
                           

 下半年业绩持续改善, 当前估值优势犹存 

 ----钢铁行业中期投资策略报告（2009-6-30） 
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投资要点 

 钢价底部基本确立。由于下游如固定资产投资、基础设施建设对

钢材需求有实质性回升，钢价出现了一波连续 11 周的上涨，目前距 4

月初的低点已有接近 15%的上涨。就品种来看，长材价格距 4月初的低

点上涨 16%以上，而板材价格上涨 11%左右，长材涨幅明显强于板材，

这主要是长材更受益于目前的经济刺激政策所致。我们认为，在政府

出台的一系列经济政策的刺激下，下游对钢材的需求明显回升，刺激

钢价出现了明显上涨，尽管在第 3 季度钢价有再度回调的可能，但我

们认为幅度不会很深，而未来上涨的空间更大。目前钢价的底部已基

本确立。 

 粗钢产量超去年同期水平。2009 年前 5个月，粗钢产量达到 2.17

亿吨，相比去年同期增长 0.74%，而钢材产量达到 2.54 亿吨，同比增

长 2.94%。在经济仍在底部运行，钢价相比去年同期下降 30%左右的背

景下，粗钢和钢材产量超过去年同期水平多少有点出乎意外。去年 6

月份之后，受经济危机影响，粗钢产量开始急剧下滑，这种情况在 2009

年发生的概率很小。所以进入下半年，粗钢产量的同比增速会进一步

提高，我们预计 2009 年全年粗钢产量会达到 5.2 亿吨，较去年上涨

4.42%。 

 固定投资增速大幅提高催生钢材需求。受政府 4 万亿财政经济政

策刺激，固定资产投资增速 2009 年以来强劲回升。2009 年前 5个月，

固定资产同比增长 32.8％，而实际固定资产投资增速在 40％左右，我

们认为固定资产投资的大幅增加使得对钢材的需求实质性回暖。我们

预计 09 年粗钢需求 5.1 亿吨，较 08 年上涨 10%以上。 

 房地产投资或接力固定资产投资。作为我国经济一大支柱的房地

产行业出现了积极变化.进入 2009 年以来，房屋销售面积有明显回暖，

尽管新开工面积和房屋施工面积仍在低位,但我们认为房屋销售面积

得回暖将会刺激房地产商房地产投资,增加新屋开工面积.我们认为下

半年固定资产投资不太可能继续保持这么高的速度增长，但下半年房

地产投资的回升会抵消掉固定资产投资回落的风险。同时汽车需求的

旺盛也将带动相应板材的需求。 

 盈利预测与分析。进入二季度以来，引发钢厂亏损的高价原料消

耗已到尾声，目前钢厂原料的采购大部分来源于现货，原料成本环比

已出现较大降幅。同时，钢材价格也出现连续数周的上扬，钢厂盈利

空间再次出现。估计二季度钢铁企业能够盈亏平衡。对于下半年第三、

第四季度的形势，我们认为三季度全行业会实现赢利，而第四季度赢

利将继续回升。总体而言，2009 年，钢铁行业将能够保持赢利，与 2008

年基本持平。 

 投资策略。我们认为钢铁行业下半年业绩将有明显改善，而目前

市净率 2 倍左右，仍具有一定的估值优势，我们给与“强于大市”评

级。重点推荐:宝钢股份、马钢股份、凌钢股份、太钢不锈、华菱钢铁。

强于大市  行业评级 

 市盈率(TTM)： 39.08 

 市净率： 2.08 

 
 

 

行业表现 
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估值已趋合理,最佳策略仍是等待--- 
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成交金额 黑色金属(申万) 上证综合指数

评价周期 1 个月 6 个月 12 个月

绝对表现（%） 14.51 68.80 4.39 

相对表现（%） 3.59 -15.13- -19.01 

资料来源:   Wind 资讯 

 
重点公司评级 

 EPS 
证券简称 

2008 2009 2010

每股净

资产

评级

马钢股份 0.104 0.13 0.25 3.26 推荐

宝钢股份 0.37 0.33 0.5 5.27 推荐

凌钢股份 0.44 0.40 0.58 3.47 推荐

华菱钢铁 0.35 0.28 0.45 5.22 推荐

太钢不锈 0.35 0.32 0.53 3.48 推荐
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1.上半年回顾 

1.1 钢价振荡回升，底部基本确立  

2009 年初，各品种钢材价格曾有一波幅度在 14%左右反弹，然而年初的这轮价格上涨

更多的是中间商的补库存所致，缺乏真实需求的支撑。到 2009 年 2 月初，钢价再度出现快

速回落，基本抹平 2008 年 11 月份以来的涨幅。 

不过进入 4月初，由于下游如固定资产投资、基础设施建设对钢材需求有实质性回升，

钢价出现了一波连续 11 周的上涨，目前距 4月初的低点已有接近 15%的上涨，而与年初相

比上涨了 3.5%。就品种来看，长材价格距 4月初的低点上涨 16%以上，而板材价格上涨 11%

左右，长材涨幅明显强于板材，这主要是长材更受益于目前的经济刺激政策所致。 

我们认为，在政府出台的一系列经济政策的刺激下，下游对钢材的需求明显回升，刺

激钢价出现了明显上涨，尽管在第 3 季度钢价有再度回调的可能，但我们认为幅度不会很

深，而未来上涨的空间更大。目前钢价的底部已基本确立。                    

图 1 钢材价格底部基本确立 

Myspic综合指数
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数据来源： 我的钢铁网 
图 2 国际钢材价格走势 

国内外钢材价格指数变动
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1.2. 粗钢产量已超去年同期水平 

    2009 年前 5个月，粗钢产量达到 2.17 亿吨，相比去年同期增长 0.74%，而钢材产量达

到 2.54 亿吨，同比增长 2.94%。在经济仍在底部运行，钢价相比去年同期下降 30%左右的

背景下，粗钢和钢材产量超过去年同期水平多少有点出乎意外。我们认为主要原因在于：

下游需求实质性回暖以及中间商因预期钢材价格而进行的补库存行为导致粗钢产量大幅回

升，而由于原材料如铁矿石和焦炭价格大幅下跌使得钢价的重心下移。 

去年 6月份之后，受经济危机影响，粗钢产量开始急剧下滑，这种情况在 2009 年发生

的概率很小。所以进入下半年，粗钢产量的同比增速会进一步提高，我们预计 2009 年全年

粗钢产量会达到 5.2 亿吨，较去年上涨 4.42%。 

图 3 粗钢和钢材产量已超去年同期水平 
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数据来源： 我的钢铁网 

2.下半年展望 

2.1 固定投资催生钢材需求,全年粗钢需求同比会有 10%左右增长  

受政府 4万亿投资以及其他财政经济政策刺激，固定资产投资增速 2009 年以来强劲回

升。国家统计局公布的最新数据显示，2009 年前 5个月，实现固定资产投资 53520 亿元，

同比增长 32.9％，增速比去年同期提高 7.35 百分点。考虑到前 5 个月生产资料价格指数

同比出现下降，实际固定资产投资增速在 40％左右，高于去年同期将近 20 个百分点。 
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图 4 固定资产投资增速明显回升 
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数据来源：Wind 资讯 
表格 1 钢铁需求预测 －单位固定资产投资耗钢强度法 

全社会固定资产总投资（亿元） 
粗钢需求

（万吨）
国内粗钢资源 

年份 
名义固定资产

投资完成投资 

固定资

产 投资

价格指

数 

实际固

定资产

投资 

实际固定投

资增长率
消费量 生产 净出口 

供求平

衡 

每亿元固

定资产投

资消耗粗

钢（万吨）

2001 年 30001.20 100.00 30001.2 14.4 16977 15103 -1874 0.00 0.566 
2002 年 35488.80 100.22 35410.97 18.03% 20573 18225 -2348 0.00 0.581 
2003 年 45811.70 102.42 44730.31 26.32% 25858 22234 -3624 0.00 0.578 
2004 年 58620.28 108.13 54211.84 21.20% 29658 28291 -1367 0.00 0.547 
2005 年 75096.48 109.84 68371.98 26.12% 35557 35579 22 0.00 0.520 
2006 年 93472.36 111.48 83844.11 22.63% 38826 42299 3473 0.00 0.463 
2007 年 117413.91 115.82 101372.5 20.91% 43436 48924 5489 0.00 0.428 
2008 年 148167.25 126.15 117449.6 15.86% 45409.86 49789.86 4380 0.00 0.387 
2009E 187872.46 124 151510 29.00% 51058.89 53000 1000 941.11 0.337 

注：实际固定资产投资金额已 2001 年为基准测算 

我们认为，尽管下半年固定资产投资增速将有所下滑，但全年来看，2009 年实际固定

资产投资仍较 2008 年增长 29%左右，对钢材的需求将出现增长。从表 1我们可以看到，亿

元固定投资耗钢强度受固定资产投资结构变化影响，从 2001 年开始有递减趋势，不过基本

维持在 0.57-0.40 之间。假设 09 年亿元固定资产投资耗钢强度在 0.337 万吨/亿元，我们

预计 09 年粗钢需求 5.1 亿吨，较 08 年上涨 10%以上。 

2.2 下游需求有实质性回升，房地产接力固定资产投资 

      房地产新开工面积将接力固定资产投资。包括房地产在的建筑行业用钢需求接近总

量的 50%,而房地产占到钢材需求总量的 18%.作为我国经济一大支柱的房地产行业也出现

了积极变化.进入 2009 年以来，房屋销售面积有明显回暖，尽管新开工面积和房屋施工面
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积仍在低位,但我们认为房屋销售面积得回暖将会刺激房地产商房地产投资,增加新屋开工

面积（参见图 5）. 

我们看到，新增固定资产投资前 5个月大幅增长，达到 32.8％,而实际固定资产投资

超过 40％，我们认为下半年固定资产投资不太可能继续保持这么高的速度增长，但下半年

房地产投资的回升会抵消掉固定资产投资回落的风险。 

图 5 房屋销售面积/新开工面积 
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数据来源：Wind资讯 

 汽车、家电、机械对钢材需求出现积极变化。汽车、家电和机械设备产量出现了明显

回升，也将带动对钢材的需求。国内汽车产量从 2月份开始出现了明显回升，截止前 5个

月汽车产量 497.98 万辆，同比增长 11.05％。而家电和工程机械的产量也出现了类似变化：

前 5个月产量产量同比出现正增长，且增速有所加快。汽车、家电、工程机械行业的回暖

将提升对相关钢材尤其是板材的需求。 

图 6 汽车和家电产量增速明显放缓 
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图 7 机械设备产量环比上升 

 数据来源:Wind资讯

97-12 98-12 99-12 00-12 01-12 02-12 03-12 04-12 05-12 06-12 07-12 08-1297-12

 起重机:产量:累计同比  电动车辆(电动叉车):产量:累计同比
 挖掘机:产量:累计同比  压实机械:产量:累计同比
 混凝土机械:产量:累计同比

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

 
 

2.3 国内钢材出口将触底回升 

受经济危机影响，国外钢材需求大幅萎缩，也使得国内钢材出口大幅回落。前 5个月

国内钢材出口 790 万吨，同比下降 63.6％，而同时净出口也大幅萎缩至 140 万吨，同比下

降 90％以上。（参见图 9）。 

进入下半年，我们认为国内钢材出口将有所回升，全年进出口将有望达到 1000 吨以

上。一方面外围经济如欧美有触底回升迹象――从欧美日的领先指标变化看，欧洲、美国

采购经理人指数在 42 左右，低于 50 的经济繁荣/衰退分界线，但环比来看,连续 5个月环

比上升,而消费者信心指数也止住了下滑趋势，这将对钢材的需求将有所回升；另外一方面，

我国政府对某些钢材品种出台一系列的调整关税以及提高出口退税，也将一定程度上刺激

国内钢材出口。 

图 8 钢材出口萎缩              
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图 9 欧美经济见底回升 
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表格 2  钢材出口政策变化 

1  2005年4月  取消半成品的13% 的出口增值税退税  

2  2005年5月  将钢材成品的增值税退税比率从13% 降至11%  

3  2006年9月  
将成品（142项产品）的增值税退税比率从11% 降至8%， 包括热轧板、棒材、型材、不

锈钢卷和线材等。  

4  2006年11月  对半成品实行10% 的出口税，包括铁合金、生铁和钢坯。  

5  2007年4月  
将特种钢、不锈钢和冷轧钢的76项产品的增值税退税率下调至5%，取消对其他33种钢材

产品的出口增值税退税。 

6  2007年6月  

对半成品（生铁、钢坯）实行15%的出口税，对成品（包括碳钢线材、板材、型材和其

他产品）实行5-10% 的出口税。 

7  2008年1月  将半成品的出口税从15%提高到25% ，长材从10%上调到15%， 热轧板为5%  

8 2008年12月 2008年12月1日起对67钢材品种取消出口关税 

9 2009年4月 2009年4月1起对冷轧、精密焊管等上调出口退税率至13％ 

10 2009年6月 对部分钢材品种以及钢铁制品提高出口退税率至9％－13％。 

 
 

           3.盈利分析及预测：下半年毛利率将有显著回升  

进入二季度以来，引发钢厂亏损的高价原料消耗已到尾声，目前钢厂原料的采购大部分

来源于现货，原料成本环比已出现较大降幅。同时，钢材价格也出现连续数周的上扬，钢厂

盈利空间再次出现。估计二季度钢铁企业能够盈亏平衡。对于下半年第三、第四季度的形势，

我们认为三季度全行业会实现赢利，而第四季度赢利将继续回升。总体而言，2009 年，钢铁

行业将能够保持赢利，与 2008 年基本持平。   

  图 10 利润增长率                       图 11 毛利率变化 
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4.投资策略分析： “强于大市”评级 

由于目前钢铁行业仍处在大面积亏损情况，市盈率指标已缺乏意义，我们主要参考市

市净率指标.我们看到截止6月底,钢铁行业目前市净率2.03倍,接近历史平均水平,而峰值

曾经达到 5 倍左右.同时,钢铁行业目前市净率水平占到整个沪深 300 市净率水平 58.17%,

与历史平均水平 62.14%尚存在一定空间.总体来看,钢铁行业目前估值水平仍处合理区间. 

同时,我们认为钢铁三季度全行业会实现赢利，而第四季度赢利将继续回升。总体而言，

2009 年钢铁行业将能够保持赢利，与 2008 年能基本持平。因此我们仍给予钢铁行业”强

于大市”评级.具体来说,可遵循以下投资思路: 

 具有资源优势的企业，如凌钢股份、太钢不锈、酒钢宏兴。因为具有资源优势的

品种业绩回复的弹性更大。 

 在某一细分市场具有垄断地位的企业：如宝钢股份在汽车板市场、武钢在硅钢市

场、马钢股份在火车轮市场。 

 未来存在被兼并重组预期的企业，如凌钢股份、抚顺特钢、广钢股份。 

 对于板材和长材，尽管长材品种更受益于目前的经济刺激政策，目前长材价格涨

幅明显强于板材，但相应的主要生产长材的企业（如八一钢铁、三钢闽光）的估值对

此已有较充分的反应，所以品种选择上，我们并不更倾向于长材企业。 

 我们重点推荐：马钢股份、凌钢股份、宝钢股份、太钢不锈、华菱钢铁。 
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图 12 钢铁行业市净率变化                      图 13 钢铁行业市净率占沪深 300 市净率比例 
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钢铁板块市净率变化
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5.重点公司推荐 

5.1 马钢股份 

 公司2008年实现营业收入712.60亿元，同比增长40.63%；归属于母公司所有者的净利

润7.10亿元，同比减少71.31%；每股收益0.104元。2009年第一季度实现营业收入115.31

亿元，同比减少34.33%；归属于母公司所有者的净利润-8.99亿元，同比减少217.17%；每

股收益-0.11元。 2008年下半年尤其是第四季度钢材价格的大幅下跌以及年末大额存货跌

价准备的计提是2008年业绩同比大幅下降的主要原因。公司2008年共计提存货跌价准备

17.97亿元，我们认为2008年末对存货跌价准备的计提是比较充分的。 

 2009 年 5 月初安徽省政府印发《安徽省钢铁产业调整和振兴规划》。规划要求马钢

集团公司：2009—2011 年，实施马钢合肥公司环保搬迁及马钢股份公司钢材品种结构调整

规划项目；本部新建 5000 立方米高炉 1座，300 吨转炉 1座，1580 热轧生产线 1条，生产

高强汽车板、家电板，同时建设一座 110 吨电炉，开发高速车轮；合肥公司新建冷轧、镀

锌等钢材深加工生产线。到 2011 年，马钢集团公司力争形成 2000 万吨钢生产规模，实现

销售收入 1000 亿元。 

 规划提出，安徽省已探明可采铁矿石储量（40 亿吨，主要集中在宁芜、霍邱、庐江一

带）优先依法配置给马钢等优势企业，在马钢等优势企业矿山周边不再设置新的矿权，支

持马钢等优势企业整合开发铁矿资源。鼓励马钢参与省内铁矿资源的前期勘查，增加其资

源储备。 

 09 年6 月，马钢与铁道部签署《中国高速列车车轮自主创新合作协议》，计划在4 到

5 年内完成时速350 公里以上高速车轮的自主创新，实现批量装车使用，并最终把马钢打

造成为中国高速列车车轮生产基地。预计09 年下半年，公司将投资建设一座110 吨电炉，

开发高速车轮； 
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 我们认为，高速车轮将将带来公司新的发展机遇，2011 年带来业绩贡献。我们给公司

2 倍-2.3PB，目标价6.5元-7.3。，给予“推荐”评级。 

 

5.2 凌钢股份 

 08 年实现每股收益0.44 元。公司08 年实现营业收入91.7 亿元，同比上升23.8%；实

现利润总额4.46 亿元（其中保国铁矿利润5.02 亿元）；净利润3.56 亿元，同比降低37.29

％，降幅低于行业平均水平。净资产收益率12.5%，同比下跌了1.69 个百分点。利润全部

来自收购的铁矿业务。保国铁矿全年利润总额5.02 亿元、净利润3.78 亿元，均高于公司总额，

钢铁主业实际处于亏损状态。 

 08 年产铁198 万吨、钢207 万吨、材199 万吨，同比略有下降。09 年计划产钢300 万吨，

同比增幅近50%，主要是因为120 吨转炉、4#高炉、90 万吨高架棒材和中宽热带等技改工程均

已于08 下半年顺利完工；此外，铁精矿产量确保在100 万吨以上。  

 保国铁矿现有铁蛋山、黑山、边家沟3 个矿区，其中铁蛋山已从露天转为井下开采、

黑山正在建设中、边家沟尚未开建。这三个矿区铁矿石探明总储量8400 万吨，保有量为6678 

万吨，可开采储量4349万吨。所产矿石多属鞍山式磁铁矿，平均品位30.6%，磁选后铁精矿

品位可达69%以上。预期2009-2010 年保国铁矿铁精粉产量为110 万吨和120 万吨。目前辽

宁品味66%的铁精粉含税价格为680 元/吨，预计2009 年-2010 年可以为公司贡献利润分别

为2 亿元以上。 

 20009年3月底公布的钢铁产业振兴规划细则明确提出进一步发挥宝钢、鞍本、武钢等

大型企业集团的带动作用，推动鞍本集团等完成集团内产供销、人财物统一管理的实质性

重组。凌钢集团与鞍钢集团合建有朝阳200万吨板材项目中，鞍钢控股75%，公司作为东北

地区年产300 万吨的钢企，未来有被鞍钢整合的可能。 

 公司还持有光大银行0.1%的股权、清华紫光科技创投公司8%的股权，兼具参股金融和

创投概念。 

 我们预计公司09、10 年实现每股收益分别为0.36 元和0.58 元，给予“推荐”评级。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

买入：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率5％～15％； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%-15％之间。 

卖出：相对弱于市场基准指数收益率-15%以下。 

 行业评级 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 

 

 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司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。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，报告中

的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与我公司和研究员无关。我

公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属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服务或其他服务。 

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发表、复制。如引用、刊发，

需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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