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	钢价反弹 提升估值空间
—钢铁行业月报（2009年11月）
	
	谨慎推荐  调高评级

	核心观点:
	
	


	· 宏观形势向好，钢材需求增加。根据中国银河证券宏观部的预测，09年我国经济总体形势将积极向好，四季度GDP增速有望达到9.8%，全年达到8.3%；城镇固定资产投资继续保持快速增长，四季度增速为34%，全年达到38%；四季度工业增加值将回升至13%，全年为10%。宏观驱动因素的向好，将大大提高对钢材的市场需求。
· 钢价有望反弹，库存令人担忧。在经历了9月份弱势盘整的走势后，10月份底钢价有所回升，但总体回升幅度不大。就具体品种而言，热轧板卷的升幅较大，10月份较9月份的环比的升幅超过2%。而建筑类钢材的涨幅也达到或接近1%。因此，市场预示着钢价将在第四季度后期继续延续这种反弹的走势。
· 相对估值偏低。从吨钢市值来看，钢铁上市公司的平均吨钢市值为3146元/吨，整体低于重置成本。仍以宝钢为例，公司吨钢市值最高曾超过10000元/吨，而新投资的湛江钢铁基地，吨钢投资成本达到7000元/吨，而公司目前的吨钢市值不到5000元/吨，大大低于重置成本。按全社会平均吨钢重置成本5000元计算，钢铁股的市值平均低于重置成本37%。因此，钢铁已经进入投资价值区。基于上市公司的估值水平处在低估值区间，我们调高行业投资评级至“谨慎推荐”。
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需要关注的重点公司
	代码
	简称
	最新投资评级
	报表日股价
	2008年EPS
	预测2009年EPS
	预测2010年EPS
	市盈率
	市净率

	
	
	
	
	
	
	
	2009
	2010
	（最新）

	600019.SH
	宝钢股份
	谨慎推荐
	7.11
	0.369
	0.18 
	0.30 
	39.97 
	23.86 
	1.33

	000898.SZ
	鞍钢股份
	谨慎推荐
	13.03
	0.413
	0.10 
	0.24 
	130.30 
	54.29 
	1.78

	600005.SH
	武钢股份
	谨慎推荐
	7.62
	0.662
	0.10 
	0.25 
	76.67 
	30.48 
	2.20

	000825.SZ
	太钢不锈
	中性
	8.03
	0.217
	-0.11 
	0.06 
	-71.18 
	133.83 
	2.27

	000709.SZ
	唐钢股份
	谨慎推荐
	6.70
	0.476
	0.18 
	0.29 
	36.50 
	23.10 
	1.94

	000959.SZ
	首钢股份
	谨慎推荐
	5.40
	0.14
	0.20 
	-
	27.00 
	-
	1.99

	000932.SZ
	华菱钢铁
	谨慎推荐
	7.02
	0.35
	-0.28 
	-0.12 
	-24.83 
	-58.18 
	1.28

	600808.SH
	马钢股份
	谨慎推荐
	4.60
	0.1
	-0.18 
	-0.06 
	-24.97 
	-80.78 
	1.34

	600010.SH
	包钢股份
	中性
	4.23
	0.14
	-0.16 
	-0.05 
	-26.19 
	-80.53 
	1.98

	600022.SH
	济南钢铁
	中性
	5.07
	0.55
	-0.20 
	0.08 
	-25.85 
	66.40 
	2.35 


资料来源：中国银河证券研究所
一、宏观形势向好，钢材需求增加
根据中国银河证券宏观部的预测，09年我国经济总体形势将积极向好，四季度GDP增速有望达到9.8%，全年达到8.3%；城镇固定资产投资继续保持快速增长，四季度增速为34%，全年达到38%；四季度工业增加值将回升至13%，全年为10%。宏观驱动因素的向好，将大大提高对钢材的市场需求。
统计局数据显示，我国9月份经济延续8月份较快增长的态势，城镇固定资产投资增速高达33.3%、工业继续稳定回升，经济企稳回升势头逐步增强。但贸易保护主义仍是我国出口的“障碍”，且有抬头趋势。在此情形下，决策层表示，四季度将继续保持积极的财政政策和适度宽松的货币政策不变，但重点转为“调结构”。由此，可以推断11月份我国经济将继续呈现积极向好态势。

表1：宏观驱动指标及预测
	宏观驱动指标
	2007
	2008
	2008
	2009
	2009E

	
	
	
	Q1
	Q2
	Q3
	Q4
	Q1
	Q2
	Q3
	Q4E
	

	实际GDP增速（%）
	13
	9
	10.6
	10.4
	9.9
	9
	6.1
	7.9
	8.9
	9.8
	8.3

	城镇固定资产投资增速（%）
	25.8
	26.1
	25.9
	26.8
	27.6
	26.1
	28.6
	35.9
	32.9
	34
	38

	规模以上工业增加值增速（%）
	18.5
	12.9
	16.4
	15.9
	11.4
	6.4
	5.1
	9.1
	12.4
	13
	10


资料来源：Wind、中国银河证券研究所
1、工业生产增长逐季加快，工业企业利润降幅减缓
2009年前三季度，规模以上工业增加值同比增长8.7%，增速比上年同期回落6.5个百分点。其中，一季度增长5.1%，二季度增长9.1%，三季度增长12.4%。分经济类型看，国有及国有控股企业增长4.1%，集体企业增长7.9%，股份制企业增长11.0%，外商及港澳台商投资企业增长3.4%。分轻重工业看，重工业增长8.7%，轻工业增长8.7%。分行业看，39个大类行业全部实现同比增长。分地区看，东部地区增长7.5%，中部地区增长8.7%，西部地区增长13.8%。工业产销衔接状况良好，前三季度工业产品销售率为97.43%。
1-8月份，全国规模以上工业企业实现利润16747亿元，同比下降10.6%，比1-5月份降幅缩小12.2个百分点。在39个大类行业中，36个行业利润增长或降幅缩小。
2、固定资产投资快速增长，房地产投资增速加快
前三季度，全社会固定资产投资155057亿元，同比增长33.4%，增速比上年同期加快6.4个百分点。其中，城镇固定资产投资133177亿元，增长33.3%，加快5.7个百分点；农村固定资产投资21880亿元，增长33.6%，加快10.3个百分点。在城镇固定资产投资中，第一产业投资增长54.8%，第二产业投资增长26.9%，第三产业投资增长38.1%。分地区看，东部地区投资增长28.1%，中部地区增长38.3%，西部地区增长38.9%。基础设施投资大幅增长。前三季度，基础设施投资（不包括电力）增长52.6%，其中铁路运输业增长87.5%，道路运输业增长50.7%，卫生、社会保障和社会福利业增长72.9%。前三季度，房地产开发投资25050亿元，同比增长17.7%，增速比上半年加快7.8个百分点。

进入四季度以来，宏观环境已经逐步趋暖，随着市场积极因素的积累，在一定的时间段内将出现量变带动质变的产生，而随着市场环境的回暖，积极的扩张性政策必然会产生如何退出，何时退出的问题，政策和市场的博弈还将持续，但是总体上经济已经开始走出金融危机的阴影。
二、钢价有望反弹，库存令人担忧
1、钢价有反弹要求

表2：钢材价格月变动情况
	品种
	规格
	10月30日
	9月30日
	涨跌
	涨跌幅（%）
	地区

	普线
	6.5mm 
	3511
	3483
	28
	0.80 
	国内均价

	高线
	6.5mm 
	3566
	3528
	38
	1.08 
	国内均价

	螺纹钢
	12mm
	3771
	3767
	4
	0.11 
	国内均价

	
	20mm
	3592
	3566
	26
	0.73 
	国内均价

	中厚板
	Q235/8mm
	3929
	3922
	7
	0.18 
	国内均价

	
	Q235/20mm
	3555
	3550
	5
	0.14 
	国内均价

	热板
	Q235/3.0
	3677
	3593
	84
	2.34 
	国内均价

	
	Q235/4.75
	3520
	3421
	99
	2.89 
	国内均价

	冷板
	0.5mm
	4949
	4992
	-43
	-0.86 
	国内均价

	
	1.0mm 
	4833
	4848
	-15
	-0.31 
	国内均价

	热镀锌板
	1.0mm 
	4811
	4831
	-20
	-0.41 
	国内均价

	彩涂卷板
	0.476mm 
	5907
	6164
	-257
	-4.17 
	国内均价

	钢坯
	Q235/150*150*6
	3151
	3104
	47
	1.51 
	国内均价

	
	20MnSi/150*150*6
	3256
	3210
	46
	1.43 
	国内均价

	不锈钢
	304/2B平板 规格2.1
	18663
	18863
	-200
	-1.06 
	国内均价

	
	304/NO.1平板 规格4.5
	17188
	17613
	-425
	-2.41 
	国内均价

	注：价格均为市场含税价格


资料来源：中国钢铁交易网、中国银河证券研究所

在经历了9月份弱势盘整的走势后，10月份底钢价有所回升，但总体回升幅度不大。就具体品种而言，热轧板卷的升幅较大，10月份较9月份的环比的升幅超过2%。而建筑类钢材的涨幅也达到或接近1%。因此，市场预示着钢价将在第四季度后期继续延续这种反弹的走势。
通常在四季度，一方面下游企业将出现部分“补库”需求；另一方面，钢厂的减产也会产生一定的效果，造成市场上部分规格部分品种的钢材短缺，进而拉动整体钢材价格。另外，传统意义上的钢材冬储也将拉动一部分钢材消费。

从具体的钢材品种上分析，螺纹钢、线材类的建筑钢材将率先出现反弹，一方面，随着年底的临近，各地明年的房地产调控政策将逐步明确，建筑钢材的刚性需求受政策不确定性的影响将减小，将出现一定的钢材消费释放，拉动价格走高；另一方面，近期钢材生产的原材料价格也出现低位企稳的走势，相信在年底，随着明年铁矿石价格谈判的开始，相关原材料价格还将出现波动，也会带动钢材价格走高。

图1：钢材价格指数在低位企稳
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资料来源：中国钢铁工业协会、中国银河证券研究所

	图2：螺纹钢价格走势图
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资料来源：中国钢铁交易网、中国银河证券研究所
	
	图3：线材价格走势图
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资料来源：中国钢铁交易网、中国银河证券研究所

	图4：热轧价格走势图
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资料来源：中国钢铁交易网、中国银河证券研究所
	
	图5：冷轧价格走势图
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表3：钢材月均价格变动情况
	元/吨
	2009年10月
	2008年12月
	较去年底 (%)
	2008年10月
	较同期 (%)

	12 螺纹
	3771
	3886
	-2.96 
	4020
	-6.19 

	6.5 普线
	3511
	3639
	-3.52 
	3749
	-6.35 

	3.0 热轧
	3677
	3772
	-2.52 
	3932
	-6.49 

	1.0 冷轧
	4949
	4700
	5.30 
	5416
	-8.62 


资料来源：中国钢铁交易网、中国银河证券研究所
2、高位库存暂时抑制反弹空间
近期，社会库存继续维持高位，板材库存创出新高。主要原因是近期钢材产量连续创出新高，特别是板材，从而导致库存继续增加。由于库存的增加将对钢价的反弹产生抑制作用，因此，第四季度钢材价格难以打破年内的高点。
图6：国内钢材库存走势图
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资料来源：中国钢铁交易网、中国银河证券研究所

	图7：螺纹库存与价格走势比较
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资料来源：中国钢铁交易网、中国银河证券研究所
	
	图8：线材库存与价格走势比较
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资料来源：中国钢铁交易网、中国银河证券研究所


	图9：热轧库存与价格走势比较
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资料来源：中国钢铁交易网、中国银河证券研究所
	
	图10：线材库存与价格走势比较
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资料来源：中国钢铁交易网、中国银河证券研究所


图11：09年1-9月国内粗钢产量保持增长
[image: image13.emf]3000

3500

4000

4500

5000

5500

1

月

2

月

3

月

4

月

5

月

6

月

7

月

8

月

9

月

2007 2008 2009


资料来源：Wind、中国银河证券研究所

表4：2009年粗钢产量预测
	年份
	Q1
	Q2
	Q3
	Q4
	全年

	2007A
	11,507
	12,479
	12,735
	12,464
	49,489

	2008A
	12,432
	13,763
	12,707
	10,888
	50,048

	与07年比
	8.03%
	10.30%
	-0.22%
	-12.64%
	1.13%

	2009E
	12,672
	13,930
	15,371
	15,130
	57,103

	与08年比
	1.93%
	1.21%
	20.97%
	38.96%
	14.10%


注：红色为预测值。

资料来源：Wind、中国银河证券研究所

三、相对估值偏低
由于行业前景的不乐观，以及钢铁股的业绩徘徊低位，钢铁类公司的估值整体偏低，PB估值为2.32倍，整体落后于市场。在目前以资金推动型为主导的行情下，钢铁股具备相对估值优势。从宝钢的PB估值走势来看，股价在1倍PB估值区间徘徊近3个月。进入5月后，在穿过1.5倍PB后，估值开始向高位回升。目前PB仍在1.5倍以下，属安全区域。
从吨钢市值来看，钢铁上市公司的平均吨钢市值为3146元/吨，整体低于重置成本。仍以宝钢为例，公司吨钢市值最高曾超过10000元/吨，而新投资的湛江钢铁基地，吨钢投资成本达到7000元/吨，而公司目前的吨钢市值不到5000元/吨，大大低于重置成本。按全社会平均吨钢重置成本5000元计算，钢铁股的市值平均低于重置成本37%。因此，钢铁已经进入投资价值区。基于上市公司的估值水平处在低估值区间，我们调高行业投资评级至“谨慎推荐”。
图12：宝钢的PB估值走势
[image: image14.emf]宝钢股份市净率曲线
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资料来源：天相系统、中国银河证券研究所

图13：鞍钢的PB估值走势
 [image: image15.emf]鞍钢股份市净率曲线
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资料来源：天相系统、中国银河证券研究所
图14：武钢的PB估值走势
[image: image16.emf]武钢股份市净率曲线
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资料来源：天相系统、中国银河证券研究所

图15：太钢的PB估值走势
[image: image17.emf]太钢不锈市净率曲线
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资料来源：天相系统、中国银河证券研究所

图16：唐钢的PB估值走势
[image: image18.emf]唐钢股份市净率曲线
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资料来源：天相系统、中国银河证券研究所

图17：首钢的PB估值走势
[image: image19.emf]首钢股份市净率曲线
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资料来源：天相系统、中国银河证券研究所

表5：钢铁上市公司财务指标
	证券代码
	证券简称
	最新价
09.11.4
	09Q3营业总收入
（亿元）
	同比（%）
	归母净利润
（亿元）
	同比（%）
	EPS09Q3
	吨钢市值（元/吨）

	000629.SZ
	攀钢钢钒
	7.92
	281.73
	-23.40
	-14.38
	-268.67
	-0.25
	4535 

	000709.SZ
	唐钢股份
	6.70
	275.80
	-41.63
	3.22
	-85.76
	0.09
	1620 

	000717.SZ
	韶钢松山
	6.29
	91.48
	-41.44
	0.39
	-91.86
	0.0236
	2100 

	000761.SZ
	本钢板材
	6.79
	257.67
	-15.26
	-14.33
	-201.19
	-0.457
	3042 

	000825.SZ
	太钢不锈
	8.03
	494.86
	-26.71
	0.35
	-98.63
	0.006
	4574 

	000898.SZ
	鞍钢股份
	13.03
	492.24
	-21.89
	3.30
	-96.00
	0.046
	5892 

	000932.SZ
	华菱钢铁
	7.02
	307.21
	-30.39
	-2.25
	-118.09
	-0.082
	1747 

	000959.SZ
	首钢股份
	5.40
	167.66
	-16.76
	4.13
	-27.69
	0.1394
	4005 

	002110.SZ
	三钢闽光
	13.60
	100.35
	-31.24
	0.04
	-99.26
	0.008
	1454 

	600005.SH
	武钢股份
	7.62
	373.96
	-35.67
	10.53
	-85.31
	0.134
	3982 

	600010.SH
	包钢股份
	4.23
	248.07
	-21.24
	-3.29
	-126.23
	-0.05
	2717 

	600019.SH
	宝钢股份
	7.11
	1,065.15
	-33.34
	37.05
	-69.38
	0.21
	4980 

	600022.SH
	济南钢铁
	5.07
	187.76
	-47.52
	-6.08
	-134.48
	-0.1948
	1318 

	600102.SH
	莱钢股份
	12.66
	200.80
	-40.35
	-1.71
	-119.48
	-0.186
	1668 

	600126.SH
	杭钢股份
	6.23
	116.39
	-38.47
	1.13
	-71.94
	0.13
	1742 

	600231.SH
	凌钢股份
	10.77
	68.60
	-11.06
	2.10
	-65.55
	0.26
	3464 

	600282.SH
	南钢股份
	5.38
	172.50
	-25.59
	1.09
	-83.14
	0.0647
	2590 

	600307.SH
	酒钢宏兴
	14.99
	249.22
	-5.68
	2.74
	-71.09
	0.13
	4381 

	600569.SH
	安阳钢铁
	5.03
	167.37
	-45.95
	-2.57
	-136.64
	-0.11
	1204 

	600581.SH
	八一钢铁
	10.56
	121.47
	-27.63
	-0.52
	-110.10
	-0.07
	1619 

	600782.SH
	新钢股份
	7.81
	152.93
	-26.97
	1.47
	-78.45
	0.11
	2177 

	600808.SH
	马钢股份
	4.60
	378.29
	-34.32
	0.07
	-99.77
	0.0009
	2362 

	600894.SH
	广钢股份
	6.36
	44.67
	-27.24
	0.31
	-54.51
	0.041
	1616 

	601003.SH
	柳钢股份
	7.97
	190.65
	-17.05
	0.87
	-60.41
	0.0341
	3404 

	601005.SH
	重庆钢铁
	5.65
	79.65
	-40.73
	0.35
	-95.56
	0.02
	2798 

	平均
	
	3146 


资料来源：Wind、中国银河证券研究所

评级标准

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。

中性：是指未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：是指未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。
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