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代码 名称 机构名称 研究员 研究日期 最新评级 上次评级
０００８８８．ＳＺ

峨眉山
Ａ

中信证券 赵雪芹
２０１０－１－２０ １＿

买入
２＿

增持
６００５３５．ＳＨ

天士力 中投证券 周锐
２０１０－１－２０ １＿

强烈推荐
１＿

强烈推荐
６０１００９．ＳＨ

南京银行 东方证券 王鸣飞
２０１０－１－２０ １＿

买入
２＿

增持
０００８６９．ＳＺ

张裕
Ａ

中信证券 毛长青
２０１０－１－２０ １＿

买入
１＿

买入
６０００５０．ＳＨ

中国联通 中信证券 张兵
２０１０－１－２０ １＿

买入
１＿

买入
６０００５０．ＳＨ

中国联通 国信证券 严平
２０１０－１－２０ １＿

推荐
１＿

推荐
６００５３５．ＳＨ

天士力 国信证券 贺平鸽
２０１０－１－２０ １＿

推荐
１＿

推荐
６０００５４．ＳＨ

黄山旅游 国信证券 廖绪发
２０１０－１－２０ １＿

推荐
１＿

推荐
００００３９．ＳＺ

中集集团 申银万国 胡丽梅
２０１０－１－２０ １＿

买入
１＿

买入
６０１３９８．ＳＨ

工商银行 国泰君安 伍永刚
２０１０－１－２０ １＿

增持
１＿

增持
６００５３５．ＳＨ

天士力 中投证券 余方升
２０１０－１－１９ １＿

强烈推荐
２＿

推荐
６００３８３．ＳＨ

金地集团 国泰君安 孙建平
２０１０－１－１９ １＿

增持
１＿

增持
６００３８０．ＳＨ

健康元 中信证券 姚杰
２０１０－１－１９ １＿

买入
１＿

买入
０００４２５．ＳＺ

徐工机械 东方证券 周凤武
２０１０－１－１９ １＿

买入
１＿

买入
００２０１１．ＳＺ

盾安环境 中信证券 张霆
２０１０－１－１９ １＿

买入
３＿

持有
０００４２５．ＳＺ

徐工机械 国泰君安 吕娟
２０１０－１－１９ １＿

增持
１＿

增持
００２０９１．ＳＺ

江苏国泰 长城证券 徐超
２０１０－１－１９ １＿

推荐
６０００１６．ＳＨ

民生银行 海通证券 佘闵华
２０１０－１－１９ １＿

买入
１＿

买入
００００２４．ＳＺ

招商地产 长江证券 苏雪晶
２０１０－１－１９ １＿

推荐
１＿

推荐
６０００１９．ＳＨ

宝钢股份 国信证券 郑东
２０１０－１－１９ １＿

推荐
１＿

推荐
６０００１６．ＳＨ

民生银行 国信证券 邱志承
２０１０－１－１９ １＿

推荐
１＿

推荐
６００３２９．ＳＨ

中新药业 国泰君安 易镜明
２０１０－１－１９ １＿

增持
２＿

谨慎增持
６００２７０．ＳＨ

外运发展 国泰君安 吴莉
２０１０－１－１９ １＿

增持
１＿

增持
６００２５２．ＳＨ

中恒集团 渤海证券 马霏霏
２０１０－１－１９ １＿

买入
１＿

买入
６００７４２．ＳＨ

一汽富维 中信证券 李春波
２０１０－１－１９ １＿

买入
１＿

买入
０００８２６．ＳＺ

合加资源 中信证券 杨治山
２０１０－１－１９ １＿

买入
６００７２９．ＳＨ

重庆百货 海通证券 路颖
２０１０－１－１９ １＿

买入
１＿

买入
６０１１６９．ＳＨ

北京银行 海通证券 佘闵华
２０１０－１－１９ １＿

买入
１＿

买入
０００６３５．ＳＺ

英力特 东方证券 王晶
２０１０－１－１９ １＿

买入
１＿

买入
６００７９５．ＳＨ

国电电力 东方证券 陈舒薇
２０１０－１－１９ １＿

买入
１＿

买入
６０１３９８．ＳＨ

工商银行 国信证券 邱志承
２０１０－１－１９ １＿

推荐
１＿

推荐
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新开工面积环比大幅回落

地产投资增速或有继续上行空间

□

中证证券研究中心张泰欣

1

月
20

日公布的
2009

年全年房地产开发投资数
据显示，

2009

年全年地产投资额为
3.62

万亿元，累计
增速

16.1%

；房屋销售面积达
9.37

亿平米，同比增长
42.1%

。值得注意的是，

2009

年
12

月房屋新开工面积
增长

34.19%

与
11

月
193.61%

的峰值相比大幅放缓。

我们认为，新开工面积的环比放缓，显示出地产商
对未来市场的谨慎态度，如果供给持续缩小，不排
除房价继续上涨的可能。

开发投资仍有上行空间
得益于加速去库存化的作用，

2009

年房地产销
售增速同比达

42.1%

，创出近
9

年来的新高，前所未
有的流动性助推也使地产开发资金达到了

5.7

万亿
元的历史高值，

2009

年商业银行投向地产业的贷款
达
1.12

万亿元，同比增长
48.5%

。 不过从
12

月单月的
数据看， 无论从销售面积增速还是新开工面积增
速、施工面积增速都环比大幅放缓。 同

11

月相比，销
售面积、新开工面积、施工面积、竣工面积分别放缓
了

56.59%

、

159.42%

、

37.68%

和
38.92%

。 我们认为，

地产开发投资的环比回落也存在爆发式增长向普
通增长回归的过程，由于前期销售的透支性及

12

月
以来出台的调控措施，地产投资激进向上的态势有
所缓和。

2010

年前三周，地产市场交易惨淡，我们认
为，这其中除了对未来严厉调控的预期外，也是房
地产投资和销售向正常回归的一种表现。

未来如果新开工面积及施工面积增速环比继
续下滑，则

2010

年年中以后不排除房地产投资增速
同比继续增长的可能 。 从

2009

年
12

月的数据看 ，

16.1%

的开发增速也处于近
10

年来地产投资增速的
低点，如果在大幅去库存结束后，供给不足的现象
有所加剧，难免会再度引发地产价格市场自发调节
的上涨，这时也会打开地产投资继续向上的空间。

房价涨股价不一定涨
2009

年， 全国
70

个大中城市房价涨幅
7.8%

：其
中新建住宅房价同比涨幅

9.1%

，广州、深圳等珠三
角城市涨幅居前。 我们认为如果开发商的悲观预期
继续，则未来供给持续缩小的概率很大，在投资需
求、改善需求被打压的情况下，市场引发的房价下
跌可能性很小，不排除一些大城市由于供给不足再
度出现地价、房价上涨的情况。 同时我们也继续坚
持在

CPI

及货币信贷的助推下， 房价走高的概率较
大。 不过高房价扼杀了很多投资需求，政府出台营
业税、提高准备金率更多的是对市场发出继续收紧
调控的信号，我们认为，只有真正动用利率政策，才
会对地产形成直接杀伤并引发楼市的彻底降温。

对于目前的地产股而言 ， 很多都已经跌破
NAV

，或许提供了买入机会，但是鉴于未来驱动地
产股向上的动力严重不足，同时继续下跌的空间有
限，且该行业仍面临新的调控预期，因而地产股有
可能长期维持盘整态势。 不过中长期而言，目前或
许是买入地产股的一个较好时期。

注：中证评级依次为“买入
－

增持
－

持有
－

中性
－

卖出”
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名称 中证评级招商证券国金证券中信证券安信证券国信证券长江证券申银万国国泰君安银河证券
农林牧渔 增持

（

１．１０

）

强于大市
（

１．８

）

推荐（

１２．３

） 增持（

１２．１

） 推荐（

１２．６

）

煤炭 持有（

１．１２

） 推荐（

１．６

）

强于大市
（

１．１８

）

领先大市
（

１２．２７

）

推荐
（

１２．１０

）

看好
（

１１．２３

）

中性（

１．１９

）

增持
（

１２．１４

）

推荐
（

１１．２３

）

化工 持有
（

１．１２

）

领先大市
（

１１．２９

）

谨慎推荐
（

１．１１

）

中性
（

１．１８

）

增持
（

１２．１０

）

推荐
（

１２．２８

）

钢铁 持有
（

１１．２３

）

推荐（

１．１１

） 增持（

１．９

）

强于大市
（

１．１１

）

推荐
（

１．１１

）

看好（

１．１８

）

看好
（

１２．１

）

增持（

１．１２

）

推荐
（

１２．８

）

有色金属 持有
（

１１．２３

）

推荐
（

１．８

）

中性
（

１２．２８

）

同步大市
（

１．１８

）

谨慎推荐
（

１２．１０

）

水泥 中性
（

１２．１

）

增持
（

１２．３１

）

强于大市
（

１２．２９

）

谨慎推荐
（

１２．１１

）

看好
（

１．８

）

增持（

１．１８

）

推荐
（

１１．３０

）

机械设备 增持
（

１２．１

）

推荐（

１．１２

增持（

１２．２

）

电子元器件 持有
（

１１．２６

）

中性
（

１．１１

）

增持
（

１．１２

）

汽车 买入
（

１２．１

）

推荐
（

１１．２３

）

强于大市
（

１．４

）

谨慎推荐
（

１．１９

）

增持
（

１２．１０

）

信息设备 看好（

１２．３

）

增持
（

１２．１０

）

家用电器 看好
（

１２．１

）

强于大市
（

１．８

）

谨慎推荐
（

１．８

）

看好
（

１２．１０

）

增持
（

１２．２２

）

食品饮料持有（

１２．１

）

推荐
（

１．７

）

强于大市
（

１２．８

）

领先大市
（

１．６

）

推荐
（

１２．９

）

看好
（

１．１８

）

看好
（

１２．９

）

增持
（

１．１１

）

纺织服装 中性
（

１２．１０

）

中性
（

１．１２

强于大市
（

１．１２

）

谨慎推荐
（

１２．８

）

中性
（

１１．３０

）

造纸印刷 中性
（

１．１１

）

中性（

１．１８

）

谨慎推荐
（

１．４

）

增持
（

１２．１

）

医药生物 推荐
（

１１．２４

）

强于大市
（

１．４

）

谨慎推荐
（

１２．１

）

增持（

１２．１

） 推荐（

１２．３

）

电力 中性（

１．１２

）

中性
（

１２．１５

）

中性
（

１２．２４

）

中性（

１．１３

）

中性
（

１２．２１

）

看好
（

１．１１

）

中性（

１２．１

）

交通运输
房地产 增持

（

１２．１０

）

中性（

１．１１

） 增持（

１．１０

）

同步大市
（

１．１０

）

谨慎推荐
（

１．２０

）

看好（

１．１６

）

中性
（

１．１２

增持（

１．１１

）

谨慎推荐
（

１２．３０

）

银行 增持（

１２．１

）

强于大市
（

１．１８

）

领先大市
（

１２．１１

）

谨慎推荐
（

１．１３

）

看好
（

１．１３

）

看好
（

１．１３

）

增持（

１．６

）

保险 买入
（

１２．１

）

强于大市
（

１．５

）

领先大市
（

１２．３０

）

看好
（

１２．３１

）

中性
（

１．１５

）

券商 增持
（

１２．１

）

推荐
（

１．１１

）

增持
（

１．８

）

同步大市
（

１．８

）

推荐
（

１．１２

）

看好
（

１．１０

）

看好
（

１．１１

）

增持
（

１．１１

）

商业零售 增持
（

１２．１０

）

推荐（

１２．４

）

看好
（

１．５

）

增持
（

１２．３０

）

餐饮旅游 推荐
（

１．４

）

谨慎推荐
（

１．５

）

信息服务 推荐
（

１１．２３

）

行业发展趋于平衡区别对待水泥地域供应商
□

瑞士信贷股票研究部陈群

基于水泥行业需求增长放缓而
供应增长加速的局面 ， 我们认为
2010

年水泥行业将呈现相对平衡的
态势， 利润增长的动力也将在一定
程度上较

2009

年有所放缓 ， 因此
2010

年水泥行业的策略应区别对
待，重点在于挖掘明星企业。而尽管
目前对水泥行业未来

2

至
3

年的前景
过于乐观仍为时尚早， 但我们相信
一旦

2010

年市场寻找到落后产能淘
汰计划得以确实实施的可靠标志，

水泥行业板块的表现将值得期待，

而山东、 广东和河北范围内的水泥
供应商将会是最大受益者。

行业需求增速放缓
我们认为， 自

2010

年开始由基
建投资带动的对建材产品的需求增
速将有所放缓， 而由消费拉动的需
求则将在未来较长的一段时期内强
劲提升， 这一新的趋势将给基础材
料领域中的铝、铜、平板钢带来更多
的机会。在未来的一年中，我们预计
已于

2009

年启动的大规模基建项目
的需求将保持平稳， 但房地产固定
资产投资加速恢复所带来的需求及
来自逐步复苏的下游加工产业的需
求将支撑建材行业的持续增长。 不
过，受到以下因素的影响，行业增长
速度将在

2010

年有所放缓。

其一，

2009

年四季度基建投资
新项目的开工进度慢于市场预期，

而中央经济工作会议中也提出“严
格控制新项目开工”， 因而

2010

年
预期的基建新项目投资将呈现增
速放缓的现象。 其二，补充库存水
平所带动的需求将大幅降低，根据
我们预测，这类需求在

2009

年中贡
献了中国钢材需求增长量的

40%

及铜需求增长量的
70%

。 其三，主
要基础材料的成品订单数量单月
环比增长的趋势已经开始弱化，从
2009

年
11

月份的
50%

下降至
12

月
份的

20%

。

80%

的受调查企业预计
水泥、 煤炭的需求将继续增长，这
一比例高于

11

月份同类统计的
40%

；预计钢材需求将继续增长的
受调查企业比例占

25%

，基本与
11

月份的调查结果持平。

根据我们的预测，钢铁、水泥等
基建相关材料的需求在

2010

年增幅
将分别为

5%

和
13%

，而消费相关的
如铝、 铜等材料的需求将分别维持

7%

和
11%-12%

。

政策改善供给前景
我们认为，当产能急速扩张以

满足需求的强劲增长之时，中国水
泥行业中长期产能过剩的风险正
逐步积累。 根据中国水泥协会和国
家发改委提供的数据， 约有

7.6

亿

至
8

亿吨的新增水泥产能已经获得
批准，其中近四分之三已经开始建
造，并将分别于

2009

年及
2010

年投
产，

2008

年至
2010

年期间供给的年
复合增长率将达到

20%

。 由于在建
水泥产能达到了现有市场规模

16

亿吨的
50%

， 产能过剩形势严峻。

2009

年
9

月
30

日， 国务院批转了发
改委《关于抑制部分行业产能过剩
和重复建设引导产业健康发展的
若干意见》， 明确提出了要控制钢
铁 、水泥 、平板玻璃等行业的产能
过剩问题，随后发改委公布了包括
停止新建生产线和淘汰全部立窑
产能计划在内的措施以限制水泥
行业的盲目扩张。

基于多数水泥新增产能的项
目已经获批并已开工建设，我们认
为，停止新建水泥生产线审批的政
策对

2010

年的新供给增长的影响
非常有限，但

2011

年及以后的新增
供给将因该政策的实施而大幅减
缓，从而降低水泥行业

2012

年后因
基建项目减少所带来的行业低迷
的潜在风险。

我们预测，

2009

年全年水泥的
产能增幅将达到

30%

，

2010

年的产
能增加幅度达到

24%

。相比较而言，

落后产能加速淘汰计划是一个更具
有影响力的措施，我们认为，落后产
能这部分占

2010

年至
2012

年期间市
场供给能力的

40%

左右。 如果加速
淘汰计划得以成功实施， 我们预测
水泥行业

2010

年、

2011

年和
2012

年
的预测产能利用率水平将分别由原
先的

90%

、

87%

和
81%

提高到
94%

、

99%

和
102%

，水泥产能利用率呈下
降趋势将得到逆转。

工信部在
2009

年
9

月
7

日发布
的《水泥行业准入条件》（征求意见
稿）中也首次试图引用人均产能作
为新水泥项目审批的重要标准。 我
们认为，由于供给迅速扩张的地区
正是当前人均产能最低的中国中
部及西部地区，因而该标准是否能
够如期发挥作用仍有待商榷，即使
该标准出台，也不会在短期内对市
场供需造成重要影响。

区别对待水泥地域供应商
2009

年，特别是下半年，水泥行
业经历了行业的甜蜜期， 需求迅速增
长，而新的生产线仍未建成投产。我们
预期行业产能利用率将从

2008

年的
87%

提高至
2009

年的
92%

。 中国东部

地区的水泥价格
2009

年第四季度较
2009

年第一季度平均增加了每吨
20

至
50

元，尽管如此，当
2010

年新供给再
次上升，而需求增长减缓时，我们将看
到一个趋于平缓的中国总体市场，和
平稳的产能利用率同比增长。

我们依然保持对中国水泥行
业需求增长的乐观态度，并预计需
求在到达顶峰之前仍将有

5

至
10

年
的持续增长。 根据其他亚洲经济体
系的长期周期 ，例如日本 、台湾和
韩国 ， 在其水泥需求达到顶峰之
前 ， 其累积水泥消费将达到人均
14-18

吨； 我们认为中国水泥需求
将有更高更长的高峰。

此外， 中央和地方政府的拉动
内需计划， 在一个

3

至
5

年的期间大
量建造未来

10

年才需要的基建设施
也造就了中国水泥不寻常的需求飞
速增长。 因此到

2011

年
,

水泥的需求
量将会“被膨胀至”超过正常经济发
展约

13%

。 而膨胀的需求制造了较
短的行业周期， 尤其当供给猛烈增
长以满足需求的强劲增长， 会引发
水泥行业

2009-2010

年的供给扩张
问题。同时，需求膨胀还将带来长期
问题， 如把需求大大提前使需求高
峰提前到来。 我们预计在未来

2

至
3

年内，即到
2011

年，中国的累计人均
水泥消费将达到

16

吨， 若在正常经
济发展下

,

我们估计需要
4

至
5

年才
能达到这个水平。

资本市场方面，水泥行业的发
展主题由

2009

年的 “强调增长”转
变为

2010

年的“强调供需平衡”，我
们以每年供需平衡变化作基础，预
测东北及华南地区的供需状况将
得到改善；北部和东部地区的供需
将保持平衡；而西南和西北地区则
会呈现供过于求。

从长远角度来看，虽然我们相
信中国水泥行业的需求较其他国
家拥有更高且持续时间更长的行
业高峰，但是被拉动内需计划刺激
而相应产生的供给将在局部地区
在中期内形成行业景气度下降的
风险，并令水泥行业的需求高峰提
前。 如果落后产能的加速淘汰计划
能有效实施，将会对大多数地域在
2012

年的供需情况带来改善。 从具
体区域分析 ，广西 、广东 、吉林 、黑
龙江和河北在未来

1-3

年内将是供
需形势相对乐观的区域，而山东以
及长三角地区则是在膨胀的需求
中受影响最小的地区。

宜华木业（

600978

）

显著受益出口复苏
安信证券分析师发表研究报

告， 预计公司在出口复苏和开辟国
内市场的双轮驱动下， 未来几年平
均能够保持

25%-30%

的业绩增速，

预计其
2009-2011

年每股收益分别
是

0.31

元、

0.43

元和
0.60

元， 根据目
前市场的估值情况， 给予公司

2011

年
20

倍
PE

， 对应三个月目标价为
12

元，给予其“买入
-B

”的投资评级。

分析师指出， 出口占到公司产
品比重的

99%

， 其中出口到美国的
比重约为

70%

。 根据安信宏观和策
略部门的判断， 海外主要经济体在
经历了

08

年金融危机以来的低点
后，经济正在逐步回暖，预计未来两
年会一直延续。为此，公司将从中明
显受益，从分析师调研的情况来看，

基本符合这一判断。 我国家具行业
出口的数据也证实出口复苏在明显
改善。

公司出口主要采取通过国外经
销商销售的模式，给予经销商的利润
空间较大，因此公司产品定价通常每
季度调整一次，拥有一定的自主权。

如果月度原材料价格波动较大则当
月微调 （比如木材价格上涨

10%

以
上），基本能够转移成本的变动。

2009

年公司的订单比较充足 。

09

年
11

月底， 公司和美国经销商签
订了

2010

年的框架性协议， 大概锁
定了

2010

年订单为
5

亿美元左右，这
将有效保障新增产能的投放。此外，

公司增发项目的新增产能投放将在
2010

年二季度全部投产， 届时新增
产能将实现翻番。

兰花科创（

600123

）

煤炭尿素双轮驱动
招商证券分析师发表研究报告

表示，公司煤炭业务稳定增长，尿素
业务由严重亏损到微亏， 煤炭尿素
双轮驱动将大幅提升公司业绩，维
持其“强烈推荐”的投资评级。

分析师指出，未来三年公司产
量将稳定增长 ， 权益产量复合增
速达

13%

。随着下游行业景气度提
升 ，晋城地区块煤 、末煤等价格均
上涨明显。

2010

年
1

月
1

日起，公司
商品煤售价普遍上调

50

元
/

吨 ，上
调后综合煤价为

710

元
/

吨 ， 预计
2010

年综合煤价较
09

年均价上涨
5%-10%

， 从而提升
EPS0.13

元
-

0.3

元。

分析师提示关注亚美大宁的利
润贡献。 按照

36%

的股权计算，预计
亚美大宁

2009

年
-2011

年将分别贡
献

EPS0.75

元、

0.83

元和
1.27

元，未来
亚美大宁股权问题将是公司煤炭业
务发展的关键点之一。

09

年尿素行业不景气 ，公司尿
素业务亏损约

3.6

亿元 。 近期经济
复苏及天然气涨价等推升化肥价
格，分析师预计

2010

年尿素平均价
格基本维持在目前的水平 （即
1780-1800

元
/

吨左右 ）， 则公司尿
素业务微亏。

分析师预计
2009

年
-2011

年公
司

EPS

分别为
2.13

元 、

3.15

元和
3.79

元， 其中煤炭业务
EPS

为
2.83

元 、

3.25

元和
3.86

元 ， 分别同比增长
15%

、

19%

和
7%

， 尿素业务
EPS

为
-

0.7

元、

-0.1

元和
-0.07

元，实现了由
严重亏损到微亏。

奥特迅（

002227

）

充电机面临巨大市场空间
申银万国分析师发表研究报

告， 预计公司
2009-2013

年将分别
实现

EPS0.26

、

0.66

、

1.05

、

1.67

和
2.9

元， 公司目前的股价相当于
2010-

2013

年
PE

分别为
45

、

28

、

18

和
10

倍。

作为
V2G

汽车充电平台的主要受益
上市公司，分析师看好公司未来的
成长性和业绩弹性，维持其“增持”

的评级。

随着低碳经济向深度和广度发
展，以纯电动汽车为主要运输载体，

以
V2G

汽车充电平台为分布式储能
手段将成为汽车和电网行业的主要
发展趋势。 而近期新能源汽车鼓励
政策将密集出台， 从而加快电网企
业建设充电站的步伐。

以深圳为样板分析， 结合对充
电机和交流充电桩的成本结构判
断， 分析师前瞻性和定量地计算出
V2G

充电平台充电系统
4

年的全国
总市场容量将达到近

90

亿元， 其中
充电站充电机

69

亿元， 交流充电桩
市场

17.7

亿元。

而公司是最大的直流操作电源
制造商， 高频智能化充电模块对公
司 而 言 是 成 熟 产 品 。 公 司 的
400V*30A

大功率高频智能化充电模
块在输送相同功率时，优势显著。 公
司和南方电网合作， 完成了深圳大
运中心、 和谐两个电动汽车充电站
以及

134

个充电桩的设备供应，具有
突出的先发优势。 分析师认为，充电
机（桩）将成为公司的主要增长点，

预计
2010-2013

年将分别贡献
0.15

、

0.44

、

0.94

和
2.06

元。（魏静整理）

国内外钢价差进一步扩大
上周海外钢材市场明显走

强， 突出的特点是扁平材走势强
于长材， 而国内钢材市场整体处
于盘整阶段。 莫尼塔分析师发表
研究报告指出， 国内外扁平材钢
价差进一步扩大， 国内钢材出口
回升的格局有望得到巩固； 与此
同时， 国内外长材钢价差也有所
扩大，但是幅度没有扁平材大，这
表明长材需求整体上依然偏淡。

就海外市场钢价的反弹幅度
来看， 近期亚洲和北美洲钢材价
格上升速度明显快于欧洲， 这些
地区的钢价走强有利于国内钢材
向这些地区出口。 从这个角度而
言， 外需复苏对钢价上行的支撑
作用在增强。

成本方面，近
3

个月来，铁矿
石价格累计涨幅约

30%

， 其中进
口铁矿石价格涨幅高出国产矿价
格涨幅将近

12

个百分点。同期，煤
炭价格上涨超过

30%

； 焦煤价格
攀升

13%

左右； 废钢价格也上涨
了约

10%

。

按照钢厂的不同成本结构假
设的平均水平来分析， 这一轮钢
价上涨更多是由成本上升推动
的。相对而言，冷轧的提价具备下
游真实需求支撑的基础。 而且从
不断增加的螺纹和热轧社会库存
也可以看出， 长材和热轧的提价
是缺乏下游真实需求支撑的。

分析师指出，主要依靠成本上
涨的钢价上调是不可持续的。 但
是， 如果原燃料价格继续上行，没
有收敛的迹象， 钢价也会随之上
调，社会库存也可能会再创历史新
高，庞大社会库存的消化就变得遥
遥无期。 反过来，由于成本不断抬
高， 钢价下调的空间也相对有限。

分析师指出，依靠需求拉动钢价上
行，还需等到下游真实需求持久释
放的时候，因而这场从成本端与需
求端对钢价的博弈还会继续进行
下去。 不过就细分品种而言，长材
毛利受到挤压的程度最大，其次是
中厚板和热轧卷，冷轧毛利受到侵
蚀的程度最轻。（魏静）

加速淘汰落后产能对供给前景的影响

水泥业按地域划分供需简要描述
数据来源：中国水泥协会，国家发改委，工信部，瑞信预测

数据来源：瑞信预测
（西北地区包括：新疆、甘肃、青海、西藏、陕西、宁夏；东北地区包括：黑龙江、吉林、辽宁；华北地区包括内蒙古、

河北、山西；东部地区包括：山东、江苏、安徽、浙江、江西、福建；西南地区包括：四川、云南、贵州；华南地区包
括：河南、湖北、湖南、广东、广西）

未来三年递增供给顺差和地域性前景预测

数据来源：瑞信预测

国内外扁平材钢价差扩大幅度大于长材

数据来源：莫尼塔（北京）投资发展有限公司


