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事件：

事件一：1月12日钢铁股出现异动，钢铁指数涨幅2.14%，居两市首位，其中广钢股份涨停，酒钢宏兴上涨6.87%，行业龙头宝钢上涨1.94%。
事件二：宝钢股份公布2月份价格调整政策，上调幅度普遍在100元/吨-300元/吨，其中热轧、酸洗、普冷、热镀锌、镀铝锌、无取向电工钢、厚板等每吨上调100元，取向电工钢每吨上调300元。
点评：

1、资金寻求安全边际，地产钢铁等低估值蓝筹受青睐。

近期股市低迷，指数窄幅震荡，而个股分化明显加大。其中最为明显的是1月以来小盘股受到较大抛压，而以金融、地产、钢铁为主的低估值受到资金青睐，尤其是地产股，尽管受到政策的持续打压，但近期却上演了逆市大幅反弹的情况，行业龙头万科、金地、保利等1月份至今涨幅分别为10.34%、21.2%、18.98%。钢铁股表现滞后，但1月至今涨幅也有4.14%，超越大盘指数。
究其原因，我们认为有三：一是估值优势，据wind资讯一致预期统计，2010年金融服务的PE估值仅有11.05倍，处于A股最低，其次是采掘16倍；而地产、钢铁PE近17.66倍、19.53倍，也是在A股前列，而2010年上涨较大的行业估值却较高，如电子元器件、医药、食品饮料的PE分别为53倍、38倍、35.25倍。在市场预期不明朗情况下，市场资金选择偏向相对有估值优势的蓝筹，而阶段性抛售2010年涨幅过大的股票（以中小盘股为主）。
二是基本面预期，地产虽然受政策打压，但市场较多认为房价难跌，甚至还会继续上涨；钢铁股盈利也在缓慢回升。可以说，上半年的地产和钢铁基本面难有“更差”的局面出现。
三是2010年跌幅较大，存在反弹动力。2010年跌幅前三的行业分别是钢铁、地产、金融，分别下跌了28.33%、24.16%、23.49%。而涨幅前列的分别是电子元器件、医药、机械，涨幅均在25%以上，形成鲜明差别。
	图1：1月份以来涨幅居前的板块以低估值蓝筹为主 TC "图27：进口铁矿石价格（印度矿63.5%）" \f A \l "1" 
	
	图2：2010年涨跌幅比较 TC "图28：钢价/矿价比不断下滑" \f A \l "1" 
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	资料来源：东莞证券研究所、wind资讯
	
	资料来源：东莞证券研究所、wind资讯


2、宝钢业绩快报和调价提振钢铁行业信心。
宝钢股份前期发布2010年业绩快报，预计全年实际净利润128.06亿元（超过经济危机前的2007年峰值），同比大幅增长120.18%，每股收益0.73元。尽管4季度业绩环比3季度下降14%，但宝钢全年业绩的高增长则反映了钢铁股2010年业绩同比将是大幅上涨的（2009年业绩基数很低）。宝钢的良好业绩在钢铁行业中具有特殊性：一是宝钢产品定位高端，汽车板、家电板占比较高，而这些行业在2010年景气度都较高，使公司售价高于市场平均；二是成本控制较好。
钢铁行业的业绩在4季度也是有逐渐改善的趋势，据钢铁行业协会统计，11月份71家重点钢企实现利润总额78.77亿元，是2010年8月份以来连续4个月上升，销售利润率也提升至2.99%，而2010年7月份最差的只有1.16%。这也显示了钢铁企业的盈利处于缓慢回升的态势。
	图3：宝钢业绩 TC "图27：进口铁矿石价格（印度矿63.5%）" \f A \l "1" 
	
	图4：重点钢企盈利 TC "图28：钢价/矿价比不断下滑" \f A \l "1" 
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	资料来源：东莞证券研究所、wind资讯
	
	资料来源：东莞证券研究所、中联钢


宝钢1月12日出台了2月份出厂价调整方案，板材类上调幅度普遍在100元/吨-300元/吨，其中热轧、酸洗、普冷、热镀锌、镀铝锌、无取向电工钢、厚板等每吨上调100元，取向电工钢每吨上调300元。
此次调价是1月份上调200-300元之后的再次上调，虽然上调的幅度低于1月份，但也显示了宝钢对1季度钢价的乐观态度。调整之后，宝钢2月份出厂价（含税）比现在的市场价格已经有较大的差价空间，其中热轧3.0、冷轧1.0价格分别达到了26.2%、12.23%。在这个背景下，市场钢价将继续获得上涨的信心，预计1、2月份钢价依然是以震荡向上为主。

	图5：宝钢出厂价格 TC "图27：进口铁矿石价格（印度矿63.5%）" \f A \l "1" 
	
	图6：国内市场价格 TC "图28：钢价/矿价比不断下滑" \f A \l "1" 
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	资料来源：东莞证券研究所、中联钢
	
	资料来源：东莞证券研究所、Wind资讯


3、估值具备安全边际。
我们在《钢铁行业2011年上半年投资策略：供给压力大，景气度回升缓慢》对钢铁股的估值做了阐述，认为“当前钢铁股PB约为1.45倍，较历史中值折价约19%，但比成熟国家的PB估值则溢价20%-80%左右；考虑到我国的钢铁股成长性相对成熟市场而言还是较好，估值溢价15-%30%左右应该是可以接受的。所以，我国钢铁股的平均PB的相对合理水平应该在1.0-1.3倍之间。而当前的估值具有一定的相对安全边际。”
同比大盘看，相对PB为0.51倍，依然是处于历史中枢水平。其中不少钢铁股还处在净资产之下，如华菱钢铁、安阳钢铁、河北钢铁等，行业龙头宝钢、鞍钢的PB也仅有1.17倍、1.08倍，严重低于历史平均水平。

	图7：钢铁股PB估值 TC "图31：钢铁股PB估值" \f A \l "1" 
	
	图8：钢铁股PB估值对比 TC "图32：钢铁股PB估值对比" \f A \l "1" 
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	资料来源：东莞证券研究所、Wind资讯
	
	资料来源：东莞证券研究所、Wind资讯


4、行业基本面：难有“最差”局面出现。

我们中长期仍然不看好钢铁行业，维持2011年上半年策略报告的基本观点：“我们认为钢铁行业2011年上半年最大的风险来自供给的过度释放，潜在的风险是房地产市场的调控和海外经济复苏的放缓。而盈利和股价上升的驱动力来自钢价能否形成明确的上涨态势，这点时点出现在明年3、4月份的概率较大。长期看，我国的钢铁行业处于长期景气峰值的右侧下行轨迹，已经度过了成长时期，迈入成熟期，因而估值溢价已经显著收窄或消失，长期投资价值不显著。
不过，我们可以从“最悲观”的角度看待当前钢铁行业的基本面和股价。分析以下几个方面：

1）产能供给或许在1、2月份形成集中释放，到时候钢价会有较大的下行压力，我们判断在2、3月份左右，或许4月将重拾上涨，上涨的动力来自需求旺季的来临和成本的推动。

2）地产调控对钢铁的需求的影响的渐进式的，而保障房或许能弥补需求的部分缺口，不至于使钢材供给过剩加大；2011年是“十二五”开局之年，投资是否会大势兴起？按照以往的惯例，这个可能性还是比较大，对钢铁需求又是一个正面。
3）铁矿石价格上涨依然是成本最大压力。1季度上涨几乎没有悬念，我们预计的是协议价上涨5%-10%，2季度铁矿石协议价格进一步上涨的概率也较大。这种情况下钢企盈利难有大幅回升的空间，但要出现大面积亏损的可能很小或，许是维持当前的低水平盈利。
这样一看，未来3个月，钢铁行业难出现“更差”的局面。而估值优势却是比较明显的，也就是说当前的股价是具备较高的安全边际的，下行空间不大，而上行空间则相对下行空间而言更大。
5、提高短期评级至谨慎推荐，维持长期中性评级。

综合以上分析，我们认为钢铁行业在上半年难有“更差”局面的出现，而估值却较低，当前的钢铁股具备较高的安全边际。我们判断未来3个月内钢铁股跑赢大盘的概率比较大，提升短期评级（3个月）至“谨慎推荐”；维持6个月以上评级至“中性”，维持中长期不看好钢铁股的观点。
建议从以下三个角度甄选股票：1）铁矿石主题，金岭矿业、酒钢宏兴、凌钢股份、创兴置业；2）估值优势，宝钢股份、鞍钢股份；3）长材比较较高的，八一钢铁、三钢闽光、新兴铸管。

6、风险提示
产能供给大幅释放，导致过剩加剧；钢价出现下跌。
东莞证券投资评级体系：
	公司投资评级

	推荐
	预计未来6个月内，股价表现强于市场指数15%以上

	谨慎推荐
	预计未来6个月内，股价表现强于市场指数5%-15%之间

	中性
	预计未来6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

	回避
	预计未来6个月内，股价表现弱于市场指数5%以上

	行业投资评级

	推荐
	预计未来6个月内，行业指数表现强于市场指数10%以上

	谨慎推荐
	预计未来6个月内，行业指数表现强于市场指数5%-10%之间

	中性
	预计未来6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间

	回避
	预计未来6个月内，行业指数表现弱于市场指数5%以上

	风险偏好评级

	高风险
	未来6个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上

	较高风险
	未来6个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度50%-100%之间

	一般风险
	未来6个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度20%-50%之间

	低风险
	未来6个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度20%以内


本评级体系“市场指数”参照标的为沪深300指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面的研究报告，其基础风险评级为低风险。
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