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行业近况： 
近期发改委官员向媒体表示将“纠错拉闸限电”。发展改革委环资司巡视员何炳光 22 日在国新办举行的发布会上表示，
近期部分地方拉闸限电违反中央要求，中国将在在实际当中不断的解决好这个问题，这些问题不能动摇中国在节能
减排方面的坚定的决心和信心。 

评论： 
我们尚无法判断高耗能行业的拉闸限电是否立即停止，但至少明年 1 月份开始，靠拉闸限电减产的部分产能会恢复
开工，从而对钢铁水泥短期价格造成压力。 

钢铁： 
政策结束后，供给压力增加。大规模的“拉闸限电”对钢铁行业的影响主要反映在 9 月中上旬，引起了当时钢价的快速
上涨，螺纹钢从 8 月底的 3890 元/吨上升至 4290 元/吨；日均粗钢产量从 171 万吨/日下降至 154 万吨/日。但由于对
钢厂实行一刀切的限电造成的影响过于广泛，在九月下旬各地就出现了不同程度的复产，钢价到九月底跌至 4170 元
/吨，日均粗钢产量恢复至 160 万吨/日，但仍是一个较低的水平，我们认为这一部分是因为节能减排政策下产量数据
报得较为保守；另一方面是截至九月底淘汰掉的落后产能带来的影响。如我们在周报中所说“随着节能减排任务的完
成，产量将有所恢复。”我们预计拉闸限电政策结束后，日均粗钢产量将由目前的 160 万吨/日恢复到 167 万吨/日的
水平。 

短期钢价上涨承压，但受成本支撑。从历史上看，钢价在年底一般都是上涨的，主要是因为年末的冬储需求。但是
由于拉闸限电政策消除后供给压力增加，一定程度上讲抵消季节性需求的上涨，因此钢价可能在高成本的支撑下维
持震荡，上涨乏力但下行压力不大。主要因为铁矿石和焦煤价格维持高位，成本对钢价有较强的支撑，尤其是热轧
价格在成本线附近，下跌空间有限；而螺纹钢价格受节能减排影响较为显著，未来继续复产可能下行空间在 200 元/
吨以内。 

水泥： 
目前限电产能占华东总产能约 10%。此次限电主要在浙江和安徽地区，带动华东整体价格上升。限电自 8 月开始，
9-10 月进入最严厉时期，但从 11 月开始，限电范围已经逐步缩小，产能已在逐步恢复中。以浙江为例，9-10 月，浙
江省 70%的企业被政府要求不同程度限电，但进入 11 月，该比例已逐步降至 30%。截至目前，限电产能大约占华东
地区总产能 10%。从价格来看， 11 月前两周华东地区水泥价格并没有因复产而下跌，这主要因 11-12 月仍然是华东
水泥行业旺季，需求十分旺盛，产能恢复并没有给价格带来明显负面影响。因此，我们认为，水泥价格在年底之前
保持在较高水平可能性比较大。 

淡季即将到来，限电结束加大价格压力。从 1 月开始直至 3 月中旬，为水泥传统淡季，每年价格均有 10%左右的调
整。今年，由于限电结束且淡季需求较弱，两个因素叠加将导致水泥价格调整幅度会高于往年。我们预计明年一季
度价格可能环比下跌 15%。 
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投资建议： 
近期宏观、政策方面的不确定性将使钢铁、水泥股短期承压： 

1）由通胀超预期引起的新一轮“宏观调控”对钢铁、水泥等周期股影响负面，从以往历次宏观紧缩政策的影响来看，
通胀超预期、信贷紧缩、价格干预政策、地产调控均使市场对钢铁、水泥板块的盈利前景产生担心，从而使行业估
值短期承受压力。 

2）拉闸限电提前结束将增加供应压力，抑制钢铁价格上涨，临近淡季，水泥价格将在明年一季度下跌。  

长期来看，钢铁、水泥公司的估值相对较低，由于新增产能得到有效控制，明年下半年供给端压力将大大减轻。从
成长的角度，水泥股强于钢铁股。投资者在下跌过程中可以选择关注盈利确定性强的公司：  

西北水泥股因不受限电因素干扰以及受宏观调控影响较小，具备一定防御性，推荐顺序为天山股份，赛马实业，祁
连山和青松建化。 

钢铁股：宝钢股份（盈利稳定、分红收益率超过 5％、具有长期投资价值）；新兴铸管（盈利稳定，市盈率低、资源
优势）；八一钢铁（新疆市场高增长，受调控影响小）。 

 

近来事件 
9/1/2010 《节能减排超预期带来钢铁板块投资机会》 
9/6/2010 《钢铁节能减排进一步蔓延》 
9/27/2010 《钢铁节能减排论坛纪要》和《水泥节能减排论坛纪要》 
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图表 1：上海钢铁流通价格 
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资料来源：钢之家，中金公司研究部 

图表 2：经销商钢材库存 
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资料来源：钢之家，中金公司研究部 

图表 3：粗钢日均产量 
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资料来源：钢之家，中金公司研究部 
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图表 4：水泥流通均价 
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资料来源：数字水泥，中金公司研究部 

图表 5：分地区水泥价格 
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资料来源：数字水泥，中金公司研究部 

图表 6：月度水泥产量 
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资料来源：数字水泥，中金公司研究部 
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图表 7：钢铁可比公司估值 

股票代号 公司名称 交易货币 现价

2010-11-23 2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E
600019.SH 宝钢股份 CNY 6.3             18.9      8.2        7.5        1.2        1.0        1.0        6.8        4.6        5.0         
600005.SH 武钢股份 CNY 4.4             23.0      22.8      18.2      1.3        1.2        1.2        8.6        7.8        7.0         
000898.SZ 鞍钢股份 CNY 7.8             77.2      15.4      12.1      1.1        1.0        1.0        11.8      7.4        6.5         
600808.SH 马钢股份 CNY 3.5             64.3      16.2      14.0      1.0        1.0        0.9        6.9        5.5        5.5         
000825.SZ 太钢不锈 CNY 5.3             33.2      20.0      17.5      1.4        1.4        1.3        9.7        9.4        8.1         
000709.SZ 河北钢铁 CNY 3.8             28.0      19.8      16.5      0.9        0.9        0.9        12.4      10.0      9.0         
600231.SH 凌钢股份 CNY 8.6             23.3      12.3      10.4      2.2        1.9        1.7        9.6        6.1        5.4         
600307.SH 酒钢宏兴 CNY 9.5             60.3      17.8      15.1      2.0        1.8        1.7        10.9      7.4        6.6         
600581.SH 八一钢铁 CNY 11.4           81.5      15.2      12.2      3.0        2.5        2.1        17.2      9.4        8.3         
600117.SH 西宁特钢 CNY 8.2             164.8    36.0      22.8      2.5        2.4        2.3        13.7      11.6      9.8         
000778.SZ 新兴铸管 CNY 9.1             15.2      13.1      10.5      1.4        1.3        1.1        10.7      8.2        6.4         

中金覆盖A股平均值 53.6      17.9      14.3      1.6        1.5        1.4        10.7      7.9        7.1         
中金覆盖A股中位数 33.2      16.2      14.0      1.4        1.3        1.2        10.7      7.8        6.6         

600022.SH 济南钢铁 CNY 4.1             191.2    36.4      23.6      1.8        1.8        1.7        n.a n.a n.a
600102.SH 莱钢股份 CNY 9.3             88.4      25.2      17.8      1.5        1.4        1.4        n.a n.a n.a
600282.SH 南钢股份 CNY 3.6             44.1      28.5      19.4      1.4        1.3        1.1        25.5      29.1      10.0       
002110.SZ 三钢闽光 CNY 10.9           138.0    22.1      14.9      2.2        2.1        1.9        13.9      12.4      8.4         
000629.SZ 攀钢钒钛 CNY 9.0             n.a 44.5      24.9      3.5        3.3        2.9        38.9      23.3      14.9       
000708.SZ 大冶特钢 CNY 14.7           19.8      13.7      11.7      3.2        2.6        2.1        12.6      8.9        8.4         
000717.SZ 韶钢松山 CNY 4.3             76.6      25.6      17.7      1.2        1.2        1.1        10.9      8.4        8.1         
000761.SZ 本钢板材 CNY 6.1             n.a 17.5      14.7      1.3        1.3        1.2        9.8        4.4        n.a
000932.SZ 华菱钢铁 CNY 3.9             89.7      27.3      14.5      0.7        0.7        0.7        13.7      n.a n.a
000959.SZ 首钢股份 CNY 4.4             35.7      36.8      22.1      1.7        n.a n.a 16.3      n.a n.a
600010.SH 包钢股份 CNY 4.2             n.a 8.7        7.5        2.1        n.a n.a 40.2      n.a n.a
600126.SH 杭钢股份 CNY 5.1             29.9      14.0      11.3      1.2        1.2        1.1        10.0      n.a n.a
600782.SH 新钢股份 CNY 6.0             45.8      13.9      9.9        1.0        1.0        0.9        9.7        8.6        6.2         
600894.SH 广钢股份 CNY 7.8             160.1    81.8      49.4      10.0      8.9        7.5        n.a n.a 28.9       
601003.SH 柳钢股份 CNY 5.2             49.1      11.7      9.5        2.6        n.a n.a 13.8      n.a n.a
601005.SH 重庆钢铁 CNY 3.9             77.6      49.7      23.4      1.2        1.2        1.1        20.5      18.0      11.9       

A股市场平均值 68.1      24.2      16.6      2.0        1.9        1.7        14.7      10.6      9.2         
A股市场中位数 54.7      19.8      14.9      1.4        1.3        1.2        12.1      8.6        8.1         

347 HK 鞍钢股份 HKD 11.18         97.9      19.1      14.3      1.4        1.3        1.2        10.4      6.4        5.3         
323 HK 马钢股份 HKD 4.07           66.5      16.4      13.5      1.0        1.0        0.9        6.1        4.8        4.5         

中金覆盖H股平均值 82.2      17.7      13.9      1.2        1.1        1.0        8.2        5.6        4.9         
中金覆盖H股中位数 82.2      17.7      13.9      1.2        1.1        1.0        8.2        5.6        4.9         

1053 HK 重庆钢铁 HKD 2.02           45.9      30.1      18.0      0.7        0.7        0.7        18.0      12.5      8.9         
656 HK 复星国际 HKD 6.02           9.5        16.1      14.0      1.8        1.7        1.7        11.7      6.6        5.7         
581 HK 东方集团 HKD 3.03           11.5      7.8        6.8        1.4        1.2        1.1        4.5        n.a n.a
697 HK 首长国际 HKD 1.19           129.3    10.0      7.1        1.1        1.0        0.9        -49.2     10.9      8.3         

H股市场平均值 60.1      16.6      12.3      1.2        1.2        1.1        0.2        8.2        6.5         
H股市场中位数 56.2      16.2      13.8      1.2        1.1        1.0        8.2        6.6        5.7         

MT NA 安赛乐米塔尔 EUR 24.4           425.4    14.7      11.4      0.6        0.6        0.6        0.5        3.6        1.3         
NUE US 纽柯钢铁 USD 38.3           n.a 75.0      17.2      1.6        1.7        1.6        0.5        5.2        1.9         
X US E 美国钢铁 USD 47.5           n.a n.a 19.3      1.5        1.6        1.5        0.4        n.a 2.6         
5401 JP 新日铁 JPY 281.0         11.4      n.a 12.3      1.1        1.0        0.9        0.7        0.9        1.8         
5411 JP JFE控股 JPY 2,749.0      7.7        49.5      12.0      1.1        1.1        1.0        0.7        0.7        1.5         
005490 KS 浦项钢铁 KRW 449,000.0  10.9      8.3        7.7        1.1        1.1        1.0        1.0        1.6        1.1         
TATA IN 塔塔钢铁 INR 604.1         9.1        n.a 8.8        2.0        2.1        2.0        0.8        0.8        2.1         

其他市场平均值 92.9      36.9      12.7      1.3        1.3        1.2        0.7        2.1        1.7         
其他市场中位数 10.9      32.1      12.0      1.1        1.1        1.0        0.7        1.2        1.8         

所有市场平均值 69.5      24.2      15.2      1.7        1.6        1.4        9.3        8.2        6.8         
所有市场中位数 47.5      17.8      14.0      1.3        1.2        1.1        9.8        6.6        5.9         

企业价值/息税折旧前利润市盈率 市净率 
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钢铁&建材：2010 年 11 月 23 日 

图表 8：水泥可比公司估值 
股票代号 公司名称 交易货币 现价
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600585.SH 海螺水泥 CNY 22.5         22.4      14.9      12.1      2.8        2.4        2.0        14.7      8.9        7.1        
600425.SH 青松建化 CNY 23.0         41.0      40.4      27.4      5.6        4.7        4.3        27.4      25.9      16.4      

0401.SZ 冀东水泥 CNY 18.8         23.1      15.0      12.0      3.4        2.2        1.9        17.3      12.4      9.5        
0801.SH 华新水泥 CNY 21.4         17.4      30.6      17.4      1.9        1.8        1.7        10.9      14.3      9.4        
0720.SH 祁连山 CNY 16.2         18.8      15.4      10.1      3.6        3.0        2.3        12.6      11.4      7.3        
0449.SH 赛马实业 CNY 31.0         13.6      12.5      12.0      2.9        2.4        1.8        11.0      10.6      7.9        
0877.SZ 天山股份 CNY 24.7         27.4      18.3      11.9      5.6        2.3        2.0        18.7      12.4      8.6        

中金覆盖A股平均值 23.4      21.0      14.7      3.7        2.7        2.3        16.1      13.7      9.5        
中金覆盖A股中位数 22.4      15.4      12.0      3.4        2.4        2.0        14.7      12.4      8.6        

0789.SZ 江西水泥 CNY 8.6           51.6      28.8      18.7      3.2        3.0        2.6        13.0      12.5      7.7        
2233.SZ 塔牌集团 CNY 14.5         26.9      19.3      14.4      3.0        2.6        2.3        11.3      10.0      8.0        
0553.SH 太行水泥 CNY 10.6         54.2      35.8      30.7      4.6        4.1        3.7        25.0      n.a n.a
0881.SH 亚泰集团 CNY 6.3           16.1      11.9      9.2        1.7        1.4        1.3        12.4      10.7      8.9        
0885.SZ 同力水泥 CNY 11.1         24.8      22.8      20.3      2.6        n.a n.a 9.5        n.a n.a

A股市场平均值 192.1    22.1      18.4      3.6        2.7        2.3        19.9      12.9      9.1        
A股市场中位数 25.9      18.8      14.4      3.2        2.4        2.0        14.1      11.9      8.3        

4.HK 海螺水泥 HKD 30.8         27.0      17.6      13.5      3.3        2.8        2.3        13.0      7.6        5.8        
23.HK 中国建材 HKD 17.4         17.6      11.9      9.1        3.2        2.1        1.6        13.0      9.5        7.1        

中金覆盖H股平均值 22.3      14.7      11.3      3.3        2.4        2.0        13.0      8.6        6.5        
中金覆盖H股中位数 22.3      14.7      11.3      3.3        2.4        2.0        13.0      8.6        6.5        

1313.HK 华润水泥 HKD 5.6           13.9      19.7      12.7      3.0        2.6        2.2        27.4      14.4      9.3        
93.HK 中材股份 HKD 6.9           30.2      17.3      12.0      2.6        2.3        1.9        9.0        5.7        4.2        

2009.HK 金隅集团 HKD 10.6         14.8      13.0      9.1        2.4        1.9        1.6        16.5      8.6        5.8        
1.HK 山水水泥 HKD 5.8           20.6      13.8      10.4      2.8        2.4        2.0        9.2        6.9        5.1        

743.HK 亚洲水泥 HKD 3.5           7.8        11.4      9.3        0.7        0.6        0.6        5.6        6.1        4.9        
H股市场平均值 18.8      15.0      10.9      2.6        2.1        1.7        13.4      8.4        6.0        
H股市场中位数 17.6      13.8      10.4      2.8        2.3        1.9        13.0      7.6        5.8        

LN VX equity 豪西蒙水泥 CHF 66.5         13.5      17.8      13.9      1.1        1.1        1.0        8.1        7.9        7.3        
HEI GR equity 海德堡水泥 EUR 42.5         141.5    15.4      10.4      0.8        0.7        0.7        9.2        7.5        6.8        

 FP equity 拉法基水泥 EUR 44.7         16.2      14.4      11.1      0.9        0.8        0.8        8.4        8.2        7.4        
equity 爱尔兰CRH EUR 14.8         16.8      20.9      16.2      1.1        1.1        1.0        8.6        9.5        8.6        

 IM  equity 意大利水泥 EUR 5.8           22.6      36.6      17.1      0.5        0.4        0.5        5.2        6.7        5.9        
C IN Equity 印度联合水泥 INR 1,006.0    12.1      16.2      15.2      3.2        2.9        2.6        6.4        9.5        8.8        

其他市场平均值 37.1      20.2      14.0      1.3        1.2        1.1        7.7        8.2        7.5        
其他市场中位数 16.5      17.0      14.6      1.0        0.9        0.9        8.3        8.1        7.3        

EV/EBITDA市盈率 市净率
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资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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