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事项： 

[Table_Summary] 
在目前全球流动性过剩，通胀预期明显的形势下，以有色、煤炭为代表的资源类股票快速上涨并带动低价大盘股强劲反

弹，钢铁板块也具有蓄势待发之势，充裕的流动性极有可能向低价周期股发动冲击，从而带动整体市场估值上移。与钢

铁行业相似的电解铝行业全线涨停，将预示了钢铁板块的未来走势。钢铁板块中，拥有矿石资源优势的以及拥有较明显

产品优势的钢铁企业最具上涨潜力。我们建议投资者强力关注。 

评论： 

 通胀预期及流动性过剩共同导致周期类特别是资源类板块节后大幅上涨 

国庆节以后，受日本、美国等持续实施量化宽松货币政策影响，美元指数持续走弱，以美元计价的各类资源品价格上涨，

黄金创历史新高，原油价格上涨，通涨预期越演越烈。在国内，各类农产品、中药材价格等今年均大幅上涨。受此影响，

节后周期内股票特别是资源类股票大幅上涨，采掘板块上涨 20.37%，有色金属上涨 15.63%，化工上涨 8.36%，交通运

输上涨 7.21%，黑色金属上涨 7.25%。（图 1） 

昨天与钢铁行业相似的电解铝行业全线涨停即发出明显信号，预示了钢铁板块的估值潜力。 

 钢铁板块处于 A股市场最低估值水平之一，已具备蓄势待发之势 

就钢铁板块来看，目前钢铁板块 PB 在 1.5 倍左右，A 股除金融行业 PB 在 2.2 被以外，其余全在 2.6 倍以上，全部 A 股

PB 估值水平在 3 倍左右。钢铁板块与 A 股市场的相对 PB 估值为 0.5，这一估值水平与近年来的最低水平基本接近，具

备很高的安全性。从 PE 估值来看，根据WIND 给出的一致预期，钢铁板块目前 PE 在 18.5 倍左右，略高于金融、地产、

采掘，仍处于低位区域。（图 2、3）从吨钢市值、吨钢 EV 来看，钢铁板块平均吨钢市值才 2600 元，吨钢 EV 也只有 4570

元左右，均低于吨钢 5000 元的重臵成本，具备收购价值。（图 4、5） 

充裕的流动性极有可能向低价类周期股冲击，钢铁板块将可能迎来一波强劲上涨态势。从而带动整体市场估值上移。 

 钢铁行业节能限产打折导致钢价冲高回落，10 月份钢材价格有望震荡回升 

9 月初开始的节能减排风暴席卷全国，钢铁行业首当其冲。受限电、限产及需求回升预期等因素影响，从 8 月下旬至 9

月上旬，钢价迅速触底反弹，各个钢材品种价格均出现了明显的上涨。然而，限电政策只是权宜之计，影响也只是暂时

和阶段性的，政策的持续性不强。根据我们跟踪的信息显示，9 月下旬开始，限电限产政策影响较大的河北地区部分钢

厂复产。但是，节能复产的幅度有限，整体来看，政策对控制钢材供应仍然有一定的效果。9 月钢价冲高回落后，10 月

是钢材消费旺季，钢材价格有望震荡回升。（表 1、图 6） 
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受大宗金属价格上涨的影响，以及铁矿石价格的上涨，钢材期货的价格也将可能上涨。 

 充裕的流动性将促估值上移。特别关注资源优势类及优异业绩个股超跌之后的估值修复机会 

钢铁行业最有盈利基础的企业仍然是拥有矿石资源优势的企业及拥有产品优势的企业等。根据近期各公司公布的业绩预

告，前一类企业比如金岭矿业 Q1-Q3 业绩同比增长 170%以上，EPS 达到了 0.65 元，凌钢股份业绩同比增长也在 100%

以上；后一类企业比如宝钢股份 Q1-Q3 业绩同比增长 170%-190%，达到 0.6 元左右，此外预计大冶特钢等 Q1-Q3 业绩

也能同比增长 100%以上，均超预期。 

当然，行业的基本面仍未发生根本变化，需求仍然有较大不确定性，我们维持钢铁行业“谨慎推荐”评级，但在目前严

峻的通涨形势及资源类公司股价快速上涨的背景下下，我们建议重点关注两类公司，第一类是拥有较大的矿石及煤炭优

势的公司比如金岭矿业、西宁特钢、八一钢铁、酒钢宏兴等；另一类是拥有明显的产品优势，业绩优异但估值低廉的钢

铁公司比如宝钢股份、八一钢铁、大冶特钢、鞍钢股份等的超跌反弹机会；此外，首钢股份资产注入预期值得关注，鞍

钢股份有望在铁矿石价格上涨过程中间接受益，与 H 股相比 20%的折价也提供了较好的安全边际。 

图 1: 国庆节后周期类股票走势 
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数据来源：Wind  国信证券经济研究所 

 

图 2: 钢铁板块 PB 与 A 股市场 PB 走势比较 
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数据来源：Wind  国信证券经济研究所 
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图 3: A 股市场主要行业 PB 及 2010 年 PE（预测）比较 
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数据来源：Wind  国信证券经济研究所 

 

图 4: 吨钢市值比较(元/吨) 
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数据来源：Wind  国信证券经济研究所 

 

图 5 吨钢 EV 比较（元/吨） 
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数据来源：Wind  国信证券经济研究所 
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[Table_ProfitEval] 附表 1：重点公司盈利预测及估值 

公司 

名称 

公司 

代码 

收盘价 EPS P/E P/B 
评级 

2010-10-12 2009 2010E 2011E 2009 2010E 2009 2010E 2011E 

八一钢铁 600581 13.59 0.14 0.72 1.05 95 19 3.60   推荐 

恒星科技 002132 22.66 0.35 0.52 0.90 64 44 7.14   推荐 

大冶特钢 000708 14.73 0.74 1.10 1.28 20 13 3.24   推荐 

酒钢宏兴 600307 10.51 0.16 0.32 0.41 67 33 2.18   谨慎推荐 

宝钢股份 600019 7.10 0.33 0.71 0.77 22 10 9   谨慎推荐 

鞍钢股份 000898 9.43 0.10 0.48 0.68 94 20 1.30   谨慎推荐 

新兴铸管 000778 8.13 0.46 0.00 0.00 18 0 1.60   谨慎推荐 

三钢闽光 002110 12.10 0.08 0.23 0.43 153 52 2.45   谨慎推荐 

太钢不锈 000825 6.03 0.16 0.24 0.31 38 25 1.64   谨慎推荐 

            

数据来源：国信证券经济研究所 

 

 

表 1：主要钢铁品种平均价格比较（价格单位：元/吨）  图 6：主要钢铁品种价格走势（单位：元/吨） 

 螺纹钢 热轧 冷轧 线材 中厚板  
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08-Oct-10 4195 4274 5358 4346 4414 

1 周前 4195 4274 5358 4346 4414 

1 月前 4405 4441 5438 4533 4574 

1 季前 3831 3909 5190 3921 4080 

1 年前 3549 3424 4906 3512 3526 

1 年内最高 4674 4698 6196 4666 4827 

1 年内最低 3437 3313 4774 3404 3456 

价格差额 

1 周前 0  0  0  0  0  

1 月前 (210) (167) (80) (187) (160) 

1 季前 364  365  168  425  334  
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1 年前 646  850  452  834  888  

1 年内最高 (479) (424) (838) (320) (413) 

1 年内最低 758  961  584  942  958  

变化比例(%) 

1 周前 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

1 月前 (4.77) (3.76) (1.47) (4.13) (3.50) 

1 季前 9.50  9.34  3.24  10.84  8.19  

1 年前 18.20  24.82  9.21  23.75  25.18  

1 年内最高 (10.25) (9.03) (13.52) (6.86) (8.56) 

1 年内最低 22.05  29.01  12.23  27.67  27.72  

资料来源：安泰科、国信证券经济研究所  “()”内数值为负 
 资料来源：安泰科、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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