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钢铁行业 2015 年 1 月份月报 

矿价屡创新低，行业盈利有望改善，钢铁股投资价值显现 

Ta ble_Sum ma ry 

核心观点： 
进入 1 月份全国大部分地区天气将更加寒冷，下游开工率将持续降低，

钢市淡季特征将更加明显，但是 12 月份粗钢产量环比将小幅增长，钢市供

需矛盾将有所加大。重点钢企钢材库存环比大幅增加，而钢材社会库存持续

降低，表明贸易商采购意愿明显较弱，预计钢厂将加大钢材优惠力度，同时

我国取消含硼钢材出口退税，短期内将对中国钢材出口造成一定负面影响，

预计钢价和矿价将继续下跌，其中钢价跌幅在 2%以内、矿价跌幅在 5%以内，

1 月份行业盈利环比将有所改善。 

经济数据持续疲软，“稳增长”压力再度加大，宏观政策进一步宽松仍可

期，基建和高端装备制造业投资有望进一步增加，“一带一路”投资带动下，

钢材出口有望再创新高，2015 年钢铁下游需求改善空间值得期待。环保政策

加压、国企改革稳步推进，钢铁去产能进度有望进一步加快。钢铁行业供需

形势将持续好转、盈利将加速回升，板块将维持 1 倍 PB 以上，并重新参考

PE 估值。我们维持钢铁行业“买入”评级，重点推荐盈利更加确定、估值

水平更低、流动性更好的各细分领域龙头以及国企改革、一带一路等主题性

投资机会。广发钢铁 2015 年 1 月份投资组合：宝钢股份(40%)、鞍钢股份

(20%)、河北钢铁(20%)、马钢股份(20%)。 

 2014 年 11 月粗钢日均产量受 APEC 影响下降，钢材社会库存持续减仓 

2014 年 11 月粗钢和钢材日均产量分别为 204.19 万吨和 296.94 万吨，

均明显下降；11 月出口钢材 971.95 万吨，同比增加 94.39%，连创历史新

高；上海市场终端线螺 12 月采购量月度环比大幅下降。11 月下游需求涨跌

参半，“稳增长”压力再度加大，宏观政策进一步宽松仍可期。 

 2014 年 12 月份钢价、矿价齐跌，出口政策将影响钢价走势 

2014 年 12 月份钢价降幅普遍较大，进入冬季，下游开工率将持续降低，

钢市淡季特征将更加明显。2014 年 12 月份，内矿价格下跌 12.05%，外矿

下跌 6.00%，内外矿价格屡创新低，钢铁行业盈利空间有望加大。 

 2014 年 12 月份钢铁行业以盈利为主，2015 年 1 月盈利将加速回升 

2014 年 12 月长材盈利状况恶化，而板材盈利状况好转，经济下行压力

下，基建和高端装备制造业投资有望进一步增加，“一带一路”投资带动下，

2015 年钢铁下游需求改善空间值得期待。环保政策加压、国企改革稳步推进，

钢铁去产能进度有望进一步加快，钢铁行业供需形势将持续好转、盈利将加

速回升。 

 风险提示：房地产需求大幅下滑；钢材出口大幅降低；环保淘汰落后产

能效果不及预期；矿石巨头合谋操纵铁矿石短期价格。 

重点公司盈利预测： 
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公司简称 评级 股价 
EPS PE 

PB 
13A 14E 15E 13A 14E 15E 

宝钢股份 买入 7.47  0.35  0.42  0.49  21.34  17.79  15.24  1.08  

鞍钢股份 买入 6.48  0.11  0.15  0.18  58.91  43.20  36.00  0.98  

河北钢铁 买入 4.00  0.01  0.08  0.12  400.00  50.00  33.33  0.99  

马钢股份 买入 4.04  0.02 0.02 0.05 202.00 202.0 80.80 1.36 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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一、“一带一路”投资带动下，2015 年钢铁下游需求

改善空间值得期待 

（一）核心观点 

 

进入1月份全国大部分地区天气将更加寒冷，下游开工率将持续降低，钢市淡季

特征将更加明显，但是12月份粗钢产量环比将小幅增长，钢市供需矛盾将有所加大。

重点钢企钢材库存环比大幅增加，而钢材社会库存持续降低，表明贸易商采购意愿

明显较弱，预计钢厂将加大钢材优惠力度，同时我国取消含硼钢材出口退税，短期

内将对中国钢材出口造成一定负面影响，预计钢价和矿价将继续下跌，其中钢价跌

幅在2%以内、矿价跌幅在5%以内，1月份行业盈利环比将有所改善。 

经济数据持续疲软，“稳增长”压力再度加大，宏观政策进一步宽松仍可期，

基建和高端装备制造业投资有望进一步增加，“一带一路”投资带动下，钢材出口

有望再创新高，2015年钢铁下游需求改善空间值得期待。环保政策加压、国企改革

稳步推进，钢铁去产能进度有望进一步加快。钢铁行业供需形势将持续好转、盈利

将加速回升，板块将维持1倍PB以上，并重新参考PE估值。我们维持钢铁行业“买

入”评级。 

 

（二）广发钢铁 2015 年 01 月份投资组合：重点推荐盈利更加确定、估

值水平更低、流动性更好的各细分领域龙头以及国企改革、一带一路等

主题性投资机会 

 

配置方面，建议“高配”钢铁行业，广发钢铁2015年01月份投资组合：宝钢股

份(40%)、鞍钢股份(20%)、河北钢铁(20%)、马钢股份(20%)。 

广发钢铁2014年12月份投资组合及比例：宝钢股份(20%)、鞍钢股份(20%)、久

立特材(20%)、玉龙股份(20%)、大冶特钢(20%)。 

表 1：2014 年 12 月份广发钢铁投资组合表现回顾 

  2014 年 12 月 31 日收盘价 2014 年 12 月份涨跌表现 

上证综合指数 3234.68  20.57% 

沪深 300 指数 3533.71  25.81% 

Wind 钢铁指数 2614.43  21.30% 

12 月份广发钢铁投资组合   12.63% 

广发组合相对行业   跑输板块 8.67 个百分点 

数据来源： Wind、广发证券发展研究中心             
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（三）钢铁基本面重点指标变化判断 

2014年12月份期螺未有大幅变化，处于底部盘整阶段，行业淡季效应明显，12

月份粗钢产量环比将小幅增长，钢市供需矛盾将有所加大。钢市资金面持续偏紧，

重点钢企钢材库存环比大幅增加，而钢材社会库存持续降低，表明贸易商采购意愿

明显较弱，预计钢厂将加大钢材优惠力度，同时我国取消含硼钢材出口退税，将对

中国钢材出口造成一定负面影响，预计钢价和矿价将继续下跌，其中钢价跌幅在2%

以内、矿价跌幅在5%以内，1月份行业盈利环比将有所改善。 

表 2：主要原材料和普钢价格变化及预测（单位：元/吨，美元/吨） 

 
2014 年 12 月 26 日价格 2015 年 1 月份预测 2014 年 12 月份涨跌幅 

1、主要原材料价格 
  

 

国产铁精粉湿基含税 562.00  小幅下跌 -12.05% 

印矿(63.5%)CFR 价格 68.25  小幅下跌 -6.19% 

青岛港进口矿均价 470 小幅下跌 -6.00% 

铁矿石掉期结算价:新交所 68.90  小幅下跌 -5.78% 

主焦煤:邢台 930 小幅下跌 0.00% 

二级冶金焦均价 1018.00  小幅下跌 -0.03% 

废钢:6-8mm 唐山 1600 小幅下跌 -5.88% 

普碳方坯:Q235 唐山 2130 小幅下跌 -12.35% 

2、主要普钢品种价格 
  

 

二级螺纹钢:20mm 2672 小幅下跌 -6.70% 

高线:6.5mm 2722 小幅下跌 -6.72% 

热卷:3.0mm 3064 小幅下跌 -1.29% 

普中板:20mm 2942 小幅下跌 -1.08% 

冷轧板:1.0mm 3770 小幅下跌 -0.95% 

镀锌板:1.0mm 4324 小幅下跌 -1.46% 

304/2B 2.0mm 平板 15900 小幅下跌 -3.05% 

430/2B 2.0mm 平板 8600 小幅下跌 0.00% 

取向硅钢:30Q130 15300 基本稳定 15.04% 

数据来源：我的钢铁网、金属观察网、广发证券发展研究中心 

注释：涨幅在-1%～1%以内为基本稳定，1%～5%（或-1%～-5%）为小幅上涨（或小幅下跌），5%～10%（或-5%～-10%）为涨

幅明显（跌幅明显），10%（-10%）以上为大幅上涨（大幅下跌）。 
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二、2014 年 11 月固定资产投资增速放缓，M2 同比增

速微幅下降 

（一）固定资产投资增速继续放缓，工业增加值累计值增速放缓 

固定资产投资累计增速继续下降。2014年1-11月份，全国固定资产投资累计完

成额同比增长15.80%，环比降低0.10个百分点，增速已连续5个月下跌；新增固定

投资累计同比增长24.20%，环比上升0.4个百分点；11月当月完成额同比增长

13.36%，环比下降0.56个百分点。 

（1）制造业投资累计增速环比持平：1-11月份制造业累计投资增速为13.50%，

环比持平。宏观经济总体下行压力不减的背景下，制造业下游总体较为疲软，由于

“双十一”和圣诞节预期等短期影响，对整体制造业下滑形成对冲。 

（2）基建投资增速微幅下滑：1-11月份基建投资同比增速为20.88%，环比下

降0.50个百分点。受益于建设“丝绸之路经济带”和“21世纪海上丝绸之路”的“一

带一路”规划，基建投资成为稳增长的主要方式，而房地产行业依然震荡下行，且

冬季开工率降低，预计12月份基建投资增速将有所回落。 

（3）房地产投资增速下降明显：1-11月份房地产开发投资同比增长11.90%，

环比下降0.50个百分点；11月份同比增速为7.59%，环比下降4.23个百分点。受10

月份国内房地产相关限贷、限购放松等“救市”政策密集出台的影响，国内多地楼

市短期成交出现“应激性”好转，但仍难改目前房地产颓势，预计12月房地产投资

将震荡下行。 

工业增加值累计增速稳中有降。2014年1-11月份，全国规模以上工业增加值累

计同比增长8.30%，环比下降0.1个百分点；11月份全国规模以上工业增加值同比增

长7.20%，环比下降0.5个百分点，年末将至，预计12月份工业增加值增速将继续走

低。 

黑色金属冶炼及压延加工行业投资增速继续回升、工业增加值增速保持平稳。

2014年1-11月份，黑色金属冶炼及压延加工行业累计固定资产投资同比下跌4.70%，

环比上升1.40个百分点；其工业增加值累计同比增长6.00%，环比持平，预计11月

份黑色金属行业投资和工业增加值增速将以稳为主。 

 

（二）社会融资规模波动较大，M2 增速环比下降 

社会融资规模波动较大，M2增速环比下降。从社会融资规模来看，2014年11

月份社会融资规模为1.15万亿元，同比降低6.88%，环比上升14.38个百分点。从货

币供应量数据来看，M2余额同比增长12.30%，环比下降0.3个百分点；M1余额同比

增长3.20%，环比持平。11月份的数据显示流动性偏紧，但央行于2014年12月27日

公布存款口径调整的政策规定，将从一定程度上缓解资金紧张局面。 
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图 1：1-11 月固定资产投资完成额累计增速继续下降 图 2：1-11 月工业增加值累计增速稳中有降 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心                 数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

图3：11月M1余额同比增速持平，M2同比增速下降 图4：1-11月黑色金属固投完成额累计同比增速继续回升 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心               数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

（三）中采 PMI 指数微幅下降，“稳增长”压力再度加大 

中采PMI指数微幅下降。中国物流与采购联合会公布的2014年12月制造业PMI

指数为50.10%，较上月下降0.20%。PMI指数连续6个月下降显示制造业总体疲软，

下行趋势明显，“稳增长”压力再度加大，宏观政策进一步宽松仍可期，基建和高

端装备制造业投资有望进一步增加，“一带一路”投资带动下，钢材出口有望再创

新高，2015年钢铁下游需求改善空间值得期待。 

生产指数回落、外需盘整向上，内需继续下降。2014年12月，生产指数为52.20%，

环比回落0.3个百分点；新订单指数为50.40%，环比下降0.5个百分点，新出口订单

指数为49.10%，环比上升0.7个百分点；进口指数为47.80%，环比上升0.5个百分点。

生产指数与新订单指数均有所下降，反映目前制造业供求保持稳定。 

产成品库存保持平稳，原材料库存延续下跌趋势。2014年12月，产成品库存指

数为47.80%，虽环比上涨0.6个百分点，仍处在荣枯线下；原材料库存指数为47.50%，

环比下降0.2个百分点。进入1月份全国大部分地区天气将更加寒冷，下游开工率将

持续降低，制造业淡季特征将更加明显，去库存活动持续展开。 
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购进价格指数延续下跌趋势，采购量指数继续回落。2014年12月，原材料购进

价格指数为43.20%，环比大幅下降1.5个百分点，为2013年04月份以来的最低值；

原材料采购量指数为50.10%，环比回落0.4个百分点，仍处于扩张区间。淡季需求

不足导致购进价格延续跌势和采购量持续下降。 

图5：2014年12月中采PMI指数微幅下降 图6：12月新订单指数继续下降、新出口订单有所回升 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心                 数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

图7：12月产成品库存保持平稳，原材料库存延续跌势 图8：12月购进价格指数继续下跌，采购量继续下降 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心                  数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

三、2014 年 11 月粗钢日均产量下降，11 月钢材出口

量连创历史新高 

（一）11 月粗钢产量下降，钢材出口量连创历史新高 

2014年11月粗钢产量受APEC影响下降，12月粗钢产量或将反弹。国家统计局

数据显示，2014年11月我国粗钢和钢材产量分别为6330.00万吨和9205.00万吨，同

比增长3.98%和1.91%，增速环比分别上升0.23和下降0.73个百分点；粗钢和钢材日

均产量分别为204.19万吨和296.94万吨，均明显下降；炼钢产能利用率为76.21%，

环比下降7.79个百分点。11月5日至11日是北京APEC会议召开期，钢厂大规模停产，
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使得粗钢和钢材产量走低，从12月份各地及全国高炉开工率数据中可以推知，12月

份粗钢和钢材产量或将反弹。 

图9：11月粗钢日均产量受APEC影响下降 图 10：11 月粗钢产量保持平稳，钢材产量下降 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心                   数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

钢材11月出口量连创历史新高。2014年11月，我国粗钢净出口903.25万吨，同

比增加132.03%，环比上升41.38个百分点；2014年1-11月，我国累计粗钢净出口

7383.50万吨，同比增加60.81%，环比上升5.59个百分点。2014年11月，我国出口

钢材971.95万吨，同比增加94.39%，连创历史新高；进口钢材112.67万吨，同比下

降9.86%。1-11月份我国出口钢材累计同比增长46.77%，增速环比上升4.59个百分

点；累计进口钢材同比增长2.72%，增速环比下降1.36个百分点。得益于国家“走

出去”的战略部署，特别是基建的海外投资，钢材出口量连创历史新高，同时，低

廉的钢价在国际钢市中依然具有竞争力，预计未来依然维持出口向上的态势。 

图11：11月钢材月出口量、进口量环比大幅回落 图 12：11 月份粗钢月净出口量环比大幅回落 

 

数据来源：海关总署、广发证券发展研究中心                   数据来源：广发证券发展研究中心 

 

1-11月粗钢累计表观消费量同比增速微幅下降。2014年1-11月我国粗钢表观消

费量累计67483.50万吨，同比增加1.18%，增速环比下降0.47个百分点；11月份我

国粗钢表观消费量5426.75万吨，同比下降4.77%，增速环比下降2.65个百分点。“表

观消费量”表征国内需求，以上数据显示国内粗钢需求处于下降趋势。 
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图13：11月粗钢月表观消费量环比小幅下降 图 14：1-11 月粗钢累计表观消费量同比继续下降 

 

数据来源：广发证券发展研究中心                                数据来源：广发证券发展研究中心 

 

（二）重点钢企钢材库存上升，钢材社会库存持续降低 

重点钢企钢材库存走高。根据中钢协统计，2014年12月中旬大中型钢铁企业钢

材库存1488.27万吨，旬环比上升1.18%，较去年同期增加7.67%。由于钢市下游需

求持续走软，钢贸商入货谨慎，钢厂仍面临较大去库存压力。 

钢材社会库存持续降低。我的钢铁网统计数据显示，截止2014年12月28日全国

主要市场五大钢材品种社会库存962.88万吨，周环比上升0.85%，同比下跌28.73%，

降幅较大。重点钢企钢材库存环比大幅增加，而钢材社会库存持续降低，表明贸易

商采购意愿明显较弱，预计钢厂将加大钢材优惠力度。  

表 3：重点钢铁企业钢材库存、全国和上海地区钢材社会库存（单位：万吨） 

 
最新值 同比 周环比 

1、重点钢铁企业钢材库存(2014 年 12 月中旬) 1488.27 7.67% 1.18% 

2、全国社会钢材总库存(2014 年 12 月 26 日) 962.88  -28.73% 0.85% 

其中：螺纹钢库存 389.58  -26.28% 2.04% 

线材库存 97.38  -29.06% 0.25% 

热卷库存 236.67  -38.48% -0.42% 

中厚板库存 95.37  -33.44% 0.92% 

冷轧库存 143.88  -8.50% 0.19% 

3、上海地区钢材总库存(2014 年 12 月 26 日) 141.25  -27.14% -2.22% 

其中：螺纹钢库存 14.70  -31.88% -12.71% 

线材库存 8.92  -8.98% -6.01% 

热卷库存 52.39  -39.95% -0.47% 

中厚板库存 17.70  -9.79% -3.12% 

冷轧库存 47.54  -5.97% 0.68% 

数据来源：中国钢铁工业协会、我的钢铁网、广发证券发展研究中心 

 

http://www.96369.net/news/group/10
http://www.96369.net/news/group/10
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图15：大中型钢企钢材旬库存上升 图 16：钢材社会库存持续减仓（单位：万吨） 

 

数据来源：中国钢铁工业协会、广发证券发展研究中心            数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 

 

（三）上海市场终端线螺 12 月采购量月度环比大幅下降 

据西本新干线监测，上海地区线螺采购量12月环比下降9.56%，2014年12月26

日采购量为15232.00吨，周环比减少0.09%。12月为钢铁行业淡季，受北方天气转

冷的影响，北方房地产开工率将持续走低，南北钢材价格或将拉大，北钢南下或将

拉开序幕。受钢材需求总体疲软影响，2015年1月份上海市场终端线螺采购量将难

有明显改善。 

图17：上海钢材市场终端线螺12月采购量月度环比大幅下降 

 

数据来源：西本新干线、广发证券发展研究中心 

 

（四）下游需求涨跌参半，“稳增长”压力再度加大，宏观政策进一步宽

松仍可期 

1、房地产开发投资数据增速以下滑为主，工程机械、汽车、家电数据增速以增

长为主，铁路设备产量增速涨跌互现，普通机械设备产量增速明显提高成亮点。 
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表 4：2014 年 1-11 月钢铁相关下游行业主要经营数据指标 

 

2014年 1-11月

累计值 
累计同比变动 当月同比变动 

  

2014 年 1-11

月 

2014 年 1-10

月 

2014 年 11 月

份 

2014 年 10 月

份 

固定资产投资完成额(亿元) 451067.58 15.80% 15.90% 13.36% 13.92% 

房地产开发投资完成额（亿元） 86601.36 11.90% 12.40% 7.59% 11.82% 

房屋施工面积(万平方米) 711307.44 10.10% 12.30% -35.29% 51.42% 

房屋新开工面积(万平方米) 164705.46 -9.00% -5.50% -31.22% 42.85% 

房屋竣工面积(万平方米) 75062.66 8.10% 7.60% 11.41% 10.48% 

商品房销售面积(万平方米) 101716.57 -8.20% -7.80% -11.11% -1.61% 

商品房销售额(亿元) 64480.58 -7.80% -7.90% -7.04% -0.72% 

挖掘机产量(台) 116392.00 -14.00% -11.14% -37.45% -12.57% 

混凝土机械产量(台) 467040.00 -2.34% -2.60% 0.14% -2.09% 

起重机产量(台) 
10065363.6

6 
18.47% 20.89% 0.19% 10.62% 

金属切削机床产量(万台) 81.00 23.29% 19.98% 13.64% 14.38% 

数控金属切削机床产量(台) 235016.00 42.61% 42.79% 33.63% 30.89% 

金属成形机床产量(台) 319323.00 52.15% 54.41% 19.14% 44.88% 

工业锅炉产量(蒸发量吨) 512632.76 7.77% 7.58% 8.25% -4.31% 

铁路机车产量(辆) 1277.00 8.40% 10.90% -2.79% -34.31% 

铁路客车产量(辆) 3222.00 -13.27% -12.69% -16.83% 15.00% 

汽车产量(万辆) 2143.05 7.21% 7.93% 1.24% 6.69% 

汽车销量(万辆) 2107.91 6.14% 6.58% 2.30% 2.82% 

家用电冰箱产量(万台) 8675.30 0.29% 0.84% -6.80% 0.20% 

家用洗衣机产量(万台) 6390.62 -2.44% -1.77% -6.43% -3.63% 

空调产量(万台) 14516.00 11.25% 8.93% 8.23% 8.29% 

数据来源：国家统计局、中国汽车工业协会、广发证券发展研究中心 

 

2、房地产开发投资累计增速放缓；房屋施工面积、新开工面积当月同比增速大

幅下降，竣工面积当月增速稳中有升；商品房销售面积和销售额当月同比增速明显

下跌。 



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

14 / 29 

行业深度|黑色金属 

房地产开发投资累计增速放缓。2014年1-11月份，我国房地产开发投资完成额

累计同比增长11.90%，环比下降0.5个百分点。11月份，我国房地产开发投资完成

额当月同比增长7.59%，环比下降4.23个百分点。11月份房地产整体依旧低迷，房

市量价齐跌的背景下，总体投资增速放缓。 

房屋施工面积、新开工面积当月同比增速大幅下降，竣工面积累计增速稳中有

升。2014年1-11月份，我国房屋施工、新开工和竣工面积累计同比增速分别为10.10%、

-9.00%和8.10%，增速环比分别下降2.2、下降3.58和上升0.5个百分点；11月份当

月同比增速分别为-35.29%、-31.22%和11.41%，增速环比分别下降86.71、下降

74.07和上升0.93个百分点。房地产行业进入调整期，11月当月施工和新开工面积逐

月大幅降低，受资金与供需矛盾等多重因素影响，预计房地产施工和新开工面积仍

将继续下滑。 

商品房销售面积、销售额当月同比增速明显下跌。2014年1-11月份，我国商品

房销售面积累计同比减少8.20%，增速环比下降0.4个百分点；累计销售额同比减少

7.80%，增速环比上升0.10个百分点。11月份，我国商品房销售面积当月同比减少

11.11%，增速环比下降9.50个百分点；销售额当月同比下降7.04%，增速环比下降

6.32个百分点，11月商品房销售面积和销售额降幅明显，房地产市场需求走向实质

性低迷，预计房地产行业整体仍将继续处于下行阶段。 

图 18：1-11 月房地产开发投资累计增速继续下滑 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

图 19：施工面积稳中有降，竣工、新开工面积同比上升 图 20：施工、新开工面积当月增速明显回落 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心                   数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 
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图21：商品房销售面积和销售额同比增速处于相对低位 图 22：商品房销售面积和销售额当月增速降幅明显 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心                数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

 

3、挖掘机产量累计增速大幅下降，混凝土机产量累计增速小幅降低，起重机产

量累计增速大幅上升；金属切削机床产量累计增速小幅上升，金属成形机床、工业

锅炉产量累计增速有所下降，数控金属切削机床产量累计增速微幅上涨。 

工程机械：挖掘机产量累计增速大幅下降，混凝土机产量累计增速微幅上升，

起重机产量累计增速小幅回落。2014年1-11月份，挖掘机、混凝土机和起重机产量

同比增速分别为-14.00%、-2.34%和18.47%，增速环比分别下降2.86、上升0.26、

下降2.42个百分点；11月份，挖掘机、混凝土机和起重机产量同比增速分别为

-37.45%、0.14%和0.19%，增速环比分别下降24.88、上升2.23、下降10.43个百分

点。总体来看工程机械产量涨跌参半。 

普通机械：金属切削机床产量累计增速小幅上升，金属成形机床、工业锅炉产

量累计增速有所下降，数控金属切削机床产量累计增速微幅上涨。2014年1-11月份，

金属切削机床、数控金属切削机床、金属成形机床和工业锅炉累计产量同比增速分

别为23.29%、42.61%、52.15%和7.77%，增速环比分别上升3.31、下降0.18、下

降2.26和上升0.19个百分点。11月份，金属切削机床、数控金属切削机床、金属成

形机床和工业锅炉产量同比增速分别为13.64%、30.89%、19.14%和8.25%，增速

环比分别下降0.74、上升2.74、下降25.74和上升12.56个百分点。短期来看，制造

业处于高位下降阶段；长期来看，普通机械设备产量总体保持平稳上升态势，预计

12月份普通机械产量稳中有升。 

图23：1-11月挖掘机产量累计增速大幅上升 图 24：1-11 月起重机产量累计增速明显提高 

 
数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心                  数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 
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图25：1-11月金属切削机床产量累计小幅提高 图 26：1-11 月数控金属切削机床产量累计增速大幅回升 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心                数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

图27：1-11月金属成形机床产量累计增速大幅回落 图 28：1-11 月工业锅炉产量累计增速大幅回落 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心                   数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 

4、铁路机车、客车产量累计同比增速均大幅降低 

铁路运输设备：铁路机车、客车产量累计同比增速均大幅降低。2014年1-11月

份，我国铁路机车产量、铁路客车产量累计同比分别下降8.40%和下降13.27%，环

比分别下降2.50、下降0.58个百分点。11月份，我国铁路机车、铁路客车产量同比

增速为-2.79%、-16.83%，增速环比分别上升31.52个百分点、下降31.83个百分点。

发改委于2014年10月下旬批复900余亿元的三大铁路项目，而今年铁路投资总体规

模有望进一步上调至万亿元，铁路运输设备或将受益于铁路投资加码，预计12月份

铁路机车和客车产量将有所回暖。 

图29：1-11月铁路机车产量累计增速下降 图 30：1-11 月铁路客车产量累计增速下降 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心                   数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 
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5、汽车：汽车产量、销量累计同比增速均大幅上升；电冰箱产量累计增速微幅

上升，洗衣机产量累计增速小幅下跌，空调产量累计增速大幅上升。 

汽车：汽车产量、销量累计同比增速均大幅上升。2014年1-11月份，汽车产量

累计同比增长7.21%，环比下降0.72个百分点；汽车销量累计同比增长6.14%，环比

下降0.44个百分点。11月份，汽车产量当月同比增长1.24%，增速环比下降5.45个

百分点；汽车销量当月同比增长2.30%，增速环比下降0.52个百分点。目前政府推

出限制公务车采购、鼓励社会参与充电桩项目等政策手段支持新能源汽车发展，汽

车产销量增速将以稳为主。 

家电：电冰箱产量累计增速微幅上升，洗衣机产量累计增速小幅下跌，空调产

量累计增速大幅上升。2014年1-11月份，家用电冰箱、家用洗衣机、空调累计产量

同比增速分别为0.29%、-2.44%和11.25%，环比分别下降0.55、下降0.67和上升2.32

个百分点；11月份，家用电冰箱、家用洗衣机和空调当月产量同比增速分别为-6.80%、

-6.43%和8.23%，环比分别下降7.00、下降2.80、下降0.06个百分点。冬季寒冷，

空调的购买量大幅上升，因此其产量涨幅较大。 

图31：1-11月汽车产销量累计同比上涨明显 图 32：11 月汽车产销量当月同比均小幅上涨 

 

数据来源：中国汽车工业协会、广发证券发展研究中心           数据来源：中国汽车工业协会、广发证券发展研究中心 

 

图33：1-11月家电累计产量同比增速 图 34： 11 月家电当月产量同比增速 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心                数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心 
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四、2014 年 11 月铁矿石进口量同比降低，进口矿港口

库存持续减少 

（一）铁矿石进口量同比降低 

2014年1-11月份，我国铁矿石原矿累计产量为13.86亿吨，同比增长5.25%，环

比下降1.50个百分点；铁矿砂及其精矿累计进口量为8.46亿吨，同比增长13.36%，

环比下降3.11个百分点。2014年11月份，我国铁矿石原矿当月产量为1.28亿吨，同

比降低7.56%，环比下降7.54个百分点；铁矿砂及其精矿当月进口量为0.67亿吨，同

比降低13.41%，环比下降30.45个百分点。11月受APEC影响，各钢厂开工率较低，

因此对原材料铁矿石的需求降低，而且受国外矿石巨头持续增产的影响，铁矿石供

大于求局面未改，预计12月份铁矿石产量和进口量将有所反弹。 

图35：1-11月铁矿石原矿累计产量同比增速继续下跌 图 36：1-11 月铁矿砂累计进口量同比增速继续回落 

 

数据来源：国家统计局、广发证券发展研究中心                数据来源：海关总署、广发证券发展研究中心 

（二）铁矿石过剩压力得到缓解，进口矿港口库存持续减少 

铁矿石原矿产量增速的提高，使得进口铁矿石和国产铁矿石的价差减小，进口

铁矿石的价格优势逐渐消失，我国从2011年开始出现国产矿替代进口矿的趋势。将

我国铁矿石原矿产量按照一定比例折算成铁精粉以后测算， 2014年1-11月铁矿石累

计进口量占铁矿石供应量的比例为63.49%，环比下降0.33个百分点；2014年11月铁

矿石当月进口量占铁矿石供应量的比例为59.98%，环比下降2.68个百分点。2014

年12月26日，进口铁矿石港口库存为1.01亿吨，同比增加4.68%，周环比降低2.12%。 

我们测算2014年11月铁矿石过剩量为2720.52万吨，较上月降低828.38万吨，

同比降低1464.96万吨，过剩压力得到缓解，但过剩绝对量未得到改善。12月份钢市

步入淡季，但国外矿山发货持续放量，而钢厂资金面紧张，大量采购原料可能性低，

短时间内，进口矿供大于求局面难改，预计铁矿石过剩的压力仍将保持。 

进口铁矿石港口库存持续下跌，12月26日港口库存达到近11个月以来的最低值，

说明国内钢厂对铁矿石的需求较低，而且国内铁矿石供应有取代进口铁矿石之势，

因此贸易商在进口铁矿石时保持谨慎态度。 
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图37：1-11月铁矿石累计进口量占比保持平稳 图 38：1-11 月铁矿石月进口量占比环比小幅减少 

 

数据来源：国家统计局、海关总署、广发证券发展研究中心       数据来源：国家统计局、海关总署、广发证券发展研究中心 

图39：11月铁矿石过剩量环比减少 图 40：11 月进口矿港口库存为近 11 个月以来的最低值 

 

数据来源：国家统计局、海关总署、广发证券发展研究中心      数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 

 

五、2014 年 12 月份钢价、矿价齐跌，出口政策或将影

响钢价走势 

（一）普钢价格动态下跌约 0-3%，月度均价环比下跌约 0%-4% 

从当月价格动态变动的角度来看：2014年12月份，长材价格当月下降1.29%~

下降22.82%，板材价格当月下降0.11%~下降1.46%。 

从月度均价变动的角度来看：2014年12月份，长材月度均价环比下降0.03%~ 

下降3.94%、同比下跌12.88%~ 21.39%，板材月度均价环比下降0.05%~下降1.20%、

同比下降3.33%~下降14.93%。 

12月份钢价降幅普遍较大，进入1月份全国大部分地区天气将更加寒冷，下游开

工率将持续降低，钢市淡季特征将更加明显，但是12月份粗钢产量环比将小幅增长，

钢市供需矛盾将有所加大。重点钢企钢材库存环比大幅增加，而钢材社会库存持续
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降低，表明贸易商采购意愿明显较弱，预计钢厂将加大钢材优惠力度，同时我国取

消含硼钢材出口退税，短期内将对中国钢材出口造成一定负面影响，预计钢价将继

续下跌，跌幅在2%以内，1月份行业盈利环比将有所改善。 

表 5：2014 年 12 月份主要普钢品种价格当月变动情况（单位：元/吨） 

 

12 月 26

日价格 

当天变

动率 

本月变

动率 

本年变动

率 

2007年来

最高价 

与最高

价比值 

2007 年来

最低价 

与最低

价比值 

三级螺纹钢:20mm 2672 -0.30% -6.70% -22.82% 5822 0.46  2672 1.00  

高线:6.5mm 2722 -0.15% -6.72% -21.19% 6000 0.45  2722 1.00  

热卷:3.0mm 3064 -0.20% -1.29% -13.93% 6174 0.50  3064 1.00  

普中板:20mm 2942 -0.41% -1.08% -16.33% 6582 0.45  2942 1.00  

冷轧板:1.0mm 3770 -0.11% -0.95% -11.83% 7292 0.52  3770 1.00  

镀锌板:1.0mm 4324 -0.37% -1.46% -4.08% 7568 0.57  4070 1.06  

304/2B 2.0mm 平板 15900 0.00% -3.05% 3.25% 40700 0.39  13900 1.14  

430/2B 2.0mm 平板 8600 0.00% 0.00% -1.29% 15700 0.55  8100 1.06  

取向硅钢:30Q130 15300 0.00% 15.04% 27.50% 47000 0.33  11600 1.32  

数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 

 

表 6：2014 年 12 月主要普钢品种月度均价变动情况（单位：元/吨） 

 

12 月份均

价 
月度环比 月度同比 

相对去年

均价同比 

2007年来

最高价 

与最高

价比值 

2007年来

最低价 

与最低

价比值 

三级螺纹钢:20mm 2782  -3.94% -21.39% -22.33% 5551  0.50  2782  1.00  

高线:6.5mm 2782  -3.94% -20.61% -22.94% 5917  0.47  2782  1.00  

热卷:3.0mm 3101  -0.03% -12.88% -17.64% 6119  0.51  3101  1.00  

普中板:20mm 2973  -0.05% -14.93% -19.39% 6538  0.45  2973  1.00  

冷轧板:1.0mm 3795  -1.20% -11.83% -16.47% 7233  0.52  3795  1.00  

镀锌板:1.0mm 4365  -0.96% -3.33% -6.65% 7491  0.58  4119  1.06  

304/2B 2.0mm 平板 16335  2.32% 6.99% 0.25% 40317  0.41  14150  1.15  

430/2B 2.0mm 平板 8600  0.00% 1.25% -6.64% 15557  0.55  8162  1.05  

取向硅钢:30Q130 14415  -1.95% 2.28% 10.56% 46960  0.31  11600  1.24  

数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 
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图41：长材指数、扁平材指数均延续跌势 图 42：螺纹钢主力合约收盘价和结算价均延续跌势 

 

数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心               数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

图43：螺纹钢月度含税均价（单位：元/吨） 图 44：高线月度含税均价（单位：元/吨） 

 

数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心                  数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 

图45：热卷月度含税均价（单位：元/吨） 图 46：中厚板月度含税均价（单位：元/吨） 

 

数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心                数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 
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图47：冷轧板月度含税均价（单位：元/吨） 图 48：镀锌板月度含税均价（单位：元/吨） 

 

数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心                数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 

 

图49：304/2B平板月度含税均价（单位：元/吨） 图 50：430/2B 平板月度含税均价（单位：元/吨） 

 

数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心                数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心 

 

（二）内矿价格动态下跌 12.05%、外矿下跌 6.00%，月度均价环比分别

下跌 2.47%和下跌 6.14% 

从当月价格变动的角度来看：2014年12月份，内矿价格下跌12.05%，外矿下

跌6.00%；新交所铁矿石掉期结算价下跌5.65%；二级冶金焦价格下降0.03%；废钢

价格下跌5.88%；钢坯价格下跌12.35%。 

从月度均价变动的角度来看：2014年12月份，内矿均价环比下跌2.47%，同比

下跌30.01%；外矿均价环比下跌6.14%，同比下跌46.26%；二级冶金焦均价环比上

升0.20%，同比下跌26.92%；废钢均价环比下跌4.23%，同比下跌24.40%；钢坯均

价环比下降5.05%，同比下跌22.86%。 

2014年12月份，内矿、外矿价格跌幅明显。虽然目前矿价持续走低，但国内矿

山仍无减产意愿，国外主要矿山产量甚至屡创新高，短期内矿石市场供大于求的局

面难有明显改善，预计矿价跌幅在5%以内。 
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表 7：2014 年 12 月份主要原材料价格当月变动情况（单位：元/吨，美元/吨） 

 12 月 26 日

价格 

当天变

动率 

本月变动

率 

本年变动

率 

2008年来

最高价 

与最高

价比值 

2008年来

最低价 

与最低

价比值 

国产铁精粉湿基含税 562  -2.26% -12.05% -40.59% 1453  0.39  627  0.90  

印矿(63.5%)CFR 价格 68  0.37% -6.53% -49.82% 198  0.34  63  1.08  

青岛港进口矿均价 470  0.00% -6.00% -47.49% 1570  0.30  563  0.83  

铁矿石掉期结算价:新交所 69  0.58% -5.65% -49.19% 189  0.37  62  1.11  

主焦煤:邢台 930  0.00% 0.00% -8.82% 2100  0.44  730  1.27  

二级冶金焦均价 1018  0.00% -0.03% -0.03% 3115  0.33  1008  1.01  

废钢:6-8mm 唐山 1600  0.00% -5.88% -27.93% 4080  0.39  2000  0.80  

普碳方坯:Q235 唐山 2130  0.00% -12.35% -28.52% 4530  0.47  2690  0.79  

数据来源：我的钢铁网、金属观察网、新加坡交易所、Wind、广发证券发展研究中心 

 

表 8：2014 年 12 月主要原材料月度均价变动情况（单位：元/吨，美元/吨） 

 

12 月份均

价 

月度环

比变化 

月度同比

变化 

相对去年

均价 

2008 年

来最高价 

与最

高价

比值 

2008 年

来最低价 

与最

低价

比值 

国内铁精粉湿基含税 608  -2.47% -30.01% -35.59% 1430  0.43  645  0.94  

青岛港进口矿均价 489  -6.14% -46.26% -48.20% 1561  0.31  570  0.86  

印度矿(63.5%)CFR 价格 71  -6.58% -47.79% -48.18% 196  0.36  67  1.06  

铁矿石掉期结算价:新交所 70  -6.67% -48.91% -48.53% 186  0.38  63  1.11  

主焦煤:邢台 930  0.00% -8.82% -15.91% 2100  0.44  736  1.26  

二级冶金焦均价 1018  0.20% -26.92% -28.16% 3089  0.33  1008  1.01  

废钢:6-8mm 唐山 1676  -4.23% -24.40% -28.83% 4024  0.42  1834  0.91  

普碳方坯:Q235 唐山 2312  -5.05% -22.86% -25.90% 4460  0.52  2496  0.93  

数据来源：我的钢铁网、金属观察网、新加坡交易所、Wind、广发证券发展研究中心 
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图51：国内铁精粉湿基月度均价（单位：元 /吨） 图 52：青岛港进口矿月度均价（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心                      数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图53：印矿（63.5%）CFR月度均价（单位：美元/吨） 图 54：新加坡交易所铁矿石掉期结算价（单位：美元/吨） 

 

数据来源：我的钢铁网、广发证券发展研究中心              数据来源：新加坡交易所、广发证券发展研究中心 

 

图55：主焦煤(邢台)月度含税均价（单位：元/吨） 图 56：二级冶金焦(唐山)月度含税均价（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心                     数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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图57：废钢:6-8mm(唐山)月度均价（单位：元/吨） 图 58：钢坯(唐山)月度均价（单位：元/吨） 

 

数据来源：金属观察网、广发证券发展研究中心                  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

六、2014 年 12 月份钢铁行业以盈利为主，2015 年 1

月盈利将加速回升 

（一）2014 年前三季度钢铁行业盈利状况保持良好 

中国钢铁工业协会最新数据显示，今年前三季度，大中型钢铁企业实现利润

192.82亿元，同比增长71.26%。累计亏损为25%，同比下降6.82个百分点，销售利

润率为0.71%，同比提高了0.3个百分点。 

图59：2014年1-9月份大中型钢企盈利状况保持良好 图 60：2014 年 1-9 月大中型钢企吨钢毛利同比上升 

 

数据来源：中国钢铁工业协会、广发证券发展研究中心            数据来源：中国钢铁工业协会、广发证券发展研究中心 
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（二）2014 年 12 月钢铁行业以盈利为主，2015 年 1 月盈利将加速回升 

2014年12月底长材盈利状况恶化，而板材盈利状况好转，就具体品种而言（考

虑一个月库存），2014年12月底长材吨钢亏损28 ~ 亏损6元/吨，其他品种吨钢亏损

62 ~ 盈利243元/吨。经济下行压力下，基建和高端装备制造业投资有望进一步增加，

“一带一路”投资带动下，钢材出口有望再创新高，2015年钢铁下游需求改善空间

值得期待。环保政策加压、国企改革稳步推进，钢铁去产能进度有望进一步加快。

钢铁行业供需形势将持续好转、盈利将加速回升。 

表 9：2014 年 1-12 月主要钢材品种毛利测算及其变动情况（单位：元/吨） 

  螺纹钢 高线 热卷 

          不考虑库存 考虑库存 不考虑库存 考虑库存 不考虑库存 考虑库存 

吨钢毛利 12 月 26 日 75  -28  98  -6  189  83        

 11 月 28 日 154 73 180 99 135 52 -16 -99 90 2 317 229 

 10 月 31 日 133  96  175  137  89  51  

 9 月 30 日 31  -47  57  -21  88  7  

 8 月 29 日 136.05 88.18 141.7 93.83 190.16 140.88 

 7 月 31 日 170  175  200  205  233  238  

 6 月 30 日 161  64  240  143  229  129  

 5 月 30 日 135  41  199  105  124  27  

 4 月 30 日 160  132  219 191  32  3  

 3 月 31 日 93  -93  90  -96  -24  -215  

 2 月 28 日 -47  -173  -48  -174  -122  -252  

 1 月 31 日 -55  -145  -63  -153  -156  -249  

环比变动额 12月 26日 -79  -101  -82  -105  54  31  

 11月 28日 21  -23  5  -38  46  1  

 10月 31日 102  143  118  158  1  44  

 9 月 30 日 -105  -135  -85  -115  -102  -134  

 8 月 29 日 -34  -87  -58  -111  -43  -98  

 7 月 31 日 14  112  -35  62  9  109  

 6 月 30 日 21  23  37  38  101  102  

 5 月 30 日 -26  -91  -20  -86  91  24  

 4 月 30 日 67  225  129  286  56  218  

 3 月 31 日 140  80  138  79  98  37 

 2 月 28 日 8  -28  15  -21  34  -3  

 1 月 31 日 -10  -98  9  -79  49  -42  

同比变动额 12月 26日 120  19  170  68  394  291  

 11月 28日 131  28  211  108  360  254  

 10月 31日 139  104  218  182  293  256  

 9 月 30 日 35  -21  71  14  223  164  

 8 月 29 日 55  -62  59  -59  259  138  

 7 月 31 日 64  29  83  48  259  223  
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 6 月 30 日 165  169  223  228  294  299  

 5 月 30 日 102  144  131  173  249  292  

 4 月 30 日 151  190  172  211  110  150  

 3 月 31 日 56  29  77  50  1  -26 

 2 月 28 日 -65  -223  -26  -184  -154  -317  

 1 月 31 日 -20  -204  -6  -191  -277  -467  

毛利率 12月 26日 3.28% -1.24% 4.19% -0.24% 7.21% 3.15% 

 11月 28日 6.28% 2.97% 7.21% 3.96% 5.10% 1.95% 

 10月 31日 4.56% 3.29% 5.86% 4.60% 2.85% 1.62% 

 9 月 30 日 1.10% -1.67% 1.99% -0.73% 2.80% 0.22% 

 8 月 29 日 5.27% 3.42% 5.44% 3.60% 6.64% 4.92% 

 7 月 31 日 5.45% 5.62% 6.29% 6.45% 6.73% 6.89% 

 6 月 30 日 5.19% 2.06% 7.46% 4.45% 6.64% 3.75% 

 5 月 30 日 4.25% 1.29% 6.08% 3.21% 3.61% 0.79% 

 4 月 30 日 4.12% 3.55% 6.07% 5.53% 0.59% 0.03% 

 3 月 31 日 2.85% -2.86% 2.75% -2.93% -0.72% -6.36% 

 2 月 28 日 -1.44% -5.31% -1.47% -5.31% -3.54% -7.31% 

 1 月 31 日 -1.62% -4.31% -1.85% -4.53% -4.44% -7.08% 

        

  中厚板 冷轧板 镀锌板 

  不考虑库存 考虑库存 不考虑库存 考虑库存 不考虑库存 考虑库存 

吨钢毛利 12月 26日 45  -62  151  39  354  243  

 11月 28日 -16 -99 90 2 317 229 

 10月 31日 -67  -106  86  46  283  242  

 9 月 30 日 -52  -132  111  26  298  213  

 8 月 29 日 37.34 -11.94 109.16 57.41 269.93 218.18 

 7 月 31 日 75  80  52  58  240  246  

 6 月 30 日 126  26  69  -36  252  147  

 5 月 30 日 106  9  0  -101  147  46  

 4 月 30 日 73  43  -27  -58  71  40  

 3 月 31 日 -10  -201  -42  -243  16  -184 

 2 月 28 日 -147  -277  -115  -252  -141  -278  

 1 月 31 日 -220  -313  -180  -278  -253  -351  

环比变动额 12月 26日 61  37  61  37  37  14  

 11月 28日 51  7  4  -44  34  -13  

 10月 31日 -15  26  -25  20  -15  29  

 9 月 30 日 -89  -120  2  -31  28  -5  

 8 月 29 日 -38  -92  57  0   30  -28  

 7 月 31 日 -46  54  -12  93  -7  99  

 6 月 30 日 15  17  64  66  100  101  

 5 月 30 日 33  -34  27  -44  77  6  
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 4 月 30 日 82  244  15  185  55  224  

 3 月 31 日 137 76  73  9  157  93  

 2 月 28 日 74  37  65  26  112  74  

 1 月 31 日 63  -28  96  0  95  -1  

同比变动额 12月 26日 328  223  427  317  702  593  

 11月 28日 332  227  310  198  657  545  

 10月 31日 230  192  251  213  609  570  

 9 月 30 日 183  125  217  155  598  536  

 8 月 29 日 156  36  166  39  544  417  

 7 月 31 日 174  138  92  54  500  462  

 6 月 30 日 282  287  104  108  471  476  

 5 月 30 日 249  292  37  82  293  339  

 4 月 30 日 224  263  4  45  199  240  

 3 月 31 日 111 84  -14  -43  138 110  

 2 月 28 日 -65  -228  -103  -274  22  -149  

 1 月 31 日 -140  -330  -157  -357  -51  -251  

毛利率 12月 26日 1.77% -2.45% 4.68% 1.22% 9.59% 6.57% 

 11月 28日 -0.62% -3.91% 2.75% 0.05% 8.45% 6.11% 

 10月 31日 -2.25% -3.53% 2.22% 1.18% 6.39% 5.47% 

 9 月 30 日 -1.70% -4.37% 2.82% 0.67% 6.68% 4.77% 

 8 月 29 日 1.36% -0.43% 3.18% 1.67% 6.98% 5.64% 

 7 月 31 日 2.26% 2.42% 1.29% 1.43% 5.27% 5.40% 

 6 月 30 日 3.73% 0.77% 1.71% -0.89% 5.53% 3.23% 

 5 月 30 日 3.06% 0.27% 0.00% -2.50% 3.24% 1.01% 

 4 月 30 日 1.77% 1.23% -1.05% -1.53% 1.27% 0.83% 

 3 月 31 日 -0.28% -5.82% -1.02% -5.86% 0.35% -4.08% 

 2 月 28 日 -4.23% -7.98% -2.72% -5.93% -3.11% -6.12% 

数据来源：我的钢铁网、Wind、金属观察网、广发证券发展研究中心  -6.31% -8.97% -4.20% -6.48% -5.61% -7.77% 

注释：原材料和钢材价格均采用现货均价测算，考虑库存是指考虑一个月的原材料库存，不考虑库存是指采用当天的原材料。 

 

七、风险提示 

 

1、房地产需求大幅下滑； 

2、钢材出口大幅下滑； 

3、环保淘汰落后产能效果不及预期； 

4、矿石巨头合谋操纵铁矿石短期价格。 
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Tab le_Research  广发钢铁行业研究小组 

冯刚勇： 首席分析师，中南大学工学学士，中国科学技术大学 MBA，具备多年大型钢厂生产、技术管理经验，2008 年进入广发证券发

展研究中心。2014 年新财富钢铁行业第二名，2013 年新财富钢铁行业第三名，2012 年新财富钢铁行业第三名，2011 年新财富

最佳分析师钢铁行业第四名。 

李 莎： 资深分析师，清华大学材料科学与工程专业硕士，2011 年进入广发证券发展研究中心。2014 年新财富钢铁行业第二名（团队），

2013 年新财富钢铁行业第三名（团队），2012 年新财富钢铁行业第三名（团队），2011 年新财富最佳分析师钢铁行业第四名（团

队）。 

王招华： 资深分析师，北京大学 CCER 经济学学士，曾供职于天相投顾、国都证券、国金证券等机构，2014 年进入广发证券发展研究中

心。2014 年新财富钢铁行业第二名（团队），2010 年新财富钢铁行业第一名（团队）。 

 
Tab le_Rating In du stry 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Tab le_Rating Co mp an y 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 
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 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河北路 183 号
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深圳市福田区金田路 4018
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上海市浦东新区富城路 99号
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邮政编码 510075 518026 100045 200120 
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