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*杭一君为本报告重要贡献者 

大陆与香港 — 消息快报 

宝钢出台 12月板材出厂价 
 乐宇坤 

11月 11日宝钢股份(600019.SS/人民币 5.13, 买入)公布 12月产
品出厂价政策，主流产品品种出厂价全线下调：其中热轧板
卷下调 200元/吨，冷轧板卷和中厚板下调 300元/吨。此次下
调出厂价并不出乎意外，这主要是由于此前公司 10 月、11

月出厂价都以平盘和小涨为主，在现货市场“跌跌不休”、
出厂价和市场价倒挂较为严重的情形下，这次调价主要也反
映了补跌的需求。 

 

图表 1.3mm热轧板价格走势图  图表 2.1mm冷轧板价格走势图 
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资料来源：彭博  资料来源：彭博 

 

图表 3.宝钢 2011年 1-12月产品调价政策（不含税，元/吨） 
品种 材质 代表规格 3月

执行
价 

3月
调幅
(%) 

4月
执行
价 

4月
调幅
(%) 

5月
执行
价 

5月
调幅
(%) 

6月
执行
价 

6月
调幅
(%) 

7月
执行
价 

7月
调幅
(%) 

8月
执行
价 

8月
调幅
(%) 

9月
执行
价 

9月
调幅
(%) 

10月
执行
价 

10月
调幅
(%) 

11月
执行
价 

11月
调幅
(%) 

12月
执行
价 

12月
调幅
(%) 

热轧板卷 SPHC 3.0*1250*C 5,402 6 5,402 0 5,202 (4) 5,202 0 5,002 (4) 5,002 0 5,002 0 5,062 1 5,062 0 4,862 (4) 
冷轧板卷 SPCC 1.0*1250*C 5,596 5 5,596 0 5,296 (5) 5,296 0 5,196 (2) 5,246 1 5,366 2 5,416 1 5,416 0 5,116 (6) 
酸洗热轧 SPHC 3.0*1250*C 5,757 4 5,857 2 5,657 (3) 5,257 (2) 5,157 (2) 5,157 0 5,277 2 5,327 1 5,327 0 5,027 (6) 
宽厚板 船板 A 16.0-20.0*2000 5,200 6 5,200 0 5,050 (3) 5,050 0 5,050 0 4,950 (2) 4,950 0 4,950 0 4,950 0 4,650 (6) 
热镀锌 DC51D+Z 1.0*1250*C 5,647 5 5,647 0 5,347 (5) 5,347 0 5,347 0 5,397 1 5,547 3 5,597 1 5,597 0 5,197 (7) 

资料来源：联合钢铁网 
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 我们回顾 10 月国内钢价，除冷轧跌幅较小外，其他品种都出
现了 7%以上的大幅下挫。至此市场期盼的金九银十行情彻
底落空。我们认为 10 月现货钢价大幅回调主要是因为下游需
求乏力，贸易商囤货成本高以及矿价加速下跌推动市场上恐
慌情绪蔓延。具体分品种来看，10 月冷轧价格下跌 2.5%，而
螺纹、线材、热轧和中厚板价格分别有 6.7%、7.1%、7.9%以
及 8.1%的大幅下挫。长板材下游需求表现疲弱，以建材为例，
9 月开始房地产投资增速和商品房新开工面积都出现显著的
增速下滑；截至 10 月底，全国保障房也几乎全面开工；此外
北方天气转冷也导致建材需求缩减。汽车行业作为板材尤其
是冷轧板的主要下游行业在经历了较长时间的表现乏力之
后在 8、9 月有回暖态势，但 10 月销售重又出现环比下滑。
据中汽协的统计数据，9 月我国汽车产量同比增长 0.57%至
160.2 万辆；1-9 月，汽车总产量累计同比增长 2.75%至 1,346

万辆。而根据《中国汽车工业产销快讯》统计，10 月我国汽
车销量同比下滑 1.1%、环比下滑 7.4%至 1,524,822 辆。总体来
看，较历史数据而言，今年汽车行业整体增速放缓，根据中
银国际汽车研究员的分析，汽车行业 11 年整体增速为 4%左
右。此外其他板材下游诸如工程机械和造船等行业也呈现出
较为疲软态势。从成本面来看，10 月矿价的大幅下跌也进一
步推动了钢价下挫。从 10 月均价来看，国内外矿价均呈现大
幅暴跌，其中青岛港现货价格月环比暴跌 12%，而国内唐山
矿价格大跌 10%。 

 

图表 4.下游汽车和家电行业情况 
  10 年 1-12 月 11 年 1-9 月 
  累计产量(万台) 累计同比增幅(%) 累计产量(万台) 累计同比增幅(%) 
汽车 1,826.99 32.4 1,396.87 4.45 
空调 10,899.6 34.9 11,295.80 32.22 
洗衣机 6,208.13 27.14 4,825.60 17.03 
冰箱 7,300.8 23.1 6,826.50 18.19 

资料来源：万得资讯，中银国际研究 
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图表 5.汽车行业月产量 
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资料来源：万得资讯，中银国际研究部 

 

由于 12 月出厂价政策下调基本符合我们之前的预期，我们维
持前期盈利预测不变，同时维持原来的 6.20元的目标价不变，
这是基于 1 倍的 2011 年市净率。从中长期来看，公司作为国
内最先进的钢铁生产商，冷、热轧及中厚板等产品定位高端，
附加值高，并在国际上具有强大的竞争力。同时 9 月下旬宝
钢集团增持股份公司股票也反映了母公司对其未来发展拥
有信心。我们仍看好公司的中长期发展前景，我们维持该股
的买入评级。 

 

图表 6.A 股主要钢铁公司估值 (2011 年 11 月 15 日) 
证券简称 证券代码 货币 收盘价 市值 每股收益(元/股) 每股收益增长

率(%) 
市盈率(倍) 市净率(倍) 净资产

收益率
(%) 

A 股主要钢铁公司   (百万) 2010 2011E 2012E 2011E 2012E 2011E 2012E 2011E 2012E 2011E 
河北钢铁 000709.SZ 人民币 4.11 15,435 0.21 0.18 0.20 (14) 11 22.8 20.6 0.9 0.9 4.0 
本钢板材 000761.SZ 人民币 2.99 17,844 0.30 0.05 0.10 (68) 109 65.0 31.1 0.8 0.8 1.3 
鞍钢股份 000898.SZ 人民币 5.37 33,020 0.28 0.04 0.12 (86) 200 134.3 44.8 0.7 0.7 0.5 
武钢股份 600005.SS 人民币 3.45 34,824 0.22 0.21 0.24 (3) 14 16.4 14.4 0.9 0.9 5.7 
平均  人民币 3.52 22,700.8 0.2 0.15 0.18 (28) 44.7 19.6 17.5 0.9 0.9 4.9 
宝钢股份 600019.SS 人民币 5.25 91,938 0.74 0.41 0.44 (45) 7 12.8 11.9 0.9 0.8 6.7 

资料来源：中银国际预测、万得资讯 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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