最新 2010 2011E 2010 2011E 2010 2011E 2010 2011E 

宝钢股份 买入 5.38  0.74  0.41  7.3  13.1  0.9  0.9  12.4% 6.9% 

鞍钢股份 增持 5.42  0.28  0.04  19.2  135.5  0.8  0.7  3.9% 0.5% 

武钢股份 增持 3.52  0.21  0.19  16.8  18.5  1.0  1.0  6.1% 5.3% 

大冶特钢 买入 12.30  1.25  1.35  9.8  9.1  2.9  2.2  29.3% 23.9% 

华菱钢铁 买入 3.30  -0.97  0.03  -3.4  110.0  0.6  0.7  -17.3% 0.7% 

新兴铸管 买入 8.27  0.70  0.76  11.7  10.9  1.3  1.5  11.3% 13.9% 

八一钢铁 买入 10.25  0.69  0.96  14.9  10.7  2.9  2.3  19.4% 21.8% 

凌钢股份 买入 7.05  0.74  0.55  9.5  12.8  1.9  1.5  19.7% 11.9% 

资料来源：东方证券研究所 

行业策略： 
1、本周钢价呈盘整态势，国际钢价保持疲软，社会库存继续下降，外矿有所反弹，钢业利润有所回

升。预计短期内钢铁行业利润仍将继续回升。 

2、从中长期看，随着国内钢铁供需进一步改善和上游矿石供需基本面从偏紧到逐步宽松的转变，预

计行业盈利将向合理水平复苏。 

3、我们看好钢铁未来相对市场的表现，重申推荐主要基于产品、区域和成本优势属性公司：八一钢

铁、新兴铸管、凌钢股份；以及估值偏低、盈利改善空间较大的华菱钢铁；短期内大冶特钢、宝钢

股份因为汽车产销量下滑盈利预期偏负面，不过随着 3、4季度汽车行业好转公司将重拾升势。 

事件点评：继铁矿石热潮后 废钢争夺战开拔 

点评：前景美好单任重道远  

我们的观点：2010 年我国废钢铁消耗总量为 8670 万吨，废钢比为 13.84%，远低于国际废钢比。虽

然在铁矿石价格居高不下的局面下，废钢替代铁矿石具有成本优势，但是却任重道远。一方面，我

国钢铁业以高炉炼钢工艺为主导，电炉炼钢虽得到鼓励，但由于积蓄规模尚未形成，废钢资源逐年

增加的速度，却远远落后于粗钢产量增长的速度；另一方面，一些国内小钢厂生产的钢材质量不高，

废钢回收市场中以次充好的情况时有发生，无形中增加了废钢利用的成本和风险。废钢市场发展任

重道远。 

中钢协：前三季度粗钢产量同比大增 10 月开始显著下滑 

点评：钢市继续下挫 

我们的观点：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%。到了四季度，受制造业需求不旺，

特别是铁路、造船、石油、化工、电力、轻工等行业对钢材需求萎缩影响，钢价矿价大幅下跌，全

国各地出现钢厂停工检修的情况，粗钢日均产量在 10 月中旬下降到 179.98 万吨.预计四季度粗钢产

量将出现明显下降，全年总产量很可能低于 7亿吨。 
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 中钢协：前三季度粗钢产量同比大增 10 月开始显著下滑     中国钢铁工业协会 10 月 31 日举行新闻发布

会称，尽管今年前三季度粗钢产量同比大幅攀升，但是 10 月份以后开始明显下降。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%。 

 10 月份中国制造业 PMI 为 50.4% 环比回落     2011 年 10 月份，中国物流与采购联合会发布的中国制造

业采购经理指数(PMI)为 50.4%，环比回落 0.8 个百分点。该指数经历前两月小幅回升后，再次转为下跌，

但继续保持在 50%以上。反映出四季度经济增速仍有继续下调的可能，但适度增长的基本态势不会根本改

变，全年经济增长将保持 9.2%左右的水平。 

 Eurofer:今年欧盟实际钢消费将增 6.1% 明年适度增 2%     欧洲钢铁联盟 Eurofer 近日称，受欧元区债务

危机的影响，预计 2012 年欧盟实际钢消费增速将慢于今年。Eurofer 预计，今年欧盟实际钢消费将增 6.1%，

2012 年适度增 2%，今年表观钢消费将增 7.5%。 

 提高至 10% 越南加收不锈钢进口关税     据越南《经济时报》11 月 1 日报道，为保护国内生产，越南钢

铁协会近日建议政府将不锈钢（冷轧）产品的进口税率从目前 0%提高至 10%。报道称，越南全国不锈钢

年产能已达到 35 万吨，完全可以满足国内市场需求，应限制从国外进口，以保护国内钢铁企业利益。 

 必和必拓三菱公司增加澳洲焦煤项目投资     必和必拓 11 月 1 日表示，该公司和三菱公司将投资 42 亿美

元扩展其澳大利亚煤炭开采业务。必和必拓称，项目最初每年炼焦煤出口能力将增加 800 万吨，并且将有

望增加至 1000 万吨。该公司表示，它的投资份额为 21 亿美元。必和必拓和三菱经营着一个双方各持有 50％

股份的合资企业，该企业覆盖了澳大利亚鲍文盆地地区 7个煤矿的业务。 

 中国矿产资源总体查明率平均为 36%     中国国土资源部首份《中国矿产资源报告（2011）》显示，中国

矿产资源总体查明率平均为 36%，其中铁、铝土矿查明率分别为 27%和 19%，待查明矿产资源潜力巨大。

新一轮全国油气资源评价表明，中国石油地质探明率为 26%，勘探处于中期阶段；天然气探明率为 15%，

勘探处于早期阶段。 

 冀将建亚洲铁矿石年产量最大的基地     据光明日报报道称，日前，在国土资源部、财政部联合召开“全

国矿产资源综合利用示范基地建设合作协议签字仪式”上，河北钢铁矿业公司将与首钢矿业公司携手完成

河北冀东地区铁矿资源综合利用示范基地的建设。这是河北省唯一一个示范基地，也是全国黑色金属矿山

四个示范基地之一。示范基地将分项在 2015 年内建成并投入运营，届时将成为全国、乃至亚洲年产铁矿石

资源量最大的矿山基地。 

 武钢再度牵手新日铁 拓展罐用镀锡板市场     37 年前武钢从新日铁引进“一米七”轧机，如今再次牵手。

11 月 3 日，两家世界著名的钢铁企业在汉合资成立的“武钢新日铁（武汉）镀锡板有限公司”正式挂牌。

据介绍，新日铁与武钢联合投资约 18.5 亿元，建设年产能为 40 万吨的连续退火线和年产能为 20 万吨的镀

锡线，抢占餐饮封装罐所需的镀锡板市场。 
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