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调整 10 月份出厂价格快评 （维持评级） 
 

钢铁 

 
[Table_Title] 

季节性旺季及政策效应促出厂价格上调 
分析师： 郑东 010-66025270 zhengdong@guosen.com.cn  

 SAC 执业证书编号：S0980209070367 

分析师： 秦波 010-66026317 qinbo@guosen.com.cn  

 SAC 执业证书编号：S0980210060023 

事项： 

[Table_Summary] 9 月 14 日宝钢出台 10 月价格政策，大部分品种均有所上调，其中热轧低碳钢、超低碳钢、一般冷成型钢在 9 月价格基

础上上调 300 元/吨，其它品种上调 150 元/吨。酸洗产品上调 260 元每吨，普通冷轧上调 110-200 元/吨，热镀锌产品出

了 S 系列结构钢维持不变，其他产品上调 260 元/吨，无取向电工钢上调 350 元-380 元/吨，取向电工钢维持不变，厚板

普遍上调 150 元/吨。 

评论： 

 宝钢上调 10 月份出厂价是季节性旺季及对近期强制关停政策的正常反应，上调幅度在预期之内 

从供应上看，为保证十一五节能减排目标的完成，不少地方政府近期对耗电大户钢铁行业采取限电或直接责令停产、限

产等措施。浙江、江苏、河北、山西等省份受停电限电影响较大，比如近期唐山地区出台的“2010 年计划控制完成钢产

量计划表”显示唐山地区四季度限产幅度达到了 47%左右，而根据 Mysteel 的统计，8 月份以后全国钢铁产量将因此受

影响约 2500 万吨约 10%，直接导致了钢产量阶段性减少。 

从需求上看，9～11 月是钢材消费的旺季，需求上升也可促钢价上涨。在供需均有所改善的情况下，四季度钢材价格震

荡回升，目前上海地区 5.5mm*1500 普碳热卷为 4320 元/吨左右，较 8 月中旬上涨约 200 元/吨，较 7 月中旬累计涨幅

则约为 350-500 元/吨。宝钢此次上调 10 月份出厂价格，是对近期钢材价格上涨的正常反应，调整幅度在预期之内，同

时对四季度钢材价格也形成一定支撑。 

图 1：钢材现货市场价格走势（单位：元/吨）  图 2：宝钢产品出厂价格走势（单位：元/吨） 
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资料来源：Custeel，国信证券经济研究所  资料来源： Custeel，国信证券经济研究所 
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 成本下跌钢价回升，四季度业绩环比改善 

宝钢股份上半年实现净利润 80 亿元，合每股收益 0.46 元，同时公司公告称一至三季度期末净利润同比增长 40%~160%，

即三季度单季净利润在 8-15 亿元之间合每股收益 0.05~0.09 元，环比二季度大幅下降。近期三大矿山公司均表态四季度

拟将铁矿石价格下调 10%-13%，宝钢四季度铁矿石成本将有下降，同时钢价回升，预计宝钢四季度业绩将有改善。 

 强制关停不等于淘汰，钢铁板块基本面并未根本扭转 

对于此次钢铁行业节能减排带来的停限产风暴，应该看到这类关停的只是暂时性的，只是地方政府为达到政治指标而做

的数据粉饰，一刀切的拉闸限电方式本身也不符合国家节能减排的本意。如果钢材价格上涨幅度过大，不排除企业复产

的可能。而从行业本身来看，我国钢铁产能巨大，暂时的关停只是影响了短暂的供需，在真正的落后产能没有拆除淘汰

之前，钢铁产能过剩的基本面并未发生根本转变。当然，在需求回升刺激下 4 季度钢价仍可震荡回升，但 8 月 CPI 指标

有一定的通胀压力而带来的加息预期仍将不利于板块的切换，大的板块机会仍需等待 4 季度各项政策的确认以及市场估

值的修正产生的超低估值的反弹。钢铁板块目前 PB 为 1.43 倍，估值相对中小及创业板等高估值板块，已具有相当安全

边际，板块交易性机会依然存在，我们维持对钢铁板块“可适度低配建仓，但应该以波段操作为主”的观点。 

 维持公司“谨慎推荐”评级 

我们维持对公司 2010/2011 年每股收益 0.65/0.77 元的业绩预测，对应 PE 为 10.5/8.8 倍，目前公司 PB 在 1.20 倍左右，

估值较低，但由于政策走向仍不明朗，行业仍面临较大的不确定性，我们维持公司“谨慎推荐”评级。 
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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 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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