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2011/11/13-2011/11/19 钢铁行业

行业数据周报 评级：推荐（维持） 

  
钢市盘整筑底，矿石反弹 

  

重点推荐公司 钢材市场：上周螺纹钢、线材、热轧依然持续反弹，就全国均价来说，螺

纹钢、线材和热轧分别上涨62、61和19元/吨；中厚板也首次加入了反弹的行列，

冷轧、涂镀、管材、型材等品种依旧下跌，但跌幅普遍减缓。我们认为钢市的

盘整筑底过程仍将继续。短期来看，国内股市和大宗商品回调可能将影响钢市

反弹的进程，螺线现货短期预计以盘整为主，冷轧、中板、涂镀等板材产品预

计仍将弱势下跌。 

原材料：国产矿继续反弹，进口矿加速赶上。前期国产矿反弹势头强于进

口矿，造成内外矿价差急剧缩小，印矿折算价已经低于国产矿，上周修正行情

继续展开，63.5%印矿外盘价格报150美元/吨，比前一周回升8美元/吨；港口现

货价格周内上涨40元/吨，66%唐山精粉周内累计上涨20元/吨。印矿-唐山铁精

粉的价差已经修正成为正值。但是我们认为，近期矿石价格上涨过快，主要由

于价格进入反弹引发钢厂集中采购，在这一波采购浪潮过去，矿石价格可能经

历一次反复。进口矿库存继续大幅回升。18日Mysteel统计重点港口铁矿石库存

总量9809万吨，比前一周增加179万吨，其中澳矿增幅最大，为89万吨，占总库

存的比例为44.9%。印度矿库存减少25万吨。 

盈利空间：螺纹钢和热轧亏损幅度继续缩减。铁矿石价格继续反弹带动即

期钢厂生产成本上升。根据成本模型，11月17日成本较前一周末上升22元/吨左

右，全国大中型企业平均成本为螺纹钢4544元/吨，热轧4602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，11月份178美元/

吨）。盈利方面，现货价格反弹加上钢厂生产成本下移，螺纹钢、热轧等品种

的亏损幅度继续缩减。11月17日螺纹钢平均盈利在-58元/吨，亏损幅度较前一

周减少171元/吨；热轧平均盈利在-115元/吨，亏损幅度较前一周减少108元/吨。

库存：社会库存继续回落，回落幅度趋缓。18日，Mysteel统计社会库存为

1314万吨，比前一周减少30万吨，比去年同期低20万吨。市场不确定性因素较

多，心态仍不稳定，贸易商补充低价资源的同时仍在积极出货。但是随着钢厂

普遍大幅调低出厂价，同时给予大幅补贴，部分品种出厂价已经低于市场价， 可

能有部分贸易商已经开始尝试性建仓。 

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 

上周螺纹钢、线材、热轧依然持续反弹，就全国均价来说，螺纹钢、线

材和热轧分别上涨62、61和19元/吨；中厚板也首次加入了反弹的行列，冷轧、

涂镀、管材、型材等品种依旧下跌，但跌幅普遍减缓。 

螺纹钢区域分化较明显，热轧表现较为平均。螺纹钢方面，8-10月份下

跌阶段，重庆、成都、西安地区跌幅超过1000元/吨，而南京、福州、南昌等

地仅500-600元/吨。而近期引领反弹的也是此前跌幅最大重庆、成都，已有

400-500的上涨，其他地区仅为100-200元/吨，东北地区甚至仍在下跌。 

热轧方面，8-10月份下跌阶段，各地区跌幅基本都在600-700元/吨，重

庆、成都跌幅仅略大于其他地区。10月底以来的反弹阶段，重庆、南京、济

南、天津等地领先，从区域来看无明显南北差异。 

我们仍维持前期报告的观点，中期来看钢铁行业各相关因素正处于好转

的过程中。政策方面，央行关于货币政策的最新表态中，许多政策口径发生

了较大转变。“适时适度进行预调微调”如期加入，而“把稳定物价总水平

作为宏观调控的首要任务”这一提法则淡出。意味着公开市场操作、信贷额

度规模控制、定向宽松甚至降低存款准备金等一系列属于微调的政策将会不

断推出。但是国际方面尚存在较大的不确定因素，欧债危机从希腊等国蔓延

向法国、意大利等更重量级的国家。钢铁行业方面，钢价反弹很可能引发前

期减产的钢厂复产；铁矿石反弹过快、基础仍不够牢靠；目前是建筑钢材需

求的淡季，在下游需求不能跟上的情况下，钢市不具备大幅反弹的条件。 

综上，我们认为钢市的盘整筑底过程仍将继续。短期来看，国内股市和

大宗商品回调可能将影响钢市反弹的进程，螺线现货短期预计以盘整为主，

冷轧、中板、涂镀等板材产品预计仍将弱势下跌。 

 

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 
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期螺和热轧电子盘继续震荡整理。18日，螺纹1205合约收4154元/吨，比前一

周上涨5元/吨；热轧电子盘RB1202收4171元/吨，比前一周上涨16元/吨。正如我

们前期报告分析，目前钢材基本面多空因素交错，期货将处于震荡整理阶段，4200

位置阻力较强，但底部逐步抬高。对于本周我们认为震荡过程预计仍将持续，主

流区间仍在4000-4200。操作应以谨慎为主，策略建议短空长多 

 

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 
  

10 月均价 2011-11-11 2011-11-18
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 4664  4550  4612  62  1.36% -52  -1.12% -114  -2.42% 

HRB335(20)螺纹钢 4480  4360  4422  62  1.43% -58  -1.29% -222  -4.79% 

板材                   

20 普碳中板 4598  4328  4337  9  0.20% -261  -5.68% -383  -8.12% 

10 造船板 5185  4957  4921  -36  -0.72% -263  -5.08% -211  -4.11% 

冷热板卷                   

3.0 热轧薄板 4589  4415  4427  12  0.27% -163  -3.55% -279  -5.92% 

1.0 冷轧薄板 5426  5269  5261  -8  -0.14% -165  -3.04% -236  -4.30% 

涂镀                   

1.0 镀锌板 5653  5376  5349  -27  -0.50% -303  -5.37% -103  -1.89% 

0.476 彩涂板 6961  6741  6687  -54  -0.79% -274  -3.94% -349  -4.96% 

电工钢                   

硅钢 50WW600 7071  6430  6380  -50  -0.78% -691  -9.77% -2750  -30.12% 

型材                   

50x5 角钢 4724  4553  4541  -13  -0.28% -183  -3.88% -50  -1.09% 

16#槽钢 4690  4498  4486  -13  -0.28% -204  -4.35% -132  -2.86% 

25#工字钢 4835  4649  4640  -8  -0.18% -195  -4.03% -76  -1.60% 

管材                   

无缝钢管

108x4.5(8162) 
5659  5319  5290  -29  -0.54% -368  -6.51% -447  -7.79% 

焊管 1.5 寸 x3.0 4877  4637  4619  -17  -0.37% -258  -5.29% -215  -4.44% 

数据来源：Mysteel、德邦研究                     
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2 原材料市场 

 铁矿石 
国产矿继续反弹，进口矿加速赶上。前期报告中提出，国产矿反弹势头强于

进口矿，造成内外矿价差急剧缩小，印矿折算价已经低于国产矿，这一差异将会

在后期的走势中得以修正。上周修正行情继续展开，63.5%印矿外盘价格报 150 美

元/吨，比前一周回升 8 美元/吨；港口现货价格周内上涨 40 元/吨，66%唐山精粉

周内累计上涨 20 元/吨。印矿-唐山铁精粉的价差已经修正成为正值。 

但是我们认为，近期矿石价格上涨过快，主要由于价格进入反弹引发钢厂集

中采购，在这一波采购浪潮过去，矿石价格可能经历一次反复。 

进口矿库存继续大幅回升。18 日 Mysteel 统计重点港口铁矿石库存总量 9809
万吨，比前一周增加 179 万吨，其中澳矿增幅最大，为 89 万吨，占总库存的比例

为 44.9%。印度矿库存减少 25 万吨。 

 其他原材料 
钢坯市场先扬后抑。本轮反弹中，钢坯市场紧密跟随螺纹钢和铁矿石的涨幅，

前半周继续上涨，但随着期货的回调，成交转弱，价格出现反复。11 月 18 日，唐

山地区钢坯价格报 3910 元/吨，比前一周末下跌 20 元/吨。 

废钢市场整体稳定，部分厂家上调采购价。钢市进入盘整期后，废钢市场也

暂时保持稳定，大都维持前期采购价格，沙钢上周暂无调整，重废维持 3340 元/
吨。武钢、柳钢、巨能、三宝等钢厂采购价上调，幅度在 50-180 元/吨。 

焦炭市场弱势运行，河北、山东等地焦炭价格下跌。据调查，部分地区中小

型矿山炼焦煤价格出现松动，加上钢厂一直压低采购价格，此前相对坚挺的煤焦

价格滞后出现下调。上周唐山地区二级冶金焦价格下跌 50 元/吨，报 1850-1900 元

/吨。江苏部分钢厂的采购价也下调 50 元/吨，沙钢到厂含税 1950-1960 元/吨。 

铁合金市场弱势盘整。国内硅铁市场继续低迷运行，主流价格稳定，厂家出

货情况不佳，下游需求仍弱。目前主产区 75-A 主流报价在 6300-6400 元/吨左右，

75-C 在 6100-6200 元/吨左右。硅锰方面，生产厂停产现象依然存在，但是部分钢

厂开始采购，成交略好于前期。南方市场主流成交价在 6340-6400 元/吨。 
 
表  2主要原材料价格变化（单位：元/吨） 

  
10 月均价 2011-11-11 2011-11-18

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) 1315  1210  1230  20  1.69% -85  -6.49% -170  -12.14% 

63.5%印度矿 1231  1050  1090  40  3.96% -141  -11.44% -200  -15.50% 

废钢及钢坯                   

废钢 6-8mm (张家港) 1982  1925  1925  0  0.00% -57  -2.89% 50  2.67% 

Q235 方坯（唐山） 3623  3340  3020  -320  -9.58% -603  -16.65% -260  -7.93% 

焦炭                   

二级冶金焦(唐山) 4008  3930  3910  -20  -0.52% -98  -2.44% -300  -7.13% 

铁合金                   
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硅锰合金 

(广西) 
8894  8000  7900  -100  -1.21% -994  -11.18% -100  -1.25% 

海运                   

图巴朗/北仑、宝山（美金） 28.20  26.23  28.46  2.23  9.08% 0.26  0.92% 8.24  40.75% 

澳西/北仑、宝山（美金） 11.68  11.29  11.06  -0.23  -2.39% -0.63  -5.36% 2.96  36.59% 

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 

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 

螺纹钢和热轧亏损幅度继续缩减。铁矿石价格继续反弹带动即期钢厂生产成

本上升。根据成本模型，11 月 17 日成本较前一周末上升 22 元/吨左右，全国大中

型企业平均成本为螺纹钢 4544 元/吨，热轧 4602 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，11 月份 178 美元/吨）。 

盈利方面，现货价格反弹加上钢厂生产成本下移，螺纹钢、热轧等品种的亏

损幅度继续缩减。11 月 17 日螺纹钢平均盈利在-58 元/吨，亏损幅度较前一周减少

171 元/吨；热轧平均盈利在-115 元/吨，亏损幅度较前一周减少 108 元/吨。 
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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 

社会库存继续回落，回落幅度趋缓。18 日，Mysteel 统计社会库存为 1314 万

吨，比前一周减少 30 万吨，比去年同期低 20 万吨。市场不确定性因素较多，心

态仍不稳定，贸易商补充低价资源的同时仍在积极出货。但是随着钢厂普遍大幅

调低出厂价，同时给予大幅补贴，部分品种出厂价已经低于市场价， 可能有部分

贸易商已经开始尝试性建仓。 

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 

钢厂普遍下调板材价格，同时缩减计划排产量。继宝钢大幅下调 12 月板材出

厂价之后，鞍钢、武钢、首钢等大中型钢厂也跟随下调，同时给予不同幅度的暗

补。调价加暗补后出厂价与市场价之前的差距大幅缩小，甚至部分品种的出厂价

已经低于市场价。 

在下调出厂价的同时，板材的减产仍在继续。据调查，国内 34 家主要钢厂 11
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月份热卷计划排产量较上月减少 72 万吨，中厚板排产量减少 71 万吨，为连续 4

个月下降。钢厂的主动减产有利于后期板材价格走出颓势。 
 
图  13全国主要钢厂调价一览 

 

资料来源: 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： 

西南某钢厂：热轧小幅盘整，冷轧可能持续走弱。三大钢的冷轧价格算完所

有优惠，价格都比现在市场价格低不少，证明冷轧合同压力很大，为了拿合同，

价格都好商量，如果冷轧多余资源投放市场可能会影响很大。热轧是叫跌无可跌

了，小幅盘整一下。 

东北某钢厂：震荡。不确定因素很多，但是国外现在形势不明朗，欧债危机

随时可能再度爆发，不过国内政策现在倒是有所宽松。另外现在钢材旺季已过要

大涨不现实，所以涨跌关键还是要看国内外形势。我看好下周震荡向上。 

某矿石贸易商：钢材看稳，矿石震荡向上。政策需求不明朗；原料触底上涨

心态明显，并非供需因素决定。 

某汽车制造企业：跌。钢厂价格不好，会拉下来。不过跌也是最后一跌了，

但需求没有放大，大幅反弹还为时尚早。 

上海某钢贸企业：看跌。因为这个星期市场成交并没有我们想象的好，中国

的生产加工主要还是靠出口，外面市场很槽糕，肯定会影响国内的。各大钢厂都

下调价格，肯定对后市也是不很看好，现在没有跌是市场的信心还在撑着，一旦

没有信心了肯定暴跌了。 

上海某钢贸企业：震荡中底部有所走高。这段时间西南那边走的满好的，华

东地区价格没怎么动。钢厂不会再大幅下跌 ，加上盘螺、线材等规格紧缺，价格

应该还行。 
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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 190.8，与前一周持平，比

上月下滑 4.5%，比去年同期上涨 10.1%。上周 CRU 扁平材指数为 170.2，与前一

周持平；CRU 长材指数为 232.4，与前一周持平。欧洲市场保持疲软，扁平材价格

继续下滑，个别钢厂开始上调型材价格。美国市场保持疲软，薄板市场暂时走稳，

长材价格普遍下滑。亚洲市场盘整运行，由于废钢和铁矿石价格反弹，钢材价格

趋于稳定。总体上判断短期内国际钢材市场将弱势盘整。 
 
表 3国际市场主要钢材品种价格 

  10月均价 
11 月 11

日 

11 月 18

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) 734  706 695 -11 -1.6% -39  -5.2% -33  -4.5% 

美国进口(CIF)(2) 761  684 684 0 0.0% -77  -10.1% 56  8.9% 

德国市场(3) 704  681 681 0 0.0% -23  -3.2% -14  -2.0% 

欧盟钢厂(4) 695  686 686 0 0.0% -9  -1.3% -9  -1.3% 

欧盟进口(CFR)(5) 700  713 699 -14 -2.0% -1  -0.1% 37  5.6% 

韩国市场(6) 771  772 764 -8 -1.0% -7  -0.9% 51  7.2% 

韩国出厂(7) 932  952 941 -11 -1.2% 9  1.0% 158  20.2% 

日本市场(9) 939  923 898 -25 -2.7% -41  -4.4% 111  14.1% 

日本出口(FOB)(10) 743  670 670 0 0.0% -73  -9.9% 20  3.1% 

印度市场(11) 816  812 815 3 0.4% -1  -0.1% 38  4.9% 

东南亚进口(CFR)(13) 689  630 630 0 0.0% -59  -8.6% -20  -3.1% 

独联体出口(FOB 黑海)(14) 653  630 610 -20 -3.2% -43  -6.6% -25  -3.9% 

中东进口(迪拜 CFR)(15) 706  680 680 0 0.0% -26  -3.7% -5  -0.7% 

中国市场(16) 708  684 684 0 0.0% -24  -3.4% -22  -3.1% 

冷轧板卷                   

美国钢厂(中西部)(1) 778  805 805 0 0.0% 28  3.5% -44  -5.2% 

美国进口(CIF)(2) 871  805 805 0 0.0% -66  -7.6% 66  8.9% 

德国市场(3) 835  810 810 0 0.0% -25  -2.9% -10  -1.2% 

欧盟钢厂(4) 816  788 788 0 0.0% -28  -3.4% -41  -4.9% 

欧盟进口(CFR)(5) 805  823 802 -21 -2.6% -3  -0.4% 6  0.8% 

韩国市场(6) 993  1014 1004 -10 -1.0% 11  1.1% 91  10.0% 

韩国出厂(7) 1037  1059 1048 -11 -1.0% 11  1.1% 161  18.2% 

日本市场(9) 1134  1116 1116 0 0.0% -18  -1.6% 39  3.6% 

日本出口(FOB)(10) 810  780 780 0 0.0% -30  -3.7% 0  0.0% 

印度市场(11) 881  868 868 0 0.0% -13  -1.5% -8  -0.9% 

东南亚进口(CFR)(13) 747  690 680 -10 -1.4% -67  -8.9% -80  -10.5% 

独联体出口(FOB 黑海)(14) 757  735 695 -40 -5.4% -62  -8.1% -40  -5.4% 

中东进口(迪拜 CFR)(15) 805  780 780 0 0.0% -25  -3.1% 10  1.3% 

中国市场(16) 843  828 828 0 0.0% -15  -1.8% -2  -0.2% 

热镀锌                   

美国钢厂(中西部)(1) 946  915 904 -11 -1.2% -42  -4.5% -11  -1.2% 

美国进口(CIF)(2) 992  915 915 0 0.0% -77  -7.8% 110  13.7% 

德国市场(3) 857  825 825 0 0.0% -32  -3.7% -30  -3.5% 

欧盟钢厂(4) 827  781 775 -6 -0.8% -52  -6.3% -81  -9.5% 

欧盟进口(CFR)(5) 811  829 795 -34 -4.1% -16  -2.0% 13  1.7% 

韩国市场(6) 1019  1041 1030 -11 -1.1% 11  1.0% 30  3.0% 

韩国出厂(7) 1125  1149 1137 -12 -1.0% 12  1.1% 163  16.7% 

日本市场(9) 1721  1693 1693 0 0.0% -28  -1.6% 59  3.6% 
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日本出口(FOB)(10) 847  830 830 0 0.0% -17  -2.0% 0  0.0% 

印度市场(11) 978  962 952 -10 -1.0% -26  -2.6% 7  0.7% 

东南亚进口(CFR)(13) 776  720 720 0 0.0% -56  -7.2% -60  -7.7% 

中东进口(迪拜 CFR)(15) 865  840 840 0 0.0% -25  -2.9% -25  -2.9% 

中国市场(16) 849  813 813 0 0.0% -36  -4.2% -35  -4.1% 

中厚板                   

美国钢厂(中西部)(1) 1054  1014 1014 0 0.0% -40  -3.8% 132  15.0% 

美国进口(CIF)(2) 948  937 937 0 0.0% -11  -1.2% 298  46.6% 

德国市场(3) 812  780 780 0 0.0% -32  -3.9% -80  -9.3% 

欧盟钢厂(4) 820  768 768 0 0.0% -52  -6.4% -74  -8.8% 

欧盟进口(CFR)(5) 778  795 795 0 0.0% 17  2.2% 53  7.1% 

韩国市场(6) 975  996 986 -10 -1.0% 11  1.1% 134  15.7% 

韩国出厂(7) 975  996 986 -10 -1.0% 11  1.1% 160  19.4% 

韩国市场(中国资源)(8) 726  736 728 -8 -1.1% 2  0.2% 50  7.4% 

日本市场(9) 1186  1167 1129 -38 -3.3% -57  -4.8% 28  2.5% 

日本出口(FOB)(10) 757  700 700 0 0.0% -57  -7.5% 30  4.5% 

印度市场(11) 854  842 843 1 0.1% -11  -1.2% 24  2.9% 

东南亚进口(CFR)(13) 700  650 650 0 0.0% -50  -7.1% -10  -1.5% 

独联体出口(FOB 黑海)(14) 692  680 665 -15 -2.2% -27  -3.9% 35  5.6% 

中东进口(迪拜 CFR)(15) 759  720 720 0 0.0% -39  -5.2% 10  1.4% 

中国市场(16) 720  684 686 2 0.3% -34  -4.8% -32  -4.5% 

螺纹钢                   

美国钢厂(中西部)(1) 843  838 827 -11 -1.3% -16  -1.9% 83  11.2% 

美国进口(CIF)(2) 783  777 777 0 0.0% -6  -0.8% 149  23.7% 

德国市场(3) 707  732 732 0 0.0% 25  3.6% 97  15.3% 

欧盟钢厂(4) 693  720 720 0 0.0% 27  3.9% 38  5.6% 

欧盟进口(CFR)(5) 718  733 733 0 0.0% 15  2.1% 58  8.6% 

韩国市场(6) 715  736 728 -8 -1.1% 13  1.9% 41  6.0% 

韩国出厂(7) 747  754 746 -8 -1.1% -1  -0.1% 41  5.8% 

韩国市场(中国资源)(8) 704  718 710 -8 -1.1% 6  0.8% 40  6.0% 

日本市场(9) 821  782 782 0 0.0% -39  -4.8% 56  7.7% 

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

印度市场(11) 908  850 842 -8 -0.9% -66  -7.3% 11  1.3% 

土耳其出口(FOB)(12) 688  635 635 0 0.0% -53  -7.7% -10  -1.6% 

东南亚进口(CFR)(13) 706  650 630 -20 -3.1% -76  -10.8% -30  -4.5% 

独联体出口(FOB 黑海)(14) 671  645 635 -10 -1.6% -36  -5.3% 50  8.5% 

中东进口(迪拜 CFR)(15) 715  680 680 0 0.0% -35  -4.8% 45  7.1% 

中国市场(16) 674  661 669 8 1.2% -5  -0.7% -20  -2.9% 

网用线材                   

美国钢厂(中西部)(1) 1014  1014 1009 -5 -0.5% -5  -0.5% 215  27.1% 

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

德国市场(3) 720  745 745 0 0.0% 25  3.5% 97  15.0% 

欧盟钢厂(4) 714  727 727 0 0.0% 13  1.8% 32  4.6% 

欧盟进口(CFR)(5) 744  761 761 0 0.0% 17  2.3% 72  10.4% 

印度市场(11) 758  763 760 -3 -0.4% 2  0.3% 44  6.1% 

土耳其出口(FOB)(12) 708  655 655 0 0.0% -53  -7.5% 0  0.0% 

东南亚进口(CFR)(13) 716  670 650 -20 -3.0% -66  -9.2% -20  -3.0% 

独联体出口(FOB 黑海)(14) 695  655 650 -5 -0.8% -45  -6.4% 55  9.2% 

中东进口(迪拜 CFR)(15) 743  700 700 0 0.0% -43  -5.8% 60  9.4% 

中国市场(16) 709  686 692 6 0.9% -17  -2.3% -12  -1.7% 

小型材                   

美国钢厂(中西部)(1) 981  981 970 -11 -1.1% -11  -1.1% 66  7.3% 

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

德国市场(3) 788  800 800 0 0.0% 13  1.6% 78  10.8% 

欧盟钢厂(4) 783  795 795 0 0.0% 12  1.6% 33  4.3% 
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韩国市场(6) 851  871 879 8 0.9% 28  3.3% 96  12.3% 

韩国出厂(7) 901  920 910 -10 -1.1% 9  1.0% 106  13.2% 

韩国市场(中国资源)(8) 800  808 808 0 0.0% 8  1.0% 69  9.3% 

日本市场(9) 1134  1103 1103 0 0.0% -31  -2.7% 123  12.6% 

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

印度市场(11) 848  843 837 -6 -0.7% -11  -1.2% 28  3.5% 

土耳其出口(FOB)(12) 750  705 705 0 0.0% -45  -5.9% 20  2.9% 

东南亚进口(CFR)(13) 735  690 670 -20 -2.9% -65  -8.8% -10  -1.5% 

中东进口(迪拜 CFR)(15) 718  715 715 0 0.0% -3  -0.5% 30  4.4% 

中国市场(16) 722  695 691 -4 -0.6% -31  -4.3% -19  -2.7% 

数据来源：Mysteel、德邦研究 

8 行业热点及动态 

 产业方面 

1、胡锦涛指出中国将实行更加积极主动的开放战略 

主要内容：中国国家主席胡锦涛 12 日在亚太经合组织(APEC)工商领导人峰会

上指出，中国将在更大范围、更广领域、更高层次上推进对外开放，实行更加积

极主动的开放战略。中国将着重在以下四方面做出努力：深化经济体制改革，改

善商业投资环境。为国内外投资者提供公平、稳定、透明的投资环境。大力发展

绿色经济，提高生态文明水平。共同稳定能源等大宗商品价格，保障各国能源需

求，维护能源市场正常秩序。加强知识产权保护，推进创新型国家建设。提高对

外开放水平，积极参与全球经济治理和区域合作。 

我们认为：胡锦涛主席讲话的四个方面，整体基调与近期推出的“十二五”

规划及温总理的讲话一致。体制改革和创新、环保和节能融合，这次特别强调了

开放战略，联系钢铁行业的“十二五”规划中，增加外资扩大开放方面，未来钢

铁行业改革方向上，将更加开放，外资的利用上也将从更多的渠道，更多方式上

进行变革。特别提到大宗商品价格稳定的维持，可以预期国家对未来大宗商品价

格上涨对国民经济负面影响上，将加大干预力度，同时一系列争取大宗商品定价

权的措施也将出台。 

2、央行表示货币信贷增长向常态水平回归 

主要内容：2011 年第三季度，国民经济保持平稳较快发展，经济增长由政策

刺激向自主增长有序转变。货币信贷增长向常态水平回归，与经济平稳较快增长

相适应。当前经济增长趋稳是主动调控的结果，中国人民银行将按照国务院统一

部署，以加快转变经济发展方式为主线，继续实施稳健的货币政策，把握好政策

的力度和节奏，适时适度进行预调微调，巩固经济平稳较快发展的良好势头，保

持物价总水平基本稳定，加强系统性风险防范。 

我们认为：央行对货币政策的表态，总结了三季度的调控结果，强调了经济

增长由刺激向自主增长转变，暗示了投资拉动的经济增长方式正在淡出，未来还

以加快经济发展方式为主要目标，货币政策依然维持现阶段的主基调，经济发展

仍旧以稳为主，尽管 CPI 开始出现下挫，但物价总水平的稳定还需要维持一段时

期，近期减息及下调存准的概率微乎其微。未来调控方向上，保持速度增长是目

标，预调微调、定向宽松将是主要手段，在此框架下，从几个方面着手，保证在

建和安居工程上，将利好保障房和未来铁路建设，融资平台上，民间借贷规范化
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将提上日程，汇率市场化改革暗示人民币国际化进程继续推进，同时汇改仍旧以

渐进方式推进。 

3、财政部和国税总局发布营业税改试点方案 

主要内容：财政部和国家税务总局发布经国务院同意的《营业税改征增值税

试点方案》，同时印发了《交通运输业和部分现代服务业营业税改征增值税试点实

施办法》、《交通运输业和部分现代服务业营业税改征增值税试点有关事项的规定》

和《交通运输业和部分现代服务业营业税改征增值税试点过渡政策的规定》，明确

从 2012 年 1 月 1 日起，在上海市交通运输业和部分现代服务业开展营业税改征增

值税试点。 

我们认为：这是国家进行一系列定向宽松、预调微调，为配合转型及扶植中

小企业出台的财政政策。未来在全国开展后，将环节企业的税务负担，有利企业

发展，特别是对于物流成本占比高昂的钢铁企业，有力环节物流成本，同时对于

钢铁企业未来新的利润增长方向，深加工中心及物流配套产业都将起到促进作用。 

 产业及行业方面 
1、10 月份美国服务中心钢材库存环比下降 

主要内容：10 月末美国金属服务中心的钢材库存达到 837.77 万短吨，环比下

降 1.5%，同比增长 12.9%。 

我们认为：对比 9 月份市场需求的快速增长，10 月进入冬季，市场需求下降，

钢厂开始减产，服务中心和贸易商开始削减库存。美国的需求开始逐步减少。 

 
2、工信部发布“十二五”产业技术创新规划 

主要内容：工信部近日印发了《“十二五”产业技术创新规划》，明确“十二

五”期间工业和信息化领域技术创新的目标和重点任务，以引导和加强重点产业

的技术创新工作，促进工业转型与升级。规划范围涵盖了原材料、装备制造、消

费品和信息产业四个领域。 

原材料工业领域方面： 

钢铁工业重点开发：品种结构调整与升级用先进钢铁材料制备技术，重大工

程与重大装备用关键钢铁材料，新一代高效、低耗钢铁流程物质流、能量流网络

集成优化技术与装备及信息化智能控制技术等。 

装备制造业领域：机械工业、航空航天工业、轨道交通装备、船舶工业、节

能与新能源汽车行业都确立了开发的重点。 

我们认为：工信部发布的“十二五”产业技术创新规划，明确了四个领域的

发展规划，其中在原材料工业和装备制造业方面涉及到了钢铁行业及下游产业的

技术创新规划内容。钢铁工业重点发展新材料技术升级同节能环保相结合，特别

是前期提出的信息智能化，目前宝钢已经走在了前面，预期“十二五”将在产业

内展开。装备制造业领域，对于机械、航空航天、轨道交通、船舶及新能源汽车

的技术创新，都是在前期新材料的发展规划上进行了明确，这些新技术开发的同
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时与信息技术密切结合，未来钢铁行业的产品结构调整方向也与下游新技术方向

具有一致性和协同性。钢铁企业的结构调整和技术创新方向，应遵循下游行业的

创新规划布局，抓住转型的时机和突破点，从而抢占高附加值产品的市场先机。 

3、工信部高端装备“十二五”规划审议通过 

主要内容：工信部装备司司长张相木在出席中国机械工业联合会的会议期间

透露，高端装备“十二五”规划已经编制完毕，且工信部已经审议通过。高端装

备“十二五”规划主要分为五个部分：航空装备、卫星制造与应用、轨道交通设

备制造、海洋工程装备制造和智能制造装备。 

我们认为：“十二五”期间，高端装备制造业的发展，将拉动上游钢铁行业的

发展，预期主要针对高端装备制造业的新材料部分，对具有较高的进口依存度替

代产品，具有巨大的发展空间，我国高端装备进口替代有望进入快速阶段，在产

品结构调整中，快速掌握并拥有新技术的能力，将成为钢铁企业未来的主要竞争

力和新的产品利润增长点。 

4、工信部公布 2010 年全国淘汰落后产能目标任务完成情况 

主要内容：2010 年全国淘汰落后产能目标任务全面超额完成。2010 年全国 18
个工业行业淘汰落后产能炼铁 4100 万吨、炼钢 1186 万吨、焦炭 2533 万吨、铁合

金 245.6 万吨。 

我们认为：虽然目标超额完成，但湖南、甘肃、青海、江西、福建等 5 省，

部门间淘汰落后产能工作协调配合机制仍需完善。其中，广东、北京、山西、河

南、江苏、云南等 6 省（市）29 户企业落后产能虽已按要求关停，但由于涉及职

工安置、资产抵押、债权债务纠纷等问题，暂时尚未按要求彻底拆除。淘汰落后

产能的配套后续工作仍然严峻，未来的任务还很艰巨，结合“十二五”时期对钢

铁数量的要求，显示国家淘汰产能的态度坚决，预计淘汰落后产能的力度还将强

化。 

5、住建部否认三分之一开工保障房挖坑待建 

主要内容：住建部副部长齐骥接受媒体采访时首次承认，存在约 1/3 的“挖坑

待建”情况。为此住建部已经下发通知，要求此类房屋年底前务必完成地基结构

的施工。明年保障房建设规划正在制定中，任务量将比今年有所降低。不会达到

今年的 1000 万套，但会比 2009 年 590 万套大幅增加。明年土地供应量不会小于

今年，中央支持的力量也不会减弱。 

我们认为：由此可以预测，今年后两个月，保障性住房的地基结构将要求完

成，这部分用钢量在建筑用钢总量中，占有相当大的份额，由此于此，对于后两

个月的，建材需求将会有一定的增长。同时，明年的保障房建设对比今年数量下

降，用钢总量也将有所下滑，房地产下游市场需求不旺的局面将持续，钢铁行业

整体需求不振的局面无法在短期内打破。 

 企业方面 
1、安徽合钢五年内或实施环保搬迁 

主要内容：据《安徽商报》报道，国家工信部于近日正式发布了钢铁工业“十



 

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

 

二五”发展规划。该规划中明确提出，在“十二五”期间，将支持合肥等城市钢

厂搬迁改造，这意味着备受关注的马钢（合肥）钢铁公司搬迁事宜将再度提上日

程。 

我们认为：截至目前，马钢(合肥)钢铁公司搬迁事宜一直无太大进展，如果在

十二五期间，实现搬迁，相关造成的因搬迁而停产、转型及其他人员安排事宜等，

都需要谨慎对待，妥善处理，如果确定搬迁，搬迁的效果将对马钢造成一系列重

要的影响，需要协调统筹权衡各方面的利益关系。 

2、河北钢铁公开增发不超过 38 亿股募资额不超过 160 亿 

主要内容：河北钢铁公告，公司拟发行不超过 38 亿股，募集资金不超过 169.15
亿元向股东邯钢集团收购其持有的邯宝公司 100%股权。发行价格为 4.28 元/股。

公司大股东河北钢铁集团承诺，集团及/或下属企业将以现金参与认购，认购的股

份数量合计不低于本次发行股份总数的 50%。 

我们认为：本次增发价格 4.28 元/股，是河北钢铁最近一期经审计的每股净资

产，该价格较前日收盘价 4.02 元/股高出 6.47%。受全球经济低迷影响，股市连续

下挫，此次认购的价格相对过高，认购的不确定因素增强，收购进程是否顺畅还

是未知数，重组后的河北钢铁，未来发展问题依然严峻，整合后的各种问题的理

顺尚需时日。 

3、河北钢铁待注入铁矿资产总体规划通过环评审查 

主要内容：河北省环境保护厅日前正式通过司家营矿区总体规划环境影响报

告书审查，该矿区是上市公司河北钢铁的待注入资产。河北钢铁集团方面表示，

此次审查的通过，将有力促进公司其他铁矿项目的环评审批。 

司家营矿区介绍：生产、在建和拟建铁矿山 7 座。探明资源储量约 38 亿吨，

占河北钢铁集团矿业公司目前掌控资源的 76%，设计年产铁精矿 2750 万吨，占矿

业公司“十二五”规划总产能 3500 万吨的 78.57%。 

我们认为：司家营铁矿是和河北钢铁集团即将注入上市公司河北钢铁的资产

之一，完成总体规划环评是资产注入的必经手续，未来资产注入将有序进行。目

前该矿北区项目一期工程已于 2009 年基本达产；二期也正陆续投产，预计随着陆

续的投产，将给河北钢铁带来更多的盈利。 

 上下游方面 
1、必和必拓批准 8.22 亿美元铁矿石项目 

主要内容：澳大利亚矿业巨头必和必拓在本周三对外表示，该公司已经批准

了一项规模达 8.22 亿美元的投资项目。这个名为 Orebody24 的铁矿石项目位于西

澳，预计年产能为 1700 万吨。预计 Orebody24 将在 2012 年下半年开始进行首次

开采。 

我们认为：近期通过的澳洲碳税给澳洲的采矿及能源产业将造成一定的成本

负担，虽然目前国际铁矿石价格出现了较大幅度的下挫，但是，公司对于中国未

来的发展预期依然向好，本次投资的铁矿石项目，预计是对良好预期的扩产举措。 

 国外方面 
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新日铁提前关闭高炉下半财年粗钢产量减 105 万吨 

主要内容：新日铁最初计划，在 2012 年 1 月份关闭该高炉，下半财年粗钢产

量与一年前同期相比削减 80 万吨，此提前关闭将在此基础上进一步减少产量约 25
万吨。 新日铁最新预计，下半财年粗钢产量为 1525 万吨。 

我们认为：新日铁进一步减产 25 万吨，这个减少的量虽然不大，但释放出亚

洲一些地区的钢需求疲弱的一个信号。尤其是新日铁和 JFE 钢公司更多地依赖亚

洲的出口市场，说明了亚洲需求持续疲弱。 

 机构点评 
1、必和必拓对市场前景持谨慎态度 

世界最大的矿业公司必和必拓，对商品市场前景持更谨慎态度。必和必拓于

周四提醒说，消费者即将面对贸易融资收紧及产品减产的状况。必和必拓是第一

个向客户强调将面临信贷收紧的公司。 

主要依据：由于全球经济黯淡，必和必拓的澳大利亚股价与 4 月最高相比，

已下跌 25%，力拓同期下跌 15%。必拓首席执行官高瑞思（Marius Kloppers）于墨

尔本举行的公司年会上，对投资者表示：“市场的加剧波动”。 


