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出口环比有所增长，钢厂采购重启带动进口矿上升 

报告要点 
 11 月钢材出口 420 万吨，环比上升，净出口同样上升 

11 月钢材出口 420 万吨，环比 10 月 382 万吨有所上升，同比增速为 44.33%，10 月同比增速为 33.57%。11 月

进口量 123 万吨，环比 10 月的 120 万吨小幅上升；11 月净出口量为 297 万吨，环比 10 月的 262 万吨有所上升。

 前期国内外价差持续上升是 11 月出口量环比增长的主要原因 

由于出口主要由国内外价差所决定，且考虑从价格变化反应到出口订单发货的贸易活动存在 1~2 个月的时滞，前

期国内钢价的下跌带动价差持续上升，使得钢材出口在国际钢价有所下跌的 11 月能够出现环比增长。 

另外，从我们的统计来看，10-11 月我国出口钢价月度均价下跌幅度大于国内市场均价。说明在国内需求下滑较快

的情况下，存在部分钢企通过降价等方式积极消化国内相对过剩的供给的情况。 

 11 月矿石进口 6420 万吨，同比增速由 9.23%上升至 11.89%，环比增速由-17.55%上升至 28.55% 

11 月矿石进口量为 6420 万吨，同比增长 11.89%，11 月同比增速为 9.23%；环比上升 28.55%，10 月环比增速

为 17.55%。 

11 月进口矿石环比增长幅度较大，主要受两方面因素影响： 

 矿石需求环比略有改善：一方面，10 月底钢价开始企稳之后，中小钢企的高炉已陆续开工。从月初以来，

唐山高炉开工持续上升，并且已基本恢复至本轮钢价下跌之前的水平。另一方面，考虑到 1~2 个月的库存

周转，高价矿石库存消化殆尽，钢企启动采购使得矿石需求有所回暖。 

 虽然 11 月国内矿价有所反弹，但月度均价仍环比下跌，且跌幅较大的进口矿的相对价格优势较为明显。 

在产量并未明显恢复的情况下，环比增长幅度较大的进口矿石使得港口矿石库存再度攀升。 

 维持“中性”评级 

净出口环比改善的动力来自于前期国内钢价大幅下跌而非国际市场的好转，在内需持续疲软的情况下，虽然净出

口能够维持较高水平且环比有所改善对缓解当前国内供给压力起到一定的积极作用，但随着国内钢价开始企稳以

及外需改善乏力，预计净出口难以继续贡献较明显的增量。因此继续维持对行业的“中性”评级。 
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第一，11 月钢材出口 420 万吨，环比上升，净出口同时上升 

11 月钢材出口 420 万吨，环比 10 月 382 万吨有所上升，同比增速为 44.33%，10 月同比增速为 33.57%。 

11 月进口量 123 万吨，环比 10 月的 120 万吨小幅上升；11 月净出口量为 297 万吨，环比 10 月的 262 万吨有所上升。 

图 1：11 月钢材出口量为 420 万吨，环比 10 月的 382 万吨有所上升 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 2：11 月进口量 123 万吨，环比 10 月的 120 万吨小幅上升 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 3：11 月净出口量为 297 万吨，环比 10 月的 262 万吨有所上升 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

第二，前期国内外价差持续上升是 11 月出口量环比增长的主要原因 

由于出口主要由国内外价差所决定，且考虑从价格变化反应到出口订单发货的贸易活动存在 1~2 个月的时滞，前期国

内钢价的下跌带动价差持续上升，使得钢材出口在国际钢价有所下跌的 11 月能够出现环比增长。 

另外，从我们的统计来看，10-11 月我国出口钢价月度均价下跌幅度大于国内市场均价。说明在国内需求下滑较快的

情况下，存在部分钢企通过降价等方式积极消化国内相对过剩的供给的情况。 

图 4：9-10 月份国际钢价运行较为平稳 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 5：10 月份国内钢价出现较大幅度下跌 

90

110

130

150

170

190

210

230

250

06
-J

an
-0

6

06
-A

pr
-0

6

06
-J

ul
-0

6

06
-O

ct
-0

6

06
-J

an
-0

7

06
-A

pr
-0

7

06
-J

ul
-0

7

06
-O

ct
-0

7

06
-J

an
-0

8

06
-A

pr
-0

8

06
-J

ul
-0

8

06
-O

ct
-0

8

06
-J

an
-0

9

06
-A

pr
-0

9

06
-J

ul
-0

9

06
-O

ct
-0

9

06
-J

an
-1

0

06
-A

pr
-1

0

06
-J

ul
-1

0

06
-O

ct
-1

0

06
-J

an
-1

1

06
-A

pr
-1

1

06
-J

ul
-1

1

06
-O

ct
-1

1

Myspic 长材指数 板材指数
 

资料来源：Bloomberg，CRU，长江证券研究部 
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图 6：10-11 月热轧出口均价跌幅大于国内市场均价 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

图 7：净出口滞后国内外价差 1~2 个月，9~10 月价差环比持续上升 
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资料来源：Bloomberg，CRU，长江证券研究部 

表 1：9~10 月国内外价差持续上升，11 月出口量环比有所增加 

日期 钢材进口 钢材出口 钢坯进口 钢坯出口 净出口 年化 国内外价差 

Jan/10 135 289 3 1 152 1,824 14.33  

Feb/10 114 249 5 0 130 1,582 18.78  

Mar/10 163 333 8 0 162 1,902 11.05  

Apr/10 150 431 6 0 275 2,919 26.22  

May/10 136 494 2 4 360 3,599 47.75  

Jun/10 147 562 2 6 419 4,012 47.40  

Jul/10 140 455 5 0 310 3,358 30.80  

Aug/10 135 280 8 2 139 2,503 20.49  

Sep/10 132 301 4 0 165 2,607 24.23  

Oct/10 114 286 6 1 167 2,613 22.16  

Nov/10 138 291 8 0 145 2,569 10.23  

Dec/10 141 285 7 0 137 2,561 11.04  

Jan/11 164 312 8 0 140 1,680 22.45  

Feb/11 102 248 4 0 142 1,702 42.98  
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Mar/11 153 491 7 0 331 3,592 52.58  

Apr/11 137 477 3 0 337 3,646 47.24  

May/11 128 476 3 0 345 3,710 35.98  

Jun/11 120 429 3 0 306 3,672 31.37  

Jul/11 124 444 4 0 316 3,792 30.14  

Aug/11 135 419 8 0 276 3,312 24.58  

Sep/11 133 421 3 0 285 3,420 29.36  

Oct/11 120 382 5 0 257 3,084 37.78  

Nov/11 123 420 11 0 286 3,432 34.60  

前 11 个月均值 131 411 5 0 275 3,186   

2011E1 140 400 5 1 256 3,072   

2011E2 140 370 5 1 226 2,712   

2011E3 140 350 5 1 206 2,472   

2011E4 140 330 5 1 186 2,232   

2011E5 140 300 5 1 156 1,872   

2011E6 140 270 5 1 126 1,512   

资料来源：Bloomberg，CRU，长江证券研究部 

第三，11 月矿石进口 6420 万吨，同比增速由 9.23%上升至 11.89%，环比增速由-17.55%上升至 28.55% 

11 月矿石进口量为 6420 万吨，同比增长 11.89%，10 月同比增速为 9.23%；环比增长 28.55%，10 月环比增速为

-17.55%。 

图 8：11 月矿石进口量为 6420 万吨，同比增长 11.89%，环比上升 28.55% 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

11 月进口矿石环比增长幅度较大，主要受两方面因素影响： 

 矿石需求环比略有改善：一方面，10 月底钢价开始企稳之后，中小钢企的高炉已陆续开工。从月初以来，唐山高

炉开工持续上升，并且已基本恢复至本轮钢价下跌之前的水平。另一方面，考虑到 1~2 个月的库存周转，高价矿

石库存消化殆尽，钢企启动采购使得矿石需求有所回暖。 
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图 9：11 月初开始唐山高炉开率持续攀升 
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资料来源：唐宋调查，长江证券研究部 

 虽然 11 月国内矿价有所反弹，但月度均价仍环比下跌，且跌幅较大的进口矿的相对价格优势开始显现。 

表 2：进口矿与国内矿的价差环比扩大，进口矿环比增长幅度较大 

国内矿产量与进口矿数量 矿石价格指数 
日期 

国内 同比 进口矿 同比 国产矿 进口矿
进口矿-国内矿价差 矿石港口库存 

Jan/10 6,284 33.02% 4,662 42.79% 123.7 129.9 6.2  6,733 

Feb/10 6,151 5.70% 4,938 5.65% 135.4 132.9 -2.5  6,893 

Mar/10 7,973 29.17% 5,901 13.31% 154.1 152.8 -1.3  7,057 

Apr/10 8,807 44.88% 5,533 -2.93% 162.1 178.2 16.1  6,802 

May/10 9,106 38.90% 5,190 -2.92% 152.1 158.6 6.5  7,003 

Jun/10 10,155 21.96% 4,717 -14.69% 140.3 152.8 12.5  6,985 

Jul/10 9,759 26.96% 5,128 -11.71% 153.3 147.9 -5.4  7,546 

Aug/10 9,957 29.85% 4,461 -10.21% 159.8 156.5 -3.3  7,180 

Sep/10 9,355 9.41% 5,260 -18.51% 159.4 154.7 -4.7  7,176 

Oct/10 9,549 13.47% 4,572 0.55% 167.3 156.7 -10.6  6,881 

Nov/10 9,558 11.13% 5,738 12.36% 179.3 163.7 -15.6  7,101 

Dec/10 9,821 10.74% 5,808 -6.56% 182.7 172.4 -10.3  7,321 

Jan/11 7,379 17.43% 6,897 47.94% 187.6 182.0 -5.6  7,806 

Feb/11 7,245 17.79% 4,864 -1.50% 195.7 183.7 -12.0  8,105 

Mar/11 9,443 21.04% 5,948 0.80% 191.5 176.4 -15.1  7,919 

Apr/11 9,776 21.46% 5,288 -4.43% 191.3 182.3 -9.0  8,230 

May/11 10,247 16.64% 5,330 2.70% 185.3 174.4 -10.9  9,245 

Jun/11 12,401 27.32% 5,109 8.31% 181.6 173.2 -8.4  9,317 

Jul/11 11,696 19.85% 5,455 6.38% 187.1 176.1 -11.0  9,444 

Aug/11 12,755 28.10% 5,909 32.46% 197.4 178.1 -19.3  9,521 

Sep/11 12,751 36.30% 6,057 15.15% 198.0 177.7 -20.3  9,310 

Oct/11 13,241 38.67% 4,994 9.23% 176.9 160.3 -16.7  9,274 

Nov/11     6,420 11.89% 163.1 141.2 -21.9  9,733 

资料来源：Mysteel，Wind，长江证券研究部 

在产量并未明显恢复的情况下，环比增长幅度较大的进口矿石使得港口矿石库存再度攀升。 
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图 10：11 月进口矿石港口库存再度攀升 
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资料来源：Mysteel，Wind，长江证券研究部 

第四，维持“中性”评级 

净出口环比改善的动力来自于前期国内钢价大幅下跌而非国际市场的好转，在内需持续疲软的情况下，虽然净出口能

够维持较高水平且环比有所改善对缓解当前国内供给压力起到一定的积极作用，但随着国内钢价开始企稳以及外需改

善乏力，预计净出口难以继续贡献较明显的增量。因此继续维持对行业的“中性”评级。 
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