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投资提示： 
钢铁行业进入低速增长时期，钢铁板块估值中枢的下移基本完成。我们认为行业全面反转的机会不大，需要把握结
构性、交易性投资机会。1）需求高速成长的新疆区域将出现阶段性供不应求，八一钢铁、新兴铸管、酒钢宏兴受益；
2）资源价格继续上涨，资源类企业有量的增长，如凌钢股份、酒钢宏兴、西宁特钢；3）高端产品结构使高盈利稳
定，如宝钢股份和特钢子板块；4）兼并重组和资产注入带来的投资机会；5）目前股价反映了一定的政策紧缩预期，
若政策出现松动，钢铁板块有望伴随周期性行业一同上涨，且盈利从底部复苏的弹性较大。 

行业基本情况： 
2011 年供需环境略有改善。整个行业对产能过剩的局面有了清楚的认识，持续低迷的盈利也使投资热情骤降。因此
钢铁产能增速下滑至 2－3％。但由于前两年大量新增产能逐步达产，预计 2011 年粗钢产量 6.65 亿吨，增长 6.4％，
对应有效产能的利用率达 88％。预计 2011 年需求增长 7％，净出口 2300 万吨，库存量变化不大。 

行业盈利水平恢复程度有限。预计 2011 年铁矿石上涨 10%，海运费基本持平，焦煤焦炭价格上涨 15%。基于明年钢
铁市场供需环境略有改善以及成本上升的支撑，我们认为明年钢价涨幅 8-10%。钢铁行业的盈利能力略改善，主要
涨幅被原料成本的上涨侵蚀。预计 2011 年钢铁企业税前利润率 3-5%，维持较低水平。 

盈利预测与估值： 
上调酒钢宏兴 2011 年 EPS21％至 0.75 元/股；上调西宁特钢 2010 和 2011 年盈利预测 22％和 28％至 0.28 和 0.46 元/
股；上调八一钢铁 2010 和 2011 年盈利预测 7％和 20％至 0.80 和 1.12 元/股；下调鞍钢、马钢、太钢不锈 2010 年 EPS
约 20％，分别至 0.40、0.16 和 0.21 元/股；维持其 2011 年盈利预测不变。 

上调酒钢宏兴的投资评级至“推荐”；维持八一钢铁、凌钢、新兴铸管、宝钢的“推荐”评级；以及西宁特钢的“审
慎推荐”评级；下调武钢、鞍钢、马钢、太钢的投资评级至“中性”。分别下调 H 股鞍钢和马钢的目标价 25％和 21
％至 13.2 和 5.0 港币，对应 2011 年 PB1.4x 和 1.1x。 

行业成长性减弱，ROE 下滑，我们认为板块估值中枢应较历史均值下降 30％。当前 A 股钢铁股 PB1.4x，H 股鞍钢
和马钢目前的 PB 分别为 1.4x 和 1.1x，基本完成了估值中枢的下移，估值继续下行的风险相对有限，建议把握结构
性和交易性的投资机会。 

风险： 
宏观紧缩超预期。 

2010 年 12 月 15 日 钢铁 研究部 

挖掘结构性和交易性投资机会
2011 年钢铁行业年度策略



钢铁：2010 年 12 月 15 日 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会
持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由(1)中国国际金融香港证券有限公司于香港提供,及(2)中国国际金融（新
加坡）有限公司提供于符合 Financial Advisers Regulations and the Securities and Futures Act and Regulations 定义下的 accredited investors and/or institutional investors。发布本报告于此类投
资者, 有关财务顾问将不需要根据新加坡之 Financial Advisers Act 第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关本报告之任何查询, 新加坡的收件人可向中金新加坡公司提出。
本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 

2 

目录 

告别黄金时代，受锢原料瓶颈 ............................................................................................................ 3 
功成身退，告别高增长.....................................................................................................................3 
资源瓶颈挤占行业利润.....................................................................................................................4 

供需略有改善，盈利小幅恢复 ............................................................................................................ 6 
产能增速显著下滑 ...........................................................................................................................6 
2011 年需求增速 7% .......................................................................................................................7 
产量增长 6%，产能利用率略有提升 .................................................................................................8 
预计钢价上涨 8-10%，行业盈利恢复有限 .........................................................................................9 

挖掘结构性和交易性投资机会 .......................................................................................................... 10 
新疆市场的高成长造成阶段性供不应求 ...........................................................................................10 
资源仍是不退却的热点...................................................................................................................11 
优异的产品结构提升盈利能力.........................................................................................................11 
兼并重组和资源注入 ......................................................................................................................12 
淘汰落后环保节能政策力度超预期 ..................................................................................................13 
宏观紧缩政策力度低于预期，周期反弹 ...........................................................................................13 

行业完成估值中枢下移，优势公司分化 ............................................................................................. 14 
行业进入平台期，估值中枢完成下移...............................................................................................14 
相应调整部分钢铁企业盈利预测及投资评级.....................................................................................14 

 

图表目录 

图表 1：中国钢铁产量和表观消费量经历近十年的高增长................................................................................. 3 
图表 2：出口将进入平稳阶段........................................................................................................................ 3 
图表 3：2010 年全球铁矿石成本曲线............................................................................................................. 4 
图表 4：定价模式改变前后钢铁行业成本曲线和行业盈利空间对比.................................................................... 4 
图表 5：行业固定资产投资增速以及新增产能增速显著下滑 ............................................................................. 6 
图表 6：2010-2011 年新增炼铁能力一览........................................................................................................ 6 
图表 7：2011 钢铁需求增速降至 7％ ............................................................................................................. 8 
图表 8：2011 钢铁供需平衡表 ...................................................................................................................... 8 
图表 9：钢铁及原料代表品种价格一览........................................................................................................... 9 
图表 10：钢铁行业产能利用率和税前利润率 .................................................................................................. 9 
图表 11：新疆及周边钢产能统计..................................................................................................................10 
图表 12：上市公司铁矿资源及弹性 ..............................................................................................................11 
图表 13：钢铁上市公司煤炭资源一览 ...........................................................................................................11 
图表 14：集团内拥有钢铁相关非上市资产的公司列表 ....................................................................................12 
图表 15：已公告兼并重组或资产注入事项的上市公司列表..............................................................................12 
图表 16：行业 ROE 和 PB走势 .....................................................................................................................14 
图表 17：盈利预测调整表............................................................................................................................15 
图表 18：钢铁行业投资建议表 .....................................................................................................................15 
图表 19：可比公司估值...............................................................................................................................16 
 



研究部 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会
持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由(1)中国国际金融香港证券有限公司于香港提供,及(2)中国国际金融（新
加坡）有限公司提供于符合 Financial Advisers Regulations and the Securities and Futures Act and Regulations 定义下的 accredited investors and/or institutional investors。发布本报告于此类投
资者, 有关财务顾问将不需要根据新加坡之 Financial Advisers Act 第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关本报告之任何查询, 新加坡的收件人可向中金新加坡公司提出。
本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 

3

-
100
200
300
400
500
600
700
800
900

04
-0

1

04
-0

7

05
-0

1

05
-0

7

06
-0

1

06
-0

7

07
-0

1

07
-0

7

08
-0

1

08
-0

7

09
-0

1

09
-0

7

10
-0

1

10
-0

7

万吨

(400)

(200)

0

200

400

600

800
钢材进口量 钢材出口量 粗钢净出口（右轴）

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E

万吨

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%
粗钢产量 表观消费量 产量yoy 表观消费量yoy

告别黄金时代，受锢原料瓶颈 

功成身退，告别高增长 

2000－2010 是中国钢铁行业发展的黄金十年，是钢铁行业担当经济增长支柱产业的十年。经过这十年的发展，中国
钢产量占全球的一半；装备上全世界最先进的生产设备 80％以上都在中国；06 年以后，中国钢铁行业从净进口转为
净出口，种种转变表明了中国钢铁行业已经具备国际竞争力，但同时也意味着进一步提升的空间比较有限。 

这十年里伴随工业化和城镇化的快速推进，中国粗钢产量从 1.26 亿吨上涨至 6.25 亿吨，年均复合增长率 17％；人均
粗钢产量从 100 千克/人上升至 468 千克/人，已接近发达国家完成工业化阶段对应的人均钢产量峰值的平均数 612 千
克/人。由于中国特殊的二元经济结构，我们认为中国人均粗钢产量的峰值将低于发达国家的平均水平，但维持在高
位的时间将持续较长。即使按照发达国家的均值 612 千克/人测算，我国粗钢产量的峰值在 8.5 亿吨左右，而据我们
统计 2010 年底建成的粗钢产能就达到 7.5 亿吨。这意味着钢铁行业未来成长空间有限，将挥别高成长的黄金时代。 

出口大幅度恢复的可能性不大，预计 2011 年净出口约 2300 万吨。主要因为：1）海外市场复苏艰难；2）贸易壁垒
高筑；3）物价上涨和人民币升值削弱价格优势；4）韩国、印度、越南等主要出口国产能扩张迅速。 

图表 1：中国钢铁产量和表观消费量经历近十年的高增长  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中钢协，中金公司研究部 

图表 2：出口将进入平稳阶段  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：海关数据，中金公司研究部 
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资源瓶颈挤占行业利润 

铁矿供给瓶颈难打破 

铁元素是地壳含量第二高的元素，如果不考虑成本，铁矿的供给几乎无限。成本曲线的边际定价是决定铁矿石价格
的核心方法。这十年来中国钢铁产量的快速增长打破了全球铁矿石供需平衡，2009 年中国进口铁矿石 6.28 亿吨，占
全球铁矿石贸易量的 70%。成本曲线前端的海外低成本贸易矿的扩产速度远不及全球钢铁（主要是中国钢铁）的产
能增速，低成本矿石供给出现瓶颈，达到边际平衡的成本点沿着成本曲线向右上移动，推升矿石价格。 

图表 3：2010 年全球铁矿石成本曲线  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中钢协，中金公司研究部 

供需双方激烈博弈，矿石瓶颈难以打破。矿石需求方（以中国为例）努力的方向是：1）使成本曲线右移（例如，投
资海外矿山，增加低成本海外矿的供给量）；2）使成本曲线尾部变平缓（例如，增加国内矿勘探力度，加强国内低
品位矿提炼技术，降低成本）。然而供给方（以三大矿山及其政府为例）并不会坐以待毙，铁矿石供给有很高的集中
度，行动的协同度更高。目前采取的对策有：1）加征资源税或出口关税，通过改变矿山的投资回报率以控制低成本
矿石产能的开发；2）协同控制产量和投产进程（临近年末，三大矿山纷纷公告新产能投放延期，预计 2011 年新增
矿石量 9000 万吨，远低于之前 1.3 亿吨的预期）。由此看来，在需求不出现大幅度下滑的前提下，打破矿石瓶颈在中
长期都是一个较大的难题。另外考虑到资源型国家的汇率升值以及全球充裕的流动性，我们认为铁矿石价格将维持
高位继续上涨，预计 2011 年均价涨幅约 10％。 

协议定价趋于指数化，钢铁行业利润空间被挤压。协议价定价机制变化以前，国内出现了协议价和现货价并存的二
元价格体系。这一体系导致有无协议矿成了钢企成本的分水岭，小企业矿石成本高，大企业矿石成本低，国内钢铁
行业成本曲线陡峭。这一定价机制改变后，大小企业之间的成本差异缩小，行业成本曲线明显变平，整个行业的利
润空间缩小。预计未来矿石价格恢复年度协议的可能性很小，更可能的发展方向是定价趋于指数化。因此通过矿石
价格差创造的行业利润空间难以再现。 

图表 4：定价模式改变前后钢铁行业成本曲线和行业盈利空间对比  

 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中钢协，中金公司研究部 
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优质焦煤缺口显现 

中国是焦煤的主要产地，但是焦煤资源的储量是有限的，面对我国钢铁产能的迅速扩张，焦煤尤其是优质焦煤供应
出现缺口。09 年下半年以来我国焦煤转为净进口，中国的需求推升了全球的焦煤价格。根据中金煤炭行业研究组的
判断，焦煤资源可能出现长期结构性短缺，焦煤净进口局面还将持续，预计明年焦煤价格上涨 15%。主要因为： 

► 国内钢产量上升，并且设备大型化趋势明显。对于焦煤尤其是优质焦煤（主焦煤、肥煤）的需求明显增加。 

► 国内焦煤行业采取保护性开采政策，产量不会大幅度增长。另外，主焦煤生产有相当部分来自小煤矿。随着安
全生产压力的增大，以及山西煤矿整合的推进，小煤矿产量会逐步下降。 

► 资源税改革推升煤炭价格。目前煤炭资源税从量计（山西地区 8 元/吨），明年资源税改革或将推广从价税 3-5%。
由于供给紧缺，资源税将较大程度向下游转嫁。 
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公司
新增设备情

况

新增能力
(万吨/年) 投产时间

邢台龙海 1#高炉 50 2010.1.5投产

北满特钢 450m3 40 2010.1.15投产

常州中天 1580m3 140 2010.1.15投产

张店钢厂 1350m3 108 2010.1.29投产

莱钢 3200m3 280 2010.1投产

鄂钢 2200m3 170 2010.1.22投产

沧州纵横 2350m3 200 2010.3投产

湘钢 2200m3 170 2010.3投产

首钢京唐 5500 m3 435 2010.6.26投产

宁夏钢铁集团 600m3 50 2010.7投产

济钢 3200m3 280 2010.8投产

邯钢 3200m3 250 2010.5投产

鞍凌精品项目 2600m3 200 2010.12投产

龙钢 2*1800m3 320 2010年底

包钢万腾 1166m3 125 2010年底

萍钢安源 1080m3 120 2010年底

天钢 1080m3 120 2010年底

水钢 2500m3 200 2010年底

承德建龙 1350m3 145 2010年底

玉钢 1080m3 120 2010年底

唐山文丰 850m3 80 2010年底

四川德钢 1350m3 120 2010年底

达钢 1780m3 160 2010年底

霸州新利 1080m3 120 2010年底

南钢 2150m3 175 2010年底

大连特钢 1260m3 100 2010年底

晋钢集团 2*1380m3 200 2010年底

敬业钢铁 1080m3 100 2010年底

东海特钢 1350m3 120 2010年底

河北津西 450m3 50 2010年底

承德盛丰 1080m3 100 2010年底

金华钢铁 1080m3 100 2010年底

全国2010年新上产能 4948

公司
新增设备情

况

新增能力
(万吨/年) 投产时间

迁安燕钢 2560m3 200 2011年
攀钢西昌 3×1750m3 400 2011年
八钢 2500m3 200 2011年
常熟龙腾特钢 1080m3 120 2011年
联峰钢铁（张家港） 2×1080m3 240 2011年
舞钢 1260m3 136 2011年
湖北新冶钢 1780m3 160 2011年
吉林建龙 1800m3 170 2011年
酒钢 1800m3 160 2011年
宣钢 2500 m3 200 2011年
九羊集团 1350m3 145 2011年
安钢 4747m3 380 2011年
青龙德龙铸业 850m3 100 2011年
重钢 2500m3 200 2011年
西林钢铁 1260m3 100 2011年
永钢 2×1080m3 240 2011年
徐州东南钢铁 2×1280m3 260 2011年
长江钢铁 1080m3 100 2011年
汉中钢铁接团 1280m3 100 2011年

3611全国2011年新上产能
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供需略有改善，盈利小幅恢复 

产能增速显著下滑 

自 09 年以来产业政策对新增产能严格控制，钢铁行业固定资产投资停止增长，新产能增速明显下滑。但由于 07-08
年的投资项目在 2010 年前后投产，因此产能新增的绝对量以及存量产能仍处于较高位置。据统计，2010 年新建成产
能 4940 万吨，其中半数以上在年底建成，将在 2011 年形成产量；2011 年预计新建产能 3600 万吨。考虑到淘汰落后
的影响（今明两年各完成 1000 万吨落后产能淘汰），截至 2010 年底建成产能约 7.5 亿吨，2011 年底预计建成产能达
到 7.77 亿吨。 

图表 5：行业固定资产投资增速以及新增产能增速显著下滑  
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：钢之家，中金公司研究部 

图表 6：2010-2011 年新增炼铁能力一览 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：钢之家、中联钢、我的钢铁、中金公司研究部 
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2011 年需求增速 7% 

尽管长期来看钢铁需求增长的空间有限，但是我们认为经济结构的转型不是一蹴而就的，明年投资仍将保持合理的
增长，是拉动钢铁需求维持低速增长的主要力量。根据中金宏观组的判断，2011 年 GDP 增速 9.3％，城镇固定资产
投资增速 20％，下滑 5 个百分点。综合自上而下和自下而上的判断，预计明年钢铁需求增速降至 7.4%。 

► 房地产新开工滞后拉动钢铁需求。2011 年新开工面积和在建面积增速分别为 12.9%和 18.9%，比近年下滑 29.4
和 6.6 个百分点。但我们认为今年大幅增长的房地产新开工和在建面积并没有完全转化钢铁需求，房地产商通过
建设工期的拉长来变相屯地，因此房地产用钢需求相对于新开工面积表现出明显的滞后。2011 年房地产建筑用
钢需求的增速约 13%，同比下滑 5 个百分点。 

► 保障房快速增长，弥补商品房下降。2011 年，全国保障性安居工程住房建设规模或将高达 1000 万套，相比 2010
年的 580 万套，增长 72.4%。这意味着 2011 年保障房投资将超过 1 万亿元，达到全国房地产投资规模的 20%。
预计明年保障房用钢需求增速达 100%，全国粗钢表观消费量的比重从 1.6%上升至 3%。 

► 铁路和公路投资增速下降，高铁和水利投资有望超预期。对抗金融危机的四万亿基建投资将在 2011 年陆续完工，

铁路和公路投资增速下降。但进入“后四万亿时代”，新的投资热点开始涌现：“十二五规划”将高铁纳入战略

性新兴产业，未来五年内，我国高速铁路建设都将维持大规模投入，投资额将保持在每年 7000 亿元左右，共计

3.5 万亿元。即将要召开的中央经济工作会议以及 2011 年中央一号文件，可能会对水利建设有远超预期的政策

支持力度。预计 2011 年基建用钢增速下滑至 7.8％，下滑 2.6 个百分点。 

► 整车产量增速下滑，维修量上升。经历了两年爆发式增长，预计明年汽车销量增速由 32％下滑至 15％。但由于

汽车保有量的提升，汽车维修量迅速上升。综合预计，2011 年汽车行业用钢量增速约 15.7％，下滑 6.8 个百分

点。 

► 机械长期发展空间巨大，短期受房地产周期影响。机械行业未来发展空间巨大，从进口替代到国产化率提高再

到出口主导。根据机械行业“十二五”规划，未来 5 年的年均增长率为 17％。而主要机械企业的收入增速计划

都远远超过协会预计的这一水平。但短期内受到房地产周期的影响，预计 2011 年机械用钢增速 8.6％，下滑 1.2

个百分点。 
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单位：千吨 2008 2009 2010E 2011E
建筑用钢 241,151 284,808 320,798 360,978

同比增长 18.1% 12.6% 12.5%

基础设施建设 62,643 89,826 99,150 106,899

同比增长 43.4% 10.4% 7.8%

房屋建筑 178,508 194,982 221,648 254,079

同比增长 9.2% 13.7% 14.6%

其中：商品房 77,619 83,829 98,918 111,777

同比增长 8.0% 18.0% 13.0%
     经济适用房、廉租

房和 其他保障性住房 6,849 6,986 9,081 18,163

同比增长 2.0% 30.0% 100.0%

制造业 233,582 253,926 277,180 281,295

同比增长 8.7% 9.2% 1.5%

机械 87,825 96,899 106,392 115,517

同比增长 10.3% 9.8% 8.6%

家电 9,796 10,519 12,251 12,936

同比增长 7.4% 16.5% 5.6%

汽车 23,657 29,694 36,376 42,095

同比增长 25.5% 22.5% 15.7%

船舶 8,638 11,229 12,782 14,188

同比增长 30.0% 13.8% 11.0%

煤炭 14,618 14,867 15,863 16,815

同比增长 1.7% 6.7% 6.0%

集装箱 6,415 205 3,004 2,673

同比增长 -96.8% 1363.4% -11.0%

粗钢总消费量 474,733 541,584 597,977 642,274
同比增长 14.1% 10.4% 7.4%

单位：千吨 2007 2008 2009 2010E 2011E

粗钢产量 487,630              500,488             567,842            624,800             665,000              
YoY(%) 2.6% 13.5% 10.0% 6.4%

粗钢净出口 48,750                46,590               2,867                27,000               23,000                

国内粗钢表观消费量 438,880              453,898             564,975            597,800             642,000              
YoY(%) 3.4% 24.5% 5.8% 7.4%

产能利用率 90% 80% 84% 86% 88%
年末产能 610,310              660,000             711,550            751,030             777,140              

YoY(%) 8% 8% 6% 3%
有效产能 541,400              626,873             677,183            724,710             759,733              

图表 7：2011 钢铁需求增速降至 7％ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中金公司研究部 

产量增长 6%，产能利用率略有提升 

预计 2011 年全国粗钢产量 6.65 亿吨，相当于日均粗钢产量 181.5 万吨/日，小幅增长 6.4%。对应有效产能，产能利
用率 88%，比今年上升 2 个百分点。 

图表 8：2011 钢铁供需平衡表 

 
 
 
 
 
 

资料来源：中钢协，中金公司研究部 
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（以下价格均为含税价） 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E

代表品种（5.75mm热轧，元/吨） 3,837 4,179 4,938 3,590 4,150 4,500

YoY -7.8% 8.9% 18.2% -27.3% 15.6% 8.4%

铁矿石（元/吨,青岛港现货） 642 1,007 1,254 691 1,200 1,320

YoY 56.9% 24.5% -44.9% 73.7% 10.0%

焦炭（元/吨，唐山，二级） 1,147 1,429 2,389 1,700 1,850 2,128

YoY 24.6% 67.2% -28.8% 8.8% 15.0%

焦煤（元/吨，山西，车板价） 664 716 1,337 1,160 1,508 1,734

YoY 7.8% 86.7% -13.2% 30.0% 15.0%

70%

75%

80%

85%

90%

95%

100%

05-01 05-07 06-01 06-07 07-01 07-07 08-01 08-07 09-01 09-07 10-01 10-07
-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%月度产能利用率 税前利润率

预计钢价上涨 8-10%，行业盈利恢复有限 

我们预计 2011 年铁矿石上涨 10%，海运费基本持平，焦煤焦炭价格上涨 15%。基于明年钢铁市场供需环境略有改善
以及成本上升的支撑，我们认为明年钢价涨幅 8-10%。钢铁行业的盈利能力恢复程度有限，主要涨幅被原料成本的
上涨侵蚀。预计 2011 年钢铁企业税前利润率 3-5%，维持较低水平。 

图表 9：钢铁及原料代表品种价格一览 

 
 
 
 
 
 
 

资料来源：钢之家，中金公司研究部 

图表 10：钢铁行业产能利用率和税前利润率 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：CEIC，中金公司研究部 
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粗钢产能

（万吨）
厂址

距乌鲁木齐铁路里
程(公里）

备注

八一钢铁 700 乌鲁木齐 -                              其中建筑钢材300
新疆金特钢铁 90 新疆和静县 512 2011产能扩至150万吨，未来规划产能200万吨

吐鲁番源泰铸造 10 新疆吐鲁番 200
鄯善县鑫隆铸造 10 新疆鄯善 300
伊犁钢铁 22.5 新疆新源县 520 首钢规划一期做到200万吨，二期做到500万吨

天基钢铁 50 新疆奎屯 250
博州钢铁 已破产 新疆博乐市 520
宝钢八一南疆钢铁基地 300 南疆阿克苏 今年8月开工建设，预计2012年150万吨，2015年500万吨

铸管资源 300 北疆阿勒泰 尚未动工

山钢集团 600 待定 尚未动工

酒钢(嘉峪关) 760 甘肃嘉峪关 1122 其中建筑钢材120，2011年增至220万吨

酒钢(兰州榆中) 120 兰州榆中 1892 棒线材

卡钢 630 哈萨克斯坦卡拉干达 1900 以冷热轧薄板和镀锌板为主

西宁特钢 120 青海西宁 2108 特钢为主

宝鸡石油 陕西宝鸡 2395 以钢管为主

通达钢铁（陕西武功） 陕西咸阳武功县 2545 以钢管为主

陕西龙门钢铁 400 陕西韩城 2624 合并入陕西钢铁

汉中钢铁 200 陕西汉中勉县 2783 合并入陕西钢铁

陕西略钢 100 陕西汉中略阳 2610 合并入陕西钢铁

酒钢(山西翼城) 120 山西翼城 2885 棒线材

挖掘结构性和交易性投资机会 

以往钢铁板块的投资着重于行业属性，公司属性的差异相对不明显。但如今整个钢铁行业利润受上游挤压，钢铁板
块中的公司将出现分化，出现结构性机会。钢铁公司之间的差异主要分“先天优势”和“后天优势”两类。“先天优
势”主要指铁矿、煤炭资源和所处的区域市场；而“后天优势”主要指公司的创新能力和管理能力，主要反映在产
品结构和盈利能力方面。当然在行业层面如果有超预期因素能够改变目前的不利局面，整个板块都将受到提振，可
能出现交易性投资机会。 

新疆市场的高成长造成阶段性供不应求 

2011 年起新疆掀起基建热潮。根据新疆经济工作会议和新疆十二五规划，未来五年新疆 FAI 达 3 万亿，年均增速 25
％；GDP 年均增速 14.5％。预计 2011－2012 年新疆地区投资增长超过 30％，对应钢铁需求增速 15％，远高于全国
平均水平和新疆地区历史水平（过去五年以及今年上半年，新疆地区固定资产投资增速仅 19%）。建筑钢材市场有明
显的销售半径限制，运输距离是保障新疆市场价格的天然屏障，尤其是疆内的建筑钢材价格明显高于全国平均。 

新疆建筑钢材出现阶段性供不应求。对新疆地区钢铁供需情况的进一步分析显示，新疆未来五年钢铁需求增速超过
15%，2011 年钢铁需求增长将在 20%以上，远远高于全国 7%的增速。预计 2011 年新疆钢铁需求量超过 1000 万吨，
根据我们对新疆及周边产能的统计，2011 年新疆建筑钢材市场将出现供不应求。因此建筑钢材需要从外部运输进入
疆内，供应缺口将使运输范围延伸至陕西，供给半径将由 1100 公里扩大至 2500－2800 公里，对应运费由 150 元/吨
上升至 350 元/吨。运输成本自然将抬升疆内钢材价格，使疆内建筑钢材盈利能力大幅上升。预计 2011 年疆内建筑钢
材吨净利将达到 400 元/吨，疆内既有企业——八一钢铁、金特钢铁（新兴铸管持股 48%）最为受益；西北地区其他
建筑钢材企业次之（如酒钢宏兴）。 

图表 11：新疆及周边钢产能统计 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：钢之家、中联钢、我的钢铁、中金公司研究部 
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公司
股本

（万股）
矿山 股权

保有储量
（万吨）

原矿产量
（万吨）

精粉产量
（万吨）

每股铁元素储
量(吨）

每百股铁精粉
产量（吨）

金岭矿业 59534 铁山辛庄矿和候庄、

召口分矿
100% 3,300       175          111            0.022             0.186               

肃北七角井铁矿 70% 10,300     210          70              
哈密白山泉铁矿 80% 4,700       150          50              

西钢矿业 100% 8,000       150          40              
酒钢宏兴 204568 镜铁山矿、黑沟矿区 100% 35,234     700          300            0.061             0.147               
创兴置业 21814 神龙矿业 100% 9,251       100          30              0.127             0.138               

兰尖、朱家包包矿 100% 30,000     1,200       
白马矿 100% 170,000   1,550       

凌钢股份 80400 保国铁矿 100% 6,678       250          77              0.026             0.096               
河北钢铁 687678 司家营铁矿 45% 234,800   700          250            0.048             0.016               

莫托萨拉铁矿 48% 1,752       70            20              
查岗诺尔铁矿 16% 50,000     300          100            

攀钢钢钒 572650

74122西宁特钢

0.131               750            0.098             

0.080             0.174               

0.014               新兴铸管 191687 0.014             

公司
股本

（万股）
煤矿 股权

  储量
（万吨）

煤产量
（万吨）

焦煤产量
（万吨）

每股煤储量
(吨）

每千股焦煤产
量（吨）

西宁特钢 74122 木里煤田江仓矿区 35% 64,000     120          120            0.302             0.567               
国际煤焦化 40% 16,000     130          100            0.209               

乌鲁木齐后峡 20% 80,000     -                   
阜康 20% 10,900     -                   

0.130             新兴铸管 191687

资源仍是不退却的热点 

正如我们前文所分析的，明年铁矿和煤炭资源价格仍将继续上涨。钢铁企业纷纷向上游进军，在海外投资开发矿山
或在国内勘探发掘铁矿资源。在钢铁行业十二五规划中，要求钢铁企业海外权益矿规模达到铁矿石进口量的 40%。
在向上游开拓的过程中，部分公司的资源整合在集团公司层面进行，通过关联交易向上市公司提供原料；部分公司
的资源已注入上市公司。相比而言，我们更看好上市公司层面直接拥有矿石和煤炭资源的公司。 

从每股对应的铁精粉产量来看，2011 年受益于铁矿石价格上涨弹性最为显著的前三名公司分别是金岭矿业、西宁特
钢和酒钢宏兴。另外，西宁特钢和新兴铸管还拥有煤炭资源，尤其是优质的焦煤资源，未来煤炭产量还将进一步拓
展。 

图表 12：上市公司铁矿资源及弹性 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 13：钢铁上市公司煤炭资源一览 

 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

优异的产品结构提升盈利能力 

优异的产品结构是否可持续？所谓“优异的产品结构”，通常是指公司较多数的产品品种符合以下几个方面特征：1）
下游需求旺盛；2）出现一定程度的供不应求；3）存在一定的壁垒（技术壁垒或时间壁垒）；4）盈利高。从这些表
面现象来看，“优异的品种结构”存在一定的偶然性和很强的周期性，难以持续。但如果是一个企业的产品创新能力
以及前瞻性决策力等软实力在背后支撑这些表象，那我们有理由相信这种“优异的产品结构”以及其带来的高盈利
能力是可以持续的，例如宝钢股份。 

高品质特钢纳入战略性新材料行业，提升子板块估值。“十二五”规划将高品质特殊钢、特种合金材料、军工配套材
料纳入战略性新材料的范围，在政策上将加快培育、大力扶持。所谓高品质特殊钢，按照我们的理解，一方面体现
为已有品种提高其质量标准及其稳定性；另一方面体现为高端技术含量的新品种开发。对应具有较大潜力的下游有：
工程机械、大型冶金和矿山机械设备、石油化工、电站（核电、火电）、运输设备（含高速列车、汽车以及混合动力



钢铁：2010 年 12 月 15 日 
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未上市钢铁资产（产能） 未上市矿产资产

河北钢铁集团

宣钢650万吨，舞阳钢铁130万吨，舞阳新宽

厚钢板150万吨，唐山不锈钢340万吨，衡水
薄板厂60万吨。

铁矿石储量41亿吨，09年权益产量500万吨，三年后达到

3500万吨

酒钢集团 酒钢不锈钢 120万吨 钨矿、铜矿等

八钢集团 炼铁产能600万吨 铁矿石300万吨，焦煤180万吨

武钢集团 澳大利亚、巴西、利比里亚、马达加斯加多处铁矿

山钢集团 日照钢铁 1000万吨 银山型钢 250万吨 非洲矿业公司

华菱集团 澳洲FMG铁矿股权
鞍钢集团 澳洲金必达铁矿股权

公告进展 备注

莱钢股份
因山东钢铁集团重大资产重组，等待董事会召开和重组预

案出台，停牌中

济南钢铁
因山东钢铁集团重大资产重组，等待董事会召开和重组预
案出台，停牌中

攀钢钒钛 重大资产重组，停牌中
二次现金选择权行权日2011年4月25号

至29号；行权价10.55元或8.73元。

广钢股份
广钢集团在广东省、广州市政府的协调指导下，正在筹划

与本公司相关的重大事项。停牌中
广钢搬迁与湛江项目

首钢股份
公司正与控股股东及有关方面就重大资产重组事宜深入沟

通、协商。由于该事项尚存在不确定性

西宁特钢
2010年4月27日董事会通过配股预案，10配3，融资金额不
超过22亿元

武钢股份
以2009年6月30日的股份为基数，不超过10配3；尚待证监
会核准。募集资金主要用于收购武钢集团下属的鄂城钢铁

等资产

河北钢铁

拟公开增发38亿股，募集资金用于收购河北钢铁集团全资

子公司邯钢集团持有的邯钢集团邯宝钢铁有限公司（简称

“邯宝公司”）100%股权。尚待证监会核准。

河北钢铁集团承诺认购不低于本次增发

的50%。

华菱钢铁
公司拟向公司前两大股东华菱集团和安赛乐-米塔尔非公

开发行总计55,000万股股份；已经与2010年10月12日取得
证监会核准批复，6个月有效。

三钢闵光 集团股权可能出现重大变动，停牌中

可转债 主要条款 备注

唐钢转债 转股期间至2012年12月13号；转股价格9.36元 正股价格和转股价格尚有较大距离
新钢转债 转股期间至2013年8月20号；转股价格8.1元 正股价格和转股价格尚有较大距离

汽车、纯电动汽车及燃料电池汽车等新能源汽车等）以及航空、军工、造船工业（包括船用内燃机及船用设备）等。
这些下游行业的快速成长将持续拉动特钢需求，同时提升特钢子板块的估值，使特钢企业（如大冶特钢、西宁特钢、
抚顺特钢等）受益。 

兼并重组和资源注入 

近年来钢铁行业兼并重组一直是产业政策扶持的方向，但目前看到的整合多数是行政命令式的，完全市场行为的整
合还比较少。因此短期来看，整合和资产注入能否带来公司盈利和净资产的增厚是推动股价上涨的催化剂；而整合
带来的协同效应和规模效应等长期利好因素的影响次之。由于当前钢铁行业处于周期底部，因此收购或注入的定价
较低，若以增发形式收购通常还会给予业绩承诺，对公司股价有一定的推动作用。 

图表 14：集团内拥有钢铁相关非上市资产的公司列表 

 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 15：已公告兼并重组或资产注入事项的上市公司列表 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 
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淘汰落后环保节能政策力度超预期 

为完成“十一五”节能减排计划，今年九月起多个行业不惜以拉闸限电来降低能耗。大规模的限电注定是不可持续
的，但是政策的强硬力度对地方政府是一种警示——节能减排是一道绕不过去的坎。这种警示作用，有助于建立节
能减排的长效机制，使淘汰落后和环保节能的政策影响能够持续。总结目前的淘汰落后和环保节能政策主要分两类：
1）行政控量式的，例如拉闸限电直接限产，设定更为严厉的准入标准；2）经济杠杆方式，例如利用税收、补贴、
罚款、排污收费、排污权交易、融资限制或优惠等方式拉开不同节能环保水平企业的成本差距。如果是第一类政策
超预期，尽管能够直接的影响产量，但难以长时间持续，只能带来交易性机会。因为毕竟 1）产量的收缩是逆周期的，
盈利恢复后产能必将恢复；2）钢铁企业对地方税收和就业起到重要的作用，承担很大的社会责任，持续大规模停产
限产会造成相应社会问题。相比而言，我们更看好第二种政策模式，如果能根据环保水平对不同钢铁企业进行补贴
或惩罚，那不同企业的成本将拉开差距，行业的成本曲线将再次变得陡峭，行业盈利将再次好转。其中，前期注重
环保投入的大型钢铁企业将明显受益。 

宏观紧缩政策力度低于预期，周期反弹 

周期属性仍是钢铁板块无法磨灭的特质，钢铁股股价对政策收紧或放松高度敏感。我们认为目前市场反映了较为严
重的紧缩预期，一旦政策紧缩导致经济下滑过快，后续紧缩力度低于预期或甚至出现一定程度的放松，钢铁板块会
跟随周期性板块整体上涨。另外行业盈利处于周期底部，部分公司仍陷于亏损，未来业绩好转的弹性相当大。 
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A股钢铁行业市净率 平均PB 1.9X：03年至08年上半年

估值中枢下移30％ 钢铁ROE％(右轴）

行业完成估值中枢下移，优势公司分化 

行业进入平台期，估值中枢完成下移 

2000—2009 年钢铁产量年均增长超过 15%，行业 ROE 均值超过 13%（截至 2008 年上半年）；对应 A 股钢铁行业 PB
均值 1.9x，H 股鞍钢和马钢的历史均值 PB 分别为 1.97x 和 1.59x。但 09 年以后行业 ROE 水平大幅下降至 5%，预计
未来行业 ROE 水平将维持在 5－10%的水平，产量增速也会下滑至 10%以内，行业的成长空间收窄，从产业周期来
看由成长期转入平台期，因此行业的长期估值中枢应当下移，预计较过去十年的 PB 水平折价 30%。 

当前 A 股钢铁股 PB1.4x，H 股鞍钢和马钢目前的 PB 分别为 1.4x 和 1.1x，基本完成了估值中枢的下移，估值继续下
行的风险相对有限，建议把握结构性和交易性的投资机会。 

图表 16：行业 ROE 和 PB走势 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：WIND，中金公司研究部 

相应调整部分钢铁企业盈利预测及投资评级 

上调酒钢宏兴的投资评级至“推荐”；维持八钢、凌钢、新兴铸管、宝钢的“推荐”评级以及西宁特钢的“审慎推荐”
评级；下调武钢、鞍钢、马钢、太钢的投资评级至“中性”。分别下调 H 股鞍钢和马钢的目标价 25％和 21％至 13.2
和 5.0 港币，对应 2011 年 PB1.4x 和 1.1x。 

► 宝钢股份，高盈利仍将维持。我们认为宝钢出色的盈利水平，并不只是依托汽车板和家电板下游的景气高点。
公司的软实力（例如产品创新能力以及前瞻性决策能力）是其高盈利能力能够维持的内在支撑。另外目前公司
产品结构中，厚板、无缝管等品种仍处于周期底部，有随行业好转的空间。公司目前估值偏低（8x PE、1x PB），
分红收益率超过 5％，具有长期投资价值。 

► 八一钢铁，尽享新疆区域高成长。预计明年开春以后新疆地区将掀起基建开工热潮，形成爆发性需求。建筑钢
材出现供不应求，外供产地外延导致疆内外价差拉大。板材销售半径收缩，盈利能力上升。考虑到明年开春的
爆发性需求，公司可能会在今年年底适当压库，明年钢材产品销量将大于实际产量。分别上调 2010 和 2011 年
盈利预测 7％和 20％至 0.80 元/股和 1.12 元/股。 

► 酒钢宏兴，矿钢齐成长。镜铁山铁矿扩产，预计 2011-2013 年原矿产量分别为 700、1000、1200 万吨，明后两
年增速 40%。酒钢 1800 立方米高炉将于明年年初投产，增加炼铁能力约 160 万吨，另外与之配套的 100 万吨新
棒线生产线也将竣工，棒线材产能从 360 万吨提升至 460 万吨。预计明年新疆地区的建筑钢材将出现供不应求，
新增棒线材将增加公司对新疆市场的销售比例（目前 20%）。公司于 2010 年下半年修改了折旧政策，成本明显
下降。集团内不锈钢二期项目已经建成，总产能达 120 万吨，有望注入上市公司。根据公司矿和钢的扩产计划，
上调公司 2011 年 EPS 21%至 0.75 元/股。 
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单位：元/股 调整前 调整后 +/-% 调整前 调整后 +/-%

鞍钢股份 0.50 0.40 -20.0% 0.64 0.64 0.0%

太钢不锈 0.26 0.21 -19.2% 0.30 0.30 0.0%

马钢股份 0.21 0.16 -23.8% 0.25 0.25 0.0%

酒钢宏兴 0.54 0.54 0.0% 0.62 0.75 21.0%

西宁特钢 0.23 0.28 21.7% 0.36 0.46 27.8%

八一钢铁 0.75 0.80 6.7% 0.93 1.12 20.4%

2010EPS 2011EPS

公司 代码 股价 原评级 调整 评级

10-12-14 09 10E 11E 09 10E 11E 09 10E 11E
A股（人民币）

八一钢铁 600581.SH 12.13          推荐 维持 推荐 0.14            0.80            1.12            86.6            15.2            10.8            3.2              2.7              2.2              
酒钢宏兴 600307.SH 9.99            审慎推荐 上调 推荐 0.37            0.54            0.75            27.0            18.5            13.3            2.1              1.9              1.8              
凌钢股份 600231.SH 9.06            推荐 维持 推荐 0.16            0.70            0.83            57.7            12.9            10.9            2.3              2.0              1.7              
新兴铸管 000778.SZ 9.69            推荐 维持 推荐 0.59            0.69            0.86            16.4            14.1            11.3            2.0              1.8              1.6              
宝钢股份 600019.SH 6.67            推荐 维持 推荐 0.33            0.77            0.83            20.1            8.7              8.0              1.2              1.1              1.0              
西宁特钢 600117.SH 9.13            审慎推荐 维持 审慎推荐 0.05            0.28            0.46            182.6          32.8            19.9            2.8              2.6              2.4              
武钢股份 600005.SH 4.62            推荐 下调 中性 0.19            0.19            0.24            23.9            23.7            19.2            1.3              1.3              1.2              
鞍钢股份 000898.SZ 8.11            推荐 下调 中性 0.10            0.40            0.64            81.1            20.2            12.8            1.1              1.1              1.0              
马钢股份 600808.SH 3.63            推荐 下调 中性 0.05            0.16            0.25            71.2            23.2            14.6            1.1              1.0              1.0              
太钢不锈 000825.SZ 5.58            推荐 下调 中性 0.16            0.21            0.30            35.1            26.9            18.7            1.5              1.5              1.4              
H股（港币）

鞍钢股份 347.HK 11.96          推荐 下调 中性 0.11            0.47            0.77            105.2          25.6            15.4            1.5              1.4              1.2              
马钢股份 323.HK 4.32            推荐 下调 中性 0.06            0.18            0.30            74.5            23.8            14.2            1.1              1.1              1.0              

EPS P/E P/B

► 凌钢股份，原矿产量继续增长。预计公司 2011-2012 年原矿产量分别为 250、330 万吨，增速分别为 47%和 32%。
2011 年原矿增量分别来自于铁蛋山的扩产和黑山矿的达产，另外边家沟矿的建设也将于 2011 年进入尾声，预计
产量贡献主要体现在 2012 年。鞍钢集团和凌钢集团合资的鞍凌 200 万吨精品项目（鞍钢集团 75%股权，凌钢集
团 25%股权）历时三年多的建设终于完成，随着双方合作的深入，可能使市场对鞍凌整合的预期再次加强。 

► 西宁特钢，期待煤炭爆发催化剂，特钢有望超预期。木里煤田的矿井建设以及采矿证的获取仍是公司最值得期
待的催化剂。矿井建成后将形成 120 万吨煤炭井下开采能力，预计产量将达 90 万吨。采矿证获得后，公司配股
进程将加速进行，但由于跨越了年报期，预计配股将于明年年中完成。特钢行业需求和盈利有望超预期。十二
五规划将高品质特殊钢列为战略性新兴产业中需要大力培养扶植的产业，特钢有望迎来新的发展时期。需求层
面，装备制造业升级以及汽车、铁路、新能源对特钢需求拉动明显。目前公司特钢产品订单已排至明年 1-2 月份，
特钢盈利将超预期。上调今明两年盈利预测 22％和 28％至 0.28 和 0.46 元/股。 

► 新兴铸管，短期受益新疆市场，长期资源成长。铸管业务提供稳定的盈利，明年公司的业绩增长主要来自于金
特钢铁的产能增长以及公司对金特持股比例的增加。公司在新疆地区权益钢产量 57.6 万吨，占全公司权益钢产
量的 16%，预计吨净利将超过 400 元/吨。长期来看，精品锻造项目和煤炭矿石资源的投产将推动业绩大幅增长。 

图表 17：盈利预测调整表 

 
 
 
 
 
 

资料来源：中金公司研究部 

图表 18：钢铁行业投资建议表 

 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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股票代号 公司名称 交易货币 现价

10-12-14 2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E
600019.SH 宝钢股份 CNY 6.7             20.1      8.7        8.0        1.2        1.1        1.0        7.0        4.8        5.2         
600005.SH 武钢股份 CNY 4.6             23.9      23.7      19.2      1.3        1.3        1.2        8.8        8.0        7.1         
000898.SZ 鞍钢股份 CNY 8.1             81.1      20.2      12.8      1.1        1.1        1.0        12.1      7.6        6.7         
600808.SH 马钢股份 CNY 3.6             71.2      23.2      14.6      1.1        1.0        1.0        7.1        5.7        5.6         
000825.SZ 太钢不锈 CNY 5.6             35.1      26.9      18.7      1.5        1.5        1.4        10.0      9.7        8.4         
600231.SH 凌钢股份 CNY 9.1             57.7      12.9      10.9      2.3        2.0        1.7        10.0      6.4        5.6         
600307.SH 酒钢宏兴 CNY 10.0           27.0      18.5      13.3      2.1        1.9        1.8        11.4      7.7        6.9         
600581.SH 八一钢铁 CNY 12.1           86.6      15.2      10.8      3.2        2.7        2.2        17.8      9.7        8.7         
600117.SH 西宁特钢 CNY 9.1             182.6    32.8      19.9      2.8        2.6        2.4        14.4      12.2      10.3       
000778.SZ 新兴铸管 CNY 9.7             16.4      14.1      11.3      2.0        1.8        1.6        11.3      8.6        6.8         

中金覆盖A股平均值 57.3      19.7      14.2      1.8        1.6        1.5        11.1      8.2        7.3         
中金覆盖A股中位数 35.1      20.2      13.3      1.5        1.5        1.4        11.3      8.0        6.9         

600022.SH 济南钢铁 CNY 5.3             245.6    46.7      30.3      2.3        2.3        2.2        15.6      n.a n.a
600102.SH 莱钢股份 CNY 12.1           115.5    30.2      23.3      1.9        1.9        1.8        8.1        n.a n.a
600282.SH 南钢股份 CNY 3.7             44.8      27.5      17.7      1.4        1.3        1.1        25.8      29.4      10.2       
002110.SZ 三钢闽光 CNY 11.7           147.8    23.6      15.9      2.4        2.2        2.0        14.6      13.1      8.8         
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 17.3           23.3      15.8      13.5      3.8        3.1        2.6        14.8      10.5      9.9         
000717.SZ 韶钢松山 CNY 4.3             76.6      28.1      19.2      1.2        1.2        1.1        10.9      8.4        8.1         
000761.SZ 本钢板材 CNY 6.7             n.a 19.3      16.1      1.5        1.4        1.3        10.4      4.7        n.a
000932.SZ 华菱钢铁 CNY 4.0             92.0      27.8      14.9      0.7        0.7        0.7        13.8      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 n.a n.a n.a
600010.SH 包钢股份 CNY 4.2             n.a 7.4        6.6        2.2        n.a n.a 40.8      n.a n.a
600126.SH 杭钢股份 CNY 5.3             31.1      14.5      11.7      1.3        1.2        1.1        10.3      n.a n.a
600782.SH 新钢股份 CNY 6.1             46.8      15.2      10.7      1.0        1.0        0.9        9.8        8.7        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 5.5             52.3      13.2      10.7      2.8        n.a n.a 14.3      n.a n.a
601005.SH 重庆钢铁 CNY 4.0             79.4      50.9      23.9      1.2        1.2        1.1        20.7      18.1      12.1       

A股市场平均值 74.2      25.9      17.3      2.2        2.0        1.8        14.8      10.9      9.5         
A股市场中位数 55.0      23.2      15.9      1.7        1.4        1.4        12.1      8.7        8.4         

347 HK 鞍钢股份 HKD 11.96         105.2    25.6      15.4      1.5        1.4        1.2        10.7      6.6        5.5         
323 HK 马钢股份 HKD 4.32           74.5      23.8      14.2      1.1        1.1        1.0        6.3        4.9        4.6         

中金覆盖H股平均值 89.9      24.7      14.8      1.3        1.2        1.1        8.5        5.7        5.0         
中金覆盖H股中位数 89.9      24.7      14.8      1.3        1.2        1.1        8.5        5.7        5.0         

1053 HK 重庆钢铁 HKD 2.07           47.0      52.3      18.6      0.7        0.8        0.8        18.2      13.2      9.3         
656 HK 复星国际 HKD 5.82           9.2        16.4      14.3      1.7        1.7        1.6        11.5      6.7        5.7         
581 HK 东方集团 HKD 3.13           11.9      9.0        7.3        1.5        1.3        1.2        4.6        4.1        3.2         
697 HK 首长国际 HKD 1.18           128.3    10.1      7.1        1.1        0.9        0.9        -49.0     11.2      8.5         

H股市场平均值 62.7      22.9      12.8      1.3        1.2        1.1        0.4        7.8        6.1         
H股市场中位数 60.8      20.1      14.2      1.3        1.2        1.1        8.5        6.6        5.6         

MT NA 安赛乐米塔尔 EUR 27.9           487.0    16.6      13.2      0.7        0.7        0.6        0.5        3.5        1.3         
NUE US 纽柯钢铁 USD 42.7           n.a 83.7      19.2      1.8        1.9        1.8        0.5        5.2        1.9         
X US E 美国钢铁 USD 54.2           n.a n.a 21.5      1.7        1.8        1.8        0.4        n.a 2.7         
5401 JP 新日铁 JPY 305.0         12.4      n.a 13.9      1.1        1.1        1.0        0.7        0.9        1.8         
5411 JP JFE控股 JPY 2,901.0      8.2        52.3      13.2      1.1        1.1        1.0        0.7        0.7        1.5         
005490 KS 浦项钢铁 KRW 477,500.0  11.5      9.0        8.3        1.2        1.2        1.0        1.0        1.6        1.1         
TATA IN 塔塔钢铁 INR 642.6         9.7        n.a 9.3        2.1        2.3        2.1        0.8        0.8        2.1         

其他市场平均值 105.7    40.4      14.1      1.4        1.4        1.3        0.6        2.1        1.7         
其他市场中位数 11.5      34.4      13.2      1.2        1.2        1.0        0.7        1.2        1.8         

所有市场平均值 75.9      27.4      16.2      1.8        1.7        1.5        9.5        8.2        6.9         
所有市场中位数 49.7      23.7      14.8      1.4        1.3        1.1        10.0      6.6        5.7         

企业价值/息税折旧前利润市盈率 市净率

图表 19：可比公司估值 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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