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事件：国务院总理温家宝 14 号主持召开国务院常务会议，审议并原则通过汽车产业和钢铁产业调整振兴规划。

会议指出，加快钢铁产业调整振兴，必须以控制总量、淘汰落后、联合重组、技术改造、优化布局为重点，推动

钢铁产业由大变强。 

 

我们的观点： 

1、钢铁产业振兴规划近期和中长期相结合的政策，从近期主要是应对缓解需求快速下滑导致得行业困境，提升

市场信心；从中长期主要是钢铁产业政策的延续，立足于淘汰落后、支持联合重组、优化布局和产品结构升

级。 

振兴规划主要包括下述内容：1）实施适度灵活的出口税收政策；2）严格控制钢铁总量，淘汰落后产能；3）

推进企业联合重组，提高集中度；4）通过专项资金加大技术改造、研发和引进力度；5）整顿铁矿石进口市

场秩序，规范钢材销售制度。 

2、关于调整出口税收政策：主要是应对目前外需的快速下滑，继 11 月对部分钢材产品取消出口关税后，预计后

期可能继续下调部分长材出口关税和提高部分板材产品的出口退税率。 

调整出口税率对行业的影响：1）可以扩大国内国际有效价差，对中长期出口形成利好和推动。2）短期看，

出口的增加主要依赖于国际需求复苏和直接订单，价差的作用相对较小。3）全球需求大幅下滑的背景下，

国际钢材贸易矛盾纷争和壁垒将大幅增加，特别是中国钢材明显反弹将遭遇国际反倾销的压力，这也将制约

出口政策的作用空间。 

3、关于推进淘汰落后产能：这是钢铁行业产业政策的延续，预计规划将提高淘汰落后产能的标准，从而加大淘

汰的力度，从中期看将对缓解国内过剩产能起到一定作用，但因为涉及地方的就业和税收，推进淘汰的效果

仍有不确定性。 

4、关于推进兼并重组：1）随着行业进入盈利萧条期，在政策推动下，预计 2009 年后钢铁行业将进入并购重组

的活跃期，并购案例将明显增加；2）因为地方政府国有主导的产权结构和钢铁产能极度分散，中国钢铁的

并购重组将是一个长期过程。3）短期而言，并购重组难以明显改善上市公司盈利的基本面，但对被并购钢

铁公司估值和股价提升影响正面，关注低 P/B 和潜在被并购的二线钢铁公司。 

5、关于贴息贷款支持技术改造：受制于行业趋势悲观预期和紧张现金流，国内钢企资本开支将明显放缓，贴息

贷款意味着政府将继续对具备高附加值投资项目提供资金支持，此项政策对宝、武、鞍等重点公司影响正面，

但长期战略意义远大于短期可能的收益。 

6、综上分析，对行业而言，钢铁产业振兴规划将提振信心、但对行业和企业短期盈利影响十分有限，行业运行

趋势仍依赖于供需的基本面。对市场而言，规划将有助提升钢铁股价和估值表现，但钢铁产业振兴规划酝酿

已久，市场早有预期，部分正面影响在股价中已获得体现。 
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重在长远，短期影响有限
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7、我们对未来钢铁行业表现保持谨慎乐观，维持中性评级。谨慎源于 08 年 4 季度钢铁公司亏损幅度可能超预期，

这对短期股价表现形成抑制；乐观依据在于未来 6个月，随着成本下降，行业盈利将逐步从亏损中恢复，较

低的 P/B 估值水平有望获得提升。 
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