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汇聚财智 共享成长

产能调整期：钢价持续低迷，等待产量出清产能调整期：钢价持续低迷，等待产量出清
物有本末，事有终始，知所先后，则近道矣 ——《大学》

本与末：需求为本，库存是末

库存周期的本质，在于通过划分供需周期寻找价波动的历史规律，而不在于库存本

身 库存周期传导路径为：需求 价格（供需格局） 下游原材料库存 中间社会库存 上身。库存周期传导路径为：需求-价格（供需格局）-下游原材料库存-中间社会库存-上

游产成品库存，需求是驱动库存周期波动的根本原因，库存滞后钢价见底也是验证。

始与终：始于需求，终于供给

需求增速无可避免放缓的钢铁行业进入产能调整期，供给对价格的抑制拉长了主动

去库存过程，也弱化主动补库效应。产能出清是一个长期过程，下半年难现钢价拐点。

即使减产后出现补库，但缺乏强劲复苏预期的补库只是短暂且幅度有限的行为，无法成

为影响投资的主要因素。

全产业链进入产能调整期 成本支撑下移 钢价逐步下台阶全产业链进入产能调整期，成本支撑下移，钢价逐步下台阶

上游进入产能调整期价格长期低迷，但下游细分领域存在机会
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汇聚财智 共享成长

本与末：库存，非钢价之所然本与末：库存，非钢价之所然

1 社会库存降至去年9月水平，补库能否值得期待？

社会库存同比降至去年8月末的位置

社会库存环比去化好于2012年

能否复制2012年9月反弹的行情？
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图1：目前库存同比降至去年8月末的位置 表1：库存环比去化好于去年同期水平
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去化 -23.69% -12.48% 0.62% 0.88%

2010年同期
去化 -15.54% 11.42% 5.88% 6.30%

年钢材社会库存总量 同比增长

资料来源：Mysteel, 长江证券研究部

2009年同期
去化 -19.96% 8.08%



汇聚财智 共享成长

本与末：库存，非钢价之所然本与末：库存，非钢价之所然

2 库存本身从来都不构成判断钢价涨跌的标准

钢价领先库存见底，尤其是在去库存过程

表2：钢价先于库存见底

钢价阶段见底时间 社会库存距前期高点降幅 库存见底时间

2008年11月13 36 3 % 2008年12月2008年11月13日 -36.37% 2008年12月5日

2009年4月10日 -10.03% 2009年6月26日

2009年10月16日 持续上升009年 0月 6日 持续上升

2010年7月16日 -17.29% 2010年12月17日

2012年2月17日 创当年新高

资料来源：Wind，长江证券研究部

2012年9月7日 -25.61% 2012年12月14日



汇聚财智 共享成长

本与末：库存，非钢价之所然本与末：库存，非钢价之所然

2 库存本身从来都不构成判断钢价涨跌的标准

库存波动跟随需求变化

需求好的年份补库力度大、库存降幅小，反之不然

由于需求逐步下台阶，4季度去库存时间逐年拉长

表3：库存跟随需求波动，难以独立判断钢价

1季度补库存幅度 4季度加速下降时间 4季度库存降幅 全年高点到低点去库存幅度

2007 61.31% 49 -11.18% -36.67%

2008 80.33% 56 -29.76% -42.85%

2009 100.19% 不存在 不存在 持续上升

2010 56.77% 70 -17.25% -31.08%

2011 47.59% 76 -15.95% -32.43%

2012 48.77% 147 -24.28% -38.29%

2013 75.19%

资料来源：Wind，Mysteel，长江证券研究部

2013 75.19%

平均 67.16% 79.6 -19.68% -36.26%



汇聚财智 共享成长

本与末：库存，非钢价之所然本与末：库存，非钢价之所然

2 库存本身从来都不构成判断钢价涨跌的标准

去库存，或有一定的共性

钢价下跌持续时间：4~5个月

钢价下跌期间库存降幅：14%以上

从高点计算社会库存降幅：25%以上从高点计算社会库存降幅：25%以上

减产有助于库存去化

去库存的结束均以需求恢复为前提，钢价先于库存见底

表4：去库存导致的钢价下跌过程持续4~5个月

去库存 钢价下跌持续时间 价格跌幅 钢价下跌期间库存降幅 减产时间 钢价见底时间 库存见底时间

资料来源：Wind, Mysteel，长江证券研究部

2008 132 -40.88% -13.84% 4季度持续减产 13-Nov-08 5-Dec-08

2012 147 -20.93% -19.00% 8月中下旬 7-Sep-12 14-Dec-12
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本与末：库存，非钢价之所然本与末：库存，非钢价之所然

3 库存周期，从宏观与行业研究的视角说起

制造业，包括原材料和产成品库存

产业链，下游原材料库存、上游产成品库存，中间贸易环节库存

宏观研究，上下游内部化，只关注与产出相关的产成品库存

钢铁行业，如何看待钢厂铁矿石库存、钢企钢材库存、贸易商社会库存？

图2：制造业产业链“自下而上”库存周期传导

钢铁行业，如何看待钢厂铁矿石库存、钢企钢材库存、贸易商社会库存？

原材料 产成品

下游制造终端

材料

中游加工制造上游资源品
社会库存 社会库存

原材料 产成品原材料 产成品原材料 产成品

资料来源：长江证券研究部



汇聚财智 共享成长

本与末：库存，非钢价之所然本与末：库存，非钢价之所然

3 产成品库存周期，跟随需求被动波动

充分竞争中，成熟的钢铁企业从不投资产成品库存

∆供给（产量） — ∆需求（销量） = ∆库存（产成品库存）

产量跟随销量调整，产成品库存调整更加被动

研究库存周期实际上是，利用有形的产量与库存反推无形的需求波动

表5：制造业企业产成品库存跟随需求与产量被动波动

研究库存周期实际上是，利用有形的产量与库存反推无形的需求波动

变 供 变 钢需求变动 供给变动 库存表现 钢价表现 库存周期阶段

放缓 继续上升 被动型增加，库销比上升超出正常水平 高位震荡下跌 被动补库存

下降 下降 主动性减少 库销比开始下降 加速下跌 主动去库存下降 下降 主动性减少，库销比开始下降 加速下跌 主动去库存

复苏 平稳 被动型减少，库销比快速下降 触底反弹 被动去库存

快速上升 跟随上升 主动性增加 库销比回升正常水平 继续上涨 主动补库存

资料来源：长江证券研究部

快速上升 跟随上升 主动性增加，库销比回升正常水平 继续上涨 主动补库存



汇聚财智 共享成长

本与末：库存，非钢价之所然本与末：库存，非钢价之所然

3 产成品库存周期，跟随需求被动波动

减产，是缓解产成品库存压力的唯一途径

图3：2012年以来库存周期转换加快

需求触底回升，是去库存结束的唯一前提

2012年以来，产成品库存周转转换加快
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本与末：库存，非钢价之所然本与末：库存，非钢价之所然

4 原材料库存周期，需求主导、跟随价格的主动投资

原材料库存= 正常生产所需库存 + 价格引导的投资性库存

钢企采购比生产更自主，原材料库存不受供给刚性的约束

钢企原材料库存对价格的弹性更高

价格波动=供需格局，需求仍是根本价格波动 供需格局，需求仍是根本

表6：需求与价格驱动原材料库存的周期波动

需求变动 供需格局 原材料库存表现 原料价格表现 库存周期阶段

下降 持续恶化 减产和价格下跌，库存主动型减少 加速下跌 主动去库存

快速回升 持续改善 价格和产量先后反，库存主动型增加 触底反弹 主动补库存

上升放缓 逐步平衡 价格上涨动力不足投资性需求下降，
库存总体平稳维持产量上升所需

涨幅放缓后高
位震荡 被动去库存

资料来源：长江证券研究部

库存总体平稳维持产量上升所需 位震荡



汇聚财智 共享成长

本与末：库存，非钢价之所然本与末：库存，非钢价之所然

4 原材料库存，主动型投资放大周期波动

原材料库存与原材料价格是一个相互强化的过程

最终，下游原材料库存的主动投资放大了上游价格和产量波动

图4：供需弱化，原材料库存周期转换更快
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本与末：库存，非钢价之所然本与末：库存，非钢价之所然

4 产能调整期，原材料补库需求的产量弹性下降

补库需求对价格更敏感，产能调整期产量上升对上游矿石和焦炭价格的弹性下降

需求企稳前提下，减产带来供需改善预期

90*1.6*14=2016 > 100*1.6*7=1120
图5：产能调整期，矿价对产量的弹性在下降
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本与末：库存，非钢价之所然本与末：库存，非钢价之所然

5 与原材料类似，社会库存为需求主导、跟随价格的主动投资

社会库存= 下游需求的备货 + 价格引导的投资性库存

与钢厂原材料类似，社会库存同样不受供给刚性的约束

主动投资型的社会库存对钢价更敏感，放大了钢材产量波动

表7：下游需求和钢价共同驱动社会库存周期波动

求变动 供 格 钢价表 社会库存表 库存 期阶段需求变动 供需格局 钢价表现 社会库存表现 库存周期阶段

下降 持续恶化 加速下跌 钢价下跌与下游采购减少，
主动型减少 主动去库存

快速回升 持续改善 触底反弹 钢价上涨与下游采购增加，
主动型增加 主动补库存

上升放缓 逐步平衡 涨幅放缓后 投资需求下降，等待下游消 被动去库存

资料来源：长江证券研究部

上升放缓 逐步平衡 涨幅放缓
高位震荡

投资需 下降，等待下游消
化存量，被动型减少 被动去库存



汇聚财智 共享成长

本与末：库存，非钢价之所然本与末：库存，非钢价之所然

5 与原材料类似，社会库存为需求主导、跟随价格的主动投资

2012年供需平衡的被动去库存阶段已经被弱化，周期转换更加频繁

图6：2012年以来社会库存周期转换加快
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本与末：库存，非钢价之所然本与末：库存，非钢价之所然

6 库存周期的实质，通过划分供需周期阶段寻找价格的历史规律

与宏观研究不同，行业库存研究需区分库存类型，原材料库存、社会库存、产成品库存

所有库存周期的根本驱动力源于需求

传导路径：需求-价格（供需格局）-下游原材料库存-中间社会库存-上游产成品库存

库存周期实质在于，通过划分供需周期演变寻找价格的历史规律库存周期实质在于，通过划分供需周期演变寻找价格的历史规律

需求 / 下滑 / 复苏 / 旺盛 /放缓 /库存性质 /库存周

图7：库存周期的实质，划分供需周期阶段寻找价格的历史规律，并不在于库存本身

产成品库存
周期

需求 /
供需-钢价

下滑 /
快速下跌

复苏 / 
快速反弹
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继续上涨
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驱动因素
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需求上游上游

库存周
期传导

周期

原材料库存

社会库存周
期

被动补库存 主动去库存 被动去库存 主动补库存

主动去库存 主动补库存 被动去库存

需求

主动型 /
供需

中间贸易中间贸易
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原材料库存
周期 主动去库存 主动补库存 被动去库存主动型 /

供需
下游下游

资料来源：长江证券研究部
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汇聚财智 共享成长

始与终：产量出清，任重而道远始与终：产量出清，任重而道远

1 复苏之年的旺季，为何钢价持续下跌？

复苏、旺季 ≠ 钢价上涨 ？

需求驱动的库存周期是否依然有效？

图8：2013年2季度上海螺纹钢价格持续下跌
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汇聚财智 共享成长

始与终：产量出清，任重而道远始与终：产量出清，任重而道远

2 产能调整期，供给的力量逐步放大

结构调整和经济改革，无可避免的需求增速放缓

供需格局中，需求的影响力量变弱

图9：固定资产投资增速逐步放缓 图10：房地产新开工增速逐步下台阶
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汇聚财智 共享成长

始与终：产量出清，任重而道远始与终：产量出清，任重而道远

2 产能调整期，供给的力量逐步放大

产能过剩，供给向上弹性、向下刚性

供需格局中，供给的影响力量变强

图11：2012年产量向下调整的幅度越来越小
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当月粗钢产量 同比增长



汇聚财智 共享成长

始与终：产量出清，任重而道远始与终：产量出清，任重而道远

2 产能调整期：一样的逻辑，不一样的供需格局

从成长进入产能调整期，库存周期传导链中供需格局发生质变

供给对价格抑制作用超过了需求的拉动作用

学习效应和预期作用，主动补库周期缩短幅度减小、去库存周期拉长

图12：产能调整期 主动补库周期缩短 幅度减小 去库存周期拉长

需求 /供给/
供需-钢价

下滑 /下滑/
快速下跌

复苏/ 企稳/
快速反弹

旺盛 /上升/
继续上涨

放缓 /上升/
震荡下跌

库存性质 /
驱动因素

库存周
期传导

图12：产能调整期，主动补库周期缩短、幅度减小，去库存周期拉长

产成品库存
周期

社会库存周

被动补库存 主动去库存 被动去库存 主动补库存被动型 /
需求

主动型 /中间贸易中间贸易

上游上游

原材料库存
周期

社会库存周
期

主动去库存 主动补库存 被动去库存

主动去库存 主动补库存 被动去库存

主动型 /
供需

主动型 /
供需

下游下游

中间贸易中间贸易

资料来源：长江证券研究部

供给强势，钢价持续下跌 供给高居不下，周期拉长 供给上升太快，周期弱化



汇聚财智 共享成长

始与终：产量出清，任重而道远始与终：产量出清，任重而道远

3 产能调整期：能否期待钢价反转？

供需格局的扭转，长期依赖产能出清

利用技术进步和提高生产效率，日本去产能经历近10年

美国依赖关停高炉，去产能经历了26年

图13：73年后日本钢铁行业去产能经历近10年时间 图14：1961年起美国钢铁行业去产能经历了26年左右
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汇聚财智 共享成长

始与终：产量出清，任重而道远始与终：产量出清，任重而道远

3 产量未能出清，下半年钢价仍趋势下跌

需求总体呈现复苏的态势，但缺乏进一步恢复迹象

图15：地产新开工同比有所下滑 图16：钢铁表观消费量增速逐月下滑
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粗钢表观消费量 同比增长



汇聚财智 共享成长

始与终：产量出清，任重而道远始与终：产量出清，任重而道远

3 产量未能出清，下半年钢价仍趋势下跌

如果需求继续恢复，等待产量向上突破短期产能临界水平：

2011年钢价最高点的产能利率

假设2011年10%、2012年6%、不考虑2013年

推算该产能利用率水平对应中钢协旬度日产量为227万吨推算该产能利用率水平对应中钢协旬度日产量为227万吨

5月钢协下旬粗钢日产215.4万吨

表8：推算钢协产量突破227万吨后，钢价有望扭转下跌趋势

2012\2011产能增速 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13%

4% 216.6 218.7 220.7 222.7 224.7 226.8 228.8 4%

5% 218.7 220.8 222.8 224.8 226.9 228.9 231.0 

6% 220.8 222.9 224.9 227.0 229.0 231.1 233.2 

7% 222.9 225.0 227.0 229.1 231.2 233.3 235.4 

资料来源：Wind, Mysteel，长江证券研究部

7%

8% 225.0 227.1 229.2 231.3 233.4 235.5 237.6 



汇聚财智 共享成长

始与终：产量出清，任重而道远始与终：产量出清，任重而道远

3 产量未能出清，下半年钢价仍趋势下跌

如果需求继续恢复，等待产量向上突破短期产能临界水平：

2011年钢价最高点的产能利率

假设2011年10%、2012年6%、不考虑2013年

推算该产能利用率水平对应统计局粗钢日产量为226.6万吨推算该产能利用率水平对应统计局粗钢日产量为226.6万吨

4月粗钢日产221万吨

表9：推算统计局粗钢日产量突破226.6万吨后，钢价有望扭转下跌趋势

2012\2011产能增速 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13%

4% 216.3 218.3 220.3 222.3 224.4 226.4 228.4 4%

5% 218.4 220.4 222.4 224.5 226.5 228.6 230.6 

6% 220.4 222.5 224.6 226.6 228.7 230.7 232.8 

7% 222.5 224.6 226.7 228.8 230.8 232.9 235.0 

资料来源：Wind, 长江证券研究部

7%

8% 224.6 226.7 228.8 230.9 233.0 235.1 237.2 



汇聚财智 共享成长

始与终：产量出清，任重而道远始与终：产量出清，任重而道远

3 产量未能出清，下半年钢价仍趋势下跌

经验：全年产量高点出现在下半年

产量突破临界并持续运行依赖需求强劲复苏，如2009

改革大背景，概率不大

图17：下半年粗产产量均有不同幅度向下调整 表10：统计局粗钢日产高点大概率在上半年
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表11：钢协旬度日产高点大概率出现在上半年
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当月粗钢产量 同比增长



汇聚财智 共享成长

始与终：产量出清，任重而道远始与终：产量出清，任重而道远

4 产能调整期：能否期待钢价反弹？

减产叠加需求复苏，钢企生产调整滞后使得产能出现短期瓶颈

但是，钢价反弹幅度和持续时间十分有限
减产后短期的产
能瓶颈和钢企生
产调整的时间差图18：即便钢价反弹 持续的时间短 幅度也不大

需求 /供给/
供需-钢价

下滑 /下滑/
快速下跌

复苏/ 企稳/
快速反弹

旺盛 /上升/
继续上涨

放缓 /上升/
震荡下跌

产调整的时间差图18：即便钢价反弹，持续的时间短、幅度也不大

产成品库存
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社会库存周

被动补库存 主动去库存 被动去库存 主动补库存
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原材料库存
周期
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主动去库存 主动补库存 被动去库存

主动去库存 主动补库存 被动去库存

供给强势 供给高居不下，周期拉长 供给上升太快，周期弱化

资料来源： 长江证券研究部



汇聚财智 共享成长

始与终：产量出清，任重而道远始与终：产量出清，任重而道远

4 反弹，先等待减产

钢企减产迹象隐现

季节性 or 主动调整？

图19：历次减产都有利于钢价止跌企稳 图20：Mysteel统计，5月高炉开工率开始逐步下滑
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资料来源：Wind, Mysteel，长江证券研究部

旬度粗钢日产量 myspic 开工率（按高炉个数计算） 开工率（按高炉容积计算）



汇聚财智 共享成长

始与终：产量出清，任重而道远始与终：产量出清，任重而道远

5 全产业链进入产能调整期，寻找钢价的底部支撑

上海螺纹钢3500元以下的历史经验：下跌至底部的时间不超过1个半月

3500元是否仍是底部区间的标准？

表12：跌入3500以后，钢价触底的时间不会超过1个半月

历史低位统计 进入时间 最低时间 跳出时间 底部价格 从3500跌至底部时间 3500以下持续时间

2008 13-Oct-08 17-Oct-08 05-Jan-09 3,160 4 84

2009 17-Feb-09 13-Mar-09 16-Jun-09 3,100 24 119

2009 01-Sep-09 14-Oct-09 03-Nov-09 3,240 43 63

2012 03 Sep 12 07 Sep 12 18 Sep 12 3 380 4 15

资料来源：Wind, 长江证券研究部

2012 03-Sep-12 07-Sep-12 18-Sep-12 3,380 4 15

2013 20-May-13 31-May-13 3,230 11 11

表13 历次底部钢价水平的相对高低基本与原材料价格相对应

历史低位统计 最低时间 底部价格
对应区段河北唐山铁矿石价格 对应区段上海二级冶金焦价格

最低时间 最低价格 钢价最低点矿价 最低时间 最低价格 钢价最低点焦价
2008 17-Oct-08 3,160 23-Oct-08 590 630 28-Nov-08 1,400 2,200 
2009 13 Mar 09 3 100 09 Apr 09 670 750 14-Apr-09 1 500 1 800

表13：历次底部钢价水平的相对高低基本与原材料价格相对应

2009 13-Mar-09 3,100 09-Apr-09 670 750 14-Apr-09 1,500 1,800 
2009 14-Oct-09 3,240 07-Sep-09 750 830 27-Oct-09 1,720 1,780 
2012 07-Sep-12 3,380 07-Sep-12 900 900 16-Aug-12 1,450 1,450 

资料来源：Wind, 长江证券研究部
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始与终：产量出清，任重而道远始与终：产量出清，任重而道远

5 全产业链进入产能调整期，成本支撑下移

全球铁矿产能在2013年下半年集中释放

180

200
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图21：普氏指数距去年低点仍有20美元下跌空间 图22：唐山铁精粉距去年低点仍有100元下跌空间
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始与终：产量出清，任重而道远始与终：产量出清，任重而道远

5 全产业链进入产能调整期，成本支撑下移

国内小煤矿整合重新进入供给，焦煤产能率先释放

图23：上海二级冶金焦跌至2008年低点
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始与终：产量出清，任重而道远始与终：产量出清，任重而道远

5 全产业链进入产能调整期，成本支撑下移

成本不断下移，3500元以下的持续时间延长，钢价下台阶

估算作为总体参考，存在与各家钢厂实际成本的差异

表14：不同成本价格对应的上海市场螺纹钢含税现金成本

焦价与矿价 1000 950 900 850 800 750焦价与矿价 1000 950 900 850 800 750

1450 3259 3156 3052 2949 2845 2742
1400 3230 3127 3023 2920 2816 2713
1350 3202 3098 2995 2891 2788 2684

资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部

1300 3173 3069 2966 2862 2759 2656
1250 3144 3041 2937 2834 2730 2627

表15：不同成本价格对应的上海市场热轧含税现金成本

焦价与矿价 1000 950 900 850 800 750

1450 3329 3226 3122 3019 2915 2812

1400 3301 3197 3094 2990 2887 2783

1350 3272 3168 3065 2961 2858 2754

资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部

1350 3272 3168 3065 2961 2858 2754

1300 3243 3140 3036 2933 2829 2726

1250 3214 3111 3007 2904 2800 2697
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始与终：产量出清，任重而道远始与终：产量出清，任重而道远

5 产能调整期：始于需求，终于供给

进入产能调整期，库存周期逻辑未变，依然为需求驱动

不过传导链中供给对钢价（供需格局）的抑制作用大于需求

钢价长期低迷，主动去库存周期拉长，主动补库存周期弱化

依赖产能出清扭转供需格局是一个长期过程，2013年下半年难现拐点依赖产能出清扭转供需格局是 个长期过程，2013年下半年难现拐点

即使减产后出现补库，但缺乏强劲复苏预期的补库只是短暂且幅度有限的行为

不仅是钢铁，铁矿石和焦煤全产业链进入产能调整期，成本支撑下移，钢价逐步下台阶
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近道矣：上游低迷，下游精彩近道矣：上游低迷，下游精彩

上游产能调整期的价格低迷并非需求下滑所致，下游细分领域个股存在机会

1 上游产能调整期，下游细分存在机会

钢铁股的辉煌历史或可为细分领域的制造业选股提供一定思路

表16：2000年以来绝对收益与相对收益较大且持续时间较长的公司统计

公司 起始月 结束月 股价涨幅 钢铁指数涨幅 相对钢铁指数 上证综指涨幅 相对上证综指

太钢不锈 Dec-05 Sep-07 1518.42% 539.43% 978.99% 653.25% 865.17%

武钢股份
Nov-03 Feb-05 118.00% 14.69% 103.31% -20.39% 138.39%

Oct-06 Dec-07 698.54% 343.11% 355.43% 420.49% 278.05%
南钢股份 Jan-07 Dec-07 443.42% 174.59% 268.83% 193.51% 249.91%

方大特钢
Nov-08 Feb-11 538.75% 61.77% 476.98% 90.32% 448.43%

Dec-12 Mar-13 89.74% 8.61% 81.12% 17.38% 72.35%
大冶特钢

资料来源：Wind, 长江证券研究部

大冶特钢 Nov-08 Feb-11 402.03% 61.77% 340.26% 90.32% 311.71%
新兴铸管 Nov-08 Apr-11 235.76% 73.21% 162.55% 68.41% 167.35%
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近道矣：上游低迷，下游精彩

图24：太钢、武钢、南钢在股价上涨中净利率差扩大 图25：大冶特钢、方大特钢股价上涨中净利率差扩大

1 业绩支撑是股价持续上涨的关键，毛利率改善是主要原因

近道矣：上游低迷，下游精彩
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图26：太钢、武钢、南钢在股价上涨中毛利率差扩大 图27：大冶特钢、方大特钢股价上涨涨毛利率差扩大
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近道矣：上游低迷，下游精彩

图28：2003-2004、2006-2007变压器产量快速增长1 武钢股份：硅钢龙头，受益电网投资

硅钢龙头，市场占有率30%以上
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2006-2007受益电网建设，硅钢价格上涨，

对公司利润贡献同样有所上升
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图29：2003-2007年硅钢毛利率由15%上升至55% 图30：硅钢产品毛利润占公司毛利润的50%以上
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近道矣：上游低迷，下游精彩

图31：公司中厚板业务收入占比在50%以上 图32：2006-2007年BDI指数大幅上升

1 南钢股份：中厚板龙头，受益航运与造船大繁荣

近道矣：上游低迷，下游精彩
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图33：2006-2007年公司中厚板毛利率快速提升 图34：公司中厚板业务是公司最主要的利润来源
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近道矣：上游低迷，下游精彩

图35：06年150万吨不锈钢产能投产带动规模成长 图36：需求复苏带动06-07年不锈钢价格涨幅较大

1 太钢不锈：不锈钢龙头，周期繁荣和镍价上涨

近道矣：上游低迷，下游精彩
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图37：2005年后不锈钢与中厚板毛利率快速上升 图38：不锈钢与中厚板贡献了公司主要的利润增量
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近道矣：上游低迷，下游精彩

图39：公司盈利能力与重卡密切相关 表17：对重点客户收入占比较高

1 大冶特钢：汽车用特钢龙头，受益重卡高景气

近道矣：上游低迷，下游精彩
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图40：2009-2010年重卡行业强势复苏 图41：2009-2010公司产品盈利迅速恢复

9

10
120%
140%

14%

16%

1

2

3

4

5

6

7

8

60%
-40%

-20%
0%
20%
40%

60%
80%
100%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

资料来源：Wind, 长江证券研究部 资料来源：Wind, 长江证券研究部

1

20
08

Q
1

20
08

Q
2

20
08

Q
3

20
08

Q
4

20
09

Q
1

20
09

Q
2

20
09

Q
3

20
09

Q
4

20
10

Q
1

20
10

Q
2

20
10

Q
3

20
10

Q
4

20
11

Q
1

20
11

Q
2

20
11

Q
3

20
11

Q
4

20
12

Q
1

20
12

Q
2

20
12

Q
3

20
12

Q
4

-60%

国内重卡产量 同比

-2%

0%
2009H1 2009H2 2010H1 2010H2 2011H1 2011H2 2012H1 2012H2

弹簧合结合工钢 碳结碳工钢



汇聚财智 共享成长

近道矣：上游低迷，下游精彩
1 新兴铸管：长材优势，铸管龙头平滑业绩

近道矣：上游低迷，下游精彩

铸管龙头，市场占有率45%以上，盈利稳定，平滑公司业绩

钢材产品以长材为主，受益4万亿投资盛宴

图42：铸管产品毛利率较高，并平滑了公司业绩波动 图43：长材产品结构使得2009年公司钢材盈利优势明显
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汇聚财智 共享成长

近道矣：上游低迷，下游精彩
1 方大特钢：民企管理改善带来的业绩弹性

近道矣：上游低迷，下游精彩

战略收缩，专注弹簧钢及江西螺纹钢市场

管理体制改革，严控制造成本与费用

图44：战略调整，专注弹簧钢及南昌螺纹钢市场 表18：民企管理体制改革，公司制造成本相对较低

2012年 方大特钢 大冶特钢 沙钢股份 西宁特钢 杭钢股份52%55% 70% 0 年 方大特钢 大冶特钢 沙钢股份 西宁特钢 杭钢股份

吨钢人工费
用 37.61 149.62 80.30 250.45 258.22 

吨钢折旧 41 90 140 50 150 15 111 83
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吨钢制造费
用及其他 61.30 283.41 200.29 497.83 161.19 
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建材产品南昌市场占有率 弹簧钢国内市场占有率

资料来源：Wind, 长江证券研究部 资料来源：Wind,,公司资料，长江证券研究部



汇聚财智 共享成长

近道矣：上游低迷，下游精彩
1 方大特钢：民企管理改善带来的业绩弹性

近道矣：上游低迷，下游精彩

钢价下跌情况下，产品盈利能力稳定 图45：公司螺纹钢市场价差维持50元左右

整体低迷中，管理改善带来业绩恢复的弹性
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图46：行业低迷时，公司产品盈利能力稳定 图47：在行业整体低迷下，公司盈利优势逐步体现
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汇聚财智 共享成长

近道矣：上游低迷，下游精彩
1 纽柯钢铁：依托新技术与生产效率实现超行业成长

近道矣：上游低迷，下游精彩

率先应用电炉和连铸连轧技术提高生产效率

成本领先实现逆势扩张

图48：70年代纽柯销售收入持续高速增长 图49：70年代纽柯ROE基本都在15%以上

500 000

600,000

40%

50%

35%

40%

200,000

300,000

400,000

500,000

0%

10%

20%

30%

20%

25%

30%

35%

0

100,000

200,000

19
70

19
71

19
72

19
73

19
74

19
75

19
76

19
77

19
78

19
79

19
80

-30%

-20%

-10%

5%

10%

15%

20%

资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部

营业收入 同比 19
70

19
71

19
72

19
73

19
74

19
75

19
76

19
77

19
78

19
79

19
80



汇聚财智 共享成长

近道矣：上游低迷，下游精彩
1 纽柯钢铁：依托新技术与生产效率实现超行业成长

近道矣：上游低迷，下游精彩

率先应用电炉和连铸连轧技术提高生产效率

成本领先实现逆势扩张

表19：纽柯钢铁先进设备投资 图50：纽柯钢铁吨钢成本一直低于美国钢铁

时间 纽柯先进设备投资

1969 建成美国第 个年产20万吨的电炉钢厂 900

1,000

25%

30%

1969 建成美国第一个年产20万吨的电炉钢厂

1984 第一个将30吨交流电弧炉改造成30吨直流电弧炉

1986 与日本大和钢业公司建设大断面H型钢生产线1条
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1989 率先采用薄板坯连铸连轧基数，在克劳福兹维尔厂建
成世界上第1条CSP生产线

1992 在希克曼厂建成第2条CSP生产线

1993 与日本大和钢业公司再建1条大断面H型钢生产线
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-15%
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资料来源： Bloomberg, 长江证券研究部 资料来源： Bloomberg,长江证券研究部

1993 与日本大和钢业公司再建1条大断面H型钢生产线

1994 在克劳福兹维尔厂建成世界上第3条CSP生产线 纽柯吨钢成本 美国钢铁吨钢成本 纽柯毛利率 美国钢铁毛利率



汇聚财智 共享成长

近道矣：上游低迷，下游精彩近道矣：上游低迷，下游精彩

成长细分市场的龙头公司

1 上游产能调整期，下游细分存在机会

成本领先的公司

表20：享受细分行业成长的龙头公司和成本领先的公司有望获得超额收益

牛股基因 公司 龙头产量 驱动因素牛股基因 公司 龙头产量 驱动因素

细分领域龙头，

武钢股份 硅钢 电网建设驱动硅钢需求

太钢不锈 不锈钢 经济繁荣，镍价上涨

中厚板 海运和造船的繁荣南钢股份享受行业成长 中厚板 海运和造船的繁荣南钢股份
大冶特钢 重卡用特钢 4万亿投资和房地产繁荣，

新疆扩产成长预期新兴铸管 螺纹钢
牛股基因 公司 关键竞争力 驱动因素

成本领先
方大特钢 管理改善和市场

维护
维护细分市场有序竞争，严控制造

成本与费用

纽柯钢铁 技术进步降生产
成本

应用电炉、连铸连轧技术的流程再
造

资料来源：长江证券研究部

成本 造



汇聚财智 共享成长

近道矣：上游低迷，下游精彩近道矣：上游低迷，下游精彩

维持弱复苏：久立特材、方大特钢、玉龙股份、常宝股份

2 深耕细作，精选个股

需求回落：宝钢股份、新兴铸管

统表21：重点公司盈利预测统计

公司简称 报表日股价 PB
EPS最新预测 对应PE

12A 13E 14E 12A 13E 14E
宝钢股份 4 71 0 70 0 61 0 40 0 47 7 72 11 78 10 02宝钢股份 4.71 0.70 0.61 0.40 0.47 7.72 11.78 10.02 
新兴铸管 6.01 0.96 0.66 0.70 0.82 9.11 8.59 7.33 
大冶特钢 6.41 0.98 0.49 0.59 0.67 13.08 10.86 9.57 
方大特钢 4.59 1.78 0.40 0.48 0.55 11.48 9.56 8.35 

方大炭素 9.67 3.75 0.31 0.39 0.42 31.19 24.79 23.02 

久立特材 20.80 4.06 0.50 0.64 0.78 41.60 32.50 26.67 

金洲管道 9.48 2.55 0.34 0.44 0.51 27.88 21.55 18.59 

常宝股份 10 69 1 69 0 52 0 58 0 72 20 56 18 43 14 85

资料来源：Wind, 长江证券研究部

常宝股份 10.69 1.69 0.52 0.58 0.72 20.56 18.43 14.85 

玉龙股份 9.01 1.48 0.37 0.44 0.59 24.35 20.48 15.27 



汇聚财智 共享成长汇聚财智 共享成长
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