
 

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准                     

证券研究报告 
行业研究 /年度策略2011-12-08 

钢铁 

增持/维持评级 
 

分析师 
赵湘鄂 
SAC 执业证书编号:S1000511030004  
(021)6849 8628 
zhaoxiange@mail.htlhsc.com.cn 
 
陈雳 
SAC 执业证书编号:S1000511110005 
(021)5010 6003 
chenliyjs@mail.htlhsc.com.cn 
 

联系人 
薛蓓蓓 
(021)6849 8509 
xuebeibei@mail.htlhsc.com.cn 
 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

  

估值探底 盈利限顶 
——钢铁行业 2012 年年度策略报告

 2011 年钢铁板块表现整体表现前高后低、同步大盘。我们认为钢铁行业盈利问题

是制约板块走势的关键因素，“波段操作、精选个股”是我们 2011 年主要投资建

议，并不断对行业基本面及偏离实际价值的个股加以风险提示。 

 我们认为高产量、高成本、低下游需求增速是钢铁行业盈利下降的根本原因。2011

年下游行业需求同比增速明显放缓，对钢铁消费强度减弱；钢铁年产量继续保持

高速增长，存在产品结构失衡的问题；钢价大幅波动、铁矿石价格易涨难跌，钢

厂盈利难以锁定，基本面尚不足以支撑行业出现趋势性行情。纳入统计的 70 余家

大中型钢企销售利润率 2007 年为 7.5%，2008 年降到约 5%，而 2009 年降到了

2.8%，2010 年也只有 2.91%， 2011 年 1-9 月仅为 2.99%，若进一步扣除部分

企业自有矿山、自发电和投资收益增加、包钢稀土产品盈利这部分因素，平均利

润率只有 1.5%左右，远低于全国工业行业 6%的平均利润水平；中钢协 12 月份

最新数据显示，10 月份 77 家大中型钢企中有 25 家出现亏损，行业销售利润率仅

为 0.47%，利润仅 13.75 亿元，环比下降 82.6%，再创新低。 

 2012 年钢铁形势依然严峻，盈利问题仍为行业投资瓶颈。我们认为明年影响钢铁

行业的投资、内需、净出口“三驾马车”减速概率较大；钢铁产能将进一步增长，

总量控制和结构调整力度是关键变量；铁矿石继续高度依赖进口，钢厂采购定价

能力不足；行业明年延续低盈利的运行态势，重点关注盈利较好公司， “十二五”

产业规划明显突出对区域整合、特钢及品种钢结构调整、铁矿石问题的关注程度，

政策性引导或将成为未来投资的主要方向和催化因素。 

 2012 年策略：从成长性和安全性两方面选择。重点关注特钢、品种钢见长的企业，

把握以及优质大型公司的防守性配置和政策刺激性投资机会。在公司选择方面，

我们始终依据“政策扶持+区域优势+产品特色+资源储备”作为主要自上而下的

选择方式；在时机抉择方面，“基本面+估值比较”是我们长期坚持的钢铁行业究

竟是趋势性还是阶段性投资机会判断标准，结合 2012 年行业基本面对钢铁股仍

难以形成足够的支撑力的判断，行业间及行业内公司的估值比较仍将是影响阶段

性行情的关键因素。建议对以下公司重点关注：方大炭素、宝钢、西宁特钢、太

钢、大冶特钢、新兴铸管、酒钢、凌钢、新钢、河北钢铁、南钢等。鉴于当前整

体行业估值水平较低，继续给予行业“增持”评级，建议波段操作、精选个股。

最近 52 周行业表现 
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核心预测 

1、2011 年我国新上高炉 63 座，炼铁产能合计 8559 万吨，我们初步预计到 2011 年我国炼钢

产能已达到 8.2 亿吨左右，实际的产能利用率在 85%左右的正常略偏高水平；2012 年预计我

国还将至少新增高炉 32 座，炼铁产能合计 4816 万吨，若国家对新上高炉炼铁项目继续从紧，

预计 2012 年同比产能增速将有所放缓，总产能预计达 8.7 亿吨左右，若限建令解除，中国钢

铁产能达 9 亿吨指日可待。2011 年中国粗钢产量将在 6.93 亿吨左右，出口约 4850 万吨左右，

进口约 1570 万吨左右，对应的钢材表观消费量约在 6.6 亿吨。 

2、我们预计 2011 年钢铁下游用钢需求将保持增长，需求增速放缓在 8%左右，通过我们模型

计算，2011 年钢材需求测算量达到 6.6 亿吨，2012 年有望上升到 7.16 亿吨左右。另一方面，

根据我们上述对供给层面的分析和测算，供给增速在 6.9%左右，2012 年预计粗钢产量在 7.4

亿吨，产量仍大于需求，若出口市场受全球经济影响而转弱，资源回流将导致 2012 年的供需

矛盾将更加尖锐。 

3、矿价、钢价明年整体均价有望同步回落，若无需求或政策刺激的有效带动，行业盈利水平

不断回落严重制约钢铁板块投资机会；鉴于铁矿石价格已出现明显松动，我们通过模型测算预

估 2012 年铁矿石均价约为 1159 元/吨，同比减少 5%左右；带动 2012 年钢铁均价约为 4681

元/吨，年同比下滑 3%左右（仅为模拟测算，即时调整）。 

有别于大众的认识 

1、对于 2012 年投资、内需、净出口对钢厂盈利拉动，我们持谨慎态度。一方面，4 万亿式的

大规模投资政策再度出台的概率较低，在政府换届前经济平稳过渡将替代单纯的追逐 GDP 高

增长，对房地产价格的高压及经济政策的微调将是主旋律；另一方面，随着 1000 万套保障房

建设在 2011 年的大规模开工，虽然实际执行情况有待商榷，但对年内的钢材消费还是形成了

强力支撑，2012 年占钢铁消费比重最大的地产投资及实际新开工情况是影响长材需求的关键

变量，基于华泰联合房地产研究团队的预测，2011 年剔除保障性住房影响后房地产开发投资实

际增速为 17.3%，由于保障性住房建设周期在 1 年半到 2 年间，投资将分期计入开发投资统

计，且根据住建部发布的跟踪情况，大部分的地方保障性住房建设都在 8 月后开始大规模开工，

基于对政策难以放松，以及明年商品房销售持续收缩的前提假设，预测 2012 年的房地产开发

投资增速可能下降到 13.9%，低点有可能出现在 1、2 季度之交。此外，制造业钢材需求方面，

将告别高增长，呈现高总量、增速下降的态势，对板材消费而言弹性空间有限；随着国外经济

环境依旧存在很大的不确定性，危机远未过去，对钢材出口将形成压力，综合上述我们初步判

断 2012 年钢铁基本面将延续弱势。 

2、出于对 2012 年整体钢材消费谨慎、长材产能持续增长的考虑，我们认为长、板材的盈利将

逐渐走出分化，变动将逐渐趋于一致，而特钢及部分品种钢将受益于产业政策扶持、供需形势

略好影响，较普碳钢品种有更强的盈利稳定性；铁矿石价格受供求决定，将紧贴钢价正向波动。 

股价表现的催化剂 

国家产业政策的执行力度；房地产、制造业需求及出口增速超预期；成本改善及供应阶段性收

紧，促盈利回升；兼并重组、项目获批等事件性影响。 

核心假设风险 

全球经济危机程度对大宗商品的影响传递；2012 年终端行业投资及市场需求继续低于预期；

钢铁产量居高不下，供大于求；钢价出现暴跌或矿价暴涨。 
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一 2011 年回顾：短期行情由低估值驱动，由基本面验证 

1.1  钢铁板块股价表现前高后低，同步大盘 

钢铁板块虽在一季度受估值修复推动、资金的偏好转移以及日本地整震影响出现过短

暂的超常表现行情，但在基本面缺乏有效支撑的背景下开始后三个季度的持续回落，

我们认为钢铁行业盈利问题是制约板块走势的关键因素，“波段操作、精选个股”成

为我们年内主要投资建议。 

图 1： 钢铁板块与上证综指走势比较 图 2： 2011 年以来钢铁板块跌幅超过 20% 
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资料来源：wind，华泰联合证券研究所整理 资料来源：wind，华泰联合证券研究所整理，（截止到 12 月初） 

 

1.2  主营业务收入大幅增长、净利润同比下滑成为普遍现象 

综合来看，钢铁行业基本面欠佳，直接反映在即使营业收入大幅增长，但盈利情况难

见起色，从前三季度钢铁上市公司披露的实际业绩可以得到印证。 

图 3： 前三季 90%以上的企业营业收入同比增加 图 4： 前三季度超过 60%企业成本幅度超过收入增幅 
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资料来源：上市公司季报，华泰联合证券研究所整理 资料来源：上市公司季报，华泰联合证券研究所整理 

 

从华泰联合钢铁行业股票池的 54 家公司情况来看，超过 90%的企业 1~9 月份营业收

入、成本均大幅提升，但整体盈利却同比明显下滑，在产量居高不下、铁矿石价格高

位、制造业需求增速放缓多重压力下，钢铁行业基本面并未获得实质性好转。其中 49
家企业的 1~9 月份累计营业收入同比保持增长，仅 5 家出现下滑，营业收入合计

12909.04 亿元，较去年同期 10697.01 亿元增长 21%；51 家企业的 1~9 月份累计营

业成本同比上升，仅3家出现下滑，营业成本合计11965.62 亿元，较去年同期9810.12
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亿元增长 22%；其中，33 家企业的营业成本上升幅度超过营业收入增幅，占公司总

数的 61.11%；1~9 月份累计净利润 228.65 亿元，较去年同期 255.19 亿元下降 10%，

与整个钢铁板块年内股价的跌幅出现巧合般的相近。 

 

1.3  下游行业需求同比增速明显放缓，对钢铁消费强度减弱 

以占钢材消费量最大的房地产为例，在北京等一些城市的部分地方政府统计的房地产

投资占城镇固定资产投资的比重超过 50%；今年 8 月以来已出现连续 3 个月房地产

投资增速持续下降， 1 月~10 月固定资产投资增速仅落后于房地产投资增速 6.2 个百

分点（2009 年 6 月以来房地产投资增速已连续 28 个月明显超过固定资产投资增速）。 

作为房地产投资的领先指标，商品房新开工面积和施工面积 8 月以来连续下滑，1-10
月的新开工面积、施工面积分别同比增长 21.7%和 28.4%，但较较 1-9 月分别环比回

落 2 个和 1.3 个百分点。此外，10 月全国商品房销售面积单月同比增速从上个月的

9.5%下滑至-9.9%，年内首度出现负增长，10 月的销售面积、销售额和销售均价则分

别同比下降 9.1%、11.5%和 2.6%，这是年内继 4 月后第二次出现负增长。 

图 5： 房地产实际完成投资额同比增幅有放缓迹象 图 6： 房地产新开工面积开始明显回落 

0
1000
2000
3000
4000
5000
6000
7000
8000

09
-12

10
-03

10
-06

10
-09

10
-12

11
-03

11
-06

11
-09

11
-12

亿元

0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%
45%
50%

当月额 同比增长

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

09
-12

10
-03

10
-06

10
-09

10
-12

11
-03

11
-06

11
-09

11
-12

亿元

0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%
45%
50%

当月值 同比增长

资料来源：wind，华泰联合证券研究所整理 资料来源：wind，华泰联合证券研究所整理 

 
2011 年 PMI 指数同比出现下滑，2011 年已接近 09 年底部水平。2011 年 11 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 49.0%，环比回落 1.4
个百分点，自 2009 年 3 月份以来首次回落到 50%，远低于预期。 

图 7： 城镇固定资产投资情况 图 8： PMI 指数也呈现下滑趋势 
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今年以来，汽车产量同比增幅下降明显。据中国汽车工业协会统计，1-10 月，汽车产

销分别为 1503.41 万辆和 1516.06 万辆，同比增长 2.66％和 3.15％，增幅较去年同

期分别回落 31.34 和 31.85 个百分点。 

图 9： 汽车产量增速开始回落 图 10： 民用钢质船舶产量大幅下降 
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资料来源：wind，华泰联合证券研究所整理 资料来源：wind，华泰联合证券研究所整理 

 

2011 年 1-10 月份，船舶行业受航运市场持续低迷的影响，新承接订单继续萎缩，手

持船舶订单持续减少，船舶出口增速下降，船舶工业发展面临巨大的挑战。1-10 月份，

全国造船完工量 5521 万载重吨，同比增长 15.4%。1-10 月份新承接船舶订单 2975
万载重吨，同比下降 45.5%，10 月当月我国新承接船舶订单仅 73 万载重吨，再次成

为本年度最低点。 
2011 年 1-10 月，机械工业产销率为 97.57%，与去年同期相比下降了 0.05 个百分点，

其中，车辆制造、文化办公用机械行业下滑幅度较大，同比增速分别下滑至 15.82%
和 11.68%。 

今年前 10 个月铁路基本建设投资增速大幅下降，自 7 月份以来，已连续 4 个月同比

为负增长。今年 1-10 月全国铁路固定资产投资累计完成 4,290 亿元人民币,较上年同

期降幅扩大至 25.2%；其中基本建设投资累计完成 3,674 亿元,同比减少 28%。 

图 11： 铁路机车产量振幅较大 图 12： 冰箱产量增速开始回落 
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资料来源：wind，华泰联合证券研究所整理 资料来源：wind，华泰联合证券研究所整理 

 

2011 年前三季，冰箱累计生产量 6408.1 万台，销售 6446.9 万台，分别增长了 16.5%
和 17.0%；2011 年 10 月冰箱产量 593.38 万吨，同比增长 20.01%。由于房地产承压

及生产成本的上涨等不利因素影响，冰箱行业下半年进入淡季后销量一直呈现出下滑
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趋势，内销还是出口情况都不乐观。 

今年 10 月份空调产量为 214.4 万台，同比大幅下滑 20.7%，是 2009 年 5 月以来的

首次同比下降；内销量 397.80 万台，同比下降 16.4%，是 2009 年 4 月以来的最大

降幅；总体来看，空调行业处于下行趋势。 

图 13： 洗衣机产量增幅收窄 图 14： 空调产量同比增速下滑明显 
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资料来源：wind，华泰联合证券研究所整理 资料来源：wind，华泰联合证券研究所整理 

 

2011 年前三季，我国洗衣机累计产量 4044.1，同比增长 12.79%，内销 2666.45 万

台，同比增长 13.06%；2011 年 10 月，我国家用洗衣机行业总产量 658.76 万台，同

比增长 6.77%，总体来看，唯有洗衣机能保持平稳增长态势，但同比增幅也开始出现

明显收窄。 

 

1.4  钢铁年产量继续保持高速增长，钢材冶炼成本同比继续上升 

在需求承压面前，供应却长时间保持高位，进一步加大了使得行业基本面难以好转。

今年以来，国内粗钢产量前三季不断攀升，始终居高不下，四季度受需求转弱影响，

钢价出现开快速下跌，使得钢厂纷纷加大检修力度，部分企业因资金压力被迫减产，

使得粗钢产量方开始回落。 

图 15： 全国粗钢日均产量变动情况 图 16： 2011 年粗钢产量继续保持增长 

-6%

-3%

0%

3%

6%

0

50

100

150

200

250
万吨

全国产量日均值 全国产量环比

0

1000
2000

3000
4000

5000
6000

7000

08
-04

08
-08

08
-12

09
-04

09
-08

09
-12

10
-04

10
-08

10
-12

11
-04

11
-08

11
-12

万吨

-20%

-10%
0%

10%
20%

30%
40%

50%

产量 同比  

资料来源：中国钢铁工业协会、华泰联合证券研究所 资料来源：中国钢铁工业协会，华泰联合证券研究所 

 

我们认为铁矿石问题是造成钢铁行业盈利难以提升的另一个重要原因。2011 年以来，

国内铁矿石价格一直居高不下，只是进入 10 月份后出现一波被钢价倒逼拉动的大幅
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下跌，但全年均价仍高于去年；1-10 月累计进口铁矿石 5.58 亿吨，单价达 166.7 美

元/吨，同比增长 31.9%，对于钢厂而言成本增加十分明显。 

图 17： 铁矿石价格高位震荡 图 18： 焦炭、废钢价格也不断上行 
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资料来源：wind，华泰联合证券研究所整理 资料来源：wind，华泰联合证券研究所整理 

 

表格 1：三大矿山产能增长 

矿山名称 2008 2009 2010 2010-2009 增幅 2011E 较去年增长

力拓 15339 17154 18462 1308 7.60% 19500 1000

淡水河谷 30170 23800 30780 6980 29.30% 32000 1000

必和必拓 11226 11441 12496 1055 9.20% 14000 1500

FMG - 2784 4099 1315 47.20% 5500 1500

MMX - 518 767 249 48.10% 1000 300

合计   55697 66604 10907 19.60% 72000 5800

资料来源：中联钢，华泰联合证券研究所 

 

表格 2：2011 年炼钢成本不断上升 

2010 与 2011 年主要原燃料价格及炼钢成本对比 

  2011 年 2010 年 涨跌 吨钢成本变化 

国产矿，元/吨 1377 1183 194 341 

进口矿（1-10 月，美元/吨） 166.7 124.1 42.6 480 

唐山二级冶金焦车板价，元/吨 1959 1844 115 63 

综合吨钢成本 487 

资料来源：中联钢，华泰联合证券研究所 

 

二 2012 年展望：低盈利仍是板块趋势性机会的限制瓶颈 

2.1 国内 GDP、固定资产投资增速放缓，外围经济环境欠佳 

2011 年中国 GDP 预期增速为 9.2%，2012 年预期增速则降至 8.8%左右。 

根据市场预测，2011 年固定资产投资同比增速 24.5%，2012 年同比增速 21% ,规模

以上工业增加值增速为 13%，各较 11 年放缓 3.5 和 0.6 个百分点，预示钢材需求增
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速放缓，经济增速进一步放缓将制约主要用钢行业表现。  

图 19： 国内 GDP、固定资产投资预计放缓 图 20： IMF 对经济增长预期 
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资料来源：IMF，华泰联合证券研究所 资料来源：IMF，华泰联合证券研究所 
 

从外围经济情况来看，也不容乐观，随着欧债危机没有得到根本性解决，主权国家评

级不断下调，明年全球经济增长前景不容乐观。 

表格 3：欧盟委员会 2010 年 11 月 29 日对主要欧元区经济增长的预测  

  2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

欧盟 -4.2 1.8 1.7 2 

欧元区 -4.1 1.7 1.5 1.8 

德国 -4.9 3.7 2.2 2 

法国 -2.5 1.6 1.6 1.8 

意大利 -5 1.1 1.1 1.3 

英国 -4.9 1.8 2.2 2.5 

资料来源：欧盟委员会，华泰联合证券研究所 

 

表格 4：欧盟委员会 2010 年 11 月 29 日对新兴经济体经济增长的预测  

国家与地区 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

新兴经济体 8.7 6 2.8 7.3 6.4 6.1 

中国 13 9 9.2 10.3 9.5 9 

印度 9.4 7.3 6.8 9.7 7.8 7.5 

巴西 5.7 5.1 -0.6 7.5 3.8 3.6 

俄罗斯 8.1 5.6 -7.8 4 4.3 4.1 

墨西哥 3.3 1.3 -6.2 5.4 3.8 3.6 

中东 6.3 5.2 2.6 4.4 4 3.6 

东盟五国 6.3 4.8 1.7 6.9 5.3 5.6 

中东欧 5.4 3 -3.6 4.5 4.3 2.7 

资料来源：欧盟委员会，华泰联合证券研究所 
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2.2 房地产政策短期见不到放松迹象，项目新开工已下滑 

根据华泰联合房地产研究团队的预测，2011 年剔除保障性住房影响后房地产开发投

资实际增速为 17.3%，由于保障性住房建设周期在 1 年半到 2 年间，投资将分期计

入开发投资统计，且根据住建部发布的跟踪情况，大部分的地方保障性住房建设都在

8 月后开始大规模开工，基于对政策难以放松，以及明年商品房销售持续收缩的前提

假设，预测 2012 年的房地产开发投资增速为 13.9%，低点有可能出现在 1、2 季度

之交。 

表格 5：2012 年房地产投资增速将有所下滑 

 

资料来源：华泰联合房地产研究小组，华泰联合证券研究所 

 

2012 年保障房计划总量少于 2011 年，预计 800 万套左右，但考虑到今年真正完工仅

30%左右，再考虑部分主体建筑完工，预计仍有六成有待下一年建设，当然也要考虑

2012 年计划保障房完工率达到 100%概率很小，预计保障房用钢需求与今年基本持

平。 另从开发商拿地情况来看，2011 年 10 月全国 133 个城市土地成交面积为 5500
万平方米，环比减少 40%，同比减少 37%，其中住宅类用地成交面积 2004 万平方米，

环比减少 37%，同比减少 45%，开发商拿地锐减也预示着未来新开工面积将会进一

步下滑。 

我们认为政府对地产调控是中长期行为，对控制房价的决心不可小觑。虽然今年保障

房的开工能弥补一部分钢材消费，但是随着保障房的年内目标基本实现，未来地产投

资增速下降的局面在政策高压下难以避免，房地产开工对钢材的消费增速放缓也是在

所难免。 

 

2.3 制造业需求增速收窄，表观消费量小幅增长 

制造业以汽车行业为例：2012 汽车产销增速预计将下滑至 8%左右。在连续十年年均

25%的增长之后，汽车进入新一轮调整周期，再加上政府补贴刺激消费的利好政策退

出、北京城市限购等影响，今年 1-10 月产销增速仅 2.6%和 3.1%。据工信部预测，

2012 年汽车产销将增长 5%-8%。 

其它关键假设：机械行业 2012 年用钢需求增速为 17%。按照机械工业十二五产业规

划预测，到 2015 年，我国工程机械行业的销售规模将达到 9000 亿元，年平均增长
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率大约为 17%;家电行业 2012 年用钢需求增速为 9%。预计“十二五”期间，家电更

新将成为城镇需求主流，预计将有约 5050 万台的冰箱、6200 万台洗衣机和 12000
万台空调器超过使用寿命，平均每年更新量电冰箱 1000 万台、洗衣机 1250 万台、

空调器 2300 万台。此外，农村市场电冰箱、洗衣机和空调器的年均需求量分别为 1000
万台、1000 万台和 800 万台。 

图 21： 2012 年行业用钢需求增速比较 图 22： 钢铁下游子行业用钢需求所占比例 

 

资料来源：华泰联合证券研究所预测 资料来源：华泰联合证券研究所预测 

 

表格 6：2012 年行业供需预测 

万吨 2011E 2012E 11/12yoy 12 年需求占比

建筑 37000 39000 5% 54% 
机械 11000 12900 17% 12% 
汽车 3900 4200 8% 5% 
家电 1100 1200 9% 1% 
造船 1500 1600 7% 2% 
石化 1800 1900 6% 2% 
五金制品 1700 1800 6% 2% 
其他 8000 9000 13% 11% 
合计 66000 71600 8% 100% 
粗钢产量预测 69223 74000 6.9%  
供需平衡 3223 2400   

资料来源：华泰联合研究所预测 

 

综合上述，我们预计 2011 年钢铁下游用钢需求将保持稳定增长，需求增速在 8%左右，

通过我们模型计算，2011 年钢材需求测算量达到 6.6 亿吨，2012 年有望上升到 7.16
亿吨左右。另一方面，根据我们上述对供给层面的分析和测算，供给增速在 6.9%左

右，2012 年预计粗钢产量在 7.4 亿吨，产量仍大于需求，若出口市场受全球经济影

响而转弱，资源回流将导致 2012 年的供需矛盾将更加尖锐。 

表格 7：2011 年钢铁行业表观消费情况 

日期 出口量 进口量 粗钢产量 净进口量 表观消费量 

2011-01 312 164 5987.10  -148 5839.10  
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资料来源：海关、钢协统计、华泰联合证券研究所整理 

 

据海关统计，1~10 月份累计出口 4097 万吨，同比增长 11.3%；1~10 月份累计进口

1316 万吨，同比下降 3.5%。1~10 月份铁矿石累计进口 55793 万吨，同比增长 10.9%。 

我们预估 2011 年中国粗钢产量将在 6.93 亿吨左右，出口约 4850 万吨左右，进口约

1570 万吨左右，对应的钢材表观消费量约在 6.6 亿吨。而对于 2012 年钢材出口，我

们基于以下因素持谨慎态度：1、外围经济因欧债危机等一系列原因而欠佳；2、中国

出口钢材价格优势不明显，传统钢材出口国如独联体优势更明显；3、国外反倾销的

存在等。综合以上原因，我们较为保守的预计钢材出口从今年的 4800 万吨左右回调

到明年 4000 万吨，需警惕出口低于预期对国内钢材市场的冲击。 

图 23： 社会库存总体维持高位 图 24： 热卷、螺纹钢库存依然偏高 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所整理 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所整理 

 

在产量高速增长、大部分终端行业需求增速放缓的背景下，今年以来社会库存也保持

高位震荡，并没有显著的“去库存”带动行情出现，库存总体在 1400~1800 万吨的

范围内波动，与 2010 年大体相当。 

 

2.4  钢铁产能继续增长，内销、出口压力在增大 

今年 9 月份，国家统计局在 2011 中国统计年鉴中将 2010 年中国粗钢产量的统计数

据修正为 63723万吨，相比今年 1月份发布的粗钢产量 62665万吨增加了 1058万吨。 

2011-02 248 102 5430.70  -146 5284.70  

2011-03 491 153 5941.62  -338 5603.62  

2011-04 477 137 5903.40  -340 5563.40  

2011-05 476 128 6024.50  -348 5676.50  

2011-06 429 120 5993.20  -309 5684.20  

2011-07 444 124 5930.00  -320 5610.00  

2011-08 419 135 5875.20  -284 5591.20  

2011-09 421 133 5670.14  -288 5382.14  

2011-10 382 120 5467.39  -262 5205.39  

小计 4099.00 1316.00 58223.26 -2783.00  55440.26  

11+12 月份 E 750.00  250.00  11000.00 -500.00  10750.00  

2011 年 E 4849.00 1566.00 69223.26 -3283.00  66190.26  
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据中钢协的产能预计，2011年年底全行业的炼钢产能将达到7.68亿吨左右，虽然2011
年底前国家不再核准、备案任何扩大产能的钢铁项目，使得钢铁新建产能增速首次回

落到 5%以下，产能过剩情况依旧比较突出。 

据相关行业网站统计，2011 年我国新上高炉 63 座，炼铁产能合计 8559 万吨，其中仅重

点地区唐山市就新增 12 座高炉，炼铁产能合计 1550 万吨。我们初步预计到 2011 年我

国炼钢产能已达到 8.2 亿吨左右，实际的产能利用率在 85%左右的正常略偏高水平。 

2012 年预计我国还将至少新增高炉 32 座，炼铁产能合计 4816 万吨，若国家对新上高炉

炼铁项目继续从紧，预计 2012 年同比产能增速将有所放缓，总产能预计达 8.7 亿吨

左右，若限建令解除，中国钢铁产能达 9 亿吨指日可待，若无终端需求有效跟进，将

进一步加剧供需矛盾。 

图 25：  2012 年钢铁产能继续增长 图 26： 钢材出口形势不容乐观 

 
资料来源：中联钢，华泰联合证券研究所预测 资料来源：中联钢，华泰联合证券研究所 

 

2012 年长材新增产能较快，未来供应压力将显现。2011-2012 两年内热轧棒材和线

材新增产能分别达 2150 万吨和 2060 万吨，同期热轧宽钢带和中厚板新增产能则分

别为 1640 和 730 万吨，预计到 2012 年热轧棒材产能将达到 1.9 亿吨，线材 1.4 亿

吨，在政策调控及需求增速放缓背景下，长材盈利很难长时间维持高点。  

2012 年热轧及中厚板新增产能较少，附加值较高的冷轧类产能继续快速增加。2012
年热轧宽钢带和中厚板新增产能分别为 1000 和 300 万吨，相对较少，届时产能将分

别达到 2.32 亿吨、1 亿吨，2012 年冷轧、镀锌以及硅钢产能均不少，届时冷轧产能

将达 1.2 亿吨，硅钢则为 1530 万吨。 

图 27： 近年新增钢铁产线情况 图 28： 近年新增高炉情况 

 
资料来源：中联钢，华泰联合证券研究所预测 资料来源：中联钢，华泰联合证券研究所 
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表格 8：中国钢铁表观消费及产能利用率情况 

日期 粗钢产能 粗钢产量 钢材进口量 钢材出口量 表观消费量 产能利用率 

2003 年 26381 22116 3717 696 25137 83.8% 
2004 年 34013 28049 1422 2926 26545 82.5% 
2005 年 42376 35345 2053 2582 34816 83.4% 
2006 年 56315 42285 1852 4304 39833 75.1% 
2007 年 61031 48924 1686 6226 44384 80.2% 
2008 年 64431 50031 1546 5927 45650 77.7% 
2009 年 71328 56784 1763 2460 56087 79.6% 
2010 年 74000 63723 1643 4256 61110 86.11% 

2011 年 E 
76800 

（82000） 69500 1566 4849 66217 

90% 
（85%） 

2012 年 E 87000 74000 1300 4000 71300 85% 

资料来源：中国钢铁工业协会，海关总署，华泰联合证券研究所整理 

 

表格 9：2012 年新增炼铁能力一览 

钢厂 容积  投产时间  设计产能(万吨) 

唐山合力 1080m3 2012 年 120 

金马工业  1080m3  2012 年 120 

唐山荣义  1080m3  2012 年 120 

唐山建源  1080m3  2012 年 120 

唐山鑫达  1080m3  2012 年  120 

唐山九江  1080m3  2012 年  120 

唐山松汀 1780m3  2012 年  160 

唐山荣信 1080m3 2012 年  120 

玉溪玉昆 1080m3  2012 年  120 

威钢 1750m3*2  2012 年  400 

通钢 2680m3  2012 年  220 

新兴铸管新疆  1260m3*2  2012 年 200 

八钢南疆  1800m3*2 2012 年  276 

芜湖新兴 1080m3  2012 年 120 

长钢  3200m3  2012 年 280 

鄂钢  1860m3  2012 年 200 

河南济源  1080m3  2012 年 100 

东海特钢  2 号高炉  2012 年 80 

日钢营口  2360m3*2  2012 年 400 

泰钢  1780m3*2 2012 年 300 

吉钢  1800m3  2012 年 170 

昆钢  2500m3  2012 年 200 

酒钢榆钢  2800m3  2012 年 200 

敬业集团  1260m3  2012 年 100 
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贵航特钢  1080m3  2012 年  100 

本钢北台  3200m3  2012 年 250 

洸廊坊 远  1080m3  2012 年 6 月 100 

合计  32 座   4816 万吨 

资料来源：中联钢，华泰联合证券研究所 

 

2.5 矿价与钢价正向同步，钢材盈利难以大幅提升 

 “十一五”期间，我国新增查明铁矿石资源储量 151 亿吨，平均每年增加 30.2 亿吨，

国内铁矿石年产量从 4.2 亿吨增加到 10.7 亿吨，年均增长 20.6%，但是因国内矿产

品位多低于 30%，尚不足以改变高度依赖进口的格局，大部分矿石仍需要进口，但随

着海外矿的扩建增多，未来矿价将逐渐由高位震荡转向回落，对钢铁行业而言是利好，

但尚待时日。 

图 29： 宝、武、鞍钢热卷出厂价格变动情况 图 30： 河北钢铁螺纹钢、线材出厂价格变动情况 
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资料来源：中联钢、华泰联合证券研究所 资料来源：中联钢、华泰联合证券研究所 

 

图 31： 建筑钢价格走势 图 32： 板材价格走势 
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资料来源：中联钢，华泰联合证券研究所 资料来源：中联钢，华泰联合证券研究所 
 

我们认为低盈利不足以支撑整个板块有大的、坚挺的行情表现，随着四季度以来钢价

的快速回落，虽然铁矿石价格也被拉动下滑，但仍看不到盈利大幅改善迹象。 
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图 33： 今年以来主要钢铁产品毛利呈下滑态势 图 34： 钢材品种远期主力合约报价 
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资料来源：中联钢、My steel，华泰联合证券研究所模型测算 资料来源：上海大宗电子交易中心，华泰联合证券研究所 
 

继钢铁板块前三季盈利同比回落外，四季度及未来短期盈利情况依旧不容乐观：钢价

出现大幅回落，分品种来看，热卷 10、11 月环比跌幅分别达到 416.9 元/吨、349 元/
吨，螺纹钢 10、11 月份环比跌幅分别为 483.2 元/吨、217 元/吨；矿价虽然出现短暂

下调，但又出现明显回升，截止到 11 月 25 日底，唐山 66%铁精粉在 11 月份低点 1047
元/吨（11 月 4 日）的基础上重新涨至 1071 元/吨，涨幅 2.23%；印度粉 63.5%在 11
月份低点 1030 元/吨（11 月 4 日）的基础上重新涨至 1070 元/吨，涨幅 3.88%；主

导钢厂自 10 月份起连续 2 个月下调出厂价，四季度长材（螺纹钢为代表）和板材（热

卷为代表）出厂价累计降幅分别高达 840 元/吨、500 元/吨，受需求转淡影响，四季

度钢厂盈利环比有进一步恶化迹象，截至 12 月初螺纹钢、热卷、冷板的毛利率分别

为-4.10%、-12.56%、0.53%，较年内高点分别下降 14 个百分点、17 个百分点、8
个百分点，行业盈利水平不断回落严重制约这板块投资机会。 

据中钢协统计，纳入统计的 70 余家大中型钢企销售利润率 2007 年为 7.5%，2008
年降到约 5%，而 2009 年降到了 2.8%，2010 年也只有 2.91%，远低于全国工业行

业 6%的平均利润水平，前三季度重点大中型钢铁企业平均销售利润率仅为 2.99%，

若进一步扣除部分企业自有矿山、自发电和投资收益增加、包钢稀土产品盈利这部分

因素，平均利润率只有 1.5%左右；中钢协 12 月初最新数据显示，10 月份 77 家大中型钢

企中有 25 家出现亏损，行业销售利润率仅为 0.47%，利润仅 13.75 亿元，环比下降 82.6%，

再创新低。 

表格 10： 2012 年关键钢铁数据假设表 

指标 2007 2008 2009 2010 2011E
11 年

1QE

11 年

2Q 

11 年

3Q 

11 年

4QE 
2012E

铁矿石价格（唐山现货，湿基 66%，含税） 428 448 697 1051 1220 1248 1228 1281 1126 1159

国内市场钢材综合价格指数（含税） 4096 5167 3871 4442 4826 4907 4849 4910 4662 4681

螺纹钢（Φ12-25m）（元/吨，含税） 3685 4755 3731 4260 4695 4795 4620 4812 4511 4554

热轧卷板（5.5mm）（元/吨，含税） 4102 4832 3628 4235 4776 4785 4707 4941 4628 4633

冷轧卷板（1.0mm）（元/吨，含税） 5202 6079 4273 5010 5570 5611 5491 5725 5412 5403

钢铁进口 1687 1543 1763 1643 1566 429 385 392 360 1300

钢铁出口 6265 5923 2460 4256 4849 1051 1382 1284 1132 4000

资料来源：海关统计，Wind，华泰联合证券研究所预测 
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三 2012 年策略：从成长性和安全性两方面选择 

3.1  特钢、品种钢符合未来产业升级趋势，需求将稳步增长 

我国在“十二五”期间将以内需拉动为主，经济发展仍将保持平稳较快势头，但国内

生产总值增长速度比“十一五”期间将有所降低，固定资产投资增速将减缓，消费及

第三产业对经济增长的拉动作用将逐渐增强，我国经济发展对钢铁消费需求还将继续

增长，但增速减缓。工业化、城镇化不断深入，保障性安居工程、水利设施、交通设

施等大规模建设将拉动钢材消费，综合预测，2015 年国内粗钢导向性消费量约为 7.5
亿吨。 

表格 11：下游用钢行业主要用钢材产品升级方向   

下游方向 升级方向 

建筑业 
适应减量化用钢趋势，升级热轧螺纹钢标准，重点发展 400 兆帕及以上高强度螺纹钢筋、抗震钢筋、高强

度线材（硬线）；在钢结构建筑领域重点推广高强度、抗震、耐火耐候钢板和 H型钢的应用。 

机械行业 重点发展高强度、低合金中厚板和高强度棒材，提高钢材产品质量稳定性。  

造船业 重点发展油船用高品质耐蚀船板、大型液化天然气（LNG）运输船用低温压力容器板和高强度船板。  

汽车业 
重点发展 700 兆帕及以上高强度汽车大梁板，780 兆帕～1500 兆帕高强度汽车板，高强、超高强帘线钢等

产品。提高产品表面质量和质量稳定性。  

家电业 
重点发展高强度、薄规格家电钢板，提高板材表面质量、平整度，推广使用钝化或耐指纹膜处理的镀铝锌

钢板、热镀锌无铬钝化板、无铬彩涂板、电工钢环保涂层板等绿色环保用材。 

电力业 
重点发展超临界、超超临界火电机组用大口径耐热、耐高压管，核电机组用高性能铁素体和奥氏体不锈钢、

锰镍钼类合金钢管，低铁损、高磁感硅钢，非晶带材。 

资料来源：工信部十二五钢铁产业规划，华泰联合证券研究所整理 

 

根据工信部最新的产业政策，未来将重点促进特钢品质全面升级。支持特钢企业兼并

重组，增强太钢、中信泰富、东北特钢、宝钢特钢等特钢龙头企业的引领作用，鼓励

特钢企业走“专、精、特、新”的发展道路，大力推进特钢企业技术进步和产品升级

换代，开发绿色低碳节能环保型钢材以及装备制造业、航空航天业所需的高性能特钢

材料，着重提高轴承钢、齿轮钢、工模具钢、不锈钢、高温合金等特钢产品的质量和

性能，支持大力发展特钢废钢回收体系等特钢配套产业。 

表格 12：2015 年关键钢材品种消费预测   

序号 品种 2010 年（万吨） 2015 年（万吨）

1 铁路用重轨 400 380 

2 铁路车轮、车轴钢 54 60 

3 高强钢筋 5650 11200 

4 轴承钢 370 500 

5 齿轮钢 207 250 

6 合金弹簧钢 260 450 

7 合金模具钢 30 50 
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8 造船板 1300 1600 

9 高压容器用钢板 100 160 

10 汽车用冷轧及镀锌薄板 835 1400 

11 油井管 380 470 

12 电站用高压锅炉管 48 70 

13 硅钢片 572 650 

14 不锈钢 940 1600 

资料来源：工信部十二五钢铁产业规划，华泰联合证券研究所整理 

 
图 35： 部分重点公司毛利率下滑 图 36： 钢铁行业平均 ROE 大幅下滑 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 

 

图 37： 特钢企业毛利率普遍高于普碳钢企业 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所 
 

 

3.2 关注安全性和成长性，坚持波段操作，精选个股 

我们 2011 年中期策略中曾明确指出市场对二、三季度长材需求给予了较高的期望，
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但长材阶段性盈利已达历史相对高位，不排除有利好出尽，促发走势反转向下的风险

存在，特别是四季度随着西部及东北地区入冬，长材将进入需求淡季，届时可多关注

板材能否出现底部反弹，从行业的实际走势来看完全一如我们预期；而出于对 2012
年整体钢材消费谨慎的考虑，我们认为长、板材的盈利将逐渐走出分化，变动将逐渐

趋于一致，而特钢及部分品种钢将受益于产业政策扶持、供需形势略好影响，较普碳

钢品种有更强的盈利稳定性；铁矿石价格受供求决定，将紧贴钢价维持相对高位。 

在公司选择方面，我们始终依据“政策扶持+区域优势+产品特色+资源储备”作为主

要自上而下的选择方式，寻找真正具备实际价值、高成长的投资标的；在时机抉择方

面，“基本面+估值比较”是我们当前判断钢铁行业究竟是趋势性还是阶段性投资机会

的标准，结合 2012 年行业基本面对钢铁股仍难以形成足够的支撑力的判断，行业间

及行业内公司的相对估值比较仍将是影响阶段性行情的关键因素。我们判断行业估值

的安全性较强，主要基于当前 PB 估值水平相对低位；我们建议重点关注盈利能力较

强的公司股价超跌所带来的价值修复机会，在波段操作中获益。 

随着河北钢铁的增发完成，事件对股价催化逐渐淡化，我们将其评级从“买入”调整至

“增持”；而西宁特钢收益于资源秉性、符合产业政策发展趋势，我们将其评级从“增持”
调整至“买入”。 

建议对以下公司重点关注：方大炭素、太钢不锈、大冶特钢、西宁特钢、宝钢股份、

河北钢铁、新兴铸管、酒钢宏兴、凌钢股份、新钢股份、南钢股份等。鉴于当前整体

行业估值水平较低，继续给予行业“增持”评级。 

表格 13：HUS 重点覆盖公司情况  

股票名称 股价 总市值(百万) 流通市值(百万)
EPS PE PB 

投资建议
10A 11E 12E 10A 11E 12E 11E 

大冶特钢 11.47 5154.72  5128.54  1.25 1.29 1.36 9.18 8.89  8.43  1.87 买入 

河北钢铁 3.35 35572.32  17049.43  0.22 0.23 0.3 15.23 14.57  11.17  1.17 增持 

太钢不锈 4.13 23525.50  23523.94  0.24 0.29 0.33 17.21 14.24  12.52  1.04 增持 

鞍钢股份 4.80 34727.08  29515.15  0.32 0.11 0.17 15.00 43.64  28.24  0.65 增持 

华菱钢铁 2.84 8564.45  3184.47  -0.91 -0.13 0.07 -3.12 -21.85  40.57  0.63 增持 

武钢股份 3.15 31795.41  31795.41  0.17 0.19 0.22 18.53 16.58  14.32  0.87 增持 

宝钢股份 4.88 85458.79  85458.79  0.76 0.51 0.62 6.42 9.57  7.87  0.81 买入 

济南钢铁 3.46 10796.86  10796.86  0.03 0.08 0.12 115.33 43.25  28.83  1.49 中性 

莱钢股份 7.33 6760.26  1713.53  0.13 0.15 0.2 56.38 48.87  36.65  1.09 中性 

西宁特钢 7.90 5855.63  5855.63  0.44 0.57 0.63 17.95 13.86  12.54  2.03 买入 

凌钢股份 5.90 4743.61  2197.92  0.74 0.60 0.72 7.97 9.83  8.19  1.15 中性 

南钢股份 3.00 11627.26  5054.40  0.24 0.25 0.3 12.50 12.00  10.00  1.25 增持 

酒钢宏兴 4.06 16610.91  7093.63  0.23 0.44 0.48 17.65 9.23  8.46  1.39 增持 

方大炭素 12.29 15719.87  15719.87  0.33 0.60 0.77 37.24 20.48  15.96  4.63 买入 

八一钢铁 8.62 6606.79  6606.79  0.69 0.89 0.94 12.49 9.69  9.17  1.76 增持 

马钢股份 2.70 20791.84  16112.93  0.2 0.05 0.1 13.50 54.00  27.00  0.76 增持 

柳钢股份 3.79 9712.99  9712.99  0.25 0.14 0.17 15.16 27.07  22.29  1.87 中性 

资料来源：Wind，华泰联合证券钢铁股票池 
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风险提示 

宏观经济及政策性风险 

2008 年以来，美国次贷危机导致的全球性经济衰退，2011 年欧债危机逐步蔓延，未

来宏观经济走势仍存在不确定性。钢铁行业是典型的周期性行业，景气度与宏观经济

具有较高的关联度，如果未来经济再次下滑，对行业影响将十分明显。国家产业政策

如房地产政策调控、货币政策、钢铁行业兼并重组、淘汰落后产能、节能环保等，其

内容和执行力度是影响我们对行业趋势判断的主要风险。 

 

市场波动风险 

我国钢铁企业数量众多，但行业集中度较低、产品结构有待完善，行业竞争较为激烈，

受房地产行业调控、铁矿石价格大幅攀升等因素影响，国内钢材价格走势及盈利指标

波动较大，钢铁上、下游行业发展不确定性增强，未来市场波动存在较大的不确定性，

从而对行业及公司实际经营产生直接影响。 
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