
 

 
 
 
 
 
 
 
 

◆钢铁股将在调整后继续上涨： 

截止 8 月 12 日收盘，钢铁股从 4 日的高点下跌 20%左右，市场上对钢铁股悲观情绪加温。我们认为，钢
铁股目前只是短期调整，调整后将进入上涨“下半场”，原因：1）钢价将继续上涨；2）估值不高。 

◆“上半场”——“低估值+配制”行情： 

上轮行情的实质是一轮“低估值和配置”行情，而随着钢价持续上涨带来的业绩预期也加大了配置的力度。
近期随着“股价涨幅过快，获利盘+仓位较重”、“大盘出现调整”特别是“钢价出现短期调整”——这三个因
素的影响，钢铁股出现下跌。 

◆供需基本面未改，钢价将继续上升： 

我们认为钢价在短期调整后将继续攀升，主要是因为我们认为目前钢价的上涨并还完全反应供需关系。供
应方面，粗钢产量已经连续两个月年化产量 6 亿吨，在库存没有大幅增加的情况下，考虑到前面生铁工序的制
约，钢铁产能甚至已经处在产业链的产能瓶颈环节。 

需求方面。我们认为目前市场对需求的预期远小于真实水平：1）市场已经预期的需求——真实水平高于
市场预期。如房地产新开工，市场对房地产新开工的需求预期一直存在，但这部分需求至今未大规模释放，6
月份新开工 8 月份初才开始大量拿货，我们认为这部分需求将 8 月下旬大规模释放；2）市场预期之外的新增
需求。两个方面：一是基建投资，6 月份基建投资额为 4125.47 亿元，同比增长 56%；而 7 月份将突破 5000
亿元，同比增加 100%以上——预期基建投资需求大幅下滑不会实现；二是间接出口，世界经济的好转将使钢
铁下游产品如汽车、家电、机械、造船的出口大幅增加，我们判断这部分将拉动 10%左右的钢材需求。 

综上所述，我们判断钢材价格将 8 月底再次上涨，上涨空间或将达到 20%。 

◆估值水平并不高： 

我们首先认为年化 EPS 具体一定的合理性，原因是其后面的逻辑：业绩不低于当月的水平。目前来看业绩
“7 月>6 月”、“8 月>7 月”，“9 月 >8 月”问题不大，同时后几个月份业绩也不存在大跌下降的可能性。将当
月平均股价和当月业绩进行对比，7 月份的行业估值为 15 倍左右，8 月份仅为 10 倍左右。 

◆“下半场”——价格持续上涨+业绩对现： 

在钢材价格上涨后，加之估值水平并不高，我们认为钢铁股有望在短期盘整进入“下半场”。与“上半场”
对应的是，此次上涨将是“价格持续上涨+业绩对现”的行情。同时我们还判断是此次上涨主要为整体性上涨
的机会，特别推荐“低估值+长协矿”类。而在钢铁股调整的“中场休息”中，主题性投资或将成为主要的投
资机会。 
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图表 1 钢价距近 7 年的次高点仍有 20%的空间 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 2 钢价较“4 万亿”后的前期高点仅上升 3% 
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资料来源：光大证券研究所 

 

图表 3 汽车出口有 400%左右的上涨空间 
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资料来源：Wind、CICC 

图表 4 月度估值水平在降低 
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投资建议历史表现图 
钢铁 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2009-02-09 中性 

2009-02-17 中性 

2009-02-23 中性 

2009-03-02 中性 

2009-03-09 中性 

2009-03-16 中性 

2009-05-05 增持 

2009-05-19 增持 

2009-06-03 买入 

2009-07-01 买入 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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