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抑制出口的政策并不会改变长期趋势 
2007年 10月钢铁行业报告 

 

报告关键点： 
 钢铁指数的相对市盈率还在可接受的范围之内 
 增收不增利将是没有自有矿山的钢铁公司第三季度业绩的普遍现象 
 国家在近期继续出台严厉的抑制钢铁出口的政策的理由并不充分 
 政策的调控对于钢铁出口的影响是短期的，不会根本改变趋势 
 继续给予钢铁行业“领先大市－B”的投资评级 

报告摘要： 
 

 目前，钢铁股上涨的主要动力依然来自于相对估值优势。从钢铁指数的相对
市盈率来看，目前在不到0.6的水平，处在近几年的平均水平附近，在可接

受的范围之内。如果大盘继续上涨的话，“千点买一回”仍将是钢铁股的操

作策略之一。 

 

 10月份上市公司将陆续披露第三季度的业绩，增收不增利将是没有自有矿山
的钢铁公司的普遍现象，主要的原因依然来自于目前钢铁价格的上涨主要来

自成本的推动，盈利能力并未提高。第三季度，虽然大部分钢材价格出现了

小幅度的上涨，热轧、镀锌和彩涂出现了小幅的下跌。但原材料价格的上涨

依然更加凶猛，这挤压了钢铁企业，特别是没有自有矿山的钢铁企业的盈利

能力。据本分析员跟踪的数据推算显示，从市场套利的角度，钢铁企业的盈

利能力在第三季度并未提高。需要强调的是，依然认为第三季度主要钢铁品

种的盈利能力可能到达底部区域。 

 

 近期市场盛传国家有关部门将会继续出台抑制钢铁出口的调控措施，这也是
导致钢铁股出现小幅调整的主要原因之一。较为理性的分析，国家在近期继

续出台严厉的抑制钢铁出口的政策的理由并不充分。2007年4月份，中国日

均净出口钢22.4万吨，达到历史的最高点，之后下降的趋势非常的明显，8

月份比4月份已经下降了35.3%，如此大的降幅说明前期抑制出口的政策已经

开始发挥效应，可能还未完全体现政策的作用，在这一背景下继续出台抑制

出口的调控措施似乎就显得并不理直气壮。而且，我们猜测国家发改委、商

务部和钢铁工业协会之间的协调和最终达成共识还需要时间。 

 

 政策的调控对于钢铁出口的影响是短期的，不会根本改变趋势。如果我们回
顾历史，在国家上调出口退税鼓励钢铁出口的时候，钢铁进口是持续增加的，

在这几年国家持续的下调出口退税甚至加征出口关税来抑制钢铁出口的时

候，钢铁的出口是持续的大幅增加的。从历史的经验看，出口政策的调整并

不能从长期影响出口的状态。中国钢铁的大规模出口的主要原因是国内的产

能严重过剩、产品的成本相对较低和钢铁产品竞争力的提高。 

 

 本分析员继续看好钢铁股，继续给予钢铁行业“领先大市－B”的投资评级。
基于钢铁股的相对估值优势本分析员认为钢铁股还有上涨空间，我们判断主

要钢铁产品的盈利能力的底部就在眼前，未来的改善将值得期待。继续看好

大钢铁。继续看好以冷轧板和热轧板为主要产品的钢铁上市公司的盈利改善

前景。宝钢股份和武钢股份依然给予“买入－B”的投资评级。近期钢铁股

出现的调整反而提供了加仓的机会。由于目前基金的规模空前扩大，请投资

者注重股票的流动性。资产注入类型的钢铁公司可以作为交易性品种适量参

与。 
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1. 9月份钢铁指数领先沪深 300指数 
9 月份钢铁指数的表现优于沪深 300 指数，超配钢铁股从结果看是正确的。9 月份沪

深 300 指数上涨 5.4%，钢铁指数上涨 8.2%，超越沪深 300 指数 2.9 个百分点。9月中

下旬以来钢铁股出现了小幅度的调整，这与国家将再次出台抑制钢铁出口政策的传闻

关系紧密。从个股来看，9月份涨幅居前的股票大都是有资产注入和资产重组的公司，

资产注入板块也是我们策略分析师比较看重的一个投资主题，对这些投资标的的选择

依靠信息优势是非常重要的，这一板块可能会继续活跃，投资者可作交易性投资参与

其中。 

 

图 1 2007 年以来钢铁指数与沪深 300 指数走势 
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资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

目前，钢铁股上涨的主要动力依然来自于相对估值优势。从钢铁指数的相对市盈率来

看，目前在不到 0.6 的水平，处在近几年的平均水平附近，在可接受的范围之内。如

果大盘继续上涨的话，“千点买一回”仍将是钢铁股的操作策略之一。 
 
图 2 钢铁指数的相对市盈率 
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数据来源：Wind，安信证券研究中心 

 

2. 增收不增利将是没有自有矿山钢铁公司第三季度的普遍现象 
10 月份上市公司将陆续披露第三季度的业绩，增收不增利将是没有自有矿山的钢铁公

司的普遍现象，主要的原因依然来自于目前钢铁价格的上涨主要来自成本的推动，盈

利能力并未提高。 
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第三季度，虽然大部分钢材价格出现了小幅度的上涨，热轧、镀锌和彩涂出现了小幅

的下跌。但原材料价格的上涨依然更加凶猛，这挤压了钢铁企业，特别是没有自有矿

山的钢铁企业的盈利能力。据本分析员跟踪的数据推算显示，从市场套利的角度，钢

铁企业的盈利能力在第三季度并未提高。需要强调的是，依然认为第三季度主要钢铁

品种的盈利能力可能到达底部区域。 

 

表 1 主要钢材和原材料价格（不含税） 

品种 规格 2006 2007Q1 2007Q2 2007Q3 Q3/Q2 
普线 6.5mm 2,669 2,730 3,028 3,212 6.1% 
螺纹钢 12mm 2,515 2,667 2,886 3,166 9.7% 
中板 8mm 3,384 3,920 4,171 4,266 2.3% 
热轧板 3mm 3,378 3,638 3,622 3,564 -1.6% 
冷轧板 1mm 4,172 4,330 4,224 4,247 0.6% 
镀锌板 1mm 4,510 4,696 4,417 4,219 -4.5% 
彩涂 0.5mm 5,987 6,367 6,450 6,338 -1.7% 
河北铁精粉 66% 559 667 728 922 26.7% 
图巴朗—北仑/宝山 美元/吨 27.8 40.2 50.0 62.2 24.6% 
澳西—北仑/宝山 美元/吨 12.0 16.6 20.8 24.6 18.0% 
河北二级冶金焦  890 995 1,071 1,127 5.2% 
上海废钢 6-8mm 1,798 1,795 1,937 2,049 5.8% 

数据来源：www.mysteel.com，安信证券研究中心 
 

图 3 估算的冷轧热轧毛利空间        图 4 估算的中板毛利空间 
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数据来源：www.mysteel.com，安信证券研究中心      数据来源：www.mysteel.com，安信证券研究中心 

 

图 5 热轧板价格与毛利空间的方向性背离（不含税） 
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数据来源：www.mysteel.com，安信证券研究中心 
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3. 抑制出口的政策并不会改变长期趋势 
 

近期市场盛传国家有关部门将会继续出台抑制钢铁出口的调控措施，这也是导致钢铁

股出现小幅调整的主要原因之一。本分析员对此的看法已经在 9 月 26 日的《晨会纪

要》中进行了阐述，在这里重申一下。 

 

较为理性的分析，国家在近期继续出台严厉的抑制钢铁出口的政策的理由并不充分。

日均钢净出口数量是测量出口趋势的一个良好指标，2007 年 4 月份，中国日均净出口

钢 22.4 万吨，达到历史的最高点，之后开始持续的回落，5 月份为 19.5 万吨，6 月

份为 20.0 万吨，7月份为 18.5 万吨，8月份为 14.5 万吨，下降的趋势非常的明显，

8 月份比 4 月份已经下降了 35.3%，如此大的降幅说明前期抑制出口的政策已经开始

发挥效应，可能还未完全体现政策的作用，在这一背景下继续出台抑制出口的调控措

施似乎就显得并不理直气壮。而且，我们猜测国家发改委、商务部和钢铁工业协会之

间的协调和最终达成共识还需要时间。 

 

图 6 中国日均净进口钢数量 
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资料来源：CEIC，安信证券研究中心 

 

政策的调控对于钢铁出口的影响是短期的，不会根本改变趋势。如果我们回顾历史，

在国家上调出口退税鼓励钢铁出口的时候，钢铁进口是持续增加的，在这几年国家持

续的下调出口退税甚至加征出口关税来抑制钢铁出口的时候，钢铁的出口是持续的大

幅增加的。从历史的经验看，出口政策的调整并不能从长期影响出口的状态。中国钢

铁的大规模出口的主要原因是国内的产能严重过剩、产品的成本相对较低和钢铁产品

竞争力的提高。 

图 7 中国净出口钢与国内外价差 
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资料来源：CEIC，CRU，www.mysteel.com，安信证券研究中心 

 

4. 继续给予钢铁行业“领先大市－B”的投资评级 
 

本分析员继续看好钢铁股，继续给予钢铁行业“领先大市－B”的投资评级。基于钢

铁股的相对估值优势本分析员认为钢铁股还有上涨空间，我们判断主要钢铁产品的盈

利能力的底部就在眼前，未来的改善将值得期待。继续看好大钢铁。继续看好以冷轧

板和热轧板为主要产品的钢铁上市公司的盈利改善前景。宝钢股份和武钢股份依然给

予“买入－B”的投资评级。近期钢铁股出现的调整反而提供了加仓的机会。由于目

前基金的规模空前扩大，请投资者注重股票的流动性。资产注入类型的钢铁公司可以

作为交易性品种适量参与。 
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T_KeyRP 

行业重点公司财务和估值汇总表   日期： 2007-10-07 
每股收益(元) 市盈率(X) ROE(%) 证券 

代码 
公司 

名称 

上次 
评级 

最新 
评级 2006 2007E 2008E 2006 2007E 2008E 2006 2007E 2008E 现价 目标价 首次推

荐日期

自推荐 
来涨幅 

钢铁Ⅲ                 
000898 鞍钢股份 增持-A 增持-A 1.15 1.50 1.66 29 22 20 22.9% 28.0% 27.0% 33.10 39.00 20070528 74% 
600005 武钢股份 买入-B 买入-B 0.50 0.75 0.85 34 23 20 17.9% 25.0% 25.0% 17.04 23.00 20070522 36% 
600019 宝钢股份 买入-B 买入-B 0.74 0.85 0.96 23 21 18 15.9% 18.0% 18.0% 17.45 25.00 20070522 40% 
600307 酒钢宏兴  无-A 0.51 0.68 0.77 52 39 35 10.7% 14.0% 14.0% 26.63 18.00 20070824 60% 
601005 重庆钢铁 中性-B 中性-B 0.18 0.28 0.30 49 32 30 7.9% 13.0% 12.0% 8.89 9.00 20070619 1% 
000825 太钢不锈 中性-A 中性-A 0.70 1.34 1.54 41 22 19 18.3% 30.0% 28.0% 28.95 30.00 20070619 21% 
600808 马钢股份 增持-B 增持-B 0.35 0.49 0.78 38 27 17 11.3% 18.0% 23.0% 13.32 11.00 20070528 38% 
000778 新兴铸管 中性-B 中性-A 0.39 0.51 0.70 37 28 20 10.7% 14.0% 16.0% 14.31 18.00 20070522 -14% 
601003 柳钢股份  减持-A 0.50 0.58 0.63 36 32 29 23.2% 22.0% 20.0% 18.28 15.00 20070810 -14% 
000709 唐钢股份 中性-A 中性-A 0.63 0.92 1.01 38 26 24 15.8% 25.0% 24.0% 24.20 20.00 20070528 65% 
000717 韶钢松山 增持-B 增持-B 0.28 0.63 0.64 47 21 20 7.8% 16.0% 14.0% 13.11 12.00 20070619 78% 
600282 南钢股份 中性-A 中性-A 0.42 0.90 1.10 46 21 17 11.2% 25.0% 25.0% 19.21 22.00 20070619 18% 
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