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钢铁行业 

  

 
中美贸易摩擦对钢铁行业影响再探讨 

——钢铁行业热点专题研究 

 

   行业动态  

       【事件】 

近日，美国商务部宣布最终裁定，将对来自越南的使用中国基材的

耐蚀钢产品征收 199%的反倾销税和 39%的反补贴税。此外，来自越南

使用中国基材的冷轧钢产品也将面临被征收200%的反倾销税以及256%

的反补贴税。 

美国此次对越南的行动，是为了阻止我国通过第三方转口的形式出

口钢材至美国。 

 

 【点评】 

◆钢铁转口贸易的总量或超出市场预期。（1）从全球除中国大陆以外的

国家或地区来看，2016 年钢材进口量 4.5 亿吨、出口量 3.7 亿吨、粗钢

产量仅为 8 亿吨，钢材出口量占粗钢产量的比重达到 46%；（2）从个别

国家的情况来看，譬如比利时 2016 年粗钢产量 769 万吨，钢材进口量

1301 万吨、出口量 1672 万吨，显然进口当中有超过 50%用于出口。 

◆中国与美国钢铁贸易交集再分析。统计中国钢材出口前十大国家（地

区）和美国进口前十大国家（地区），同时出现的有韩国、越南和印度，

这三个国家共计从我国进口 2158 万吨钢材，出口 507 万吨钢材至美国。

从总共 17 个国家（地区）的进出口数据来看，中美最多可能存在的钢铁

贸易交集为 1196 万吨（每个国家或地区取进出口数据中的较小值）。 

◆越南与土耳其或许和中美之间存在钢材贸易转口。如果某个国家（地

区）在自身粗钢产量下降的同时，从中国进口钢材量增加，出口至美国

的钢材量也增加，那么该国或许与中美之间存在钢材转口贸易。2016 年，

越南粗钢产量下降，从中国进口钢材增加，出口至美国钢材增加至 93 万

吨。类似情况的还有土耳其，每年我国出口约 100-300 万吨钢材至土耳

其，美国从土耳其进口约 200 万吨钢材。 

◆投资建议：中美贸易摩擦对我国钢材直接出口影响约 118 万吨，考虑

到存在转口贸易，甚至多次转口贸易，总体影响或将超 118 万吨，具体

情况无法量化，但值得高度关注。对于钢铁板块的看法，我们重申年初

策略报告的观点：钢铁供给将会有一定的弹性，而需求总体基本保持平

稳，行业利润全年可能趋稳或者小幅下降，钢铁板块难以出现大的机会。

我们仍然维持钢铁板块“增持”评级。 

◆风险分析：（1）需求不及预期风险。（2）供给释放超预期风险。 
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1、事件 

近日，美国商务部宣布最终裁定，将对来自越南的使用中国基材的耐蚀

钢产品征收 199.43%的反倾销税和 39.05%的反补贴税。此外，来自越南使

用中国基材的冷轧钢产品也将面临被征收 199.76%的反倾销税以及

256.44%的反补贴税。 

美国此次对越南的行动，是为了阻止我国通过第三方转口的形式出口钢

材至美国。 

 

2、中国直接出口美国的钢材仅占总出口的 1% 

根据我国海关总署统计，2017 年中国出口钢材合计 1.08 亿吨，其中排

名前十的分别为韩国（1140 万吨）、越南（763 万吨）、菲律宾（407 万吨）、

泰国（314 万吨）、印尼（290 万吨）、印度（255 万吨）、巴基斯坦（226

万吨）、马来西亚（180 万吨）、中国香港（173 万吨）、中国台湾（163

万吨）。我国直接出口至美国的钢材仅 118 万吨，占总出口比重 1.1%，排

名 18 位。 

 

图 1：2017 年中国钢材出口分国别和地区（万吨） 
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资料来源：海关总署，光大证券研究所 

 

根据美国商务部统计，2017 年美国进口钢材排名前十位的国家或地区

分别为：加拿大（568 万吨）、巴西（467 万吨）、韩国（340 万吨）、墨

西哥（316 万吨）、俄罗斯（287 万吨）、土耳其（198 万吨）、日本（173

万吨）、德国（138 万吨）、中国台湾（113 万吨）、印度（74 万吨）。美

国直接从中国进口钢材 74 万吨。 
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图 2：2017 年美国钢材进口分国别（万吨） 
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资料来源：美国商务部，光大证券研究所 

 

3、钢铁转口贸易的总量或超出市场预期 

2016 年，全球粗钢产量 15.87 亿吨，中国粗钢产量 7.87 亿吨，全球钢

材进口 4.61 亿吨，中国钢材进口 1358 万吨，全球钢材出口 4.74 亿吨，中

国钢材出口 1.08 亿吨。 

剔除中国之后，全球钢铁产量约 8 亿吨，进口量约 4.5 亿吨，占产量比

重为 56%，出口量约 3.7 亿吨，占产量比重为 46%，可以发现剔除中国之后，

统计所得的全球钢铁贸易量较大，说明全球钢铁行业中转口贸易的现象或许

普遍存在，即一批钢材由 A 国出口至 B 国，再从 B 国出口至 C 国。 

表 1：全球除中国之外的钢铁贸易（亿吨） 

2016 年 粗钢产量 钢材进口量 钢材出口量 

全球 15.87 4.61 4.74 

中国 7.87 0.14 1.08 

全球-中国 8.00 4.5 3.7 

资料来源：国际钢铁协会，光大证券研究所 

 

4、中美贸易摩擦的间接影响 

统计全球 20 余个主要产钢国家（地区）2016 年的粗钢产量和钢材进出

口量，如果某个国家（地区）的进口量较大，同时出口量也较大，那么该国

或许是钢铁转口贸易的中转站。 

钢材进口量和出口量均较大的国家（地区）分别为：印度、韩国、德国、

土耳其、意大利、中国台湾、墨西哥、伊朗、法国、西班牙、加拿大、波兰、

比利时、英国。 
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表 2：2016 年全球钢铁产量及进出口量（万吨） 

2016 年 粗钢产量 钢材进口 钢材出口 

中国 78688 1358 10807 

日本 10477 601 4051 

印度 9548 990 1033 

美国 7848 3091 925 

俄罗斯 7045 445 3116 

韩国 6858 2329 3059 

德国 4208 2552 2509 

土耳其 3316 1701 1535 

巴西 3128 186 1340 

乌克兰 2422 114 1823 

意大利 2337 1962 1790 

中国台湾 2175 786 1223 

墨西哥 1881 968 408 

伊朗 1790 468 565 

法国 1441 1457 1369 

西班牙 1362 939 932 

加拿大 1265 773 585 

波兰 900 1011 540 

比利时 769 1301 1672 

英国 764 765 459 

越南 515 1949 253 

泰国 382 1761 146 

全球合计 158725 46125 47368 

资料来源：国际钢铁协会，光大证券研究所 

 

如果某个国家粗钢产量下降，同时从中国进口钢材量增加，出口至美国

钢材量也增加，则或许该国在中美之间存在转口贸易。 

2014 年-2016 年，韩国粗钢产量下降，中国出口韩国钢材量增加，美国

进口韩国钢材量下降，说明韩国从中国进口钢材主要用于内需。 

近几年来，印度粗钢产量一直处于增长态势，2017 年中国出口印度钢

材量下降，而美国进口印度钢材量却上升，则印度不具备中美钢材转口贸易

的特征。 

2015 年，土耳其粗钢产量下降，中国出口土耳其钢材量上升，美国进

口土耳其钢材量也上升，可能中国、土耳其与美国之间存在部分钢材转口贸

易。 

2015 年，加拿大粗钢产量下降，中国出口加拿大钢材量也下降，美国

进口加拿大钢材量也下降。 

2015 年，墨西哥粗钢产量下降，中国出口墨西哥钢材量增加，美国进

口墨西哥钢材量下降，说明墨西哥从中国进口钢材主要用于内需。 

2017 年，泰国粗钢产量增加，中国出口泰国钢材量下降 50%，美国进

口泰国钢材量也增加，不符合转口贸易的特点。 
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20016 年，越南粗钢产量下降，中国出口越南钢材量上升，美国进口越

南钢材量也上升，可能中国、越南与美国之间存在部分钢材转口贸易。 

图 3：中国-韩国-美国（万吨）  图 4：中国-印度-美国（万吨） 
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图 5：中国-土耳其-美国（万吨）  图 6：中国-泰国-美国（万吨） 
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图 7：中国-加拿大-美国（万吨）  图 8：中国-墨西哥-美国（万吨） 
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图 9：越南与中美之间的钢材贸易（万吨） 
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中国与美国钢铁贸易交集再分析。统计中国钢材出口前十大国家（地区）

和美国进口前十大国家（地区），同时出现的有韩国、越南和印度，这三个

国家共计从我国进口 2158 万吨钢材，出口 507 万吨钢材至美国。从总共 17

个国家（地区）的进出口数据来看，中美最多可能存在的钢铁贸易交集预计

有 1196 万吨（每个国家或地区取进出口数据中的较小值）。如果考虑多次

转口贸易，即中国出口至 A，A 再出口至 B，B 再出口至美国，那么中美钢

材贸易交集将会更多，情况也会更加复杂。 

表 3：中美间接钢材贸易一览表 

国家 从中国进口钢材量（万吨） 出口至美国钢材量（万吨） 

韩国 1140 340 

越南 763 93 

菲律宾 407 -- 

泰国 314 17 

印尼 290 5 

印度 255 74 

巴基斯坦 226 -- 

马来西亚 180 5 

中国香港 173 0.1 

中国台湾 163 113 

日本 107 173 

加拿大 98 568 

土耳其 93 198 

巴西 88 467 

俄罗斯 86 316 

墨西哥 58 287 

德国 19 138 

资料来源：国家统计局，美国商务部，东南亚钢铁协会，光大证券研究所 
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5、投资建议 

中美贸易摩擦对我国钢材直接出口影响约 118 万吨，考虑到存在转口贸

易，甚至多次转口贸易，总体影响或将超 118 万吨，具体情况无法量化，但

值得高度关注。对于钢铁板块的看法，我们重申年初策略报告的观点：钢铁

供给将会有一定的弹性，而需求总体基本保持平稳，行业利润全年可能趋稳

或者小幅下降，钢铁板块难以出现大的机会。我们仍然维持钢铁板块“增持”

评级。 

 

6、风险提示 

（1）需求不及预期风险。旺季之后，需求可能转弱，目前钢铁库存仍

高于 2016 年和 2017 年同期水平，钢价将承受较大压力。 

（2）供给释放超预期风险。钢铁供给端有可能超预期释放，主要可能

来自电炉、小高炉、违规中频炉等，同样对钢价构成压力。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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