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[Table_Summary] 
宏观经济预期的不确定性导致钢铁下游需求依然未见好转，钢价、矿价继续同步下跌，目前除部分中小钢铁企业开始限

产外，重点钢企仍没有明显限产迹象，只是提前检修时间。去库存和价格低迷将使 3 季度或将进入困难境地。资本市场

上，钢铁板块今年跌幅最大，部分公司股价显现破净，吨钢市值、吨钢企业价值均低于重臵成本，已经充分反映行业基

本面恶化的预期，股价已渐入价值区域。但是，由于行业整体状况尚难见改观，我们仍然坚持“可以适当把握超跌后的

反弹，不宜大幅建仓”的前期观点，维持“谨慎推荐”投资评级，西部开发仍给钢铁行业一定的发展空间，对拥有资源、

市场及产品优势的公司，如八一钢铁、大冶特钢、酒钢宏兴、鞍钢股份、宝钢股份等需要重点关注，但是钢铁行业的机

会主要还是取决于宏观层面政策走向的确认以及地产形势改变的程度。预计 3 季度末随着市场的好转，钢价会出现阶段

性反弹。 

评论： 

 宏观经济预期的不确定性及钢铁行业基本面的持续低迷，使得钢铁行业成为今年以来跌幅最大的行业 

2010 年以来，宏观经济形势陷入两难，钢铁需求在二季度地产调控政策出台后陷入低迷境地，而以三大矿山为首的铁矿

石企业漫天要价，年度协议转换成季度协议，更使得钢铁企业在原材料环节严重受制于人，钢铁行业面临上下游双重挤

压的困境。截至 2010 年 7 月 18 日，与 2009 年的最高点相比上证指数累计下跌 30%，钢铁板块累计下跌近 47%，跌幅

最大；与 2008 年最低点相比，上证指数累计上涨 41%，钢铁板块累计上涨不到 29%，涨幅最小。从板块内部来看，很

多钢铁公司股价跌幅都在 50%以上，河北钢铁、安阳钢铁、华菱钢铁、马钢股份、新钢股份等股价已经跌破净资产，鞍

钢股份、宝钢股份等业内领先企业股价都已经接近净资产。 
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表 1：A 股部分行业区间涨跌幅（截至 2010-7-18） 

代码 简称 
09 年 8 月 4 日 

后涨跌幅 

过去一周 

涨跌幅 

过去一月 

涨跌幅 

过去一季 

涨跌幅 

08 年 10 月 28 日 

后涨跌幅 

000001.SH 上证综合指数 -29.99% -1.89% -5.31% -22.55% 40.67% 

000300.SH 沪深 300 -30.92% -1.17% -4.62% -22.05% 58.11% 

801020.SI 采掘 -36.98% 0.13% -9.07% -26.37% 94.74% 

801030.SI 化工 -32.87% -2.47% 0.22% -29.22% 40.43% 

801040.SI 黑色金属 -46.57% -1.23% -3.04% -25.47% 28.79% 

801050.SI 有色金属 -37.31% -2.57% -15.51% -27.48% 137.65% 

801060.SI 建筑建材 -25.37% -1.30% -4.17% -22.17% 68.77% 

801070.SI 机械设备 -10.47% -1.13% -9.19% -21.23% 119.31% 

801090.SI 交运设备 -8.30% 0.67% -1.09% -18.23% 165.89% 

801110.SI 家用电器 8.29% -2.15% -5.69% -19.88% 147.34% 

801140.SI 轻工制造 -9.13% -0.28% -6.90% -25.82% 112.61% 

801170.SI 交通运输 -24.76% -1.85% -4.79% -25.29% 39.69% 

801180.SI 房地产 -36.44% 0.45% -0.02% -20.96% 74.65% 

801190.SI 金融服务 -30.03% -2.54% -1.38% -17.34% 68.73% 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所  

 大型企业仍未见明显限产迹象，三季度业绩将有较大幅度下滑 

二季度钢铁价格在原材料价格上涨的推动下，钢铁价格先涨后跌，但整体来看，由于企业拥有一季度低价的原材料库存，

二季度钢铁行业整体业绩尚佳，特别是 4 月份是盈利的高点，我们重点关注的上市公司二季度业绩普遍表现良好。但是

4 月地产调控政策以后，地产投资明显走弱，而其它行业来看，汽车、机械的行业已经出现见顶回落的趋势，加之市场

陷入一段时间的低迷之后部分终端需求受到抑制，投资或投机需求也被大大压缩，因此，钢铁价格从 4 月中旬开始持续

下跌后直至目前尚未企稳。钢铁需求在 3 季度预计难有较明显改观，目前除部分中小企业开始限产外，主要钢铁企业仍

未见明显限产迹象，只是将检修时间提前，达到减产的目的。钢铁价格仍在底部徘徊。 

表2：部分钢铁公司中报业绩预测 

       EPS   

代码 名称 行业 股票价格 2009A 2010Q1 2010Q2 2010E 2011E 2012E 

600581 八一钢铁 钢铁 10.55  0.14  0.20  0.39  0.70  1.01  1.12  

000708 大冶特钢 钢铁 11.55  0.74  0.32  0.65  0.90  1.00  1.10  

002132 恒星科技 金属制品 10.52  0.35  0.06  0.12  0.60  0.90  1.01  

000778 新兴铸管 金属制品 7.00  0.46  0.17  0.35 0.48  0.52  0.60  

002110 三钢闽光 钢铁 11.18  0.08  0.08  0.21  0.32  0.51  0.85  

600019 宝钢股份 钢铁 6.10  0.33  0.22  0.41  0.58  0.77  0.81  

资料来源：国信证券经纪研究所 

而在原材料方面，钢铁生产积极性的下滑，加之国内较高的库存，铁矿石价格也在持续调整，截至 7 月中旬，铁矿石价

格已经下降到 950 元/吨左右，较 4 月最高价格下跌了超过 30%，同时库存高企。由于钢材价格跌幅超过铁矿石价格跌

幅，三季度钢铁企业盈利将大为恶化。 
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 钢铁板块 PB 为 1.25 倍，已处于历史较低水平 

2008 年 10 月市场最悲观的时候，钢铁板块 PB 曾为 1 倍而市场 PB 为 2.15 倍，钢铁相对市场的 PB 为 0.47 倍。目前国

内外整体经济形势及各个行业基本面大都好于 2008 年 10 月。从钢铁下游需求来看，保障性住房的建设、汽车产能规模

的大幅扩张、机械行业的快速复苏及西部大开发的进一步推进，都使得钢铁需求虽面临暂时的困难，但前景仍然值得期

待。而在资本市场上，大幅下跌之后，目前钢铁板块 PB 为 1.24 倍，市场的 PB 为 2.68 倍，钢铁相对市场的 PB 为 0.48

倍。目前钢铁板块股价已经充分反映了基本面恶化的预期，处于历史较低水平，下跌空间有限，进一步的风险不是来自

于钢铁行业，更多是来自于市场的系统性风险。 

图 1：国内不同钢材品种价格走势（单位：元/吨）  图 2：国内不同地区铁矿石价格走势（单位：元/吨） 
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

图 3：国内长材库存量走势（单位：万吨）  图 4：国内板材库存量走势（单位：万吨） 
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资料来源：Mysteel，国信证券经济研究所  资料来源：Mysteel，国信证券经济研究所 

图 5：钢铁行业、A 股市场 P/B 及两者相对比例历史走势（截至 2010-7-18） 
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数据来源：Wind，国信证券经济研究所。注：94 年以来平均是指 94 年以来普钢行业 PB 与 A 股市场 PB 比值的平均 
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 从重臵成本来看，钢铁板块估值已具有一定价值优势 

目前钢铁板块的吨钢平均市值为 2220 元/吨左右，考虑进负债、优先股的价值及企业拥有的现金及现金等价物，吨钢企

业价值在 4160 元/吨。目前吨钢重臵成本在 5000 元/吨左右（鞍钢鲅鱼圈近 600 万吨产能投资额为 300 亿元左右），钢

铁板块的吨钢市值、吨钢企业价值已经远低于重臵成本，因此从产业资本的角度来看，钢铁板块已经进入价值区域。 

 

 维持行业“谨慎推荐”，重点关注政策、地产形势、行业限产等变化趋势 

钢铁板块的大幅下跌已经充分反映了行业基本面恶化的预期，行业层次的风险已经得到充分释放。而在大幅下跌之后，

钢铁板块的估值已经具有相对优势。但是，由于钢铁需求尚有较大的不确定性，行业盈利前景尚难以乐观，我们仍然坚

持“可以适当把握超跌后的反弹，不宜大幅建仓”的前期观点，维持“谨慎推荐”投资评级。 

西部开发仍给钢铁行业一定的发展空间，对拥有资源、市场及产品优势的公司，如八一钢铁、大冶特钢、酒钢宏兴、鞍

钢股份、宝钢股份等值得重点关注，但钢铁行业的机会主要取决于宏观层面政策走向的确认、地产形势改变的程度及行

业层面钢铁企业开始有明显限产。预计 3 季度末随着市场的好转，钢价会出现阶段性反弹。 

 

图 6：钢铁行业上市公司吨钢市值比较（单位：元/吨） 
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数据来源：Wind，国信证券经济研究所 

图 7：钢铁行业上市公司吨钢企业价值（EV）比较（单位：元/吨） 
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数据来源：Wind，国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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