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2011/12/25-2011/12/31 钢铁行业

行业数据周报 评级：推荐（维持） 

  
钢材市场平淡中收官 

  

重点推荐公司 钢材市场：各品种价格依然继续下跌，全国均价跌幅仍在30元/吨左右。铁

矿石涨跌互现，进口矿微涨，国产矿小幅下跌。螺纹钢期货仍未突破4200-4250

的震荡区间。钢价仍处于震荡筑底过程。钢铁行业的固定资产投资（不含采矿

业）在经历了2009和2010的低潮后，2011年再次加速。2011年1-10月，黑色金

属冶炼及压延加工业固定资产投资同比增速18.7%，比去年提高10.6个百分点，

表明钢铁行业的产能扩张仍在继续，供给压力仍在。 

原材料：2011年9月份前铁矿石市场强势运行，63.5%印度现货矿最高达198

美元/吨，总体在175-190美元/吨之间。9月份后大幅下跌，最低达127美元/吨，

比最高点降35%，目前大体稳定在143美元/吨左右。这个价格钢厂普遍认可且市

场运行比较坚挺，主要原因：一是临近元旦和春节，钢厂要补库存；二是圣诞

元旦来临，预期国外矿山招标量将减少，贸易商提前囤货；三是国内矿山成本

较高，矿山和贸易商不愿降价出货，支撑了外矿价格。 

盈利空间：大中型钢厂仍持续亏损。铁矿石进口矿外盘小涨，国产矿小幅

下跌，焦炭、废钢价格持平，上周整体成本变化不大，盈利方面， 12月29日螺

纹钢平均盈利在-128元/吨，亏损幅度较前一周增加12元/吨；热轧平均盈利在

-155元/吨，亏损幅度较前一周增加19元/吨。虽然原材料价格保持在相对低位，

但是钢价在8月份调整以来仍没有起色，钢厂盈利情况较差。据中钢协统计，2011

年1-10月重点大中型钢铁企业销售利润率仅2.76%，其中10月份77户大中型企业

产品销售利润率只有0.47%，为历史最低。 

库存：社会库存总量有所回升，建材增量明显。30日，Mysteel统计社会库

存为1290万吨，比前一周增加13万吨。但各品种表现不一，线材连续4周上涨后，

螺纹本周也有明显增量，冷轧板有微幅增加，其余品种继续回落。与上月同期

相比，总库存减少4.9万吨，比去年同期低33.6万吨。市场低迷依旧，临近年底，

资金成本再度升高，建材方面冬储力度更显微弱。 

估值与投资策略：延续我们对钢铁行业的分析逻辑，从行业周期和经济周

期的两个方向分析，经济周期预计在上半年延续向下的趋势，而下半年需求或

将回升；从行业格局讲，虽然明年铁矿石供给仍较难大幅增加，但中长期供给

充裕的趋势依然存在，钢铁行业相对配置价值逐渐提升。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，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 

上周是2011年最后一周，最终没有出现奇迹，钢材市场在平淡中收官。

各品种价格依然继续下跌，全国均价跌幅仍在30元/吨左右。铁矿石涨跌互现，

进口矿微涨，国产矿小幅下跌。螺纹钢期货仍未突破4200-4250的震荡区间。

一切的转变都留到了2012年才能揭晓。 

回首2011年，我国粗钢产量逼近7亿关口，但是钢厂和贸易商的盈利状况

却没有随之增长。2011年1-10月，中钢协统计的重点大中型企业的销售利润

率仅为2.76%，2009年以来连续三年徘徊在3%以下。贸易商方面也哀鸿遍野，

2011年Mysteel和邓白氏共同组织的钢贸百强评选中，参评的1453家企业中有

77%毛利润率都在5%以下。 

然而，行业的低迷并没有阻止产能扩张的步伐。钢铁行业的固定资产投

资（不含采矿业）在经历了2009和2010的低潮后，2011年再次加速。2011年

1-10月，黑色金属冶炼及压延加工业固定资产投资同比增速18.7%，比去年提

高10.6个百分点，表明钢铁行业的产能扩张仍在继续，且民营钢厂扩展的步

伐快于国企。从长远来看必将进一步加剧已经存在的产能过剩问题，尤其是

建筑钢材方面，使得今后几年钢铁生产企业盈利情况改善的难度进一步加大。 

对于元旦之后的钢材市场，我们仍维持前期报告的观点，钢铁行业的影

响因素仍多空交错。宏观方面，春季前央行很可能再次下调存准率，定向宽

松政策继续推进，但是政策效用一般会有滞后性；供需方面， 12月份钢厂依

然在限产，全月日均产量可能仍在165-170万吨，供给压力略有减轻。但是，

各下游行业需求依旧低迷；贸易商方面由于钢价萎靡，年底资金紧张等原因

不敢囤货，2011年的冬储大大低于预期，很多贸易商元旦之后就开始放假，

后期市场交易量将更加萎缩。 

综上，钢价仍处于震荡筑底过程，向下的空间已经有限。总体来说钢市

向上的机会大于向下的风险。往年春节前市场交易量减小，少量的采购有时

也会引发价格明显波动从而出现空涨，今年出现空涨的可能仍然存在，但是

我们认为概率和幅度都将小于往年。钢市总体企稳还要等待年后视国内外宏

观经济情况和政策面而定。铁矿石市场，短期内可能有一波小回调，但总体

在目前价位水平上下波动， 62%印粉期货短期价格运行区间在125-145美元/

吨，中期在110-160美元/吨。 

 



 

 
请务必阅读正文后的免责条款部分                              4 

 

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 

期螺仍维持震荡走势。12 月 30 日，螺纹 1205 合约收 4210 元/吨，比前一周

下跌 16 元/吨；热轧电子盘 RB1203 收 4238 元/吨，比前一周下跌 34 元/吨。12 月

中旬以来期螺小幅震荡走强，但现货市场仍未跟上，上周后半周出现我们前期预

测的小幅补跌，整体依然在 4200-4250 区间。春节前现货市场估计以平稳为主，期

货市场可能略强。期螺操作方面，建议如有效突破 4250 可轻仓做多，不破可轻

仓做空， 但上下空间可能有限，中长线维持前期逢低建多的建议。 
 

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�

  
11月均价 2011-12-23 2011-12-30

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 4561  4470  4435  -35  -0.78% -126  -2.76% -290  -6.15% 

HRB335(20)螺纹钢 4370  4335  4323  -12  -0.28% -48  -1.09% -322  -6.93% 

板材                   

20 普碳中板 4333  4256  4229  -27  -0.64% -104  -2.40% -491  -10.40% 

10 造船板 4950  4722  4708  -14  -0.31% -242  -4.89% -424  -8.27% 
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冷热板卷                   

3.0 热轧薄板 4412  4373  4354  -19  -0.43% -58  -1.32% -351  -7.46% 

1.0 冷轧薄板 5264  5159  5147  -12  -0.23% -117  -2.22% -350  -6.37% 

涂镀                   

1.0 镀锌板 5366  5104  5084  -20  -0.39% -282  -5.26% -369  -6.76% 

0.476 彩涂板 6713  6573  6559  -14  -0.22% -154  -2.29% -478  -6.79% 

电工钢                   

硅钢 50WW600 6391  6170  6130  -40  -0.65% -261  -4.09% -3000  -32.86% 

型材                   

50x5 角钢 4546  4466  4453  -12  -0.27% -92  -2.03% -137  -2.99% 

16#槽钢 4491  4420  4408  -12  -0.27% -84  -1.86% -210  -4.55% 

25#工字钢 4647  4544  4533  -11  -0.24% -114  -2.46% -183  -3.88% 

管材                   

无缝钢管

108x4.5(8162) 
5314  5243  5236  -7  -0.14% -79  -1.48% -501  -8.74% 

焊管 1.5 寸 x3.0 4622  4503  4485  -18  -0.40% -136  -2.95% -349  -7.21% 

数据来源：Mysteel、德邦研究                     

2 原材料市场 

 铁矿石 
2011 年铁矿石价格前三季度高位盘整，第四季度大幅下挫，目前是上下两难。

2011 年 9 月份前铁矿石市场强势运行，63.5%印度现货矿最高达 198 美元/吨，总

体在 175-190 美元/吨之间。9 月份后大幅下跌，最低达 127 美元/吨，比最高点降

35%，目前大体稳定在 143 美元/吨左右。这个价格钢厂普遍认可且市场运行比较

坚挺，主要原因：一是临近元旦和春节，钢厂要补库存；二是圣诞元旦来临，预

期国外矿山招标量将减少，贸易商提前囤货；三是国内矿山成本较高，矿山和贸

易商不愿降价出货，支撑了外矿价格。 

2012 年，尽管全球经济局势有很大的不确定性，但预计仍会保持增长，市场

对铁矿石的需求也将保持增长。考虑到铁矿石的供给还未到集中释放期。粗略估

算，2012 年全球铁矿石供需基本保持平衡，铁矿石价格在 110-160 美元/吨（62%
品位）。 

 其他原材料 
钢坯市场弱势盘整。需求淡季中，钢材市场整体弱势，钢坯价格窄幅波动。

唐山地区轧材厂大多停产，所以停止采购钢坯；坯料厂也控制钢坯产量，停产或

限产。.春节将至，坯料厂和商家将钢坯资源入库，外卖减少，市面钢坯资源较少。

我们认为，目前钢坯的价格已经接近前期低点，应为超跌，继续下行的风险已经

较小，较有囤货价值。 

废钢市场稳中偏弱。代表钢厂沙钢仍维持原采购价不变，重废 3340 元/吨。但

是，随着钢材市场持续走低，更多钢厂采购价格出现了下调，本周包括中天、永

刚、兴澄特钢、济源钢厂等，幅度在 30-50 元/吨。 

焦化企业拉涨，焦炭价格小幅回升。近期焦炭市场在钢厂冬储积极性提高的

带动下成交有所好转，价格止跌企稳。河北、山西地区由于 11 月份跌幅较大，焦
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化厂涨价意愿强烈，焦炭价格小幅反弹 20-30 元/吨。炼焦煤方面，12 月份价格总

体稳中有降，煤焦倒挂局面有所缓解。不过由于春节假期临近，煤矿在 1 月份关

停较多，焦煤价格进一步下降空间有限，预计 1、2 月份价格仍将坚挺，因此我们

认为焦炭价格也将保持相对坚挺。现唐山地区二级冶金焦 1900-1950 元/吨。 

铁合金市场价格基本维稳。国内硅铁市场仍旧保持稳定，主产区减产现象较

为突出，西南地区则因缺电停产现象较为明显，市场心态悲观。目前主产区 75A
主流报价在 6400-6500 元/吨，75C 在 6200-6300 元/吨。硅锰方面，钢厂 1 月份采

购价已定，河北钢铁集团为 8100 元/吨，山东钢铁集团在 8080 元/吨，较之上月上

调 50-100 元/吨。合金厂成本、运费都上涨的情况下，采购价涨幅偏小，钢厂压价

情况仍比较严重。 
 
表  2主要原材料价格变化（单位：元/吨） 

  11 月均

价 
2011-12-23 2011-12-30

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) 1212  1195  1185  -10  -0.84% -27  -2.21% -215  -15.36% 

63.5%印度矿 1055  1055  1055  0  0.00% 0  0.00% -235  -18.22% 

废钢及钢坯                   

废钢 6-8mm (张家港) 3270  3340  3340  0  0.00% 70  2.14% 60  1.83% 

Q235 方坯（唐山） 3881  3730  3700  -30  -0.80% -181  -4.67% -510  -12.11% 

焦炭                   

二级冶金焦(唐山) 1925  1925  1955  30  1.56% 30  1.56% 80  4.27% 

铁合金                   

硅锰合金 

(广西) 
8016  7950  7950  0  0.00% -66  -0.82% -50  -0.63% 

海运                   

图巴朗/北仑、宝山（美金） 26.60  29.92  29.46  -0.46  -1.52% 2.86  10.75% 9.24  45.71% 

澳西/北仑、宝山（美金） 10.63  11.94  11.55  -0.39  -3.25% 0.92  8.63% 3.45  42.66% 

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 
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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 

大中型钢厂仍持续亏损。铁矿石进口矿外盘小涨，国产矿小幅下跌，焦炭、

废钢价格持平，上周整体成本变化不大，根据成本模型，12 月 29 日成本较前一周

末下跌 1 元/吨左右，全国大中型企业平均成本为螺纹钢 4451 元/吨，热轧 4508 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，12
月份 150 美元/吨，由于季度协议价仍按旧模式，模型计算出成本比实际偏高）。 

盈利方面， 12 月 29 日螺纹钢平均盈利在-128 元/吨，亏损幅度较前一周增加

12 元/吨；热轧平均盈利在-155 元/吨，亏损幅度较前一周增加 19 元/吨。虽然原材

料价格保持在相对低位，但是钢价在 8 月份调整以来仍没有起色，钢厂盈利情况

较差。据中钢协统计，2011 年 1-10 月重点大中型钢铁企业销售利润率仅 2.76%，

其中 10 月份 77 户大中型企业产品销售利润率只有 0.47%，为历史最低。 
 

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 
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4 市场库存分析 

社会库存总量有所回升，建材增量明显。30 日，Mysteel 统计社会库存为 1290
万吨，比前一周增加 13 万吨。但各品种表现不一，线材连续 4 周上涨后，螺纹本

周也有明显增量，冷轧板有微幅增加，其余品种继续回落。与上月同期相比，总

库存减少 4.9 万吨，比去年同期低 33.6 万吨。市场低迷依旧，临近年底，资金成

本再度升高，建材方面冬储力度更显微弱。 
 

图  11全国钢材库存总量���� 图  12全国螺线及冷热轧库存情况 
 

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 

2011 年钢材市场很纠结，上半年波幅很小，下半年价格暴跌，很长一段时间

内钢厂出厂价和市场价格都是倒挂的，做协议量的贸易商日子非常难过。钢厂方

面，在下半年价格暴跌后，保证订货量成为了头等大事。年底，钢厂和贸易商之

前签订了 2012 年的协议量，在总结今年经验教训的基础上出现了一些新动向。 

1）部分钢厂 2012 年订货优惠等级划分更细致，给予大户更多优惠；但同时

也提高了协议量的门槛，如把享受补贴的每月订货量从 3000 吨提高到 5000 吨，

相当于削减了量少的协议户的利益而重点倾向大户。 

2）部分钢厂下调了保证金比例，从而缓解了年初贸易商缴纳保证金的资金压

力。 

2）板材订货情况不乐观，2012 年很多贸易商都有考虑缩减协议量，加大现货

市场拿货量。但建筑钢材情况尚好。 
 

6 市场调查统计 

根据我的钢铁网研究中心对钢厂、贸易商和下游企业用户的调研，目前各方

观点如下： 
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华东某钢厂：震荡。需求不旺，成本底线，钢厂有拉高意愿。 

东北某钢厂加工中心：震荡。远的，欧债问题，美股，油价金价都困扰市场；

近的，我们这月订货量减少，加工和销售都不理想，所以对后市还是不太看好。 

华东某贸易商：震荡。过完元旦资源到货会突然多起来，大家资源本身都有

利润不会想压过年的，都想销售。还有终端有的都已经暂停采购了。 

华东某贸易商：震荡。临近年底，整体经济形势一般，下游需求清淡，市场

成交清淡。随着钢贸商陆续放假，难以有大的行情启动，市场以震荡为主，越靠

近春节有可能产生空涨。 

华东某贸易商：下跌。目前市场出货很谈，北下资源价格杀的很低，年底建

库存的经销商很少。钢厂又没有减产。 

上海某贸易商：下跌。因为年底还贷、过年资金压力较大，很多贸易商都要

出货变现，亏着也要卖，所以价格起不来。 

湖南某贸易商：震荡。临近年关，需求量不大，库存较多，所以涨不上来；

但是国家的调控手段依然是存在的，所以，跌不下去。 

内蒙古某贸易商：震荡。2012 年国家领导人要换届了，国家财政政策也许会

有所调整。此外，大部分的钢材价格已经触底了，价格下行的动力已经没有了。

而且好多经销商看好年后的价格，都在开始备货了。 

7 国际钢铁市场 

上周国际钢市保持坚挺。CRU 国际钢价综合指数为 186.8，与前一周持平，比

上月下滑 2.1%，比去年同期上涨 3.9%。上周 CRU 扁平材指数为 173.4，与前一周

持平；CRU 长材指数为 213.7，与前一周持平。欧洲市场保持坚挺，薄板价格继续

上涨，南欧钢厂上调螺纹钢价格获得成功。美国市场保持坚挺，薄板继续上涨，

钢材进口量持续下降有助于市场继续走高。亚洲市场保持平稳，临近假期，市场

成交清淡。总体上判断短期内国际钢材市场将持续坚挺。 

 
表 3国际市场主要钢材品种价格 

  11月均价 
12 月 23

日 

12 月 30

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) 710  772 772 0 0.0% 62  8.7% 44  6.0% 

美国进口(CIF)(2) 690  700 700 0 0.0% 10  1.4% 72  11.5% 

德国市场(3) 687  650 650 0 0.0% -37  -5.4% -45  -6.5% 

欧盟钢厂(4) 687  642 642 0 0.0% -45  -6.6% -53  -7.6% 

欧盟进口(CFR)(5) 701  635 635 0 0.0% -66  -9.4% -27  -4.1% 

韩国市场(6) 760  700 696 -4 -0.6% -64  -8.4% -17  -2.4% 

韩国出厂(7) 941  916 922 6 0.7% -19  -2.0% 139  17.8% 

日本市场(9) 896  862 862 0 0.0% -34  -3.8% 75  9.5% 

日本出口(FOB)(10) 673  640 640 0 0.0% -33  -4.9% -10  -1.5% 

印度市场(11) 812  766 766 0 0.0% -46  -5.7% -11  -1.4% 

东南亚进口(CFR)(13) 633  635 640 5 0.8% 7  1.1% -10  -1.5% 

独联体出口(FOB 黑海)(14) 611  580 580 0 0.0% -31  -5.1% -55  -8.7% 
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中东进口(迪拜 CFR)(15) 677  670 670 0 0.0% -7  -1.0% -15  -2.2% 

中国市场(16) 682  682 681 -1 -0.1% -1  -0.1% -25  -3.5% 

冷轧板卷                   

美国钢厂(中西部)(1) 815  888 888 0 0.0% 73  9.0% 39  4.6% 

美国进口(CIF)(2) 802  821 821 0 0.0% 19  2.4% 82  11.1% 

德国市场(3) 817  760 760 0 0.0% -57  -7.0% -60  -7.3% 

欧盟钢厂(4) 795  756 756 0 0.0% -39  -4.9% -73  -8.8% 

欧盟进口(CFR)(5) 811  749 749 0 0.0% -62  -7.6% -47  -5.9% 

韩国市场(6) 1000  951 957 6 0.6% -43  -4.3% 44  4.8% 

韩国出厂(7) 1048  1020 1026 6 0.6% -22  -2.1% 139  15.7% 

日本市场(9) 1116  1119 1119 0 0.0% 3  0.3% 42  3.9% 

日本出口(FOB)(10) 776  730 730 0 0.0% -46  -5.9% -50  -6.4% 

印度市场(11) 869  815 815 0 0.0% -54  -6.2% -61  -7.0% 

东南亚进口(CFR)(13) 688  685 690 5 0.7% 2  0.3% -70  -9.2% 

独联体出口(FOB 黑海)(14) 711  690 690 0 0.0% -21  -3.0% -45  -6.1% 

中东进口(迪拜 CFR)(15) 772  750 750 0 0.0% -22  -2.8% -20  -2.6% 

中国市场(16) 825  823 823 0 0.0% -2  -0.2% -7  -0.8% 

热镀锌                   

美国钢厂(中西部)(1) 919  926 926 0 0.0% 7  0.8% 11  1.2% 

美国进口(CIF)(2) 915  937 937 0 0.0% 22  2.4% 132  16.4% 

德国市场(3) 833  770 770 0 0.0% -63  -7.6% -85  -9.9% 

欧盟钢厂(4) 786  756 756 0 0.0% -30  -3.8% -100 -11.7% 

欧盟进口(CFR)(5) 810  749 749 0 0.0% -61  -7.5% -33  -4.2% 

韩国市场(6) 1030  1003 1009 6 0.6% -21  -2.0% 9  0.9% 

韩国出厂(7) 1137  1106 1113 7 0.6% -24  -2.1% 139  14.3% 

日本市场(9) 1692  1697 1697 0 0.0% 5  0.3% 63  3.9% 

日本出口(FOB)(10) 825  800 800 0 0.0% -25  -3.0% -30  -3.6% 

印度市场(11) 958  892 892 0 0.0% -66  -6.9% -53  -5.6% 

东南亚进口(CFR)(13) 722  725 730 5 0.7% 8  1.1% -50  -6.4% 

中东进口(迪拜 CFR)(15) 834  820 820 0 0.0% -14  -1.7% -45  -5.2% 

中国市场(16) 812  785 785 0 0.0% -27  -3.3% -63  -7.4% 

中厚板                   

美国钢厂(中西部)(1) 1016  1014 1014 0 0.0% -2  -0.2% 132  15.0% 

美国进口(CIF)(2) 937  937 937 0 0.0% 0  0.0% 298  46.6% 

德国市场(3) 790  760 760 0 0.0% -30  -3.8% -100 -11.6% 

欧盟钢厂(4) 786  749 749 0 0.0% -37  -4.7% -93  -11.0% 

欧盟进口(CFR)(5) 790  762 762 0 0.0% -28  -3.5% 20  2.7% 

韩国市场(6) 977  908 913 5 0.6% -64  -6.6% 61  7.2% 

韩国出厂(7) 986  959 965 6 0.6% -21  -2.1% 139  16.8% 

韩国市场(中国资源)(8) 726  674 678 4 0.6% -48  -6.6% 0  0.0% 

日本市场(9) 1145  1132 1132 0 0.0% -13  -1.1% 31  2.8% 

日本出口(FOB)(10) 703  680 680 0 0.0% -23  -3.3% 10  1.5% 

印度市场(11) 844  801 801 0 0.0% -43  -5.1% -18  -2.2% 

东南亚进口(CFR)(13) 657  655 660 5 0.8% 3  0.5% 0  0.0% 

独联体出口(FOB 黑海)(14) 681  640 640 0 0.0% -41  -6.0% 10  1.6% 

中东进口(迪拜 CFR)(15) 711  710 710 0 0.0% -1  -0.1% 0  0.0% 

中国市场(16) 685  682 682 0 0.0% -3  -0.4% -36  -5.0% 

螺纹钢                   

美国钢厂(中西部)(1) 832  827 827 0 0.0% -5  -0.6% 83  11.2% 

美国进口(CIF)(2) 778  777 777 0 0.0% -1  -0.1% 149  23.7% 

德国市场(3) 725  732 732 0 0.0% 7  1.0% 97  15.3% 

欧盟钢厂(4) 717  722 722 0 0.0% 5  0.7% 40  5.9% 

欧盟进口(CFR)(5) 731  702 702 0 0.0% -29  -4.0% 27  4.0% 

韩国市场(6) 724  674 674 0 0.0% -50  -6.9% -13  -1.9% 

韩国出厂(7) 749  717 722 5 0.7% -27  -3.6% 17  2.4% 
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韩国市场(中国资源)(8) 711  666 665 -1 -0.2% -46  -6.5% -5  -0.7% 

日本市场(9) 787  772 772 0 0.0% -15  -1.9% 46  6.3% 

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

印度市场(11) 858  814 814 0 0.0% -44  -5.1% -17  -2.0% 

土耳其出口(FOB)(12) 639  665 665 0 0.0% 26  4.1% 20  3.1% 

东南亚进口(CFR)(13) 645  660 670 10 1.5% 25  3.9% 10  1.5% 

独联体出口(FOB 黑海)(14) 641  625 625 0 0.0% -16  -2.5% 40  6.8% 

中东进口(迪拜 CFR)(15) 673  655 655 0 0.0% -18  -2.7% 20  3.1% 

中国市场(16) 663  665 657 -8 -1.2% -6  -0.9% -32  -4.6% 

网用线材                   

美国钢厂(中西部)(1) 1011  1009 1009 0 0.0% -2  -0.2% 215  27.1% 

美国进口(CIF)(2) 799  777 777 0 0.0% -22  -2.8% 88  12.8% 

德国市场(3) 737  745 745 0 0.0% 8  1.1% 97  15.0% 

欧盟钢厂(4) 727  742 742 0 0.0% 15  2.1% 47  6.8% 

欧盟进口(CFR)(5) 759  742 742 0 0.0% -17  -2.2% 53  7.7% 

印度市场(11) 761  728 728 0 0.0% -33  -4.3% 12  1.7% 

土耳其出口(FOB)(12) 659  675 675 0 0.0% 16  2.4% 20  3.1% 

东南亚进口(CFR)(13) 662  670 680 10 1.5% 18  2.7% 10  1.5% 

独联体出口(FOB 黑海)(14) 656  645 645 0 0.0% -11  -1.7% 50  8.4% 

中东进口(迪拜 CFR)(15) 700  700 700 0 0.0% 0  0.0% 60  9.4% 

中国市场(16) 687  685 676 -9 -1.3% -11  -1.6% -28  -4.0% 

小型材                   

美国钢厂(中西部)(1) 975  970 970 0 0.0% -5  -0.5% 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) 796  800 800 0 0.0% 4  0.5% 78  10.8% 

欧盟钢厂(4) 795  782 782 0 0.0% -13  -1.6% 20  2.6% 

韩国市场(6) 870  843 835 -8 -0.9% -35  -4.0% 52  6.6% 

韩国出厂(7) 910  886 891 5 0.6% -19  -2.1% 87  10.8% 

韩国市场(中国资源)(8) 802  769 730 -39 -5.1% -72  -9.0% -9  -1.2% 

日本市场(9) 1105  1093 1093 0 0.0% -12  -1.1% 113  11.5% 

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

印度市场(11) 841  807 807 0 0.0% -34  -4.0% -2  -0.2% 

土耳其出口(FOB)(12) 707  705 705 0 0.0% -2  -0.3% 20  2.9% 

东南亚进口(CFR)(13) 682  600 700 100 16.7% 18  2.6% 20  2.9% 

中东进口(迪拜 CFR)(15) 711  700 700 0 0.0% -11  -1.5% 15  2.2% 

中国市场(16) 694  681 681 0 0.0% -13  -1.9% -29  -4.1% 

数据来源：Mysteel、德邦研究 

8 行业热点及动态 

 宏观政策 
1、明年 GDP 或前低后高，全年料同比增 8.7% 

主要内容：中国国家信息中心首席经济学家范剑平 12 月 24 日在出席“中证·国
信 2011 冬季金牛策略全国巡讲”佛山站活动时预计，2012 年中国国内生产总值

（GDP）同比增长 8.7%，GDP 可能会出现前低后高的走势，2012 年第一季度经济

增速会相对较低，因此利空因素在 2012 年第一季度会更加集中。 

我们认为：2011 年第三季度我国 GDP 同比增长 9.1%，为连续第三季放缓，

而通胀则自高位逐步回落，11 月 CPI 同比涨幅创下 13 个月新低，经济放缓迹象明

显。同时鉴于外围经济发展前景不明朗，明年上半年我国 GDP 增速继续维持低位，

下半年宏观经济发展状况还要看国家是否出台相关刺激政策。 

2、工信部：明年上半年将出台一揽子中小企业扶持政策 
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主要内容：工信部部长苗圩 12 月 26 日透露，明年上半年我国将出台一揽子

中小企业扶持政策，包括减负、建设中小企业公共服务平台、支持创新型、就业

型、高科技型中小企业健康发展等。 

我们认为：目前中小企业大概只有 10%能够从正规银行体系得到贷款，但民

间借贷的年利率高达 120%，即使这样，民间融资还是供不应求。中小企业还本归

息的压力极大，并潜藏着巨大的债务纠纷的风险。中央为稳定金融市场、降低中

小企业债务风险而即将出台的一系列扶持政策，将会缓解中小企业从银行贷款的

难度，对稳定国内金融市场也将起到积极作用。 

3、李克强：加大结构性减税政策力度 

主要内容：国务院副总理李克强 26 日出席全国财政工作座谈会并讲话，他强

调，财政工作要全面贯彻落实中央经济工作会议精神，服务经济社会发展全局，

继续发挥好积极财政政策在支撑发展、改善民生、优化结构、推进改革等方面的

作用，保持经济平稳较快发展和物价总水平基本稳定，增强发展的协调性和可持

续性。 

我们认为：今年以来，国家出台了一系列结构性减税政策，其密集程度前所

未有。减税增加了居民可支配收入，有利于改善民生。总体来看，这些结构性减

税政策力度大，受惠面广，政策效果初步显现。 

 产业及行业方面 
1、2012 年工业节能减排目标确定 5% 

主要内容：在 12 月 26 日召开的全国工业和信息化工作会议上，工信部部长

苗圩表示， 2012 年的节能减排目标为，单位工业增加值能耗和二氧化碳排放量降

低 5%和 5%以上，单位工业增加值节水量下降 7%。 

我们认为：在 2012 年的工业增加值增速确定为 11%的基础上，5%的节能目标

是一个积极的目标。但实现是否有难度，还要取决于明年的经济增长方式，如果

2012 年的高耗能产业得不到适当控制，5%的目标实现起来压力很大。 

2、钢铁业将迎来兼并重组“重头戏” 

主要内容：工信部部长苗圩 26 日表示，2012 年将出台钢铁、汽车、水泥等重

点行业兼并重组实施方案，推动完善促进企业兼并重组的政策体系。 

我们认为：以上表态说明工信部在推动明年钢铁业的兼并重组工作时，重点

将更加集中。同时值得注意的是，在 7 月明确的八大重点行业中，钢铁业还排在

第二位，而在近期召开的工作会议上，钢铁业被排在了第一位，这个微妙的变化

与钢铁行业的经营窘局有密切关系。 

3、“十二五”钢铁环保聚焦四大领域 

主要内容：日前发布的《国家环境保护“十二五”规划》显示出，我国将在

更大的广度和深度进行节能减排。其中“十二五”期间，钢铁工业环保的主要工

作将集中在淘汰落后、烧结脱硫脱硝、烧结高效除尘和二英污染防治等四大领域。 

我们认为：由于落后产能的能源资源使用效率低、污染排放大，“加快淘汰落
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后产能”成为了《环保规划》中具体措施的第一条，体现了国家在加大淘汰落后、

节能减排力度及加快结构调整的决心。从“十一五”完成情况来看，“十二五”期

间任务依然很艰巨，任重而道远。 

 企业方面 
1、太钢“十二五”将投资千亿进行结构调整等项目建设 

主要内容：从太钢集团获悉，公司召开会议明确提出了 2012 年及之后的工作

思路和重点任务，“十二五”期间，公司将投资约 1000 亿元用来项目建设，铁矿、

镍、铬、煤炭等重要战略资源的自给率要达到 50%以上。 

我们认为：目前国内钢铁工业面临着钢材需求增速减缓、用钢行业产业升级、

环境资源制约以及同质化竞争等方面的困境，为提高企业利润，提升企业竞争力，

不少企业开始试水上游原料投资，不断提高原料自给率，从而降低生产成本。从

企业布局原料资源来看，钢铁行业的严峻形势不言而喻。 

2、西藏信托入股济钢集团，山钢系新添 30 亿护航重组 

主要内容：根据济钢集团、山钢集团与西藏信托签署的《济钢集团有限公司

股权投资协议》，西藏信托以财务投资人的身份，以现金方式增资入股济钢集团，

投资金额 30 亿元。其中，8.57 亿元计入济钢集团的注册资本，21.43 亿元计入济

钢集团的资本公积。增资完成后，西藏信托持有济钢集团 30%的股权。 

我们认为：目前山钢系重组正在稳步推进，在这个关键时刻西藏信托入股济

钢集团，将为山钢集团带来重组亟须的现金。未来，如果济南钢铁和莱钢股份的

其余股东大规模行使相关权益，将对山钢集团方面造成巨大的现金压力，而西藏

信托的入股正好带来了巨额现金。同时，山钢集团享有长达 5 年的优先购买权，

通过 5 年的时间筹措到赎回股权的现金，应该不是太过困难的事情。 

3、攀钢钒钛修订重组资产估值 

主要内容：在资产重组方案的各项审批均获得顺利通过后，攀钢钒钛随即公

布了修订后的重组报告书，对置入及置出资产提高了估值。修订后的重组报告书

补充了置入及置出资产 2011 年上半年经审计财务数据、金达必及卡拉拉 2011 会计

年度财务报表、卡拉拉铁矿项目进展等情况。 

我们认为：攀钢钒钛此前披露的重组预案显示，交易完成后，攀钢钒钛不再

从事钢铁业务，主营业务将转型为铁矿石采选、钛精矿提纯及相关业务。由此可

以看出，国内钢铁企业逐渐剥离利润较低的钢铁主业，进而转向原料产业投资，

这与当前钢铁行业整理利润低下不无关系。 

4、武钢非钢产业利润首超主业 

主要内容：2011 年，武钢“非钢产业”预计实现营业收入 600 亿元，实现利润

20.8 亿元，占比七成左右，53 年来首次超过钢铁主业利润。“十二五”时期，武钢

计划实现销售收入 3600 亿元，除主业外，重点发展高新技术、钢材深加工、国际

贸易、矿产资源开发、综合利用、物流服务等 6 大相关产业集群，实现“非钢产

业”收入超过 1100 亿元。 

我们认为：由于近几年钢铁主业受铁矿石上涨、库存加大等拖累，钢铁企业
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利润越来越少，远低于全国工商行业 6%的平均利润水平。武钢为摆脱企业困境，

不断开拓其非钢产业，主要涉及海外铁矿石基地、工程设计建设、投融资等，为

武钢贡献了丰厚的利润。在钢铁业整体低迷的大环境下，以后钢铁企业涉及非钢

业务的力度将会不断加大，非钢产业利润超过钢铁主业也将逐渐成为趋势。 

 上下游方面 
1、重点合同煤谈判进展缓慢，煤电双方存在分歧 

主要内容：离 2012 年煤炭产运衔接合同汇总截止日期仅剩几天，但某大型发

电集团与神华、中煤、伊泰等煤炭集团的“下水煤”重点合同谈判仍在胶着中。 

我们认为：价格无疑是影响煤电双方谈判进展的重要障碍，今年发改委将重

点合同煤价的上涨幅度限定在 5%以下，在煤炭企业看来还是难以承受。而对电力

企业来说，发改委的“限涨令”无疑给了他们“讨价还价”的信心，以致具体价

格很难定下来。但由于我国的煤炭需求量依然很大，而部分能源大省倾向于采取

限制产量的措施，预期市场煤价仍存在上涨的动力。 

2、中铝两年跨越之路：打造中国的“必和必拓” 

主要内容：近年来，中铝大力实施“走出去”战略，提出“再造一个海外中

铝”。围绕国家资源战略，中铝公司积极寻找海外开发机会，在二十多个国家跟踪

并推进资源开发项目。目前，中铝已在 13 个国家和地区设立了 20 个海外子公司

或代表处。 

我们认为：中铝近几年不断抢滩海外资源，不仅符合国家资源战略，而且也

有利于企业自身发展壮大。对于当前中国钢铁企业来说，铁矿石等原料已成为扼

制企业利润的最大问题，中铝收购海外资源动作将有助于缓解国内钢铁企业对海

外资源的依赖性，从而进一步提高企业利润，进而提升企业竞争力。 

 国外方面 
1、汽车行业将推动美国钢需求增长 

主要内容：受汽车、农用装置及石油钻探设备销量攀升的提振，美国钢铁制

造商正不断提高价格并扩大生产。今年早些时候，美国经济复苏陷入停滞，欧洲

债务危机加剧，美国钢铁制造商一度遇挫。 

我们认为：尽管如此，钢铁企业仍很谨慎，美国仍在走出衰退的复苏阶段，

如果在此期间公司和消费者受惊，复苏有可能陷入停滞。另外，包括建筑业在内

的某些市场仍较疲弱，前景也并不确定。钢铁企业的利润率仍不高，这主要是因

为原材料和能源价格较高。 

2、日本明年 1 季度粗钢需求或为近两年来新低 

主要内容：日本经济产业省预测，明年 1 季度日本粗钢需求预计降至 2600 万

吨，同比可能降 6.2%，为近两年来的季度新低。 

我们认为：日元升值和泰国洪灾对日本钢铁工业冲击相当严重，新日铁和 JFE
钢公司被迫减少出口，另外日本许多汽车部件厂也纷纷减产，这是导致日本钢需

求下滑的主要原因。尽管日本国内用钢需求在地震和海啸后逐步恢复，但 1 季度
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日本国内汽车部门需求的增长不足以抵消出口的下滑。 

 机构点评 
1、明年我国钢材消费量有望达 6.5 亿吨 

主要内容：冶金工业规划研究院预计，2011 年我国钢材消费量为 6.10 亿吨。

预计 2012 年，我国钢材消费量将达到 6.46 亿吨。其中，建筑行业 3.50 亿吨，占

比约 54.2%；机械、造船、汽车行业的钢材消费量分别为 1.28 亿吨、2200 万吨和

4400 万吨。 

主要依据：建筑行业依然是未来的用钢大户。按照钢材消费的主要领域划分，

2011 年，我国房屋建筑用钢保持增长，钢材消费量达到 2.1 亿吨。从钢材消费品种

看，在国家各部门的大力引导以及建筑企业降低钢材消耗和提高建筑安全性的要

求下，高强度钢筋消费量将会保持大幅增长趋势。 

 

 


