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行业深度研究报告         2011 年投资策略报告之行业篇 

 

2011 年是中国进入“十二五”规划的第一年，也是中国经济结构

转型的关键一年，这一年经济将直面高通胀的压力，这一年经济

增长中枢的下移几无悬念，这一年考验的不仅仅是政府驾驭经济

的能力，还考验着众多中国企业能否成功实现华丽转身。“通胀”、

“加息”、“紧缩”、“调整”、“转型”将成为宏观经济的关键词，

中国能否顺利开始中周期繁荣、完成经济结构调整都将在 2011
年得到答案。 

我们认为中周期繁荣是经济结构优化的繁荣，改变了以往依靠资

本支出拉动的增长模式，消费的增长决定了未来经济结构的调整

方向，这是一个从下游到上游的结构优化，钢铁行业的增长模式

再也不是依靠规模扩张实现，而是转变为依靠高端产品研发、市

场开发、服务升级来实现。 

投资要点 

1．产业升级：获取超额利润的途径 
在中周期繁荣启动的时期，钢铁行业整体将呈现高成本、高钢价、

低利润的态势，我们看好产品结构调整较早的宝钢股份，以及

2011 年有高端产能释放的公司，如金洲管道、久立特材。 

2．上游资源：高通胀中的防守品种 
2011 年铁矿石价格能够维持较高水平，预计 2011 国内现货矿均

价能够在 1400 元/吨以上，我们认为有铁矿石资源或有成本优势

的上市公司将极大受益，推荐西宁特钢、凌钢股份、酒钢宏兴、

金岭矿业。 

3．关注民生：保障性住房建设带来的机会 
首推凌钢股份，另外关注业绩弹性较大、地域性的建筑钢生产企

业，推荐新兴铸管，三钢闽光、柳钢股份、八一钢铁、韶钢松山。 

主要上市公司评级 
公司名称 评级 EPS（2011E） PE（2011E） PB 

宝钢股份 增持 0.85 7.6 1.1 

武钢股份 增持 0.26 17.6 1.3 

鞍钢股份 增持 0.58 14.0 1.1 

太钢不锈 增持 0.25 21.9 1.5 

酒钢宏兴 增持 0.74 13.5 1.9 

金岭矿业 增持 0.99 22.7 6.5 

西宁特钢 买入 0.43 20.5 2.6 

凌钢股份 买入 0.84 10.8 2.0 

金洲管道 买入 1.14 20.6 2.6 

久立特材 增持 0.70 33.6 3.6 
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结构调整与高通胀并行，促行业加速产业升级 

经济结构战略性调整贯穿整个“十二五” 
我国“十二五”规划提出要“坚持把经济结构战略性调整作为加快转变经济发展方式的主攻方向”，争取“经

济结构战略性调整取得重大进展”，并且提出了要改造提升制造业、培育发展战略性新兴产业，包括信息技

术、节能环保、新能源、生物、高端装备制造、新材料、新能源汽车等产业，制造业的升级和新兴产业

的发展都离不开钢铁行业的支持，而钢铁行业也只有将新产品研发、市场开发紧贴这些行业的发展，加

速产品的升级，才能摆脱目前低利润的现状，因此只有走在产业升级前列的公司才是最后的胜出者。  

经济增长中枢下移，固定资产投资增速下降 
按照康德拉季耶夫周期理论，2011 年下半年中国经济进入中波复苏阶段，而康波理论的中周期繁荣的表现

并不是经济高速增长，更多依靠的是经济结构调整，这必然带来经济增长中枢的下移，从以往依靠投资对经济

的拉动向依靠消费拉动转变，相应各行业的产业结构升级必然也是按这个发展思路进行，对于钢铁行业而言，

必须转变以往满足固定资产投资增长的发展方式，未来钢材产品结构调整的思路需要契合机械、军工、海工等

装备制造业和汽车、家电等耐用消费品行业的结构调整，为满足这些下游行业产业升级的需要来进行。 

图1： 中国经济增长情况 图2： 国内固定资产投资情况 
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资料来源：国家统计局 中信建投证券公司研发部  资料来源：国家统计局 中信建投证券公司研发部 

高通胀预期强烈，钢铁行业“两高一低”运行态势明显 
根据中信建投宏观组的研究，2011 年中国将维持一个高通胀的局面，尤其是在 1 月份和 6 月份，CPI 同比

增长将出现两次 4.7%左右的峰值，全年 CPI 同比增长约 4.1%，在这样高通胀的背景下，2011 年铁矿石价格和

钢材价格都将保持高位运行的状态，但是行业的盈利能力仍将维持较低的水平。 

所以我们 2011 年的另一个投资思路就是寻找拥有铁矿石等资源的公司，只有这样的公司才会保持产品的成

本优势，从而在低利润的行业运行态势中获取超额利润，立于不败之地。 
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图3： 国内 CPI 和 PPI 运行情况 图4： 国内货币供应量情况 
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资料来源：国家统计局 中信建投证券公司研发部  资料来源：国家统计局 中信建投证券公司研发部 

板材：需求持续增长，关注产品结构升级 

板材产品下游消费结构 
板材（也即扁平材）产品主要有热轧板卷、冷轧板卷、中厚板、电工钢等，主要下游消费行业是制造业，

但建筑业用比例也较高，产品相对高端，附加值较高，但是由于国内重复建设严重，使得板材产品效益一直低

于预期。 

图5： 我国板材产品消费结构 
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资料来源：中国钢铁工业协会 中信建投证券公司研发部 

下游装备制造业高增长带来板材产品旺盛需求 
我国“十二五”规划中专门提出了“发展先进装备制造业，调整优化原材料工业，改造提升消费品工业，

促进制造业由大变强”，另外“规划”中对培育发展战略性新兴产业也提出“强化核心关键技术研发，突破重点

领域，积极有序发展新一代信息技术、节能环保、新能源、生物、高端装备制造、新材料、新能源汽车等产业，

加快形成先导性、支柱性产业，切实提高产业核心竞争力和经济效益”。 
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装备制造业主要使用板材产品和一部分棒线材产品，所以在经济结构调整过程中，装备制造业的发展将带

来板材产品需求的持续增长。从目前的情况看，下游的机械、汽车、家电、造船等行业的产品产量在 2010 年都

保持了较高的增长，这一方面在量上带动了板材产品的消费，另一方面也促进了板材产品的结构升级，尤其是

高端装备制造业、新能源、节能环保等行业的发展都会放大对高端钢材产品的需求，促使国内钢铁生产企业进

行产品升级，满足国内需求的不断增长并实现进口产品替代，并提高企业的竞争力和盈利能力。 
2010 年 1-10 月主要的机械产品如挖掘机、装载机、叉车等产量增速都在 50%以上，国内汽车产量的增速也

达到了 33.8%，冰箱和洗衣进的产量增速分别为 28.4%和 30.1%。预计明年这些产品仍会保持高速的增长。 

表1： 主要机械产品产量及增速 

 单位 2007 年 增长 2008 年 增长 2009 年 增长 
2010 年

1-10 月 
增长 

叉车（1-9 月销量） 台 152,415 56.29% 168,119 10.3% 138,908 -17.38% 173,045 75.73%

挖掘机 台 71,241  43.56% 82,975 16.47% 95,012 23.1% 138,510 78.7%

装载机 台 161,628  24.49% 162,335 0.44% 143,292 -13.3% 182,601 57.0%

推土机 台 7,207  21.64% 8,722 21.02% 8,564 -1.2% 11,972 69.9%

汽车起重机 台 20,862  44.22% 21,419 2.67% 27,360 27.17% 29,910 31.66%

资料来源：中经网，中信建投证券公司研发部 

图6： 国内汽车生产情况 图7： 国内民用钢质船舶生产情况 
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资料来源：中汽协 中信建投证券公司研发部  资料来源：国家统计局 中信建投证券公司研发部 

图8： 国内冰箱生产情况 图9： 国内洗衣机生产情况 
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中厚板：产能几乎无增长，供需矛盾趋于缓解 
中厚板前几年面临的最大问题就是产能增长过快，根据不完全统计，截止 2010 年底国内中厚板轧

机产能约 8290 万吨，预计 2010 年中厚板产量 6954 万吨，产能利用率约 83.9%，但是 2011 年国内仅有

1 条中厚板轧机投产，产能增加 180 万吨，保守估计 2011 年中厚板产量增长 10%，达 7649.5 万吨，那

么中厚板的产能利用率将提高到 90.3%，中厚板的供需矛盾将得到缓解，预计中厚板的盈利能力将得到

增强。  

表2： 2010-2011 年国内新增中厚板生产线 

  钢厂 轧机规格及类型 产能（万吨〉 投产时间 

济钢 4300mm 宽厚板 210 2010 年 4 月 

莱钢 4300mm 宽厚板 180 2010 年 5 月 

湘钢 5000mm 宽厚板 200 2010 年 10 月 

萍钢 3500mm 中厚板 160 2010 年 5 月 

首秦 4300mm 二期双机架宽厚板 180 2010 年 6 月 

普阳 3500mm 二期中厚板 50 2010 年 6 月 

兴澄特钢 3500mm 炉卷中厚板 120 2010 年 4 月 

2010 年已投产项目 

2010 年小计   1100   

文丰 4300mm 宽厚板 180 2011 年 
2011 年拟投产项目 

2011 年小计   180   

  2010-2011 年总计   1280   

资料来源：中信建投证券公司研发部 

图10： 国内中厚板生产情况 图11： 国内中厚板产能利用情况 
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资料来源：中国钢铁工业协会 中信建投证券公司研发部  资料来源：中国钢铁工业协会 中信建投证券公司研发部 

热轧板卷：产能增长趋缓，过剩情况依然存在 
2011 年热轧宽带轧机的产能释放也放缓了脚步，全年预计仅有两条生产线投产，产能增加约 640

万吨，尽管如此国内热轧宽带轧机产能也达到了 2.16 亿吨，而 2010 年全年的热轧宽带钢产量仅有 1.46
亿吨，虽然全年同比增长 21.4%，产能利用率也仅有 69.5%，我们预测 2011 年热轧宽带钢的产量增长约

15%，全年产量 1.67 亿吨，产能利用率将提高到 77.5%，过剩情况有所缓解，但依然对热轧产品市场转
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好构成一定压力。  

表3： 2010-2011 年国内新增热轧生产线 

  钢厂 轧机规格及类型 产能（万吨〉 投产时间 

柳钢 1450mm 热轧 280 2010 年 2 月 

首钢京唐 1580mm 热轧 390 2010 年 3 月 

重钢 1780mm 热轧 300 2010 年 7 月 

沧州中铁 1780mm 热轧 400 2010 年 8 月 

鞍凌钢铁 1700mm 热轧 200 2010 年 11 月 

2010 年已投产项目 

2010 年小计   1570   

吉林建龙 1450mm 热轧 260 2011 年 

攀钢 2050mm 热轧 380 2011 年 2011 年拟投产项目 

合计   640   

  2010-2011 年总计   2210   

资料来源：中信建投证券公司研发部 

图12： 国内热轧宽带钢生产情况 图13： 国内热轧宽带钢产能利用情况 
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资料来源：中国钢铁工业协会 中信建投证券公司研发部  资料来源：中国钢铁工业协会 中信建投证券公司研发部 

冷轧涂镀：产能增长过快，关键在结构调整 
令我们比较担心的是冷轧和涂镀产品产能的重复建设，2009 年底，国内已投产的冷轧宽带钢生产

能力 6133 万吨，2010 年和 2011 年投产的产能分别为 858 万吨和 514 万吨，产能扩张近 20%。而后续

进一步加工的镀锌板和彩涂板产能的增长更大。这种所谓的高水平产能迅速扩张将拉低产品毛利，我们

相对看淡冷轧和涂镀产品盈利能力，产品利润将向上游热轧基板产品转移。  

冷轧产品中，我们相对看好技术水平高、有热连轧生产线能够自供冷轧基板的大钢厂，在下游高端

装备制造业、新能源、节能环保等行业对高端钢材产品的需求快速增长的情况下，他们能够依靠自身成本和技

术的优势实现产品结构的不断升级，从而保持相对较高的利润。 
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表4： 2010-2011 年国内新增冷轧生产线 

  钢厂 轧机规格及类型 产能（万吨〉 投产时间 

宝钢不锈 1750mm 不锈钢冷轧机组 168 2010 年 2 月 

武钢 1450mm 三冷轧连退机组 75 2010 年 4 月 

泰钢 1700mm 冷轧机组 60 2010 年 4 月 

邯钢 2180mm 冷轧 135 2010 年 6 月 

天津亿博 二期 60 2010 年 6 月 

郑州华驰 二号冷轧机组 15 2010 年 7 月 

烟台东海 冷轧二期 30 2010 年 7 月 

迁安龙泰 1200mm 六辊单机架可逆冷轧 70 2010 年 7 月 

深圳华美 1450mm 单机架六辊可逆冷轧机组 70 2010 年 8 月 

唐山春兴 八辊五机架冷连轧机组 45 2010 年 9 月 

天津轧一 1450mm 冷轧薄板一期 100 2010 年 10 月 

重钢四钢 1450mm 冷轧生产线 30 2010 年 10 月 

2010 年已投产项目 

2010 年小计   858   

新钢 1550mm 一期冷轧酸轧机组 126 2011 年 

首钢迁钢 1500mm 冷轧连退 120 2011 年 

首钢京唐 2230mm 一冷罩退 108 2011 年 

浙江龙盛 1250mm 单机架冷轧 60 2011 年 

鞍钢 1550mm 莆田冷轧项目 100 2011 年 

2011 年拟投产项目 

2011 年小计   514   

  2010-2011 年总计   1372   

 资料来源：中信建投证券公司研发部 
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表5： 2010-2011 年国内新增涂镀生产线 

  钢厂 轧机规格及类型 产能（万吨〉 投产时间 

宝日 1750mm 3#镀锌线 45 2010 年 2 月 

中冶恒通 13#线镀锌线 30 2010 年 4 月 

丹阳大力神 1450mm 一期镀铝锌 15 2010 年 4 月 

三峡全通 一期涂镀板 320 2011 年 5 月 

山东蓝天板业 1450mm 镀锌线 30 2010 年 5 月 

武钢 1450mm 三冷轧热镀锌线 35 2010 年 6 月 

廊坊神华 1050mm 六辊可逆轧机 25 2010 年 6 月 

酒钢 1800mm 镀锌线 80 2010 年 7 月 

通钢 1710mm 冷轧连续热镀锌线 35 2010 年 7 月 

邯钢 2180mm 热镀锌机组 2 条 80 2010 年 9 月 

霸州万路 1380mm 六辊轧机镀铝锌线 15 2010 年 9 月 

浙江协和 1150mm 六辊可逆冷轧机组〈2 套） 50 2010 年 11 月 

丹阳大力神 1450mm 一期彩涂 10 2010 年 4 月 

重庆万达 1 号线彩涂 15 2010 年 5 月 

山东舜鑫达 彩涂 15 2010 年 6 月 

华东钢业 三号线彩涂 12 2010 年 7 月 

九江金巢 彩涂 8 2010 年 10 月 

2010 年已投产项目 

2010 年小计   820   

首钢京唐 2230mm 冷轧 102 2011 年 

天铁鞍钢 1600mm 冷轧二期电镀锌 30 2011 年 

天铁鞍钢 1600mm 冷轧二期彩涂机组 15 2011 年 

河钢衡板 冷轧电镀锡线 20 2011 年 

天津新宇 2*1050mm 六辊可逆轧机组 80 2011 年 

三峡全通 涂镀板二期 300 2011 年 

锦昇板材 热镀铝锌硅及彩涂卷 60 2011 年 

山东远大板业 1420mm 冷连轧工程 120 2011 年 

江苏克罗德 高精度板材项目 50 2011 年 

山东鼎鑫板材 1450mm 六辊五机架冷连轧机 100 2011 年 

黄石山力兴冶 冷轧及镀锌项目 80 2011 年 

2011 年拟投产项目 

2011 年小计   957   

  2010-2011 年总计   1777   

资料来源：中信建投证券公司研发部 
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长材：保障房建设力度加大，提供强力支撑 

商品房调控力度依然很强，总体投资趋势向下 
2010 年 1 月 7 日、4 月 17 日、9 月 29 日国务院先后出台了 “国十一条”、“国十条”和“国五条”，调控

密度之高、力度之大、问责面之广前所未有。但是由于房屋建设周期的原因，2010 年 1-10 月商品房新开工面

积仍出现了高速增长，累计增速高达 61.9%。然而 2010 年 10 月开始实施的全国停止第三套住房和外地人购房

贷款的政策将利用贷款炒房的投机者拒之门外，北京、上海、深圳等商品房市场活跃、房价较高的十几个城市

都实行了家庭限购政策，导致商品房交易量低迷，减弱了开发商开工的积极性。由于建设周期原因，2010 年较

高的房屋新开工面积会对 2011 年的上半年的施工面积起到强有力的支撑，随着竣工面积的增加和新开工面积的

减少，施工面积会逐步回落，全年投资呈现前高后低趋势，而商品房新开工面积的增速会呈现持续走低的趋势，

全年来看很可能出现负增长。 

图14： 我国商品房新开工面积情况 
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资料来源：国家统计局 中信建投证券公司研发部 

关注民生，2011 年保障房建设力度加大 

由各级地方政府主导的保障房建设在 2011 年将会出现较大的增长，弥补商品房新开工面积下降带来的缺

口，根据住建部披露的数据，2010 年全国保障房建设量是 580 万套，年底前计划开工的项目要全部开工，年末

建成或基本建成的达到 60%以上比例。根据媒体的披露，住建部日前正在向各地发出《关于报送城镇保障性安

居工程任务的通知》(以下简称《通知》)，这份通知明确提出，2011 年计划建设保障性安居工程任务是 1000 万

套，并要求各地方政府调整之前上报的“2009-2012 年三年保障性住房建设规划”和地方“十二五”保障性住房

建设规划。 

我们假设 2011 年 1000 万套保障房年底前也全部开工，平均每套保障房面积约 60 平米，那么 2011 年仅保

障房新开工面积的增加量就有 25200 万平方米。根据中信建投房地产研究员的预测，2010 年全国商品房的新开

工面积约 17.14 亿平方米。即使 2011 年商品房新开工下滑 14.7%，保障房新开工面积增加也能够弥补这个缺口。 
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表6： 2011 年保障建设增长对房地产建设总体的拉动作用 

 保守预测 中性预测 乐观预测 

2010 年商品房新开工面积（万平方米） 171400 171400 171400 

2011 年商品房新开工面积增速（%） -10% -5% 0% 

2010 年保障房新开工套数 580 580 580 

2011 年保障房新开工套数 1000 1000 1000 

2010 年新开工面积总计（万平方米） 206200 206200 206200 

2011 年新开工面积总计（万平方米） 214260 222830 231400 

2011 年新开工面积增长量（万平方米） 8060 16630 25200 

2011 年新开工面积增速（万平方米） 3.9% 8.1% 12.2% 

资料来源：国家统计局，中信建投证券公司研发部 

建筑钢需求得到保障房建设强力支撑 
我们按照房地产开发每平方米用钢量约 50kg 计算，保障房新增 25200 万平方米的开工将带来约

1260 万吨建筑钢的需求，另外根据我们的测算 2010 年房地产行业消耗的钢材约有 1.3 亿吨左右，由于

保障房建设周期都比较短，所以我们可以近似认为这 1260 万吨的新增需求都在 2011 年释放，约占 2010
年房地产用钢量的 9.7%。而 2010-2011 年螺纹钢和线材新建产能都较少，产能利用率也相对较高，如

果需求出现较大增长的话，市场价格很可能出现较大的涨幅。  

图15： 国内螺纹钢生产情况 图16： 国内线材生产情况 
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资料来源：中国钢铁工业协会 中信建投证券公司研发部  资料来源：中国钢铁工业协会 中信建投证券公司研发部 
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关注库存变化，抓住合适的投资机会 
2011 年在新建保障房的增长和商品房新开工下降两因素共同作用下，建筑钢材需求会出现一定的

增长，但是增幅目前尚难以判断，另一方面由于受到国家节能减排、淘汰落后产能等政策的限制，螺纹

钢等建筑钢的产能这两年扩张不明显，可以说由于供需关系维持在一种相对弱平衡的状态下，如果由于

季节性原因出现需求比较旺盛的局面，那么短期看建筑钢材供需就会相对紧张，从而拉动价格的上涨，

从投资面考虑，我们更希望把握的是这中季节性因素作用下带来的供需相对紧张的阶段性投资机会。  

图17： 国内螺纹钢（HRB335 20mm）价格走势 图18： 国内线材（Q235 6.5mm）价格走势 
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资料来源：钢之家网 中信建投证券公司研发部  资料来源：钢之家网 中信建投证券公司研发部 

由于此前我们对建筑钢材的看法完全是基于 2011 年保障房开工 680 万套的预期，此次 1000 万套的计划完

全超出我们预期，我们认为明年保障房的开工对建筑钢材需求拉动作用会比较明显，在目前建筑钢材库存持续

下降的背景下，建筑钢材在今年底到明年初会进入补库存的过程，再伴随需求的逐渐释放，明年建筑钢材市场

的表现会超出我们此前预期，建筑钢材的利润也会维持一个较高水平，所以我们还是看好 2011 年建筑钢材生产

企业的投资机会。 

图19： 我国长材产品库存情况 
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资料来源：我的钢铁网 中信建投证券公司研发部 
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钢材消费从依靠投资转向依靠制造业和耐用消费品拉动 

2010 年，国内钢材消费已经开始呈现出板材增长快于长材的趋势，虽然房地产新开工面积呈现大幅增长，

但是基建项目和非住宅建筑增速放缓抑制了建筑钢材的消费，1-10 月螺纹钢产量增速仅有 8.7%，而同期的粗钢

产量增长达 10.7%，钢材产量增长 17.2%，而热轧和冷轧薄板的产量增长均在 20%以上。所以我国以往依靠投

资拉动钢材消费的局面已经开始改变为主要依靠制造业和耐用消费品拉动。 

图20： 国内粗钢生产情况 图21： 国内钢材生产情况 
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资料来源：中国钢铁工业协会 中信建投证券公司研发部  资料来源：中国钢铁工业协会 中信建投证券公司研发部 

2011 年在固定资产投资增速下滑、房地产新开工面积有可能出现负增长的情况下，钢材消费将会受到很大

的影响，但是下游机械、汽车、家电能够保持较高增速，拉动了大部分钢材消费增长，而这些行业又是板材产

品的主要消费行业，所以明年主要的钢材产量和需求增长都来自板材产品的增长，按照我们比较中性的预测， 
2011 年国内粗钢产量 6.58 亿吨，增速 6.2%，国内粗钢表观消费量 6.26 亿吨，增速 5.3%，相比 2010 年均有所

下降。 
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表7： 2011 年国内钢铁生产及消费预测  

2011 年 E 增长率 2011 年 E 增长率 2011 年 E 增长率
（单位：万吨） 

10 年消

费占比 
2009 年 

2010 年

1-10 月 
2010 年 E 增长率

保守预测 中性预测 乐观预测 

房地产 22.0% 12456.7 11175.5 13334.8 7.0% 13334.8 0.0% 13668.1 2.5% 14001.5 5.0%

基础设施建设 16.5% 9342.5 8218.8 9806.7 5.0% 9953.8 1.5% 10100.9 3.0% 10199.0 4.0%

其他非住宅建筑 11.5% 6511.4 5512.6 6577.7 1.0% 6577.7 0.0% 6643.5 1.0% 6709.2 2.0%

机械 18.0% 10171.5 10273.5 12258.4 20.5% 13484.2 10.0% 13729.4 12.0% 14097.2 15.0%

汽车、农用车 8.0% 4520.7 4410.1 5262.1 16.4% 5683.1 8.0% 5788.4 10.0% 5893.6 12.0%

交通运输用钢 5.9% 3334.0 2605.9 3109.4 -6.7% 3140.5 1.0% 3171.6 2.0% 3233.8 4.0%

五金制品 2.2% 1243.2 902.1 1076.3 -13.4% 1087.1 1.0% 1097.9 2.0% 1108.6 3.0%

家电 2.2% 1243.2 1152.6 1375.3 10.6% 1457.9 6.0% 1485.4 8.0% 1512.9 10.0%

造船 2.5% 1412.7 1353.1 1614.5 14.3% 1743.7 8.0% 1808.3 12.0% 1856.7 15.0%

集装箱 0.6% 339.0 400.9 478.4 41.1% 507.1 6.0% 516.6 8.0% 526.2 10.0%

金属包装 0.9% 508.6 350.8 418.6 -17.7% 418.6 0.0% 422.8 1.0% 427.0 2.0%

电力 1.3% 734.6 501.1 598.0 -18.6% 598.0 0.0% 604.0 1.0% 609.9 2.0%

石油石化用钢 2.0% 1130.2 801.8 956.8 -15.3% 1052.4 10.0% 1100.3 15.0% 1148.1 20.0%

分

行

业

粗

钢

消

费 

其他用钢 6.3% 3560.0 2455.6 2930.1 -17.7% 2930.1 0.0% 2959.4 1.0% 2988.7 2.0%

粗钢表观消费量总计  56508.2 50114.4 59797.1 5.8% 61968.9 3.6% 63096.4 5.5% 64312.4 7.6%

月均粗钢表观消费量  4709.0 5011.4 4983.1 5.8% 5164.1 3.6% 5258.0 5.5% 5359.4 7.6%

钢坯出口量  4.3 14.2 16.2 274.5% 15.0 -7.2% 15.0 -7.2% 15.0 -7.2%

钢坯进口量  458.5 49.2 60.2 -86.9% 45.0 -25.2% 45.0 -25.2% 45.0 -25.2%

粗钢产量  56784.2 52509.50 62509.5 10.1% 64465.2 3.1% 66224.3 5.9% 67756.1 8.4%

月均粗钢产量  4732.0 5251.0 5209.1 10.1% 5372.1 3.1% 5518.7 5.9% 5646.3 8.4%

钢材表观消费量  68550.0 64119.4 76909.4 12.2% 73024.3 -5.1% 74482.4 -3.2% 75974.6 -1.2%

钢材出口量  2457.7 3672.0 4252.0 73.0% 3800.0 -10.6% 4500.0 5.8% 5000.0 17.6%

钢材进口量  1764.0 1363.4 1633.4 -7.4% 1400.0 -14.3% 1500.0 -8.2% 1700.0 4.1%

钢材产量  69243.7 66428.0 79528.0 14.9% 75424.3 -5.2% 77482.4 -2.6% 79274.6 -0.3%

资料来源：中国钢铁工业协会 中信建投证券公司研发部 

铁矿石价格仍将维持高位震荡 

传统的铁矿石国际协议价格谈判框架被打破之后，目前的季度定价模式已经使得协议矿价格和现货矿价格

基本贴近，长协矿占比较高的大型钢铁生产企业对中小钢厂的成本优势不复存在，我们认为 2011 年铁矿石市场

的运行将呈现一下几个特点： 

..矿价继续保持高位运行 
由于中国需求仍然在增长，虽然国内粗钢产量的增速下降，但是粗钢产量的增量依然很大，三大矿上的

扩产进度低于预期，很多产能都是 2011 年下半年之后才能释放，所以供应增长的额度不是很大，另外

在通胀预期强烈的背景下，铁矿石的价格出现大幅下跌的可能性很小。 

、 
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..矿石价格波动幅度有限 
一直以来造成铁矿石价格波动大的一个主要因素是海运费的暴涨暴铁，但是 2010 年以来，海运费水平

已经下降到一个比较低的水平，而且最近两年新船下水量比较大，海运费难有大幅上涨的动力，价格水

平趋于稳定。另外从矿石的供需看，增长都趋于平衡，难以出现大幅波动。 

所以我们认为 2011 年钢厂仍然面临较大的成本压力，而其中有铁矿石资源的公司将具有一定的成本优势，

从而能获得更高的利润，这也是我们的投资思路之一。 

图22： 国内铁矿石生产情况 图23： 国内钢材生产情况 
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资料来源：中国钢铁工业协会 中信建投证券公司研发部  资料来源：中国钢铁工业协会 中信建投证券公司研发部 

2011 年行业投资策略 

把握三条主线：产业升级、上游资源以及关注民生 
通过我们对 2011 年宏观和产业的分析，我们认为 2011 年可以钢铁行业投资策略只需抓住两条主线： 

 产业升级：获取超额利润的途径 

在中周期繁荣启动的时期，钢铁行业整体将呈现高成本、高钢价、低利润的态势，我们看好产品结构

调整较早的宝钢股份，以及 2011 年有高端产能释放的公司，如金洲管道、久立特材。 

 上游资源：高通胀中的防守品种 

2011 年铁矿石价格能够维持较高水平，预计 2011 国内现货矿均价能够在 1400 元/吨以上，我们认为有

铁矿石资源或有成本优势的上市公司将极大受益，推荐西宁特钢、凌钢股份、酒钢宏兴、金岭矿业。 

 关注民生：保障性住房建设带来的机会 

保障房投资的增加会推动建筑钢材的消费，我们看好其中的投资机会，首推凌钢股份（拥有铁矿石成

本优势，估值水平低），另外关注业绩弹性较大、地域性的建筑钢生产企业，推荐新兴铸管，三钢闽光、柳

钢股份、八一钢铁、韶钢松山。 
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维持行业 “增持”评级 
在康波中周期繁荣启动的背景下，2011 年钢铁行业面临着结构调整的压力，行业景气缓慢回升，鉴于行业

估值水平较低，很多公司中长期投资价值开始显现，我们维持对行业的“增持”评级。 

我们对重点跟踪的上市公司 2010-2012 年的盈利预测如下： 

表8： 重点上市公司盈利预测与评级 

EPS（元） 动态 PE 
代码 公司名称 评级 

2009 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 
PB 

600019 宝钢股份 增持 0.33 0.81 0.85 0.88 8.0 7.6 7.4 1.1 

600005 武钢股份 增持 0.19 0.21 0.26 0.30 21.8 17.6 15.3 1.3 

000898 鞍钢股份 增持 0.10 0.51 0.58 0.66 15.9 14.0 12.3 1.1 

000825 太钢不锈 增持 0.16 0.21 0.25 0.31 26.0 21.9 17.6 1.5 

600307 酒钢宏兴 增持 0.16 0.60 0.74 0.81 16.7 13.5 12.4 1.9 

000655 金岭矿业 增持 0.38 0.92 0.99 1.03 24.4 22.7 21.8 6.5 

600117 西宁特钢 买入 0.05 0.28 0.43 0.59 31.5 20.5 15.0 2.6 

600231 凌钢股份 买入 0.37 0.73 0.84 0.90 12.5 10.8 10.1 2.0 

002443 金洲管道 买入 1.02 0.68 1.14 1.72 34.5 20.6 13.6 2.6 

002318 久立特材 增持 0.80 0.41 0.70 1.13 57.3 33.6 20.8 3.6 

000709 河北钢铁 增持 0.14 0.20 0.23 0.25 19.8 17.2 15.8 0.9 

600010 包钢股份 增持 -0.25 0.12 0.15 0.18 36.2 28.4 24.0 2.2 

600126 杭州钢铁 增持 0.17 0.32 0.35 0.40 16.4 15.0 13.2 1.2 

600399 抚顺特钢 中性 0.05 0.04 0.06 0.08 173.5 115.7 86.8 2.2 

000761 本钢板材 增持 -0.49 0.36 0.43 0.49 17.9 15.0 13.1 1.3 

600782 新钢股份 增持 0.13 0.29 0.35 0.42 21.2 17.6 14.6 1.0 

600282 南钢股份 增持 0.08 0.09 0.12 0.16 41.4 31.1 23.3 1.1 

600808 马钢股份 增持 0.05 0.19 0.24 0.28 18.6 14.8 12.6 1.0 

601005 重庆钢铁 中性 0.05 0.02 0.04 0.07 199.0 99.5 56.9 1.2 

资料来源：上市公司财务报表 中信建投证券公司研发部 

注：PE、PB 以 2010 年 11 月 25 日股价计算 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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王喆：中国人民大学数量经济学硕士，钢铁行业分析师。3 年钢铁行业从业经验，2007
年进入证券行业，一直专注于研究宏观经济周期与钢铁行业运行之联系，将行业基本

面分析与公司财务分析相结合，致力于发掘行业内最有投资价值上市公司。 
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