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钢铁 

反弹非反转，建议适当参与 

◇ 钢铁周报 

◆维持“增持”行业评级。 

我们推荐： 

1）“自上而下”选择特钢子板块。特钢是钢铁行业中的“新兴”产业，盈利能力好

于普钢，未来发展空间大，目前估值在低位，目前选取抚顺特钢为投资标的。 

2）新兴铸管的投资逻辑为“自下而上”，主要看好其双金属管的长期发展，以及全

球矿石供需恶化的情况下而新疆地区的矿石供需面在好转； 

3）宝钢股份，投资逻辑包括 2010 年年报、未来业绩均较好，同时受结构转型影响

较小也有望打开其估值空间。 

◆热轧库存增加低于预期，真实需求能否接棒“投资需求”成关键。 

节前我们反复强调关注年库存，因为库存不仅可以集中供需关系，还将直接受信贷

的影响，即越高的库存意味着需要越高的资金占用。根据 mysteel 对主要城市库存

的统计，节后库存总体较节前增加 16.28%，与历史平均水平相当。但就结构来看，

建筑钢材增加较多；而板材，尤其是热轧的增加则相对较少。 

在春节之前我们一直认为板材相对稳定的需求，更重要的是拥有投资需求特征是板

材库存优于建筑钢材的原因：此处的投资需求不仅包括成本推动上涨预期下囤货的

贸易商，更重要的是同样在上涨预期下下游的积极采购——节前的开平量可以说明

这个问题。回到春节热轧库存的原因分析，在目前情况下，这点也可能同样起作用。

但针对未来，我们认为投资需求将逐渐呈现下降之势，而真实需求，包括内部和外

部需求，能否接棒投资需求成为关键，故未来库存将依然重要。 

◆钢铁出口增加的持续性不强。 

我们认为该出口的可持续性不强，主要有如下原因：1）原料国正在复产，从天气情

况、相关新闻和 BDI 近期的连续反弹可以证实；2）我国对出口，特别是高能耗产业

链产品的出口属于限制状态。出于顺差和人民币考虑，相对于产品出口，政策更鼓

励企业“走出去”投资，所以出口大幅增加必然引起关税的调整；3）发达经济体，

特别是美国正在复苏。但拉动力量多数人认为是出口，但出口增加很可能不是制造

业，农产品是大概率。 

◆行业利润增加但趋势放缓，投资为反弹而非反转。 

国内需求部分，板材下游制造业是否回暖，以及能否持续回暖取决于经济整体运行

情况。在目前的情况下，我们认为两点可以确定：1）利润在增加；2）国家未来的

宏观调控必然以放缓经济为代价。我们通过钢铁行业自身的盈利，来从侧面说明该

问题。 

根据已经公布业绩上市公司的四季度业绩来看，其环比以增加为主，其原因除包含

经济的复苏之外，更重要的是成本钢价同时上涨由于生产周期带来的盈利自然增长。

从吨钢毛利来看，一季度仍然继续增加，但由于原料加权成本 1 月份已经上涨 200

元/吨以上（2010 年整个下半年仅上升 400 元/吨），这部分成本计入到真实的生产成

本后，盈利的增加趋势将放缓，甚至存在下降的可能性。 
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本周重点推荐  

行业评级： 

维持行业“增持”评级。 

本周个股重点推荐： 

我们推荐：1）“自上而下”选择特钢子板块，投资逻辑是“往下走”寻

求具有高附加值差异化的产品。特钢是钢铁行业中的“新兴”产业，盈

利能力好于普钢，未来发展空间大，目前估值在低位，目前选取抚顺特

钢为投资标的。2）新兴铸管的投资逻辑为“自下而上”，主要看好其双

金属管的长期发展，以及全球矿石供需恶化的情况下而新疆地区的矿石

供需面在好转；3）宝钢股份，投资逻辑包括 2010 年年报、未来业绩均

较好，同时受结构转型影响较小也有望打开其估值空间。 

行业观点更新 

1、热轧库存增加低于预期，真实需求能否接棒“投资需求”成关键。

节前我们反复强调关注年库存，因为库存不仅可以集中供需关系，还将

直接受信贷的影响，即越高的库存意味着需要越高的资金占用。根据

mysteel 对主要城市库存的统计，节后库存总体较节前增加 16.28%，与

历史平均水平相当。但就结构来看，建筑钢材增加较多；而板材，尤其

是热轧的增加则相对较少。 

时间 总计 螺纹钢 线材 热轧 冷轧 中板 

11 年 16.28% 25.76% 31.06% 5.21% 4.38% 13.78%

10 年 13.70% 16.06% 20.81% 10.38% 3.28% 16.94%

09 年 33.79% 44.65% 50.18% 31.15% 17.16% 17.02%

08 年 20.41% 27.94% 32.50% 11.54% 12.58% 8.43%

07 年 21.58% 31.06% 36.61% 10.23% 10.89% 12.82%

螺纹钢增加较多的原因不用解释。我们认为热轧相对较少的原因包

括如下：1）北方钢厂和华东钢厂，如鞍钢、本钢和江苏兆顺因原料原因

产量受到一定影响；2）华东和华南钢厂热轧库存出现一定的增加；3）

由于运输原因，特别是产业布局的原因，存在在途库存没有被纳入统计

的可能性，而上海和乐从这两个占热轧总库存的 60%“大户”的库存增加

不明显，也可能造成统计上失误；4）下游需求，特别是外部需求保持较

好的势头。 

在春节之前我们一直认为板材相对稳定的需求，更重要的是拥有投

资需求特征是板材库存优于建筑钢材的原因：此处的投资需求不仅包括

成本推动上涨预期下囤货的贸易商，更重要的是同样在上涨预期下下游

的积极采购——节前的开平量可以说明这个问题。回到春节热轧库存的

原因分析，在目前情况下，这点也可能同样起作用。但针对未来，我们
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认为投资需求将逐渐呈现下降之势，而真实需求，包括内部和外部需求，

能否接棒投资需求成为关键，故未来库存将依然重要。 

如前文所述，受上涨预期的降低，以及边际资金吃力程度的增加，

投资需求将毫无疑问地呈下降趋势。未来接棒的可能是国内制造业拉动

的直接需求，也可能是出口为代表外部需求：1）如果是国内需求，我们

认为这将确定是一次产业联动，是钢铁股来说将是一次中级机会；2）如

果是外部需求，则需要对外部需求的可持续性进行分析。 

2、钢铁出口增加的持续性不强。进入 2011 年，国际钢价出现大幅

上涨，热轧价格（FOB）上涨 100 美元/吨左右，远超过国内市场的涨幅。

1月份国内北方钢厂曾以 700 美元/吨（FOB）价格承接大量出口定单，以

目前国际的钢价来看，出口订单将在 750 美元/吨以上，即达到 5000 元/

吨以上。出口大幅增加符合逻辑，而数据上，我们从微观了解的情况也出

现了明显的增加。 

此次出口的反弹的根本逻辑，我们认为是用钢材替代焦煤出口。由

于产能受自然灾害的影响，全球焦煤价格上涨，而我国焦煤由于受出口

配额和出口关税（10%）的影响，无法大量出口。而钢铁作为焦煤的主要

下游，不受出口配额和关税影响，而板材销售的销售半径较长，便作为

焦煤的替代品出口。 

回到可持续性分析，我们认为该出口的可持续性不强，主要有如下

原因：1）原料国正在复产，从天气情况、相关新闻和 BDI 近期的连续反

弹可以证实；2）我国对出口，特别是高能耗产业链产品的出口属于限制

状态。出于顺差和人民币考虑，相对于产品出口，政策更鼓励企业“走

出去”投资，所以出口大幅增加必然引起关税的调整；3）发达经济体，

特别是美国正在复苏。但拉动力量多数人认为是出口，但出口增加很可

能不是制造业，农产品是大概率。 

3、行业利润增加但趋势放缓，投资为反弹而非反转。国内需求部分，

板材下游制造业是否回暖，以及能否持续回暖取决于经济整体运行情况。

在目前的情况下，我们认为两点可以确定：1）利润在增加；2）国家未来

的宏观调控必然以放缓经济为代价。我们通过钢铁行业自身的盈利，来从

侧面说明该问题。 

EPS EPS PE 
公司名称 最新股价

Q4 
环比变化

股价/

（EPSQ4*4） 2010E 2010E

马钢股份 3.66  0.01 3475.00% 63.99  0.15 24.40 

南钢股份 3.62  0.16 1500.00% 5.66  0.23 15.74 

鞍钢股份 7.82  -0.11 450.00% -17.77  0.25 31.28 

三钢闽光 9.99  0.05 400.00% 49.95  0.20 49.95 

杭钢股份 5.16  0.14 250.00% 9.21  0.38 13.58 

新钢股份 6.18  0.05 150.00% 30.90  0.25 24.72 

柳钢股份 5.55  0.07 133.33% 19.82  0.25 22.20 

本钢板材 6.81  0.08 60.00% 21.28  0.35 19.46 
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大冶特钢 17.10  0.33 22.22% 12.95  1.25 13.68 

宝钢股份 6.98  0.12 -20.00% 14.54  0.73 9.56 

华菱钢铁 3.86  -0.17 -55.26% -5.68  -0.70 -5.51 

八一钢铁 12.14  0.07 -65.00% 43.36  0.70 17.34 

酒钢宏兴 11.88  0.05 -76.19% 59.40  0.46 25.83 

根据已经公布业绩上市公司的四季度业绩来看，其环比以增加为主，

其原因除包含经济的复苏之外，更重要的是成本钢价同时上涨由于生产

周期带来的盈利自然增长。从吨钢毛利来看，一季度仍然继续增加，但

由于原料加权成本 1月份已经上涨 200 元/吨以上（2010 年整个下半年仅

上升 400 元/吨），这部分成本计入到真实的生产成本后，盈利的增加趋

势将放缓，甚至存在下降的可能性。 

综上所述，我们认为目前钢铁随着大盘存在反弹机会，甚至存在相对

收益。但由于整体经济增长不明朗，加之出口的可持续性不高，该机会属

于反弹，而非反转。更进一步来说，从生命周期分析：1）建筑钢材毫无

疑问进入衰退期，其投资机会完全取决行业竞争结构的改善以及补涨；2）

未来大盘能大幅上涨时，处于成熟的板材存在一定的涨幅；3）而特钢和

金属制品由于处在成长期，为长期的投资机会。 

行业动态跟踪 

节能减排再提及，“十二五”规划开始暖身。来自媒体的报告，近日工信

部、国家发改委、能源局、环保部等 18 个部委近日联合发布文件，要求

地方政府最迟在每年 2 月底前上报当年淘汰落后产能的任务目标，对于

全年未完成任务的地区，相关部门将暂停对项目的核准和审批。我们的

分析如下： 

1、从内容来看，基本符合我们在去年 9月份做出的落后产能淘汰将长期

化的判断。上述 18 部委联合发布的文件为《淘汰落后产能工作考核实施

方案》，对于今后地方淘汰落后产能实施进度制定了完整的时间表，具体

包括：1）每年 2月底前提出淘汰落后产能年度目标任务和具体企业名单；

2）12 月底前，拆除生产线，并不能恢复生产；3）次年 3月底前 18 部委

检查、考核。 

2、就执行力来看，此次方案的可执行性较以往有明显进步。无论对地方

还是企业皆规定了奖惩措施，其中对地方才是核心的核心。对地方包括

限期整改、严格控制该地区的国家投资项目以及暂停对该地区项目的核

准和审批等，我们认为是第二条影响力较大。 

3、就出台时机来看，此次方案在全国“两会”召开和政府工作报告发布

之前发布，我们认为相关行业“十二五”规划暖身意味明显。其不仅反

应了中央对于淘汰落后产能和经济结构调整的决心，同时也传递出调整

结构的重要性甚至超过经济增长的信息。 

4、就对行业影响来看，我们期待 18 部委能在地方制定、执行目标时严格

把关，真实体现出结构调整的重要性。我们一直强调钢铁行业最大的机
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会来自于行业竞争结构的改变，而落后产能的淘汰显然属于这部分，即

如果执行力度超预期，不排除钢铁行业存在一波相当可观的投资机会的

可能性。 
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图表 1 光大钢铁重点关注核心指标一周变化一览 

光大重点关注核心指标一周变化一览 本周 上周 本周涨跌幅
钢铁板块估值
光大钢铁行业PE（TTm） 19.5 18.9 3.1%
光大钢铁行业相对PE 1.266 1.256 0.7%
钢材价格（元/吨）
螺纹钢:HRB335 20MM:上海 4800 4630 3.7%
线材:6.5高线:上海 4890 4750 2.9%
热轧:3.0热轧板卷:上海 4960 4880 1.6%
冷轧:1.0mm:上海 5670 5620 0.9%
主要原料价格（元/吨）
铁精粉价格:迁安(66%干基含税) 1455 1430 1.7%
日照港:印度:粉矿(63.5%) 1365 1350 1.1%
二级冶金焦价格:唐山 2120 2100 1.0%
库存产量比（日）
库存总计 1712 1472 16.3%
库存产量比 9.3 8.9 5.0%
库存数据（万吨）
螺纹钢 669 532 25.8%
线材 216 165 31.1%
热轧 503 478 5.2%
冷轧 159 153 4.4%
中板 165 145 13.8%
特色数据
上海热卷开平量（周均，万吨） - 1.8 -
工程招标统计 - - -
工程中标统计 - - -
品种毛利 （元/吨）
螺纹钢 302 172 130
线材 379 275 104
热轧 139 86 53
冷轧 196 168 27
国际价差 （元/吨）
螺纹钢 -416 -250 -166
线材 -473 -337 -136
热轧 116 -138 254
冷轧 0 -285 285
期现价差 （元/吨）
螺纹钢 150 250 -100
线材 -42 98 -140
品种溢价率
热轧/螺纹钢 103% 105% -2.0%
冷轧/螺纹钢 118% 121% -2.7%
中板/螺纹钢 106% 108% -2.4%
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钢铁行业估值：目前相对 PE 为 1.266 ，较上周 1.256 跑赢大市 

图表 2 光大钢铁行业 PE 及相对 PE 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

光大钢铁行业指数PE TTM 沪深300 PE TTM
相对PE(右轴)

资料来源：光大证券研究所 

图表 3 光大钢铁行业 PB 及相对 PB 
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资料来源：光大证券研究所 

注：光大钢铁行业指数由 41 家钢铁及相关行业公司组成，进一步了解构成，请联系光大钢铁行业研究团队。 

 

本周建筑钢材上涨 

现货螺纹钢 4800 元/吨，上周 4630 元/吨，本周涨幅 3.7%； 

现货线材 4890 元/吨，上周 4750 元/吨，本周涨幅 2.9%； 

现货热轧 4960 元/吨，上周 4880 元/吨，本周涨幅 1.6%； 

现货冷轧 5670 元/吨，上周 5620 元/吨，本周涨幅 0.9%； 
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图表 4 螺纹钢价格走势（北京/广州/上海） 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 5 线材价格走势（北京/广州/上海） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

图表 6 热轧薄板价格走势（北京/广州/上海） 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 7 冷轧薄板价格走势（北京/广州/上海） 
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资料来源：光大证券研究所 
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图表 8 中板、型材价格走势 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 9  彩涂板、镀锌板价格走势 
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资料来源：光大证券研究所 

 

图表 10 碳结圆钢、合结圆钢价格走势 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 11 无取向硅钢价格走势 
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资料来源：光大证券研究所 

 

本周螺纹钢、线材品种毛利大幅上涨 

螺纹钢毛利 302 元/吨，上周 172 元/吨，本周涨幅 130 元/吨； 

线材毛利 379 元/吨，上周 275 元/吨，本周涨幅 104 元/吨； 

热轧毛利 139 元/吨，上周 86 元/吨，本周涨幅 53 元/吨； 

冷轧毛利 196 元/吨，上周 168 元/吨，本周涨幅 27 元/吨； 
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图表 12 螺纹钢毛利及价格走势 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 13 线材毛利及价格走势 
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资料来源：光大证券研究所 

 

图表 14 热轧薄板毛利及价格走势 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 15 冷轧薄板毛利及价格走势 
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资料来源：光大证券研究所 

 

本周板材相对螺纹钢溢价率小幅下跌 

热轧溢价 103%，上周 105%，本周涨幅-2.0%； 

冷轧溢价 118%，上周 121%，本周涨幅-2.7%； 

中板溢价 106%，上周 108%，本周涨幅-2.4%。 



 

 

12

 

图表 16  2007 以来热轧、冷轧、中板各品种与螺纹钢的溢价率变化 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

 

 

上海热卷开平量平稳 

图表 17 上海热轧卷板开平量走势 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 18 全国工程招标数及中标数 
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资料来源：光大证券研究所 

 

本周板材国内外价差较上周继续减小 
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螺纹钢国际价差-416 元/吨，上周-250 元/吨，本周涨幅-166 元/吨； 

线材国际价差-473 元/吨，上周-337 元/吨，本周涨幅-136 元/吨； 

热轧国际价差 116 元/吨，上周-138 元/吨，本周涨幅 254 元/吨； 

冷轧国际价差 0 元/吨，上周-285 元/吨，本周涨幅 285 元/吨； 

图表 19 螺纹钢国际与国内价差走势（国际-国内） 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 20 热轧薄板国际与国内价差走势（国际-国内） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

图表 21 冷轧薄板国际与国内价差走势（国际-国内） 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 22 中板国际与国内价差走势（国际-国内） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

本周螺纹钢期现价差较上周缩小 

本周螺纹钢期现价差 150 元/吨，上周 250 元/吨； 

本周线材期现价差-42 元/吨，上周 98 元/吨； 
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图表 23 螺纹钢期货与现货价差（期货-现货） 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 24 线材期货与现货价差（期货-现货） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

本周建筑钢材库存大幅反弹  

螺纹钢库存 669 万吨，上周 532 万吨，本周涨幅 25.8%； 

线材库存 216 万吨，上周 165 万吨，本周涨幅 31.1%； 

热卷库存 503 万吨，上周 478 万吨，本周涨幅 5.2%； 

中板库存 159 万吨，上周 153 万吨，本周涨幅 4.4%； 

冷卷库存 165 万吨，上周 145 万吨，本周涨幅 13.8%； 
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图表 25 螺纹钢、热轧卷板的库存走势 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 26 线材、中板、冷轧卷板的库存走势 
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资料来源：光大证券研究所 

 

图表 27 华东、华南钢材库存走势 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 28 华中、西南、华北、西北、东北钢材库存走势
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资料来源：光大证券研究所 

 

本周国内钢材总库存大幅上涨 

本周库存产量比为 9.3 天，上周为 8.9 天，本周涨幅 5.0%； 

本周国内总库存 1712 万吨，上周 1472 万吨，本周涨幅 16.3%； 
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图表 29  主要城市主要钢材品种库存总计与当月产量比例 
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资料来源：光大证券研究所 

 

本周进口铁矿石库存上升 

图表 30 港口铁矿石库存总计 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 31 港口铁矿石分品种库存(澳洲/巴西/印度) 
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资料来源：光大证券研究所 
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国内钢铁产量逐步回升 

图表 32  2007 年以来国内粗钢产量走势 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 33  2007 年以来国内钢筋（螺纹钢）产量走势 
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资料来源：光大证券研究所 

 

图表 34  2007 年以来国内线材产量走势 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 35  2007 年以来国内中厚板产量走势 
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资料来源：光大证券研究所 
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图表 36  2007 年以来国内热轧钢板产量走势 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 37  2007 年以来冷轧钢板产量走势 
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资料来源：光大证券研究所 

 

采购经理人指数（PMI）强劲回升 

图表 38 黑色金属冶炼及压延加工业 PMI（综合指数/新订

单指数） 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 39 制造业 PMI（综合指数/新订单指数） 
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房地产、汽车、家电下游需求环比略降 

图表 40 国内房屋新开工面积走势 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 41 国内房屋施工面积走势 

0
50000

100000
150000
200000
250000
300000
350000
400000
450000

99
-2

00
-2

01
-2

02
-2

03
-2

04
-2

05
-2

06
-2

07
-2

08
-2

09
-2

10
-2

0
5
10
15
20
25
30
35
40
45
50

房屋施工面积:累计值 万平方米 房屋施工面积:累计同比 %

资料来源：光大证券研究所 

注：房地产业是建筑钢材（螺纹钢、线材等）的下游行业，我们认为房屋

新开工面积和房屋施工面积可以反映建筑钢材的需求驱动因素。 

图表 42 国内工业锅炉、船舶销量同比增速 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 43 国内汽车、家电产品销量同比增速 

-100

-50

0

50

100

150

01
-1

02
-1

03
-1

04
-1

05
-1

06
-1

07
-1

08
-1

09
-1

10
-1

产量:汽车:累计同比 % 产量:空调:累计同比 %

产量:家用电冰箱:累计同比 % 产量:家用洗衣机:累计同比 %

资料来源：光大证券研究所 

注：汽车制造业、家电制造业是冷轧钢板的下游行业，而锅炉、船舶制造

业是中厚板的下游行业；我们认为汽车、家电产品的产量可以反映冷轧钢

板的需求驱动因素，而锅炉、船舶的产量则反映了中厚板的需求驱动因素。 
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图表 44 光大钢铁行业重点推荐公司及国际钢铁行业估值一览 
PB

TTM 09A 10E 11E TTM 09A 10E 11E 09A
沪深300指数 3121 18.6
标准普尔500指数 1329 15.9
标准普尔500钢铁指数 200
A股市场

*ST钒钛 11.8 增持 0.1 -0.3 0.2 0.4 117.0 -43.6 73.6 26.2 4.3
韶钢松山 3.7 增持 0.0 0.1 0.0 0.3 -5614.6 66.7 185.0 9.0 1.1
太钢不锈 5.6 增持 0.3 0.2 0.3 0.4 17.3 35.5 21.7 10.8 1.5
鞍钢股份 7.8 买入 0.7 0.1 0.3 0.5 11.2 75.2 31.3 10.9 1.0
华菱钢铁 3.9 增持 -0.4 0.0 -0.7 0.2 -9.6 88.1 -5.5 5.0 0.8
三钢闽光 10.0 买入 0.2 0.1 0.2 0.6 45.4 126.3 49.9 8.2 2.0
武钢股份 4.5 增持 0.2 0.2 0.2 0.3 20.6 23.2 21.3 6.8 1.3
宝钢股份 7.0 增持 0.7 0.3 0.7 0.8 9.6 21.2 9.6 7.8 1.2
济南钢铁 3.4 增持 0.2 0.0 0.0 0.1 15.9 159.5 171.5 10.7 1.5
杭钢股份 5.2 买入 0.3 0.2 0.4 0.4 18.8 30.3 13.6 7.6 1.2
凌钢股份 10.1 买入 0.7 0.4 0.8 0.9 15.0 27.3 13.3 9.9 2.3
酒钢宏兴 11.9 买入 0.5 0.2 0.5 0.6 26.0 75.7 25.8 11.0 2.3
八一钢铁 12.2 买入 0.8 0.1 0.7 1.1 14.4 86.8 17.4 11.9 2.8
马钢股份 3.7 增持 - 0.1 0.2 0.3 - 72.2 24.5 8.2 -
柳钢股份 5.6 买入 0.3 0.1 0.3 0.4 21.9 52.8 22.3 7.6 2.8
美洲市场

美国钢铁 58.9 -3.48 -10.42 3.46 5.60 -16.9 -5.7 17.0 10.5 1.9
纽柯公司 47.8 0.65 -0.94 2.48 3.63 73.6 -50.9 19.3 13.2 2.1
Gerdau股份公司 22.9 1.79 0.79 1.48 1.71 12.8 29.0 15.5 13.4 1.7
欧洲市场

安赛乐米塔尔 28.0 2.38 0.06 2.80 4.00 11.8 486.3 10.0 7.0 0.9
Evraz Group SA 38.7 -2.87 -3.10 0.10 2.85 -13.5 -12.5 387.3 13.6 0.5
蒂森克虏伯有限公司 30.4 1.73 1.77 2.13 3.41 17.6 17.2 14.3 8.9 1.5
谢韦尔钢铁公司 16.9 0.70 -1.03 0.22 1.58 24.2 -16.3 75.2 10.6 2.3
马格尼托哥尔斯克钢铁公

司
1.1 0.04 0.02 0.04 0.10 27.8 51.2 27.4 11.3 1.2

亚洲市场

新日本制铁 305.0 20.88 -1.83 19.28 24.88 14.6 -166.7 15.8 12.3 1.1
JFE 控股 2736.0 227.70 86.35 177.75 253.27 12.0 31.7 15.4 10.8 1.0
住友金属工业 213.0 6.86 -10.74 8.37 13.49 31.0 -19.8 25.4 15.8 1.2
浦项制铁公司 477000.0 41982 41982 58575 68801 11.4 11.4 8.1 6.9 1.2
塔塔钢铁有限公司 595.3 -24.82 -24.82 67.68 78.19 -24.0 -24.0 8.8 7.6 2.3
印度国营钢铁管理局有限

公司
160.3 16.57 16.57 14.63 17.25 9.7 9.7 11.0 9.3 2.0

矿石企业

淡水河谷公司 49.7 4.30 1.97 4.84 6.77 11.6 25.3 10.3 7.3 2.2
力拓有限公司 88.4 4.70 3.53 9.58 9.37 18.8 25.0 9.2 9.4 3.8
必和必拓有限公司 47.2 2.60 2.60 3.88 4.56 18.2 18.2 12.2 10.4 5.4
Fortescue 金属集团有限

公司
6.8 0.17 0.21 0.59 0.77 39.7 31.7 11.4 8.8 14.3

股价名称
EPS

评级
PE

 

资料来源：光大证券研究所 

 



 

 

21

 

分析师介绍 

胡皓，钢铁行业研究员，钢铁专业学士、硕士，具有 5 年以上钢铁行业研究经验，有扎实研究基础和敏锐市场感觉。2005 年 3

月毕业于北京科技大学（暨北京钢铁学院），曾先后供职于宝钢、世华财讯和中原证券，从事钢铁行业研究工作。 
分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 

钢铁行业 

分析师：胡皓 

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

Fe
b-

10

M
ar

-1
0

A
pr

-1
0

M
ay

-1
0

Ju
n-

10

Ju
l-1

0

Au
g-

10

S
ep

-1
0

O
ct

-1
0

N
ov

-1
0

D
ec

-1
0

Ja
n-

11

钢铁行业 沪深300
 

资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2010-11-22 增持 

2010-11-29 增持 

2010-12-06 增持 

2010-12-13 增持 

2010-12-27 增持 

2011-01-04 增持 

2011-01-10 增持 

2011-01-17 增持 

2011-01-24 增持 

2011-01-30 增持 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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