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行业研究 行业点评 投资评级：短期_推荐，长期_A 

落后产能淘汰无助行业景气提升 
     ——钢铁行业跟踪报告 

核心观点 行业表现对比图 

事件：（1）近期，工信部要求各地在年内共淘汰落后炼铁产能2000

万吨，落后炼钢产能825万吨；（2）另有媒体则报道，目前商务部政府正

在考虑取消热卷9%的出口退税率，对冷卷和涂镀类产品的出口退税率从

13%下调到9%。 

1、落后产能淘汰的难度较大。在我国，政府将“400立方米及以下炼铁高

炉，30吨转炉、电炉”界定为落后钢铁产能，这些钢铁设备污染程度相对

较大，但对铁精粉品位要求低，能适应我国贫铁矿的国情，经济效益也相

对较好，同时也能为地方政府解决税收、就业等问题做出较大贡献，因而

尽管从05年以来中央政府多次发文欲通过行政手段淘汰落后钢铁产能，但

均收效甚微，我们对本次落后产能淘汰行动的有效性也仍然持谨慎态度。

2、落后产能的淘汰并不必然意味着总产能的降低。通过实地调研，我们

了解到相当一大部分企业拟（已）扩建高炉容积以规避政策风险，一部分

企业则拟在检查期间暂停生产的方式规避政府检查，因此落后产能淘汰政

策并不意味着总产能的降低，反而有可能推动钢铁总产能的增加。 

3、落后产能即便全部淘汰对钢铁业供求关系影响也极为有限。截止2010

年初，国内炼钢产能在7.3亿吨左右，炼铁产能在6.5亿吨左右，目前拟淘

汰的落后钢铁产能占总产能的比重在1%-3%，因此即便全部淘汰对行业供

求关系的影响也极为有限；而落后钢铁产能主要集中在钢铁大省河北，因

此该事件对区域市场的供求关系影响也有限。 

4、出口退税政策的取消对行业影响偏负面。近6个月来钢材出口量占产量

的比重均在5%-8%之间，其中板材占全部钢材出口量的65%左右。此前政府

对钢铁出口调控的重点主要集中在长材领域，本次调控对象如果全指向板

材，将是超出市场预期的。目前板材出口量占钢材出口量的比重在65%，

占板材产量的比重为11%，因此此次出口税率下调对板材行业有一定的负

面影响，但从长期来看，这将有利于减少中国钢铁产品的出口量，从而降

低对国外铁矿石的依赖度。 

5、钢铁股的中期投资机会宜继续等待。我们维持前期观点：“钢铁板块

中期投资机会宜继续等待，对于短期内可能由估值修复带来的投资机会我

们将给予密切关注。目前细分子板块中，依然首选特钢不锈钢股，次选板

材股，然后是长材股，最后是矿石股”。 
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图表 1：本周国内钢价反弹 0.13%                 图表 2：4 月国内粗钢净出口量占产量的比重为 5.40% 
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图表 3：本周重点城市经销商钢材库存回落 0.88%  图表 4：钢铁业相对于全部 A股 PB 比值较历史中值低 18% 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 
A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 
 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 
推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 
中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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