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解读钢铁产业调整和振兴规划要点 

 
 

行业动态信息 

关于企业兼并重组 

我们认为未来钢铁行业将形成“3+X+n”的产业布局，“3”即 3
大央企宝钢、鞍钢和武钢，这三个大型央企未来将担负起全国范

围内的兼并重组重担，我们认为也只有这三家企业有能力、有资

金来进行跨省域的对其他大型钢企的兼并，这也已经明确得到国

家的支持。 

“X”指大型地方国有钢企，这类企业产能不是在 1000 万吨以上

就是通过省内兼并重组其他国企也能达到 1000 万吨以上的规模，

我们认为这些企业的未来是否会被兼并不确定性较大，地方政府

的决策在其中会起到关键作用。 

“n” 指中小型民营钢企，未来这类企业要么是“国进民退”被

国有钢厂合并掉、要么是几家民企联合重组，最终将形成很多个

与国有钢厂共存的中小型民营钢企。 

从资本市场来看，我们认为被明确为被兼并对象的公司有极大的

投资机会，如宝钢对包钢和杭钢的重组，鞍钢对东北特钢的重组，

因此我们看好包钢股份、杭钢股份、抚顺特钢的投资价值。 

关于出口税收政策调整 

考虑国家近期出台的船舶行业振兴规划中对税收政策调整比例

较大，我们预计此次出口税收政策也会有较大幅度变化，而且会

向板材产品倾斜。 

关于建筑用钢标准的调整 

淘汰HRB335将带来对钒或铌需求的大幅提高我们看好攀钢钢钒

和承德钒钛两家公司的长期成长性，鉴于目前攀钢钢钒的特殊情

况，我们看好承德钒钛的投资价值。 

关于落后产能淘汰 

淘汰HRB335将带来对钒或铌需求的大幅提高我们看好攀钢钢钒

我们认为落后产能淘汰应该和环保监管结合起来，主要采取市场

的手段使落后产能切实被淘汰。在这个问题方面，我们尚需观察

“规划”的实际效果。 

维持对钢铁行业的“中性”评级 

尽管此次“规划”的出台，对行业中长期的发展有一定的推动作

用，但是短期行业面临的需求下降、钢价低位徘徊、钢厂盈利能

力受挤压等情况短期之内难以得到根本的解决，行业景气度依然

低迷，因此我们维持对钢铁行业“中性”评级。 
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重点内容一：关于企业兼并重组 

进一步发挥宝钢、鞍本、武钢等大型企业集团的带动作用，推动鞍本集团、广东钢铁集团、广西钢铁集团、

河北钢铁集团和山东钢铁集团完成集团内产供销、人财物统一管理的实质性重组；推进鞍本与攀钢、东北特钢，

宝钢与包钢、宁波钢铁等跨地区的重组，推进天津钢管与天铁、天钢、天津冶金公司，太钢与省内钢铁企业等

区域内的重组。力争到 2011 年，全国形成宝钢集团、鞍本集团、武钢集团等几个产能在 5000 万吨以上、具有

较强国际竞争力的特大型钢铁企业；形成若干个产能在 1000～3000 万吨级的大型钢铁企业。 

制定鼓励钢铁企业兼并重组的政策措施，妥善解决富余人员安置、企业资产划转、债务核定与处置、财税

利益分配等问题，对大型企业跨省（区、市）重组后的改扩建等项目优先予以核准。落实好鼓励钢铁企业重组

的税收政策。适时研究制定钢铁企业兼并重组条例。 

解读： 
1.1 未来“3+X+n”的产业布局 

钢铁产业调整和振兴规划（以下简称“规划”）明确了宝钢、鞍本、武钢 3 大央企在兼并重组中的领头地位，

这就是我们所谓的“3”，即 3 大央企，这三个大型央企未来将担负起全国范围内的兼并重组重担，我们认为也

只有这三家企业有能力、有资金来进行跨省域的对其他大型钢企的兼并，这也已经明确得到国家的支持。目前

看三大央企经过了前期快速的跑马圈地之后，武钢暂时没有其他重组计划，鞍本未来的重点工作也会放在内部

整合，以及对攀钢和东北特钢的重组上，对凌钢和福建三钢或再有进一步动作，但其国内重组步伐会大大减慢，

目前看只有手中持有大量现金的宝钢会有进一步的动作，未来会继续扩大自己在国内兼并重组中的领先优势。 

此外，一些产钢大省则会重点支持省内钢企的联合重组，形成若干个大型省属钢铁企业，这即是我们所谓

的“X”，这类钢铁企业数量不会很多，目前来看河北钢铁、山东钢铁、天津市内钢企以及太钢对山西省内钢企

重组已经比较明确，由于前期三大央企的跑马圈地基本成型，目前存在一些不确定性的其他省份大型钢企仅有

安徽省马钢、河南省安阳钢铁、甘肃省酒钢、江苏省沙钢、江西省新钢，这些企业都是省内重点龙头钢企，产

能不是在 1000 万吨以上就是通过省内兼并重组其他国企也能达到 1000 万吨以上的规模，我们认为这些企业的

未来是否会被兼并不确定性较大，地方政府的决策在其中会起到关键作用，而具体情况则要视未来钢铁行业发

展情况而定。另外要提一句，首钢的情况特殊，可能会成为一个特例。 

最后，我们认为很多中小型的民营钢铁企业将在大型国有钢厂的夹缝中生存，占据自己特有的市场空间，

未来很可能出现大批民营钢厂的关闭，很多中小型民营钢企要么是“国进民退”被国有钢厂合并掉、要么是几

家民企联合重组。最终形成很多个与国有钢厂共存的中小型民营钢企，这就是我们所谓的“n”。 

1.2 跨省合并政策将出现突破 

“规划”首次提出了钢铁企业跨省重组的鼓励政策，未来将制定钢铁企业兼并重组条例也会出台大量针对

跨省重组的政策，我们认为一直以来阻碍钢铁企业跨省重组的富余人员安置、企业资产划转、债务核定与处置、

财税利益分配等问题都会妥善解决，跨省重组进度会随之加快。 

1.3 资本市场的投资机会 

从资本市场来看，我们认为被明确为被兼并对象的公司有极大的投资机会，如宝钢对包钢和杭钢的重组，
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鞍钢对东北特钢的重组，因此我们看好包钢股份、杭钢股份、抚顺特钢的投资价值。 

另外对于有潜在并购可能的公司，也可以提前进行布局，建议关注三钢闽光（被鞍钢并购的预期），新钢股

份（省内重组及宝钢重组的预期）。 

对河北钢铁、山东钢铁这类省内公司合并重组的案例，由于未来发展形势较为明确，我们认为可以选择其

中估值较低的公司给予关注。 

表 1：国内钢铁行业兼并重组情况及猜想 

主要集团 被整合公司 备注 

宝钢集团 八一钢铁 已经完成 

 广东钢铁 已经完成 

 宁波钢铁 已经完成 

 包钢 基本是确定事实，只待具体实施 

 杭州钢铁 宝钢成功入主宁波钢铁之后，杭钢被重组几无悬念 

 新余钢铁 宝钢参股其薄板项目，有对新钢整合预期 

鞍钢集团 本钢 只等实质性的整合工作 

 攀钢 预计 3 年左右时间完成整合 

 东北特钢 包括抚顺特钢、大连金牛、北满特钢 

 三钢 整合预期强烈 

武钢集团 鄂钢 已经完成 

 昆钢 已经完成 

 广西钢铁 已经完成 

山钢集团 济钢 具体整合工作正在进行中 

 莱钢 具体整合工作正在进行中 

 日照钢铁 具体整合工作正在进行中 

 青岛钢铁 结合其搬迁进行重组 

 金岭矿业 具体整合工作正在进行中 

河北钢铁 唐钢集团 具体整合工作正在进行中，进度会较快 

 邯郸钢铁 具体整合工作正在进行中，进度会较快 

天津地区 天津市钢铁公司 包括天津钢管、天铁、天钢、天津冶金公司 

太钢集团 山西省内其他钢铁公司 主要立足省内整合 

首钢集团 水钢 

 长治钢铁 

 贵州特钢 

结合搬迁进行整合共组，整体上市更值得关注 

沙钢 淮钢 已经完成 

 永兴钢铁 已经完成 

 其他民营钢厂 或成为民营钢厂整合主力 

资料来源：中信建投证券公司研发部 
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重点内容二：关于出口税收政策调整 

改善钢铁产品进出口环境，实施适度灵活的出口税收政策，稳定国际市场份额，鼓励钢材间接出口。组织

协会和企业积极应对反倾销、反补贴等贸易摩擦，争取良好的国际贸易环境。 

继续坚持控制“两高一资”低附加值产品出口的政策导向，认真落实提高部分钢铁产品出口退税率的措施，

适时适当提高技术含量高、附加值高的钢材产品的出口退税率。加快出口退税进度，确保及时足额退税。 

研究国产钢材和进口钢材公平税负政策，制订具体措施，为国内钢铁企业创造公平竞争的市场环境。 

解读： 
我们预计出口税收政策很快就要进行调整，2009 年 1-2 月我国累计出口钢材仅 347 万吨，同比下降 52%，

1-2 月我国钢材产品出口的严峻形势已经引起了政府相关部门的重视，目前我国钢材产品出口报价较高，在国际

市场没有竞争力，国际需求持续低迷，根据钢协的预计 3 月份我国很可能成为钢材净进口国。短期之内扭转这

种不利局面的方法就是提高部分钢材产品的出口退税率，鉴于目前形势的严峻，相关政策肯定很快就会出台。

但是我们认为出口退税政策只能是短期之内起到刺激出口的作用，由于影响出口的根本原因还是国际需求，鉴

于目前国际经济形势的恶化，钢材出口不太可能恢复到去年的水平，全年钢材出口量肯定会大幅下滑。 

考虑国家近期出台的船舶行业振兴规划中对税收政策调整比例较大，我们预计此次出口税收政策也会有较

大幅度变化，而且会向板材产品倾斜，预计目前出口退税率 5%的钢材产品退税率很可能提高到 13%，没有退税

的钢材产品退税率会提高到 5-10%,而生铁、钢坯，长材的关税政策不变。 

表 2：目前主要钢材品种出口税收政策 

产品 关税税率 出口退税率 

生铁、钢坯、钢锭 25%  

普通棒材、螺纹钢、线材 15%  

一般焊管 0  

中厚板 0  

厚<4.75mm 不锈钢热轧卷 200 系 10%  

其他热轧普窄带 0  

普通冷轧、涂镀窄钢带 0  

热轧普薄板， 0  

一般大中小型型钢 0  

电工钢板(带)  5% 

无缝钢管（石油天然气管道、钻管、

套管等） 
 13% 

其他无缝钢管  5% 

热轧不锈钢薄板、中厚板  5% 

冷轧薄板  5% 

铁道用材  5% 

资料来源：国家海关总署 中信建投证券公司研发部 
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重点内容三：关于建筑用钢标准的调整 

尽快完善建筑领域工程建设标准体系，结合提高抗震标准，研究出台扩大工业厂房、公共建筑、商业设施

等建筑物钢结构使用比例的规定，修改提高地震多发地区建筑物、重点工程、建筑物基础工程等用钢标准及设

计规范。淘汰强度 335MPa 及以下热轧带肋钢筋，加快推广使用强度 400MPa 及以上钢筋，促进建筑钢材的升

级换代。 

解读： 
根据 2008 年 3 月 1 日起开始实施得国家强制标准 GB1499.2-2007《钢筋混凝土用钢 带肋钢筋》，钢筋分为

以下几种： 

表 3：钢筋牌号构成 

HRB335 

HRB400 普通热轧钢筋 

HRB500 

由 HRB +规定的屈服强度最

小值构成 

HRB—热轧带肋钢筋的英

文（Hot rolled  ribbed bars）

缩写。 

HRBF335 

HRBF400 细晶粒热轧钢筋 

HRBF500 

由 HRBF+规定的屈服强度

最小值构成 

HRBF—在热轧带肋钢筋

的英文缩写后加“细”的

英文（Fine）首位字母。 

资料来源：国家相关标准 中信建投证券公司研发部 

在建筑业中，Ⅱ级螺纹钢和Ⅲ级螺纹钢是过去的叫法，过去的Ⅱ级螺纹钢相当于新标准中 HRB335，过去

的Ⅲ级螺纹钢相当于新标准中 HRB400，与 HRB335 相比 HRB400 在生产过程中加入了钒、铌、钛等合金，具

有强度高、韧性好、焊接性能和抗震性能良好的优点。在同样技术条件下，HRB400 级钢筋用量节省 15%左右，

同时运输、加工、人工等费用也相应减少，具有良好的综合社会效益和经济效益。HRB400 级钢筋以其优越的

综合性能和良好的价格性能比，在国际建设市场被广泛使用，是高层建筑、大型工程承重结构、抗震设计的最

佳选材。目前美国、英国、德国、澳大利亚、日本等到西方发达国家使用 HRB400 级钢筋的比例已经达到

80%-90%。 

表 4：HRB335 同 HRB400 化学成份与力学性能对比 

化学成份 % 力学性能 

 
C Si Mn P S Ceq V 或 Nb 

σs 
/MPa 

σp 

/MPa 
σ5 

/% 
HRB335 0.52 — 335 490 16 

HRB400（含钒） 0.04-0.12 

HRB400（含铌） 

0.25 0.8 1.6 0.045 0.045 
0.54 

0.015-0.04
400 570 14 

资料来源：国家相关标准 中信建投证券公司研发部 

HRB400 在制造过程会加入钒或铌等合金使得物理性能强于 HRB335 从而达到建筑要求，国家此次淘汰

HRB335以下级别钢筋，推广使用HRB400钢筋将带来对钒或铌需求的大幅提高，目前 08年我国钢筋的产量 9709
万吨，其中 HRB400 以上级别钢筋约 30%，假设未来我国螺纹钢产量不变，HRB400 以下级别钢筋全部被 HRB400
钢筋替代，按照 1 吨 HRB400 钢筋需 50 钒铁 1.2-1.5 公斤计算，就会增加钒铁的需求 8.2-10.2 万吨，目前国内
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钒产品折合 50 钒铁得产量仅 4..8 万吨左右，而且大部分产能集中在攀钢钢钒和承德钒钛两家公司，即使考虑铌

的替代作用，未来钒的需求增长也是惊人的。因此我们看好攀钢钢钒和承德钒钛两家公司的长期成长性，鉴于

目前攀钢钢钒的特殊情况，我们看好承德钒钛的投资价值。 

重点内容四：关于落后产能淘汰 

严格控制新增产能，不再核准和支持单纯新建、扩建产能的钢铁项目，所有项目必须以淘汰落后为前提。

2010 年年底前，淘汰 300 立方米及以下高炉产能 5340 万吨，20 吨及以下转炉、电炉产能 320 万吨；2011 年底

前再淘汰 400 立方米及以下高炉、30 吨及以下转炉和电炉，相应淘汰落后炼铁能力 7200 万吨、炼钢能力 2500
万吨。实施淘汰落后、建设钢铁大厂的地区和其它有条件的地区，要将淘汰落后产能标准提高到 1000 立方米以

下高炉及相应的炼钢产能。 

解读： 
落后产能淘汰其实已经进行了有将近 2 年的时间，虽然国家确实淘汰了很多落后的产能，但是目前来看，

国家对产能的控制并不是很明显，主要的原因是多数新建产能以淘汰相应规模产能为前提，另外许多落后产能

经过技改就跳出产能淘汰的范围，反而造成产能的提高，所以过去两年内，落后产能的淘汰并没有有效的控制

产能的增长，我们认为落后产能淘汰应该和环保监管结合起来，主要采取市场的手段使落后产能切实被淘汰。

在这个问题方面，我们尚需观察“规划”的实际效果。 

维持对钢铁行业的“中性”评级 

尽管此次“规划”的出台，对行业中长期的发展有一定的推动作用，但是短期行业面临的需求下降、钢价

低位徘徊、钢厂盈利能力受挤压等情况短期之内难以得到根本的解决，行业景气度依然低迷，因此我们维持对

钢铁行业“中性”评级。 

对行业上市公司而言，我们认为受到“规划”影响的主要是有兼并重组概念的公司，推荐包钢股份、杭钢

股份、抚顺特钢。另外承德钒钛和攀钢钢钒将是国家推行 HRB400 钢筋的最大受益者，推荐承德钒钛。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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本报告的信息均来源于我公司认为可信的公开资料，但我公司及研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变

更，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时

调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不

构成投资者在投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，我公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保，投资者据此做出的任何决策与本公司和作者无关。

在法律允许的情况下，我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金

融服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发，须注明出处为中信建投证券研究发展部，且不

得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
本文作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能

力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作

者的研究观点。本文作者不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 

 
第一家与基金管理公司签约的证券研究机构 
第一家与保险公司签约的证券研究机构 
第一批与全国社会保障基金理事会签约的证券研究机构 
第一批拥有博士后科研工作站的证券研究机构 
2004 和 2006 年宏观经济预测所有机构第一名 
2003-2006 年连续四年证券研究机构宏观经济预测第一名 
2003 年投资组合收益率为 47.91%，超越上证综合指数 37 个百分点 
2004 年华夏 50 组合收益率为 3.56%，超越上证综合指数 13 个百分点 
2005 年华夏 19 组合收益率为 8.98%，超越上证综合指数 16.32 个百分点 
2006 年中信建投Top30 组合收益率为 180%，超越上证综合指数 50 个百分点 

王喆，钢铁行业分析师，中国人民大学数量经济学硕士，3 年钢铁行业从业经验。 
                  张芳，有色金属行业高级分析师，从业 9 年。 

北京  中信建投证券研究发展部 上海  中信建投证券研究发展部 
中国  北京  100010 中国  上海  200120 
朝内大街 188 号 4 楼 世纪大道 201 号渣打银行大厦 601 室 
电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6880-5588 
传真：(8610) 6518-0322 传真：(8621) 6880-5010 
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