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从持续停滞走向缓慢回归
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图1：钢铁行业综合毛利率水平持续下滑，近期均值大约仅为5%左右

资料来源：Wind，CEIC，长江证券研究部

从长期繁荣到长期衰退

 钢铁行业综合毛利率在过去十年中经过了三个阶段的下行；

 第一阶段受益于需求扩张，第二阶段成本压力出现，第三阶段被两端挤压。
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图2：粗钢产量同比增速2004年即开始下降

资料来源：Wind，CEIC，长江证券研究部

需求导向：产量、收入增速有波动

图3：行业收入增速2004年同样见高点
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 产量、收入2004年增速即已见顶；

 产量增速2009年出现恢复，收入2007、2009年有明显反弹。



汇聚财智 共享成长

图4：国内钢价年度平均指数的波动趋势统计

资料来源：Mysteel，长江证券研究部

钢价波动幅度较大
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 钢价在过去十年中波动频繁且幅度较大；

 与2002年相比，钢价上涨明显，目前接近历史高点。
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投资繁荣：下游增速更快

表1：行业产量、表观消费量增速与主要下游需求增速的对比

32.00%4.20%31.10%1.63%24.90%9.4%（前3
季度）

10.94%55,441 58,224 2011(1-10)

22.40%32.40%33.20%40.56%24.50%10.30%5.09%59,997 62,665 2010

37.50%47.83%16.10%13.52%30.40%8.70%23.19%57,092 57,357 2009

39.20%6.50%23.40%7.50%26.60%9.60%2.89%45,285 50,031 2008

48.80%22.90%30.20%20.38%25.80%14.20%11.88%44,013 48,929 2007

52.90%26.00%22.10%16.44%24.30%12.70%8.69%39,340 41,915 2006

82.40%13.00%20.90%12.66%27.20%11.30%25.98%36,195 35,324 2005

52.90%14.56%28.10%11.22%28.80%10.10%11.11%28,731 28,291 2004

36.69%29.70%28.54%29.10%10.00%25.70%25,858 22,234 2003

38.83%22.00%17.56%18.30%9.10%20.55%20,572 18,237 2002

25.30%27.20%14.40%8.30%4.54%17,065 15,163 2001

19.50%30.63%10.50%8.40%8.00%16,324 12,724 2000

机械行业固定资
产投资同比增速

汽车产
量同比

房地产开发投
资完成额同比

房地产新开
工面积同比

固定资产投
资同比增速

GDP同比
增速

表观消费量
同比增速

粗钢表观
消费量

粗钢产量下游对比

 表观消费主要被增速更快的下游需求拉动；

 2006年之后，表观消费增速与固定资产投资相关性在减弱。

资料来源：CEIC，长江证券研究部



汇聚财智 共享成长

钢铁与水泥的主要差异：总需求、成本

图5：近三年以来水泥行业回报高于钢铁

资料来源：Wind, 长江证券研究部

图6：近三年水泥行业收入同比增速持续上升

资料来源：Wind, 长江证券研究部

图7：近三年水泥行业产量同比增速高于钢铁

资料来源：Wind, 长江证券研究部
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 两个投资相关行业ROE表现截
然相反；

 需求 ：水泥产量和收入增速快
于钢铁；

 成本差异是盈利能力分化的主
要原因。
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图8：国内流通里程示意图

资料来源：长江证券研究部整理

钢铁：全球贸易品

图9：国际出口里程示意图
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 钢铁产品运输半径基本可以覆盖全国；

 出口遍布全球，皆因较低的海运成本。
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 矿石价格自2004年开始大幅上
涨；

 从雁过拔毛到不堪重负：持续
低迷的盈利。

图10：矿石价格近些年持续增长

资料来源：Bloomberg，Wind, CEIC，Mysteel，长江证券研究部

成本：钢铁行业的阿基里斯之踵

图11：成本的上升使得行业盈利被挤压至极限
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同比价格同比矿价指数同比钢价指数

二级冶金焦矿价钢价
成本与钢价
的对比

表2：成本涨幅明显大于钢价
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图12：成本变化与行业盈利走势的对比

资料来源：Wind，中钢协，长江证券研究部

成本传导的终结：产能过剩
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图13：行业固投增速仍处于不低的水平

资料来源：Wind，CEIC，长江证券研究部

产能过剩：无可避免的制造业危机

图14：行业累计资产总计已接近5万亿
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 前期为满足工业化需求新建的庞大产能在需求出现回落时必然出现过剩；

 行业总资产增速依然较快，资本性开支较大。
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产能：决定钢铁在产业链中的地位
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图15：钢价中不同组成部分的利润分配

加工利润逐步被两头挤压

图16：长协机制下，不同组成部分的利润分配
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 钢铁行业自2007年后开始被两头挤压；

 长协机制下的超额利润逐步消失。
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矿石在钢价中占比 焦炭在钢价中占比 毛利

资料来源：Bloomberg，Wind，CEIC，长江证券研究部
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图17：大型企业与中小型企业产量变化对比

资料来源：Wind，CEIC，中钢协，长江证券研究部

谁在扩张产能？
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 2010年行业盈利较差，中小企业出现减产；

 2011年建筑钢材景气回升，中小企业扩产明显。
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图18：矿石双轨制下的利润不合理分配使得国企前期大幅扩张

资料来源：Wind，中钢协，长江证券研究部

国企产能扩张的动力：矿石利润
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钢价 矿石长协价

 矿价双轨制导致国企充分享受钢价上涨带来的盈利增长；

 2010后，长协机制崩溃，国企开始无成本优势。
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资料来源：Wind，中钢协，长江证券研究部

民企产能扩张的动力：管理效率

 民营企业净利率全面超越国有
企业；

 优良的管理体制与高效的运营
效率是民营企业的生存之本。
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3.13%6.77%2.86%7.21%25.26%2.05%8.54%2009Q4

3.46%6.95%3.67%7.97%22.06%4.41%11.57%2009Q3

0.87%4.61%0.35%5.05%22.90%-1.40%6.55%2009Q2

1.72%3.96%-1.54%2.56%22.92%-12.53%-2.12%2008Q4

5.25%11.86%4.92%11.68%24.85%3.95%11.14%2008Q3

5.21%7.91%5.75%9.74%27.27%7.21%14.61%2008Q2

5.15%9.10%5.10%10.03%27.63%4.96%12.44%2007Q4

5.23%9.92%5.19%10.83%26.83%5.08%13.31%2007Q3

5.91%9.57%6.34%11.20%26.96%7.48%15.63%2007Q2

5.66%8.61%5.85%10.48%29.84%6.28%14.87%2006Q4

5.37%9.72%5.90%11.29%27.05%7.34%15.53%2006Q3

5.77%9.73%6.08%11.03%25.61%6.98%14.83%2006Q2

2.08%7.16%2.37%7.69%27.84%3.13%9.08%2006Q1

净利率毛利率净利率毛利率营收占比净利率毛利率盈利对比

中小钢企估算盈利全行业均值水平上市钢企（代表国有大企业）季度数据

表3：民营企业的毛利率低于大国企，但净利率要高

8.01%30.32%7.25%5.51%2011年前
9

7.98%29.25%8.05%8.22%2010年

6.93%30.74%5.78%3.17%2009年

13.73%31.37%11.62%7.00%2008年

13.80%34.76%15.70%19.28%2007年

13.32%35.03%15.25%18.81%2006年

11.26%32.10%13.85%19.33%2005年

13.81%31.33%17.22%24.71%2004年

7.17%30.43%11.77%22.31%2003年

非上市
公司

上市公司
净资产占
比

钢铁行业上市公司
利润总额/
净资产估
算

表4：非上市公司盈利能力强于上市公司
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图19：内需固定资产投资增速可能下滑

资料来源：Wind，CEIC，长江证券研究部

需求：回落几乎不可避免

图20：新开工项目后劲不足
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 投资降温的趋势不可避免；

 新开工项目下降使得内生增长动力不足。
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汇聚财智 共享成长

图21：商品房销售面积开始出现下滑

无法弥补地产下滑带来的需求回落

图22：新开工后期可能下滑
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 地产需求占行业25%，间接影响无法估量；

 新开工的显著下滑将会影响2012年建筑材的表现。
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资料来源：Wind，CEIC，长江证券研究部



汇聚财智 共享成长

供给：惯性仍在

2850193121.46459453263.3599338合计
1401201座天津

40福建
9011501座宁夏

149.7521701座湖南
11001座黑龙江

250 1座61001座175.32402座辽宁

4302座4031001座10392002座山西
1891251座内蒙古

200 1座341601座甘肃
1241601座83302座湖北
182001座贵州

2001座1002001座重庆
4004座452001座521302座新疆

170 1座2801座01701座吉林
1082502座1201座江西

2802座693202座陕西
200 1座1684404座云南

2002座104804座安徽

100 1座305162座河南

7004座7555304座3307684座山东
155604座262802座四川

7804座804654座江苏
2002座9369988座1181243012座河北

产能
投产高炉座
数

淘汰落后产能
新增产
能

投产高炉座数
淘汰落后产
能

新增产能
投产高炉座
数

201220112010
地区

资料来源：中联钢，长江证券研究部整理

表5：近三年内主要地区新增产能及相应淘汰落后产能的汇总

汇聚财智 共享成长

 从行业过去十年的发展来看，增速逐步经历了20%、10%两个台阶；

 根据“十二五”规划，未来五年产量增速预计基本维持在约5%左右；

 新增产能也出现逐步下降。

图23：连续三个五年期，产量增速下台阶

曙光初现：行业自身调整开始，产量逐步下台阶

图24：近三年新增产能也在下降
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资料来源：长江证券研究部整理
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 行业未来新增产能下降；

 受政策及盈利影响，国企新增的高
炉数目偏少；

 国企产能大规模扩张周期基本过
去。

图25：新投产高炉分容积统计

曙光初现：政策空间缩小，国企产能扩张时期基本已过去

图26：新投产高炉分区域统计

2010-2011年新建高炉合计按地区统计分布

华东, 23, 28%

华中, 6, 7%
华南, 0, 0%

西南, 13, 16%
华北, 24, 29%

东北, 7, 8%西北, 10, 12%

东北 华北 华东 华中 华南 西南 西北

>3000>202012年及以后

6459452011年全年

4146272011年下半年

2313182011年上半年

5723382010年全年

4175262010年下半年

1818122010年上半年

设计产能（万吨）高炉数量2010-2012年我国新建高炉情况

资料来源：中钢协，长江证券研究部

表7：近三年新增高炉产能统计

10, 12%

54, 65%

13, 16%
6, 7%

400-1000m3 1001-2000m3 2001-3000m3 3001m3以上

汇聚财智 共享成长

上市公司的资本开支计划基本平稳

8.0667.29%6.634.46抚顺特钢

1.868.60%3.352.3大冶特钢

27.861.24%11.086.79新钢股份

43.3881.26%11.339.21安阳钢铁

25.2854.95%37.6420.68南钢股份

2.8446.08%7.573.49凌钢股份

8.799.62%5.970.57莱钢股份

11.8988.38%50.344.46济南钢铁

16882.79%139.9115.82宝钢股份

53.8188.05%14.4912.75武钢股份

7.4873.88%9.537.04三钢闽光

77.3782.93%51.7842.94鞍钢股份

45.8445.02%52.8723.8太钢不锈

6312.70%24.413.1新兴铸管

3644.27%24.8811.01本钢板材

21.4910.39%16.661.73韶钢松山

2011计划资本支出占比2010资本支出2010年与钢铁新增产能相关的支出公司名称

钢铁行业近两年资本支出及新增产能支出占比钢铁行业

资料来源：中钢协，长江证券研究部

表8：主要上市公司2010年资本支出中新增产能占比及近两年资本支出的比较
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 国内铁矿石原矿开采产能2004年前一直较低，近几年持续大幅增加；

 三大矿的产能扩张计划来看，短期也将继续加速扩张；

 高盈利吸引国内外铁矿石开采产能迅速扩大。

图27：国内原矿开采新增产能在大幅增加

等待黎明：从雁过拔毛到不堪重负到逐步理性

图28：三大矿产能扩张计划也在迅速增长
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资料来源：中钢协，长江证券研究部

汇聚财智 共享成长

图29：前三大进口来源地区占进口总量比例在逐年下降

资料来源：Bloomberg，Wind，中钢协，长江证券研究部

海外矿山产能加速扩张
 澳洲、巴西与印度是世界主要矿石出口国，产能增长明显；

 三大主要地区的进口量占总进口量的比例在逐年下降；

 其他地区的产能扩张也在加速进行，全世界矿石产量将加速扩大。
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三大矿未来几年的产量释放预测

3.55 3.05 2.69 2.23 1.68 1.25 1.18 1.18 1.03 0.99 0.98 产量BHP

11.28%14.91%12.82%3.01%7.85%7.60%11.80%6.00%9.00%6.70%15.50%变化%

2.96 2.66 2.31 2.05 1.99 1.85 1.72 1.53 1.45 1.33 1.24 产量RIO

8.47%8.37%11.98%14.97%8.55%33.80%-23.70%0.90%13.20%13.00%10.70%变化%

5.06 4.66 4.30 3.84 3.34 3.08 2.30 3.02 2.99 2.64 2.34 产量VALE

2015E2014E2013E2012E2011E201020092008200720062005乐观假设

10.10%10.22%12.82%13.11%11.14%18.90%-9.30%4.80%10.20%8.80%11.70%变化%

10.63 9.65 8.76 7.76 6.86 6.17 5.19 5.73 5.47 4.96 4.56 产量合计

14.54%12.24%19.51%28.12%27.99%6.20%0.20%14.20%3.80%1.60%9.40%变化%

3.15 2.75 2.45 2.05 1.60 1.25 1.18 1.18 1.03 0.99 0.98 产量BHP

9.92%13.25%9.60%2.52%7.31%7.60%11.80%6.00%9.00%6.70%15.50%变化%

2.77 2.52 2.23 2.03 1.98 1.85 1.72 1.53 1.45 1.33 1.24 产量RIO

7.42%7.35%10.87%12.19%6.60%33.80%-23.70%0.90%13.20%13.00%10.70%变化%

4.71 4.38 4.08 3.68 3.28 3.08 2.30 3.02 2.99 2.64 2.34 产量VALE

2015E2014E2013E2012E2011E201020092008200720062005谨慎假设

 谨慎假设：当年新增产能释放50%，下一年释放100%；

 乐观假设：当年新增产能释放70%，第二年释放120%。

资料来源：中钢协，长江证券研究部

表9：按新增产能的投放情况进行简单假设，预测未来5年三大矿的产量释放

汇聚财智 共享成长

铁矿石供需缺口：2012年有所缓解，但难出现实质逆转
 2012年铁矿石供需缺口将出现有效改善；

 但从测算的数据简单来看，2012实质性改观难度较大，2013年有可能成为关键时点

6.57 3.55 1.11 -0.69 -1.39 -2.92 -1.32 -3.28 -5.42 供给乐观-需求谨慎

2.68 0.58 -0.92 -1.93 -2.04 -2.92 -1.32 -3.28 -5.42 供给乐观-需求乐观

2015E2014E2013E2012E2011E2010200920082007供需缺口的测算

4.64%5.00%5.89%7.42%6.93%15.90%-8.27%-1.60%8.00%——同比

30.23 28.89 27.51 25.98 24.19 22.62 19.52 21.28 21.62 矿石需求

2015E2014E2013E2012E2011E2010200920082007需求谨慎估计

7.08%7.81%8.53%9.59%9.83%15.90%-8.27%-1.60%8.00%——同比增速

34.11 31.85 29.55 27.22 24.84 22.62 19.52 21.28 21.62 全球钢铁产量

2015E2014E2013E2012E2011E2010200920082007需求乐观估计

7.98%8.34%8.72%10.06%10.58%8.24%1.11%11.11%10.20%——同比增速

30.49 28.24 26.07 23.98 21.78 19.70 18.20 18.00 16.20 全球合计

2015E2014E2013E2012E2011E2010200920082007供给谨慎估计

13.44%13.31%13.17%10.94%15.72%8.24%1.11%11.11%10.20%——同比增速

36.79 32.43 28.62 25.29 22.80 19.70 18.20 18.00 16.20 全球合计

2015E2014E2013E2012E2011E2010200920082007供给乐观估计

资料来源：中钢协，长江证券研究部

表10：全球铁矿石供需缺口的简单测算
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图30：日本年度粗钢产量与同比增速

资料来源：Bloomberg，Wind, 长江证券研究部

扩张结束后的行业表现：日本经验

图31：六七十年代日本钢铁行业销售额

图32：日本GDP的增长情况

资料来源： Bloomberg，Wind, 长江证券研究部

图33：六七十年代日本与全球经济增速的比较

资料来源： Bloomberg，Wind, 长江证券研究部
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资料来源：Bloomberg，Wind, 长江证券研究部
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图34：六七十年代澳洲矿价统计

资料来源： Bloomberg，Wind, 长江证券研究部

扩张结束后的行业表现：日本经验

图35：矿价与日本吨钢收入的增长对比

资料来源： Bloomberg，Wind, 长江证券研究部

图36：日本钢铁行业营业利润情况

资料来源： Bloomberg，Wind, 长江证券研究部

图37：六七十年代日经指数与钢铁行业指数对比

资料来源： Bloomberg，Wind, 长江证券研究部
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历史经验：同一趋势内，钢价是领先指标，引领股价变动
图38：趋势内，短期波动难以取得一致预期，钢价领先股价

趋势出现后，钢价变为

领先指标，引领股价；

上行趋势：钢价上涨，

盈利改善；

案例：2004.8-12；
2011.6至今

下行趋势：钢价不明

显，与盈利更相关；

案例：2009.4-7；
2009.10-11
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钢价上行，

股价弹性小

毛利率持平，但

净利率上升

钢价上行，但股

价无明显上涨

钢价上行，但净

利润率改善趋势

并不明显

钢价持续上行带动

股价持续上涨

毛利率与净利润

率快速下滑

钢价带动毛利率与

净利润持续恢复

股价上涨都伴随着

钢价的快速上升

毛利率与净利润

率持续小幅下滑

上行趋势

钢价快速上行带

动股价上涨

下行趋势 上行趋势 下行趋势 上行趋势 下行趋势

资料来源： Bloomberg，Wind, 长江证券研究部
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历史或照进现实：宏观面的预期改变
图39：历史或照进现实，股价下跌带动高企的钢价应声而落
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钢价带动股

价上行

预期恶化带动股价

快速下降，钢价应

声而落

钢价带动股

价上行

钢价高企，股价

缓慢下行

钢价高企，股

价出现快速下

降

钢价开始兑

现预期

资料来源： Bloomberg，Wind, 长江证券研究部
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图40：11月上旬全国粗钢日均产量距高点已下降17.54%

资料来源：中钢协，长江证券研究部
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关注矿石：矿价下跌主要因为行业减产所致

 近期的矿价下跌更多是因为行业盈利恶化导致的减产所致；

 未来需求好转时，钢铁行业将以恢复产能利用率为先。
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资料来源：Wind，长江证券研究部
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0.16 0.01 -0.88 0.703.10华菱钢铁

9.05 9.41 9.56 
1.32 1.27 1.25 1.9911.95大冶特钢

6.78 9.76 13.83 
0.49 0.34 0.24 1.233.32南钢股份

12.44 16.80 19.76 
0.27 0.20 0.17 1.183.36武钢股份

27.37 130.00 18.57 
0.19 0.04 0.28 0.695.20鞍钢股份

16.92 21.37 19.33 
0.24 0.19 0.21 0.944.06河北钢铁

9.32 11.00 14.19 
1.05 0.89 0.69 2.119.79八一钢铁

83.22 749.00 39.42 
0.09 0.01 0.19 2.677.49攀钢钒钛

8.30 9.75 11.14 
0.94 0.80 0.70 1.387.80新兴铸管

8.87 10.23 8.99 
0.75 0.65 0.74 1.416.65凌钢股份

10.04 12.19 6.92 
0.51 0.42 0.74 0.835.12宝钢股份

12E11E10A12E11E10A

PE（倍）EPS（元）最新预测
PB最新股价公司简称
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