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**行业研究员 

*** 
取向硅钢“双反”初裁利于硅钢价格上涨 

日前商务部公布了对美俄进口取向硅钢反倾销和初裁结果：决定

自 2009 年 12 月 11 日起对美俄进口取向硅钢征收相应保证金，

美国公司倾销幅度 10.7%-25%，从价补贴率为 11.7%-12%；俄罗斯

公司的倾销幅度为 4.6%-25%。 
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钢铁行业                                                 评级：增持 

点评： 近期报告： 

《钢铁行业：等待需求好转，在

行业筑底期间寻找机会》2009 年

10 月 14 日 

《钢铁行业 2009 年中报分析：行

业盈利好转，特钢子板块一枝独

秀》2009 年 9 月 3日 

《华菱钢铁(000932)短期业绩有

压力，但不改长期看好，目前估

值优势明显，给予“增持”评级》

2009 年 9 月 1 日 

《钢铁行业：钢材价格连续上涨

近 2个月，下游需求出现回暖迹

象，建议继续持有钢铁股》2009

年 6 月 24 日 

 “双反”初裁结果利于取向硅钢价格的上涨。因我国取向硅

钢自给率仅为 50%左右，其余从日本日本的新日铁、中国台湾、

韩国浦项和俄罗斯的 NLMK 等进口，而年初俄罗斯和美国在我

国市场上大规模倾销取向硅钢，导致今年取向硅钢价格一路

下跌，并长期维持在低位。我们认为此次“双反”初裁结果

在一定程度上抑制倾销对国内市场的威胁，利于取向硅钢价

格上涨。不过据统计局数据，今年 1-10 月美国和俄罗斯的进

口量仅占全部进口量的 10%左右，取向硅钢的价格是否能快速

回到 2007-2008 年的水平还有待观察。 

 硅钢行业需求全面转暖可期。从下游需求来看，10 月硅钢需

求量逐渐回暖，主要是家电类需求旺盛，而电网由于盈利较

弱，今年实际招标情况并不理想。根据国家电网规划，未来

三年变压器产量年均增长在 30%以上，我们预计未来两年电网

取向硅钢需求将逐步好转。但全面好转还需时日。 

 需求转暖和价格上涨预期利好三大企业。目前仅有三家上市

公司拥有取向硅钢产能，预计需求的转暖和价格的上涨预期

对公司盈利能起到改善作用。受倾销和需求的压制，武钢今

年取向硅钢开工率为 80%左右，预计全年产量 32 万吨。宝钢

10 万吨取向硅钢生产线于今年 5 月投产，今年产量已突破 8 

万吨，预计明年将满产 10 万吨，宝钢预计 2011 年将再建一

条 10 万吨取向硅钢生产线。鞍钢取向硅钢生产线规模较小，

今年 9 月试生产成功，但目前在批量化生产阶段遇到一定的

困难。 

 

投资建议： 

在当前股价下，我们认为宝钢股份、鞍钢股份和武钢股份 PB 处于

低位，预计明年公司业绩会明显好转，给予宝钢股份、武钢股份

和鞍钢的“增持”评级。 
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图 我国硅钢产量及增速情况 
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来源：日信研究 

 

图 2008-2009 年硅钢进口情况 
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来源：日信研究 

 

图 今年 1-10 月我国硅钢进口国别情况 
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来源：中联钢 

 

图 发电设备产量及增速 图 变压器产量及增速 
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图 家用洗衣机产量及增速 图 家用电冰箱产量及增速 
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来源：日信研究 
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图 上海现货市场无取向硅钢报价 图 上海现货市场取向硅钢市场报价 
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图 武钢取向硅钢出厂价 图 武钢无取向硅钢报价 
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表 主要生产取向硅钢企业产量情况（万吨） 

 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 

武钢  13.21 19 27 31 32 35 

宝钢      8.5 10 

鞍钢      2 4 

 

表 三大上市企业估值比较 

每股收益 市盈率 PE 
代码 简称 

最新价

（元） 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 

市净率

PB 
评级

000898 鞍钢股份 15.90  0.41 0.20 0.93 38.50 79.50 17.10  2.20 增持 

600019 宝钢股份 9.12  0.37 0.30 0.51 24.65 30.40 17.88  1.73 增持 

600005 武钢股份 8.57  0.65 0.19 0.53 13.18 45.11 16.17  2.53 增持 
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