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行业盈利好转，特钢子板块一枝独秀 **行业研究员 

*** 

——钢铁行业 2009 年中报分析

投资要点： 

 行业盈利环比好转：据国家统计局统计，今年 1-5 月，冶金行业实现利

润 179 亿元，同比下降 87.3%，降幅比 1-2 月缩小 2.8 个百分点。而钢

铁协会统计的 71 户大中型钢铁企业，在 5 月份实现月度不亏损后， 6

月份继续保持盈利，当月钢铁主业实现利润为 35.5 亿元。申万钢铁板

块上半年实现营业收入总计 4425.11 亿元，同比下降 30.40%，毛利率为

4.59%，同比下降 9.04 个百分点；上半年实现归属于母公司的净利润

-72.92 亿元，同比降幅为 118.58%。不过，从季度环比数据来看，申万

钢铁板块二季度毛利率环比增长 4.7 个百分点，净利润降幅环比缩窄， 
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钢铁行业                                                 评级：中性 

钢铁行业与上证指数走势对比：
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 特钢子板块一枝独秀： 2009 年中数据显示，31 家上市公司，除新兴铸

管实现营业收入和营业利润同比增长外，其他企业的营业收入同比降幅

都在 10%以上，营业利润同比降幅都在 38%以上，其中安阳钢铁营业收

入同比降幅最大，为 47.67%，攀钢钢钒营业利润同比降幅最大，为

234.31%。从子板块来看，上半年特钢企业收益状况好于普钢，申万钢

铁板块上半年实现净利润为-71.54 亿元，而特钢板块实现盈利 1.25 亿

元。 

成交金额 黑色金属(申万) 上证综合指数

 

  谨慎看多下半年的钢铁市场，特钢仍为优势品种：除了 7、8 月的钢材

消费淡季因素外，钢厂未有效控制产量，导致社会库存的再次增加，是

导致近期钢价快速回调的重要原因之一；但是从另外一个角度考虑，近

期钢价的回调有利于挤出泡沫，有利于后期钢材市场的平稳。预计未来

钢价将在钢材淡季消费因素淡去、钢铁需求回升及社会库存消化后，再

次进入上涨趋势。此外，国际钢铁协会的数据显示，全球特钢，尤其是

合金钢和不锈钢已经连续两个季度环比增长，我们认为，全球特钢市场

相比其他钢材品种受经济危机影响小，甚至在不少主要的经济体表现出

强劲的增长，预计下半年不锈钢市场将延续当前的增长态势， 

 投资建议：根据 wind 统计数据，历史上钢铁行业的平均 PB 大约在 1.58

倍左右，目前钢铁行业 PB 约为 1.75 倍左右，我们认为钢铁板块当前估

值在合理范围内，但还需等待行业企稳信号。我们建议关注两类企业：

（1）特钢类个股，如大冶特钢、新兴铸管，下半年在特钢行业运行状

况好于普钢的预期下，预计它们的业绩表现会好于市场整体；（2）业绩

改善空间较大的企业，在已经实现毛利的企业中，马钢股份、韶钢松山、

南钢股份毛利率处于相对低位，根据以往的经验，这几家公司在行业复

苏阶段，毛利率改善空间会比较大。 
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1、行业盈利好转 

 据国家统计局统计，上半年全国粗钢产量 26658 万吨，同比增长 1.2%；钢材产量 31648

万吨，增长 5.7%；平均日产粗钢 147.3 万吨，其中，6月份日产粗钢 164.8 万吨。据国

家统计局统计，今年 1-5 月，冶金行业实现利润 179 亿元，同比下降 87.3%，降幅比 1-2

月缩小 2.8 个百分点。而钢铁协会统计的 71 户大中型钢铁企业上半年实现主营收入

9550.3 亿元，同比下降 28.07%，实现利润 17.25 亿元，同比下降 98.32%，亏损面为

35.12%，值得注意的是，在 5 月份实现月度不亏损后，71 户大中型钢铁企业 6 月份继

续保持盈利，当月钢铁主业实现利润为 35.5 亿元。 

 申万钢铁板块上半年实现营业收入总计 4425.11 亿元，同比下降 30.40%，毛利率为

4.59%，同比下降 9.04 个百分点；期间费用率为 6.38%，较去年同期增长 1.5 个百分点；

上半年实现归属于母公司的净利润-72.92 亿元，同比降幅为 118.58%。 

 不过，从季度环比数据来看，申万钢铁板块二季度毛利率环比增长 4.7 个百分点，净利

润降幅环比缩窄，这主要是因为二季度钢材均价环比大幅上涨。 

表 煤炭板块上市公司 2008 年和 2009 年一季度财务数据汇总比较 

单位：亿元 2008H 2009H 同比增长 2009Q1 2009Q2 环比增长

营业收入 6,358.23  4,425.11 -30.40% 2,003.22 2,421.89  20.90%

营业成本 5,491.63  4,222.18 -23.12% 1,962.48 2,259.69  15.14%

毛利率（%） 13.63% 4.59%  2.03% 6.70%  

销售费用 72.17  53.18 -26.32% 21.94 31.24  42.35%

管理费用 166.53  156.71 -5.90% 67.13 89.58  33.45%

财务费用 71.88  72.29 0.56% 33.56 38.73  15.40%

费用合计 310.59  282.17 -9.15% 122.63 159.54  30.10%

费用率（%） 4.88% 6.38%  6.12% 6.59%  

投资净收益 9.16  11.4597 25.05% 0.25 11.21  4417.39%

汇兑净收益    0.00 0.00   

公允价值变动净收益 -1.25  1.7111 -236.64% 0.44 1.28  193.14%

营业利润 517.85  -74.35 -114.36% -46.92 -27.42  -41.56%

利润总额 514.65  -69.99 -113.60% -44.99 -25.00  -44.44%

所得税 106.03  1.55 -98.54% 0.62 0.93  48.74%

所得税率（%） 20.60% -2.21%  -1.38% -3.70%  

净利润 408.62  -71.54 -117.51% -45.61 -25.92  -43.17%

归属股东的净利润 392.35  -72.92 -118.58% -45.31 -27.61  -39.06%

来源：Wind 资讯、日信研究 

 

2、特钢子板块一枝独秀 

 6 月末国内市场钢材综合价格指数 101.98 点，比上年同期 161.47 点，下降 59.49 点，

降幅 36.84%，其中长材下降 34.68%，板材下降 37.2%；6 月末与 2008 年末钢材综合价

格指数 103.3 点比较，下降 1.32 点，降幅 1.28%，其中长材下降 1.34%，板材下降 0.37%。 

 2009 年中数据显示，31 家上市公司，除新兴铸管实现营业收入和营业利润同比增长外，
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其他企业的营业收入同比降幅都在 10%以上，营业利润同比降幅都在 38%以上，其中安

阳钢铁营业收入同比降幅最大，为 47.67%，攀钢钢钒营业利润同比降幅最大，为

234.31%。从子板块来看，上半年特钢企业收益状况好于普钢，申万钢铁板块上半年实

现净利润为-71.54 亿元，而特钢板块实现盈利 1.25 亿元。上半年仍有一半的企业每股

收益亏损，不过大部分企业二季度盈利都改善了。 

 从销售毛利率来看，上半年西宁特钢、新兴铸管、攀钢钢钒、重庆钢铁和大冶特钢毛利

率均在 9%以上，但从二季度毛利率看，济南钢铁、鞍钢股份、南钢股份等企业环比增

长较大，这主要是因为，二季度板材价格上涨较快。 

 从存货数据看，大部分钢铁企业二季度存货环比基本保持稳定，截至 6月底，承德钒钛、

西宁特钢、首钢股份、鞍钢股份和华菱钢铁存货水平较低，而凌钢股份、杭钢股份和武

钢股份二季度存货环比下降最明显；此外，中小型钢企新兴铸管、酒钢宏兴、首钢股份、

莱钢股份存货周转率较高。 

 

表 2009 年上半年申万钢铁板块利润表 

单位：亿元 SW 钢铁   SW普钢   SW特钢

营业总收入 4426.09 4358.04 68.05 

营业总成本 4513.61 4446.96 66.64 

营业收入 4425.11 4357.06 68.05 

营业成本 4222.18 4161.61 60.57 

销售费用 53.18 52.26 0.92 

管理费用 156.71 154.69 2.01 

财务费用 72.29 69.87 2.42 

投资净收益 11.46 11.45 0.01 

公允价值变动净收益 1.71 1.71 

营业利润 -74.35 -75.77 1.42 

利润总额 -69.99 -71.47 1.48 

所得税 1.55 1.32 0.23 

净利润 -71.54 -72.79 1.25 

归属母公司股东的净利润 -72.92 -74.18 1.27 

来源：WIND，日信研究 

 

图 上半年特钢行业营业收入和营业利润的同比降幅最小 



 

请务必阅读最后一页的免责声明。                   4 

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

攀
钢

钢
钒

大
冶

特
钢

唐
钢

股
份

韶
钢

松
山

本
钢

板
材

新
兴

铸
管

太
钢

不
锈

鞍
钢

股
份

华
菱

钢
铁

首
钢

股
份

三
钢

闽
光

邯
郸

钢
铁

武
钢

股
份

包
钢

股
份

宝
钢

股
份

济
南

钢
铁

莱
钢

股
份

西
宁

特
钢

杭
钢

股
份

凌
钢

股
份

南
钢

股
份

酒
钢

宏
兴

承
德

钒
钛

抚
顺

特
钢

安
阳

钢
铁

八
一

钢
铁

新
钢

股
份

马
钢

股
份

广
钢

股
份

柳
钢

股
份

-250

-200

-150

-100

-50

0

50

2009H营业收入同比增长 2009H营业利润同比增长
 

来源：公司公告，日信研究 

 

图 上半年特钢子板块毛利率较高 
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来源：公司公告，日信研究 

 

图 板材企业二季度毛利率环比增长较快 
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2009年中报毛利率环比增长
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来源：公司公告，日信研究 

 

图 2009 年中报存货/总资产比值 
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来源：公司公告，日信研究 

 

图 2009 年中报存货周转率对比 
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3、投资建议 

 谨慎看多下半年的钢铁市场。从目前钢铁行业的运行情况来看，我们谨慎看多下半年的

钢铁市场： 

（1）近期的钢材价格大幅下跌，除了 7、8月的钢材消费淡季因素外，钢厂未有效控制

产量，导致社会库存的再次增加，在下游需求增长未跟上产量增长时，库存的增加无疑

是导致钢价快速回调的重要原因之一，但是从另外一个角度考虑，近期钢价的回调有利

于挤出泡沫，有利于后期钢材市场的平稳。 

（2）一般而言，钢铁下游行业经历了淡季消费后会消化社会库存，行业固定资产投资

业会走出环比上升的态势，此外，从近期外围经济体公布的数据来看，制造业、房地产

也都在逐步复苏，且国外钢材价格指数都走出底部并企稳，我们认为国外需求的复苏，

有利于我国钢铁出口业务的复苏。 

（3）尽管目前钢材的社会库存较高，但是钢厂的企业产成品库存尚处在较正常水平，

我们认为，目前，商家跟跌心态较为突出，预计未来一段时间钢材价格仍会惯性下跌，

而钢价将在钢材淡季消费因素淡去、钢铁需求回升及社会库存消化后，再次进入上涨趋

势。 

图 近期钢材价格快速回落 图 国际钢价指数企稳 
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图 日粗钢产量及环比增长变化 图 全国钢材社会库存再次增加 
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 预计下半年特钢行业将延续当前的增长态势。国际钢铁协会的数据显示，全球特钢，尤

其是合金钢和不锈钢已经连续两个季度环比增长。我国不锈钢产量自去年三季度触底

后，最近三个季度环比均出现上涨，根据我国金属协会不锈钢分会预测，只要国际和国

内市场不出现类似去年下半年的剧烈波动，2009 年不锈钢粗钢产量将达到甚至突破

1000 万吨，而 2008 年我国不锈钢粗钢产量仅为 960 万吨。我们认为，全球特钢市场相

比其他钢材品种受经济危机影响小，甚至在不少主要的经济体表现出强劲的增长，预计

下半年不锈钢市场将延续当前的增长态势。 

图 我国无缝钢管和焊管月度产量同比增幅较大 图 主要经济体合金钢产量 
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 根据 wind 统计数据，历史上钢铁行业的平均 PB 大约在 1.58 倍左右，目前钢铁行业 PB

约为 1.75 倍左右，我们认为钢铁板块当前估值在合理范围内，但还需等待行业企稳信

号。 

图 PB 比较 
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 我们建议关注两类企业：（1）特钢类个股，如大冶特钢、新兴铸管，下半年在特钢行业

运行状况好于普钢的预期下，预计它们的业绩表现会好于市场整体；（2）业绩改善空间

较大的企业，在已经实现毛利的企业中，马钢股份、韶钢松山、南钢股份、华菱钢铁毛

利率处于相对低位，根据以往的经验，这几家公司在行业复苏阶段，毛利率改善空间会

比较大。 

表 重点公司估值情况 

每股收益 市盈率 PE 
代码 简称 

最新价

格（元） 2008A 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 

市净

率 PB

000778.SZ 新兴铸管 10.74  0.43 0.88 0.96 22.98 12.20  11.19 2.88 

000708.SZ 大冶特钢 8.90  0.45 0.58 0.7 18.48 15.34  12.71 2.19 

000898.SZ 鞍钢股份 12.26  0.41 0.30 0.52 27.36 40.87  23.58 1.77 

000717.SZ 韶钢松山 5.90  (0.97) 0.15 0.34 - 39.33  17.35 1.80 
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000932.SZ 华菱钢铁 6.77  0.35 0.11 0.37 18.07 61.55  18.30 1.29 

来源：wind，最新价格为 2009.9.4 收盘价 
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 
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