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重要数据 

上市公司总家数 34 

总股本（亿股） 989.47 

销售收入（亿元） 12,289.97 

利润总额（亿元） 298.71 

行业平均 PE 26.72 

平均股价（元） 7.64 

注：以 2009 年 07 月 03 日股价计算 

钢铁行业相对指数表现 
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需求恢复   提升估值 

钢铁行业2009年度中期投资策略     
钢铁行业·策略研究 

2009.07   增 持 

投资要点 

※国内需求回升 行业显复苏迹象 

钢铁业目前景气已经探底回升，国际、国内钢材都出现了价量齐升的

局面。随着经济和下游产业的恢复，预计下半年钢铁业供求态势有望进一

步好转，2010 年景气继续提升。 

※钢铁价格有望震荡走高 

在需求逐步好转时，我们认为钢材的定价原则将再次回归理性，在宏

观经济转好、下游需求回暖以及成本不断上升的过程中，钢价将呈上行趋

势，三季度传统旺季的到来或将继续构成钢价上涨动力。 

※加快兼并重组 提高行业集中度 

在钢铁产业调整和振兴规划中提出了钢铁企业跨省重组的鼓励政

策，工信部也明确表示支持钢铁企业兼并重组。以宝钢、武钢、鞍钢为

龙头的央企对地方钢企的重组以及各省内部钢企之间的整合形势愈趋

明确。 

※投资建议 

鉴于一些钢铁股的市净率只有 1.7 倍，以及钢材价格上涨预期，我们

给予钢铁行业“增持”的投资评级。公司选择上遵循四个思路：一是业绩

稳定增长的公司，如武钢股份、太钢不锈；二是目前亏损，但钢价上涨业

绩弹性大的公司，如：鞍钢股份、华菱钢铁等；三是拥有资源的公司，如

凌钢股份、包钢股份等；四是可能并购、整合的公司。 

※风险因素 

国内外需求恢复低于预期；成本上涨高于我们的预期；新增产能超预

期和淘汰落后产能低于预期。 

重点公司盈利预测、估值及投资评级 

简称 股价 
EPS PE 

PB 评级 
08A 09E 10E 08A 09E 10E 

鞍钢股份 14.25 0.41 0.20 0.90 35 60 13 2.0 增持 

武钢股份 7.95 0.66 0.61 0.77 13 13 10 2.4 增持 

太钢不锈 8.03 0.23 0.36 0.51 41 22 15 2.5 增持 

凌钢股份 9.70 0.44 0.37 0.55 24 23 16 3.0 增持 

新兴铸管 8.45 0.43 0.55 0.69 20 15 12 2.0 增持 

华菱钢铁 7.97 0.35 0.28 0.40 19 25 16 1.7 增持 

首钢股份 6.07 0.37 0.41 0.55 18 16 12 2.5 增持 

宝钢股份 7.30 0.37 0.20 0.52 40 34 13  1.5  增持 

包钢股份 4.00 0.14 0.11 0.15 29 25 21 1.9 增持 

数据来源：Wind 资讯  方正证券研究中心 注：股价为 07 月 03 日 

方 正 证 券 研 究 中 心 
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一、09 年上半年行业回顾 

1、钢铁价格两次探底回升 

从 2008 年钢铁价格暴跌以来，国内钢铁价格已经出现两次探底

反弹。第一次是 2008 年 11 月份，中钢协综合价格指数一度下跌到

101.5 点，在国家出台 4 万亿投资刺激政策后，钢铁价格出现反弹，

中钢协综合价格指数达到 109.26 点，反弹了 7.66%。 

但是，由于下游需求并没有发生实质性转变，今年 2 月以后钢铁

价格再一次下跌，中钢协价格指数最低下探到 95 点，跌幅超过 13%。

在连续下跌10周之后，随着2季度用钢旺季的到来，钢材销售回暖，

库存下降，钢铁价格在 4 月中旬再次开始反弹。截至 6 月 29 日，

钢材价格已经连续反弹 11 周。 

图表 1：我国钢材价格走势 

 

资料来源：Wi nd 资讯 方正证券研究中心 

图表 2：国内外钢材价格指数 

 

资料来源：Wi nd 资讯 方正证券研究中心 （均以 08-12-5 为 100） 

国际来看，全球大部分地区也止跌反弹。截至 6 月 26 日，CRU 
全球钢铁价格指数为 134.4 点，较最低点反弹了 7.9 点，达 6.25%。

总体来看，在经历了全球范围内的钢铁价格暴跌之后，国内外钢铁
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价格均触底反弹，几轮反复市场底部进一步夯实。 

2、产量持续回升 

今年上半年我国钢铁生产持续升温，粗钢月产量从 2008 年 11
月的 3519 万吨迅速回升到 2009 年 5 月 4646 万吨，年化粗钢产量水

平从 4.23 亿吨上升到 5.47 亿吨，仅低于 2008 年 6 月份 5.71 亿吨的

生产水平，创历史第二高。 

图表 3：中国钢铁进出口量（单位：万吨） 

 

资料来源：Wi nd 资讯 方正证券研究中心 

国际上来看，除我国外其它国家月度粗钢产量也从去年 12 月份

4302 万吨回升到今年 4 月份的 4604 万吨，欧盟、独联体、南美、

中东、日本、韩国等国家或地区粗钢产量均出现环比正增长，而形

势最为严峻的美国钢铁工业开工率也连续 9 周出现回升。 

二、09 年下半年行业展望 

1、国内需求回升 行业显复苏迹象 

1.1 宏观经济带动钢铁行业景气回升 

图表 4：中国宏观经济景气指数 

 

资料来源：Wi nd 资讯 方正证券研究中心 
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钢铁行业与宏观经济密切相关。在宏观经济趋稳形势下，钢铁

行业景气在 09 年 3 月探底后转头向上，我们认为，钢铁行业在宏观

经济总体向上的指引下形势趋好，最困难的时期已经过去。 

图表 5：世界主要经济体 GDP 走势 

 

数据来源：Bloomberg 方正证券研究中心 

09 年以来，在国内 4 万亿拉动内需的政策影响下，市场信心

逐步恢复，固定资产投资增速超预期，汽车销量创新高以及房地

产市场快速回升都显现出经济复苏的特征。 

图表 6：钢铁行业景气回升 

 
资料来源：Wi nd 资讯 方正证券研究中心 

图表 7：世界主要经济体 PMI 走势 

 
                                      数据来源：Bloomberg 方正证券研究中心 
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在行业政策的刺激下，房地产逐渐显露出积极走势，销售面

积 3 月份开始变为正增长，1-4 月累计销售增长 17.6%，销售情况

的回暖是开工的前提条件。目前，新开工面积增速已经止跌，方

正证券房地产行业研究员认为下半年房地产行业有望好转，这必

将带动建筑用钢材的需求。最新数据显示，今年 1-5 月，全国完

成房地产开发投资 10165 亿元，同比增长 6.8%，增幅比 1-4 月提

高 1.9 个百分点。 

大量的新开工项目确保了钢材在未来一段时间内的需求将保

持强劲。由此可见，通过政府主导的固定资产投资以及房地产回

暖都将支撑建筑钢材需求的增长，虽然工业用钢需求仍然处于低

谷，但市场底部已基本确定。 

1.3 汽车行业及家电行业显需求潜力 

图表 11：汽车产量增速回升 

 

资料来源：Wi nd 资讯 方正证券研究中心 

据中国汽车工业协会公布的最新统计，今年 1-5 月，国产汽

车产销 483.77 万辆和 495.68 万辆，同比增长 11.10％和 14.29％。

汽车产销增幅出现今年以来的首次两位数增长；家电方面，随着

家电下乡等下游行业的快速增长，我国内需潜力也将慢慢显现。 

图表 12：各大家电产量增速回升 

 

资料来源：Wi nd 资讯 方正证券研究中 
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2、铁矿石谈判志在争夺话语权 

中钢协代表中方进行谈判，谈判进行至今，道路不那么平坦。

首先，日本新日铁与力拓达成铁矿石首发价 33%降幅，之后 6 月

11 日淡水河谷与日本新日铁公司和韩国浦项制铁粉矿合同价达成

价格下调 28.2%的协议，与中方下降 40%-45%的预期有一定差距。 

图表 13：我国前十名钢厂仅占 30%的产量 

 
资料来源：Wi nd 资讯 方正证券研究中心 

从谈判局势上来看，日韩钢厂以及我国中小钢厂的妥协，已

经使得中方的谈判筹码正在减少。最后达成的长协价格预计会在

33%-35%左右。我们认为此次中钢协铁矿石谈判志在争夺铁矿石

话语权。然而在话语权的争夺上，谈判的难度来自两方地位的不

对称。近几年，我国排名前十的钢厂仅占据约 30%的产量，而三

大巨头控制的矿石流通量占据全球的 70%。 

图表 14：三巨头占据全球矿石 70%的流通量 

 

资料来源：方正证券研究中心 

且从进口铁矿石与国产铁矿石产量的比例来看，截至 2009 年

4 月，进口铁矿石比例在继续增大，接近 50%，铁矿石对外依存

度处于较高位置。现在谈判仍在持续，中钢协争夺话语权的努力

仍在进行。 
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图表 15：国产铁矿石与进口铁矿石比例 

 

资料来源：Wi nd 资讯 方正证券研究中心 

3、钢铁价格有望回升 

在全球钢材需求减弱的大趋势中，国内钢市筑底回升行情反

映了 4 万亿投资拉动对钢材起到了良好的刚性需求作用，中国钢

材市场这种低谷回升走势预计还将继续维持。理由来自真实的下

游产业——房地产、家电、汽车需求的逐渐转旺，以及固定资产

投资的超预期增速。 

图表 16：长材板材涨势不均 

 

资料来源：Wi nd 资讯 方正证券研究中心 

在不同的需求支撑下，不同品种的钢材价格涨势不尽相同。

在房地产与固定资产投资增长的带领下，09 年上半年，长材价格

优于板材。截至 2009 年 6 月 12 日，中钢协公布的长材价格指数

为 104.81，而板材的价格指数稍低，为 98.50。 
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图表 17：钢材期货价格指数 

 

资料来源：Wi nd 资讯 方正证券研究中心 

图表 18：钢材综合价格指数连续八周环比上涨 

 

资料来源：Wi nd 资讯 方正证券研究中心 

 从四月底至今，钢价已连续数周环比增长，预计在接下来的

7、8 月，因为高温和梅雨天气，加之前期钢价上涨刺激钢厂复产

带来的供给压力，钢材价格会有小幅盘整。随着三季度消费旺季

的到来，下游需求依旧会比较旺盛，预计钢价将重现上涨趋势，

建筑长材价格表现将继续好于板材。 

图表 19：全球与中国钢材价格指数 

 

资料来源：Wi nd 资讯 方正证券研究中心 
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国际钢材市场普遍出现回暖迹象，国际钢铁价格指数已在 6
月底达到 143 点，环比增长 6.7%,，这也将在一定程度上支撑国内

钢材价格。 

4、加快重组兼并  提高行业集中度 

图表 20：全球钢铁工业经历的四次大规模重组购并 
 时间 范围 结果 

第一次 20 世纪初 美国 由此造就了世界第一钢厂—— 美国钢铁公司 

第二次 20 世纪70 年代 日本 新日铁合并重组，使日本跃居世界钢铁头号强国 

第三次 20 世纪90 年代 欧洲 欧洲钢铁业达到顶峰，拥有全球10 大钢厂中的6 家 

第四次 本世纪以来 世界范围内 世界性的钢铁企业兼并重组成为一种不可阻挡的发展趋势

数据来源：方正证券研究中心 

提高钢铁产业的集中度、实现钢铁资源的优化配置是我国钢

铁企业做大做强、参与国际竞争的必由之路，我国颁布的《钢铁

产业发展政策》提出：通过钢铁产业组织结构调整，提高产业集

中度，到 2010 年，国内排名前十位的钢铁企业集团钢产量占全国

产量的比例达到 50%以上，2020 年达到 70%以上。 

图表 21：钢铁行业集中度的国际比较 

 

资料来源：Wi nd 资讯 方正证券研究中心 

目前从国际范围比较来看，中国钢铁的行业集中度仅为 22%，

远低于美国、日本、俄罗斯等世界主要经济体。 

目前以宝钢、武钢、鞍钢为龙头的央企对地方钢企的重组以

及各省内部钢企之间的整合形势基本已经明确，这些央企对地方

钢企重组的大趋势是毋庸置疑的，而且钢铁产业调整和振兴规划

中首次提出了钢铁企业跨省重组的鼓励政策，最近工信部也明确

表示《钢铁企业兼并重组条例》初稿已定，“唐钢系”吸收合并邯

郸钢铁、承德钒钛已获董事会批准，迈出了实质性的整合步伐。

一旦未来解决了富余人员安置、企业资产划转、债务核定与处置、

财税利益分配等问题，将成为日后的整合重组的经验典范。 
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图表 22：国务院两大钢铁政策中关于并购内容的摘要 
名称 时间 具体措施 目标 

《 钢 铁

产 业 发

展政策》 

2005 

年 7 

月 

支持钢铁企业向集团化方向发展，通过强强联合、兼并重

组、相互持股等方式进行战略重组 

至2010 年，我国钢铁行业前十名的产业集

中度需达到50% ，至2020 年，将达到

70% 。 

《 钢 铁

产 业 调

整 和 振

兴规划》 

2009 

年 2 

月 

发挥宝钢、鞍本、武钢等大集团的带动作用，实现鞍本集

团、广东钢铁集团、广西钢铁集团、河北钢铁集团和山东

钢铁集团的产供销、人财物统一管理的实质性重组; 推进鞍

本集团与攀钢、东北特钢，宝钢与包钢、宁波钢铁的跨地

到全国区重组; 促使天津钢管与天铁、天钢、天津冶金公司，

太钢与省内钢铁企业等区域内的联合重组。 

力争到2011 年，全国形成宝钢集团、鞍本

集团、武钢集团等几个5000 万吨以上、具

有国际竞争力的特大型钢铁集团; 若干个

1000 万～3000 万吨级的大型钢铁集团 ; 

国内排名前5 位的钢铁集团产能将达总量

的45% 以上。 

数据来源：方正证券研究中心 

图表 23：主要钢铁企业的战略规划（单位：万吨） 
钢厂 规划产能 实现日期 08年产量 缺口

宝钢集团 8000 2012年 3509.12  4490.88 

河北钢铁集团 5000 2009年 3317.66  1682.34 

山东钢铁集团 3150 － 2764.64  385.36 

鞍本钢铁集团 4000 2010年 2194.32  1805.68 

武汉钢铁集团 3000 2010年 2660.62  339.38 

江苏沙钢集团 3000 2010年 2056.8  943.2 

马鞍山钢铁集团 1600 2010年 1420.52  179.48 

首都钢铁集团 2500 2010年 1167.73  1332.27 

华菱钢铁集团 1500 2010年 1046.78  453.22 

太原钢铁集团 2000 2015年 930.42  1069.58 

酒泉钢铁集团 800 2010年 679.9  120.1 

合计 34550 21748.51 12801.49

资源来源：各公司网站 方正证券研究中心 

图表 24：同一省份的多个钢厂 
地区 主导企业 所涉及的企业 

辽宁 鞍钢 凌钢、北台钢厂、东北特钢 

天津 天钢 天津钢管、天津荣程 

河北 河北钢铁 建龙、国丰、津西、邯郸纵横、普阳、德龙、敬业

河南 安钢 济源钢铁 

山东 山东钢铁 青钢、泰钢、石横特钢、潍坊钢铁 

上海 宝钢 春冶 

湖南 华菱钢铁 冷钢 

江西 新余钢铁 南昌钢铁、萍钢 

四川 攀钢 达钢、川威 

山西 太钢 海鑫、长冶、山西中阳、山西中宇、新临钢 

数据来源：方正证券研究中心 
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三、投资策略 

图表 25：钢铁行业 PB 与沪深 300PB 比较 

 

资料来源：Wi nd 资讯 方正证券研究中心 

上半年来，钢铁行业整体表现不尽如人意，涨幅远低于其它

周期性行业，在众行业中位于最低位置，从估值上看，历史上国

内钢铁行业平均 PB 与沪深 300 的 PB 比值的均值为 0.62，而目前

仅为 0.48，低于平均水平 20%，钢铁股估值处于历史低位。 

因此，钢铁板块处于相对估值洼地，板块估值将有进一步的

上升空间。 

图表 26：钢铁行业 PB 值处于全行业最低位置（09-6-22） 

 

资料来源：Wi nd 资讯 方正证券研究中心 

从盈利趋势分析，钢铁行业正在经历从严重亏损到平衡，并

有望在四季度盈利，这一预期将在股价中得到合理反应，为 PB
估值重新赢得吸引力，预计三季报将成为股价表现的催化剂。 

四、重点上市公司业绩分析与估值 

我们给予钢铁行业“增持”的投资评级。公司选择上遵循四个

思路：一是业绩稳定增长的公司，如武钢股份、太钢不锈；二是目

前亏损，但钢价上涨业绩弹性大的公司，如：鞍钢股份、华菱钢铁
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等；三是拥有资源的公司，如凌钢股份、包钢股份等；四是可能并

购、整合的公司。 

图表 27：重点公司盈利预测及估值 

简称 股价 
EPS PE 

PB 评级 
08A 09E 10E 08A 09E 10E 

鞍钢股份 14.25 0.41 0.20 0.90 35 60 13 2.0 增持 

武钢股份 7.95 0.66 0.61 0.77 13 13 10 2.4 增持 

太钢不锈 8.03 0.23 0.36 0.51 41 22 15 2.5 增持 

凌钢股份 9.70 0.44 0.37 0.55 24 23 16 3.0 增持 

新兴铸管 8.45 0.43 0.55 0.69 20 15 12 2.0 增持 

华菱钢铁 7.97 0.35 0.28 0.40 19 25 16 1.7 增持 

首钢股份 6.07 0.37 0.41 0.55 18 16 12 2.5 增持 

宝钢股份 7.30 0.37 0.20 0.52 40 34 13  1.5  增持 

包钢股份 4.00 0.14 0.11 0.15 29 25 21 1.9 增持 

                                 数据来源：方正证券研究中心 注：股价为 2009 年 7 月 3 日收盘价 

五、风险提示 

1、产能利用率的提升使得钢材供给压力突增，需求的恢复尚

需时日，届时供求矛盾将再次激化。 

2、下游行业复苏的进程。如果未来下游行业陆续进入新一轮

景气周期，则钢铁行业景气拐点出现的概率较大。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6 个月内该公司股价上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6 个月内该公司股价上涨幅度在 10%—20%； 

中性：预期未来 6 个月内该公司股价变动幅度在-10%—10%； 

减持：预期未来 6 个月内该公司股价下跌幅度在 10%以上。 

 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 10%以上； 

中性：预期未来 6 个月内该行业变动幅度相对大盘在-10%—10%； 

减持：预期未来 6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 10%以上。 
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