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	月度行业回顾
	

	中期业绩同比将大幅增长


· 国内钢价小幅波动，国内外价差再次拉大
从5月下旬开始，国内钢材现货价格出现下降。截至6月15日，长材产品价格较最高点下降150元/吨左右，降幅在3.5％左右，板材产品价格较最高点下降100元/吨，降幅在2％左右。国际钢材价格持续上涨，截至6月15日，CRU国际钢材价格指数上升到172.8点，国内外钢材价格指数差达到61.58点，创历史新高。

· 国内外钢产量增速继续下降

5月份，国际粗钢产量增速为1.122亿吨，同比增长6.4％，世界（除中国）粗钢产量7091万吨，同比增长1.596％。远低于需求增速。国内粗钢产量4130.36万吨，同比增长15.7％，国内外粗钢产量同比增速都继续下降。粗钢日产量环比下降1.16万吨。

· 供需良好，价格下降并非源于供需形势
1－5月份，固定资产投资同比增长25.9％，M2同比增长16.74％，全年经济仍较高速增长，国内需求比较旺盛，预计增速超过15％。即使比较谨慎的假设全年出口占钢产量的10％，下半年出口下降20％，下半年供给增速依然较小。供需形势并不支持钢价下跌。

· 出口税收政策不会使出口钢材回流
国际钢铁产量增速逐渐下降，国际供需缺口依然巨大。中国出口数量的短期下降带动国内外价差的扩大，国际进口中国钢材动力仍然很强。同时也在进行结构调整，加大向发展中国家的出口力度。

· 海运费下降降低原材料成本
从5月下旬开始，进口铁矿石海运费开始大幅下降，截至6月15日，BDI指数已经下降到5302点。 澳洲到北仑和巴西到北仑的海运费价格也分别下降到14.92美元/吨和40.50美元/吨。下半年海运费将低位运行，有效降低原料成本。

· 中期业绩大幅度增长，估值水平偏低，维持行业“推荐”评级
预计钢铁上市公司中期业绩大幅度增长。对于近期国内的钢材价格调整，并不是源于供求的原因。下半年供需形势依然良好，不支持价格的下降。

经过近期的调整，钢铁板块估值明显偏低。近期新基金大量发行，钢铁蓝筹股具有较好的安全边际，将成为新基金建仓的首选。我们继续维持行业“推荐”的投资评级。重点推荐：鞍钢股份、武钢股份、太钢不锈、宝钢股份、南钢股份、济南钢铁、酒钢宏兴、韶钢松山等。

国内钢价小幅波动，国内外价差再次拉大

国内钢价小幅调整

从5月下旬开始，国内钢材现货价格出现下降。截至6月15日，长材产品价格较最高点下降150元/吨左右，降幅在3.5％左右，板材产品价格较最高点下降100元/吨，降幅在2％左右。

	表1：6月份国内钢材价格出现下降

	
	国内钢价指数
	普线φ6.5
	螺纹钢φ12
	中厚板6mm
	热轧薄板(1mm)
	热轧卷板2.75mm
	冷轧薄板(0.5mm)
	镀锌板0.5mm
	无缝管159×6

	06-12-29
	109.62
	3253
	3322
	4583
	4572
	4307
	5466
	6072
	4914

	07-2-23
	109.75
	3258
	3323
	4598
	4573
	4311
	5470.5
	6084
	4915

	07-3-23
	109.8
	3263
	3338
	4636
	4587
	4293
	5471
	6083
	4916

	07-4-27
	111.16
	3381
	3433
	4686
	4647
	4373
	5488
	6073
	4923

	07-5-25
	114.01
	3689
	3648
	4872
	4717
	4423
	5532
	6075
	4997

	07-6-15
	111.22
	3559
	3494
	4803
	4626
	4227
	5428
	5938
	4948

	06年全年均价
	104.6
	3166 
	3112 
	4198 
	4424 
	3992 
	5273 
	5664 
	5135 

	07年迄今均价
	110.18
	3348 
	3379 
	4635 
	4588 
	4291 
	5457 
	6053 
	4927 

	06年上半年均价
	102.88
	3173 
	3142 
	4017 
	4368 
	3914 
	5267 
	5344 
	5271 

	数据来源：Custeel，国信证券经济研究所


长材产品价格下降明显，主要因为前期上涨过快，板材产品价格一直比较平稳。

	图1：长材价格下降明显
	
	图2：板材价格略有下降
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	数据来源：Custeel，国信证券经济研究所
	
	数据来源：Custeel，国信证券经济研究所


国际价格上升，国内外价差再次拉大

受国际钢铁产量增速持续下降影响，国际钢材价格07年以来一直上升，截至6月15日，CRU国际钢材价格指数上升到172.8点，北美和欧盟的钢材价格达到149.8点和177.4点。国内外钢材价格指数差达到61.58点，创历史新高。

	图3：中国粗钢产量增速处于下降通道
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	数据来源：IISI，国信证券经济研究所


国内外粗钢产量增速继续下降

世界（除中国）粗钢产量增速继续下降，远低于需求增速

根据国际钢铁协会统计，5月份国际粗钢产量增速为1.122亿吨，同比增长6.4％，世界（除中国）粗钢产量7091万吨，同比增长1.596％。远低于需求增速。

	图4：世界（除中国）粗钢产量增速持续下降
	
	图5：国内粗钢产量增速持续下降
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	资料来源：IISI，国信证券经济研究所
	
	数据来源：Custeel，国信证券经济研究所


国内粗钢产量同比增速下降，日产量环比下降

5月，国内粗钢产量4130.36万吨，同比增长15.7％，生铁产量3954.51万吨，同比增长14.7％，钢材产量4750.49万吨，同比增长18.07％。铁钢材产量同比增速都继续下降。

5月粗钢日产量为133.24万吨，环比下降1.16万吨。

供需形势良好，钢价将稳步趋升

通过上面的分析可以看出，在粗钢产量增速持续下降的情况下，今年前五个月国内粗钢资源供应量同比增长11.51％，其中4、5两个月分别同比增长6.45％和7.71％。

相比之下，2007年1季度GDP增速11.1％，1－5月份，固定资产投资同比增长25.9％，M2同比增长16.74％，国内需求比较旺盛。

	表2：下半年国内供需形势良好（假设剩余8个月日产量等于4月日产量，下半年月出口350万吨）

	
	2006
	2007
	同比(%)
	2006下半年
	2007下半年
	同比(%)

	出口
	4303.52
	4846.1
	12.61 
	2593.79
	2100
	-19.04 

	进口
	1852.21
	1693.83
	-8.55 
	910.75
	828
	-9.09 

	产量
	41878
	48401
	15.58 
	22267.44
	24729.6
	11.06 

	国内供应量
	39740
	45248.73
	13.86 
	20584.4
	23457.6
	13.96 

	数据来源：Custeel，国信证券经济研究所


从上表中可以看出，即使比较谨慎的假设全年出口占钢产量的10％，下半年出口下降20％，下半年供给增速依然较小。

因此我们认为，目前的供需形势并不支持钢材价格的大幅下跌。主要是因为钢材贸易商担心出口退税引起出口钢材的回流，引起国内的供过于求，造成国内的钢材价格下降。

出口税收政策不会引起出口大幅回流

国际供需缺口巨大

1－5月份，世界（除中国）粗钢产量同比增长4.67％，同需求增速基本持平，也就是说，06年的供需缺口并没有得到缓解。而且世界（除中国）粗钢产量同比增速一直在下降，5月份已经下降到1.6％，我们认为未来世界（除中国）粗钢产量增速仍将维持在比较低的位置，国际供需缺口不仅不会缩小，而且还会比2006年有所扩大。

国内价格下降带动国内外价差扩大

随着国际钢产量增速的下降，国际钢材价格有可能继续上升，伴随着国内钢材价格的下降，国内外价格差再次扩大。

	表3：国内外钢材价格水平（单位：美元/吨）

	　
	　
	热轧板卷
	冷轧板卷
	热镀锌
	中厚板
	螺纹钢
	网用线材
	小型材

	07-6-18
	美国钢厂
	584
	667
	772
	950
	708
	740
	737

	07-6-18
	欧盟钢厂
	672
	783.5
	878
	1013
	742.5
	709
	797

	07-6-18
	日本市场
	630
	681
	983
	672
	555
	　
	664

	07-6-18
	韩国出厂
	559
	645
	790
	688
	576
	　
	688

	07-6-18
	中国市场
	531
	635
	654
	539
	428
	452
	478

	数据来源：Custeel，国信证券经济研究所


	表4：出口超过内销的收益（单位：美元/吨；冷轧镀锌出口退税率为0，其他品种出口征税5％）

	　
	　
	热轧板卷
	冷轧板卷
	热镀锌
	中厚板
	螺纹钢
	网用线材
	小型材

	欧盟
	07-6-18
	28 
	59 
	123 
	299 
	173 
	126 
	175 

	美国
	07-6-18
	-35 
	-32 
	41 
	256 
	154 
	159 
	134 

	韩国
	07-6-18
	-8 
	-1 
	107 
	90 
	94 
	
	143 

	数据来源：Custeel，国信证券经济研究所


出口转移到具有比较优势的地区

与钢铁工业技术先进历史悠久的发达国家相比，中国的钢铁工业可能比较优势不够明显，但是与钢铁工业发展比较落后的的国家和地区相比，中国的比较优势就十分明显。中国的钢铁产品直接出口到发达国家和地区与当地的钢材产品竞争，可能价格优势不明显，但是中国的钢材和发达国家和地区的钢材同样出口到钢铁工业不发达的地区，中国钢材的价格优势就十分明显。

	图6：发展中国家和地区经济增速较快
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	数据来源：IISI，国信证券经济研究所


一方面，发达国际的钢铁需求比较旺盛，供需缺口比较大，无力大量出口，另一方面，目前钢铁工业不发达的地区的钢铁需求比较旺盛。因此，中国的钢材向这些地区出口，即可以避免贸易摩擦，还可以增加出口收益，未来增长空间巨大。

从实际情况来看，中国也正在大量向这些地区出口，尤其是国内外价差相对较小的热轧板产品。

	表5：钢材出口转移到具有比较优势的国家和地区

	产品--国别
	   当月数量
	    当月金额
	1-4月累计数量
	1-4月累计金额
	上年同期累计数量
	上年同期累计金额
	同比数量%
	 同比金额%

	  巴西
	0.61
	319.21
	2.31
	1100.67
	0
	0
	     ***
	     ***

	  葡萄牙
	0
	0
	0.53
	320.15
	0
	0
	     ***
	     ***

	  智利
	0.25
	137.15
	0.4
	220.19
	0
	0
	     ***
	     ***

	  美国
	0
	0
	0.68
	334.22
	0
	0.98
	36942.8
	34035.44

	  印度
	0.42
	288.2
	1.45
	990.01
	0.01
	3.04
	27602.27
	32472.69

	  阿联酋
	0.09
	48.3
	0.81
	430.87
	0.01
	2
	14393.53
	21441.56

	  阿尔及利亚
	0
	0
	0.43
	403.07
	0.01
	2.97
	4235.66
	13483.61

	  沙特
	0
	0
	0.56
	284.55
	0.03
	13.81
	1655.31
	1960.27

	  越南
	2.45
	1254.54
	5.35
	2667.86
	0.34
	121.06
	1486.7
	2103.73

	  委内瑞拉
	0.56
	289.68
	0.56
	289.68
	0.04
	15.89
	1193.97
	1723.36

	  厄瓜多尔
	0
	0
	0.9
	413.47
	0.12
	49.52
	664.91
	734.96

	  利比里亚
	0.48
	280.89
	1.16
	652.97
	0.17
	110.54
	575.03
	490.7

	  巴拿马
	0.26
	182.94
	0.57
	386.88
	0.11
	55.88
	412.46
	592.36

	  新加坡
	1.11
	653.9
	7.74
	4107.76
	1.89
	712.61
	308.53
	476.44

	热轧薄板
	9.81
	5350.95
	35.38
	19028.49
	19.98
	7942.75
	77.07
	139.57

	  意大利
	0
	0.94
	1.35
	714.73
	1.05
	369.28
	28.61
	93.54

	  伊朗
	0
	0
	0.33
	210.2
	0.31
	230.25
	6.23
	-8.71

	  欧盟25国
	1.13
	558.91
	3.51
	1889.2
	3.31
	1270.51
	6.15
	48.7

	  欧盟15国
	1.06
	513.39
	3.37
	1803.67
	3.21
	1204.2
	4.81
	49.78

	  西班牙
	1.01
	484.85
	1.01
	484.85
	1.71
	625.35
	-40.86
	-22.47

	  韩国
	1.39
	738.97
	5.16
	2696.23
	10.09
	3840.2
	-48.85
	-29.79

	数据来源：Custeel，国信证券经济研究所


海运费下降将有力降低原料成本

从5月下旬开始，进口铁矿石海运费开始大幅下降，截至6月15日，BDI指数已经下降到5302点。 澳洲到北仑和巴西到北仑的海运费价格也分别下降到14.92美元/吨和40.50美元/吨。

	图7：国际海运费BDI指数大幅下跌
	
	图8: 澳洲和巴西到中国海运费大幅下降
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	数据来源：Custeel，国信证券经济研究所
	
	数据来源：Custeel，国信证券经济研究所


上半年海运费的上涨炒作因素比较大，今年前5个月，国产铁矿石量同比增长32.1％，假设全年生铁产量4.6亿吨，同比增长15％，需要铁精矿7.36亿吨，假设全年国产铁矿石增长28％，按照33％品位折合铁精矿量为3.76亿吨，则需进口铁精矿3.59亿吨，同比增长10％左右。从对进口铁矿石的需求来看，并不支持海运费的上涨。

海运费的下降将有力地降低钢厂下半年的生产成本。
上半年行业盈利同比大幅增长

即使近期价格有所回落，07年上半年钢材价格仍预计同比大幅上涨，促进上市公司业绩同比大幅增长。

	表6：07年上半年国内钢材价格同比大幅上涨（单位：元/吨）

	
	普线φ6.5
	螺纹钢φ12
	中厚板6mm
	热轧薄板(1mm)
	热轧卷板2.75mm
	冷轧薄板(0.5mm)
	镀锌板0.5mm
	无缝管159×6

	07年迄今均价
	3348 
	3379 
	4635 
	4588 
	4291 
	5457 
	6053 
	4927 

	06年上半年均价
	3173 
	3142 
	4017 
	4368 
	3914 
	5267 
	5344 
	5271 

	同比增幅
	175
	237
	618
	220
	377
	190
	709
	-344

	数据来源：Custeel，国信证券经济研究所


各上市公司分别在一季报中进行中报业绩预增公告，说明了上市公司对于钢材价格和行业盈利的信心。

	表7：07年上半年上市公司业绩大幅增长（太钢不锈按照送转股之前股本计算）

	证券代码
	证券简称
	06年中报EPS
	07年中报EPS预测
	同比增长率
	公司预增情况

	600282
	南钢股份
	0.14
	0.522
	272.86%
	一季报预计中报业绩大幅度增长

	000825
	太钢不锈
	0.254
	0.889
	250.00%
	一季报预计中报业绩增长200％-250％

	600005
	武钢股份
	0.167
	0.42
	151.50%
	一季报预计中报业绩增长100％以上

	000932
	华菱管线
	0.138
	0.324
	134.78%
	一季报预计中报业绩增长200％-250％

	600019
	宝钢股份
	0.25
	0.49
	96.00%
	一季报预计中报业绩增长50％以上

	000709
	唐钢股份
	0.31
	0.555
	79.03%
	一季报预计中报业绩增长50％-80％

	000898
	鞍钢股份
	0.513
	0.872
	69.98%
	一季报预计中报业绩增长50％-70％

	600102
	莱钢股份
	0.311
	0.5
	60.77%
	

	600307
	酒钢宏兴
	0.23
	0.36
	56.52%
	

	600808
	马钢股份
	0.166
	0.259
	56.02%
	

	000717
	韶钢松山
	0.208
	0.30
	44.23%
	

	数据来源：国信证券经济研究所


投资策略：估值水平依然偏低，维持“推荐”的投资评级

对于近期国内的钢材价格调整，并不是源于供求的原因。下半年供需形势依然良好，不支持价格的长期下降。

经过近期的调整，钢铁板块估值明显偏低。近期新基金大量发行，钢铁蓝筹股具有较好的安全边际，将成为新基金建仓的首选。我们继续维持行业“推荐”的投资评级。

	表8：国内钢铁上市公司估值偏低

	公司
	2007P/E
	2008P/E
	2009P/E

	新日铁
	15.56
	15.43
	16.2

	日本JFE
	14.04
	13.81
	13.91

	韩国浦项
	10.67
	9.37
	10.34

	美钢联
	11.58
	12.44
	13.07

	美国Nucor
	11.87
	12.02
	12.67

	蒂森克虏伯
	11.04
	11.25
	11.67

	阿塞洛米塔尔
	9.65
	8.45
	8.81

	国外平均
	12.06
	11.82
	12.38


	武钢股份
	12.50 
	9.38 
	8.21 

	宝钢股份
	11.47 
	9.56 
	8.62 

	鞍钢股份
	12.81 
	10.25 
	8.37 

	太钢不锈
	16.36 
	13.27 
	11.12 

	国内平均
	13.29 
	10.62 
	9.08 

	数据来源：Bloomberg，国信证券经济研究所


	表9：国内钢铁上市公司估值偏低

	
	A股
	水泥制造
	电力
	化工
	煤炭开采
	普钢
	鞍钢
	宝钢
	武钢
	太钢

	07PE
	34.68
	48.48
	37.1
	24.12
	29.11
	17.22
	12.81
	11.47
	12.5
	16.36

	08PE
	27.47
	34.34
	31.16
	20.17
	24.5
	14.44
	10.25
	9.56
	9.38
	13.27

	09PE
	21.4
	21.2
	26.75
	18.88
	19.75
	10.17
	8.37
	8.62
	8.21
	11.12

	数据来源：Wind，国信证券经济研究所


重点推荐：武钢股份、鞍钢股份、宝钢股份、太钢不锈、酒钢宏兴、唐钢股份、济南钢铁、韶钢松山等。
	表10：钢铁行业重点上市公司评级与估值指标（单位：元）（6月19日股价）

	
	上次评级
	本次评级
	股价
	07EPS
	08EPS
	07PE
	08PE

	武钢股份
	推荐
	推荐
	11.25
	0.9
	1.2
	12.50 
	9.38 

	宝钢股份
	推荐
	推荐
	11.47
	1
	1.2
	11.47 
	9.56 

	鞍钢股份
	推荐
	推荐
	20.5
	1.6
	2
	12.81 
	10.25 

	太钢不锈
	推荐
	推荐
	23.89
	1.46
	1.8
	16.36 
	13.27 

	数据来源：国信证券经济研究所


	国信证券投资评级：

	类别
	级别
	定义

	股票

投资评级
	推荐
	预计6个月内，股价表现优于市场指数20%以上

	
	谨慎推荐
	预计6个月内，股价表现优于市场指数10%-20%之间

	
	中性
	预计6个月内，股价表现介于市场指数±10%之间

	
	回避
	预计6个月内，股价表现弱于市场指数10%以上

	行业

投资评级
	推荐
	预计6个月内，行业指数表现优于市场指数10%以上

	
	谨慎推荐
	预计6个月内，行业指数表现优于市场指数5%-10％之间

	
	中性
	预计6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间

	
	回避
	预计6个月内，行业指数表现弱于市场指数5%以上


免责条款：

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。

	国信证券经济研究所

	公司副总裁兼经济研究所所长
岳克胜

	
	

	副所长
姚鸿斌
	首席经济学家
杨建龙
	钢铁有色金属行业首席分析师
郑  东

	IT行业首席分析师
肖利娟
	首席估值分析师
汤小生
	交通运输行业首席分析师
唐建华

	造纸行业首席分析师
李世新
	房地产行业首席分析师
方  焱
	汽车与汽配行业首席分析师
赵雪桂

	纺织品与服装行业首席分析师
高芳敏
	化工行业首席分析师
邱伟
	医药行业首席分析师
贺平鸽

	金融行业首席分析师
朱  琰
	家电行业首席分析师
王念春
	电力行业资深分析师
徐颖真

	建筑与建材行业资深分析师
杨昕
	有色金属行业资深分析师
黄安乐
	固定收益资深分析师
王  磊

	交通运输行业资深分析师
吴胜明

	煤炭行业分析师
杨立宏
	机械行业分析师
郑  国

	医药行业分析师
丁  丹
	金融行业分析师
李珊珊
	石化行业分析师
傅惟寿

	机械行业分析师
余爱斌
	汽车与汽配行业分析师
李君
	化工行业分析师
张剑峰

	纺织品与服装行业分析师
方军平
	I T行业分析师
王俊峰
	房地产行业分析师
陈  林

	化工行业分析师
陈爱华

	农业与食品饮料行业分析师
黄  茂
	固定收益分析师
李晓峰

	固定收益分析师
皮  敏
	策略分析师
黄  飙
	宏观经济分析师
林松立

	策略分析师
崔  嵘
	策略分析师
王军清
	


	国信证券经济研究所销售交易部

	首席销售总监
郑东
（010）82254160

zhengdong@guosen.com.cn
	
	

	华南地区销售副总监
刘钦
（0755）82130680

liuqin@guosen.com.cn
	华东地区销售副总监
盛建平
（021）68864592

shengjp@guosen.com.cn
	华北地区销售副总监
王晓健
（010）82252615

wangxj@guosen.com.cn

	华南地区销售副总监
刘宇华
（0755）82130818

liuyh@guosen.com.cn
	华东地区高级销售经理
马小丹
（021）68866025

maxd@guosen.com.cn
	华北地区销售副总监
王立法
（010）82252236

wanglf@guosen.com.cn

	华南地区销售经理
邵燕芳
（0755）82130532

shaoyf@guosen.com.cn
	
	华北地区高级销售经理
谭春元
（010）82259782

tancy@guosen.com.cn














2007年6月22日







































































































































































请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                            全球视野  本土智慧
2

