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行业研究 跟踪报告 联合行业_钢铁 

 2 月份工程机械销售大幅增长引发我们对基建投资超预期的猜想。基建消

费的工程机械数量占到国内工程机械销售总量的 35％-40％。在其他下游

行业依然低迷的形势下，工程机械销售的大幅增长显然来自基建投资的拉

动。借鉴历史经验，98-99 年因大规模的投资而刺激政府预算内资金增速

一度达到 63.2％和 43％。我们认为 09 年基建投资增长的超预期值得期

待。 

 根据我们的测算，基建投资每增长10％，将拉动钢材消费增长2.05％-2.06
％，其中直接消费拉动 2％，间接消费拉动 0.05％-0.06％。 

 我们认为基建投资的增长将是 09 年拉动钢材消费的最大亮点，也将是寻

找钢铁板块投资机会的重要主题和线索。在基建投资将大幅增长的核心假

设下，个股的挖掘主要来自区域层面。从经济增速和投资增长空间综合评

估，我们认为广东和四川的表现将比较突出。 

 区域经济的发展和投资规模的巨大将直接扶持当地的钢铁企业。广东和四

川共有四家上市公司，包括韶钢松山、广钢股份、攀钢钢钒、重庆钢铁。

从生产规模、钢材品种以及估值水平比较，韶钢松山值得重点关注。

行业评级  
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相关研究  
《需求的回暖或许可以期待》 

（09/02/19） 

《振荡探底  交易性机会》 
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投资狂想曲 

－基建投资增长对钢铁行业的影响分析 
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工程机械销售大幅增长引发基建投资超预期的猜想 

2 月份工程机械销售大幅增长 

春节过后，国内工程机械产品购销两旺，主要的工程机械产品如泵车、挖掘

机等产品的销售出现大幅增长。我们预计 2 月份工程机械产品的内销量将环比增

长 30％，同比增长 10％。 

图 1、铲土运输机械的月度销量与增速变化 
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资料来源：中经网，联合证券研究所 

 

基建投资或将超预期 

工程机械行业的下游行业主要有交通运输（公路、铁路、港口、机场）、能源

（石油、煤炭、电站、管线等）、原材料（钢铁、有色金属、建筑材料、化工原料

等矿山的开采）、农用水利（江河治理、林业、调水工程等）、城乡建设及国防建

设六大领域。从下游行业的消费量占比来看，基础设施建设（包括公路、铁路、

港口、机场、水电、城市基础设施等）所需的工程机械数量占我国工程机械总消

费量的 35％-40％。 
在其它下游行业投资依然低迷的形势下，我们认为工程机械产品销售大幅增

长的拉动力显然来自于基建投资的增长，包括 4 万亿投资资金的迅速到位以及与

之相关的大型工程项目的迅速开工、上马。 

如果说 2 月份工程机械销售大幅增长是基建投资大干快上的一个信号， 那
么 97-99 年的历史数据则提供了一个前瞻性的佐证，或许更能令我们对未来基建

投资规模和力度的超预期给予期待。97-99 年的亚洲金融危机时期，为了避免国

内经济出现大幅下滑，我国也实施了以基建投资为主导的扩张型财政政策，重点

包括农林水利、交通通信、城市基础设施、城乡电网改造等方面。使得 98-99 年

的国家预算内资金暴增，增速分别高达 63.2％和 43％。 
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图 2、97/2-08/12 国家预算内资金增速 

固定资产投资资金来源中国家预算内资金增速_累计(%)
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资料来源：联合证券研究所 

 

基建投资超预期拉动钢铁的直接和间接需求 

基建投资的超预期将带动钢铁的直接和间接消费。从直接消费角度，建筑行

业的钢材消费量约占到钢材消费量的 54％，而其中基础设施建设的用钢量约占到

22％，意味着如果基建投资每增长 10％，将拉动钢材消费增长 2.2％。从间接消

费角度，工程机械行业的钢材消费量约占到钢材消费量的 1.5％。如果基建投资

每增长 10％，将带动工程机械销量增长 3.5％－4％，从而拉动钢材消费增长 0.05
％－0.06％。 

表 1、基建投资增长对钢铁消费增长拉动的敏感度分析 
 基建投资增长 钢材消费增长

直接消费增长 10％ 2.2％
间接消费增长 10％ 0.05％-0.06％
合计消费增长 10％ 2.25％-2.26％

资料来源：联合证券研究所 

 

投资机会来自区域层面 

总体而言，我们认为基建投资的增长将是 09 年拉动钢材消费的最大亮点，

也将是寻找钢铁板块投资机会的重要主题和线索。在基建投资将大幅增长的核心

假设下，我们认为个股的挖掘主要来自区域层面。区域经济发展不平衡是我国经

济发展的固有特征。在本轮经济调整中，各个区域的发展经济和扩大投资的实力

和潜力将对当地的钢铁企业带来最直接的影响。虽然钢材不同于水泥，销售半径

较长，无法形成区域垄断，但当地的钢铁企业一定是所属区域在发展经济和扩大

投资方面的直接和主要的受益者。 

区域选择：广东省和四川省 

东、西部地区经济反弹最为明显 

从代表工业晴雨表的发电量的数据来看，12 月份以来，东部和西部地区的发
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电量增速明显回升。09 年 1、2 月份的数据虽然尚未公布，但根据中国电力企业

联合会发布的消息看，东部和西部地区的部分省市的发电量增速仍然呈现持续反

弹的趋势。从发电量增速持续反弹的角度判断，东部和西部地区的经济弹性明显

强于中部地区，区域经济已经开始出现复苏的迹象。 

图 3、07/1-08/12 东部、中部和西部地区的发电量增速 
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资料来源：联合证券研究所 

 

东部三省（广东、广西、福建）和四川省的经济发展处于加速阶段 

从经济发展水平看，东部三省（广东、广西、福建）和四川省的人均 GDP
虽然在所属区域中属于中等水平，但这五个省市的人均 GDP 增速却远远高于其

他省市，经济发展处于加速阶段。 

其次从拉动经济的引擎看，东部地区的福建和广西两省的经济增长主要依靠

投资拉动，近两年的固定资产投资增速持续上升，其中福建省 07 年的固定资产

投资增速高达 44％。西部地区的四川省也同样如此，投资在当地的经济发展中占

有举足轻重的地位。 

图 4、07 年各个省市的人均 GDP 及增速 
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图 5、06-07 各个省市的固定资产投资增速 
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资料来源：联合证券研究所 

 

广东和四川的投资规划引人注目 

根据这五个省市 09 年的投资规划，广东和四川的投资规模巨大，并且我们

预计推进的力度和速度都将非常快。从广东的投资来看，即将召开的亚运会和大

学生运动会将是推动各项投资和相关项目的主要动力。从四川的投资来看，灾后

重建是当前政府工作的重中之重，而且关乎民生和社会稳定，资金到位和相关项

目开工的速度之快都将超预期。 

表 2、5 个省份 09 年的投资规划 
省份 2009 年政府投资规划 投资额 

广东 1、 加快铁路、公路等重大基础设施建设。2009 年安排交通重点项目投资约 1080 亿元。 
2、 加快能源基础设施建设。2009 年安排能源重点项目投资 680 亿元。 
3、 以亚运会、大学生运动会等大型综合性运动会带动城市建设，计划投资 2200 亿元。 
4、 2008 年至 2009 年筹集资金 127 亿元支持重点水利建设。 

4000 亿

广西 全社会固定资产投资增长 25%以上，今年自治区统筹推进建设的重大项目共 558 个，总投

资 9834 亿元，年度计划投资超过 1100 亿元。其中，新开工项目共 185 项，总投资 5133
亿元，年度计划投资 326 亿元，续建项目 262 项，总投资 3589 亿元，年度计划投资 548
亿元，竣工投产或部分投产的重大项目 111 项，总投资 1112 亿元，年度计划投资 295 亿元。 

1100 亿

福建 完成全社会固定资产投资 6060 亿元,增长 15%。安排重点项目 526 个,总投资 11193 亿元,
完成年度投资 1470 亿元,其中在建项目 351 个,预备重点项目 175 个；计划建成投产 120
个,新开工 130 个。 

1470 亿

四川 

1、加快灾后重建。 
2、加大基础设施建设的力度。 
3、加强能源基础设施建设，加快电站和电网的投资进度，积极推进宣汉等特大气田的勘探

开发，启动川东北－川西输气工程建设。 
4、加强重点水利项目建设，加快大中型水利枢纽工程、大中型灌区续建配套和节水改造工

程建设。 

1.2 万亿

资料来源：联合证券研究所 

  

个股选择：韶钢松山 

目前地处广东省和四川省的钢铁上市公司共有 3 家：韶钢松山、广钢股份、
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攀钢钢钒，另外毗邻四川省的钢铁上市公司还有重庆钢铁。综合考虑四家钢铁上

市公司的基本面和估值水平，我们认为韶钢松山值得重点关注。 

图 6、07 年四家钢铁公司的生产规模 图 7、预测的四家上市公司的 09 年市净率 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

攀钢钢钒 韶钢松山 重庆钢铁 广钢股份

万吨
钢 钢材

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

攀钢钢钒 广钢股份 重庆钢铁 韶钢松山
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图 8、韶钢松山的历史市净率区间 
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联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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