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光光伏行业：震荡中孕育新的机遇 

钢铁行业: 

近期钢铁板块走势点评 

行业动态点评             评级：增持              2011.2.21 

 

 行业动态 

从 1 月中旬至 2 月 18 日，上证综合指数累计上证 8.30%，随着大盘震荡

向上，钢铁板块的累计涨幅 12.43%，钢铁板块的涨幅超越大盘 4.14%。 
图 1  近期板块与大盘的涨幅对比 

 

数据来源：wind，湘财证券研究所 

点评要点 

 估值自然修复的过程 
图 2 钢铁板块的市净率逐步反弹 图 3 钢铁板块的市盈率逐步反弹 

  

数据来源：wind，湘财证券研究所 数据来源：wind，湘财证券研究所 

目前钢铁板块的市净率和市盈率逐步反弹，超过了历史的均值。虽然近

2793

2893

2993

3093

3193

3293

3393

3493

10-08 10-09 10-10 10-11 10-12 11-01

钢铁(申万) 上证综合指数

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2
0

0
2

-0
1

-0
4

2
0

0
2

-0
7

-0
5

2
0

0
2

-1
2

-2
7

2
0

0
3

-0
6

-2
7

2
0

0
3

-1
2

-1
2

2
0

0
4

-0
6

-1
1

2
0

0
4

-1
1

-2
6

2
0

0
5

-0
5

-2
7

2
0

0
5

-1
1

-1
8

2
0

0
6

-0
5

-1
9

2
0

0
6

-1
1

-1
0

2
0

0
7

-0
4

-3
0

2
0

0
7

-1
0

-2
6

2
0

0
8

-0
4

-1
1

2
0

0
8

-0
9

-2
6

2
0

0
9

-0
3

-2
7

2
0

0
9

-0
9

-1
1

2
0

1
0

-0
3

-0
5

2
0

1
0

-0
8

-2
0

市净率

0

10

20

30

40

50

60

70

2
0

0
2

-0
1

-0
4

2
0

0
2

-0
6

-2
8

2
0

0
2

-1
2

-1
3

2
0

0
3

-0
6

-0
6

2
0

0
3

-1
1

-1
4

2
0

0
4

-0
4

-3
0

2
0

0
4

-1
0

-1
5

2
0

0
5

-0
4

-0
1

2
0

0
5

-0
9

-1
6

2
0

0
6

-0
3

-1
0

2
0

0
6

-0
8

-2
5

2
0

0
7

-0
2

-0
9

2
0

0
7

-0
7

-2
7

2
0

0
8

-0
1

-1
1

2
0

0
8

-0
6

-2
0

2
0

0
8

-1
2

-0
5

2
0

0
9

-0
5

-2
2

2
0

0
9

-1
0

-3
0

2
0

1
0

-0
4

-1
6

2
0

1
0

-0
9

-2
1

市盈率

湘财证券研究所 

行业研究部  

刘金钵         分析师  

执业编号： S0500511010005 

 

联系人： 

况志华 

Tel: 021-68634518-8708 

E-Mail: 97kzh@163.com 

 

王 攀  

Tel：   021-68634518-8715  

E-mail： wp2846@xcsc.com 

mailto:97kzh@163.com


 

     

 

                                                  2                                            

 

www.xcsc.com 

2011.02.21 

期板块跑赢大盘，但是钢铁全行业的盈利水平差强人意。 

 国内钢企毛利率低 
图 4  国内钢企与矿山毛利率的对比 

 

数据来源：bloomberg，公司公告，湘财证券研究所 

2009 年即使像宝钢和武钢这样的龙头企业，毛利率不到 10%，而上游的

矿山的毛利率高达 30%，淡水河谷甚至达到 40%。 

 国内钢企净资产收益率低 
图 5   国内钢企和矿山净资产收益率的比较 

 

数据来源：bloomberg，公司公告，湘财证券研究所 

2009 年国内钢铁行业的净资产收益率仅为 4.28%，而前几大矿山的净资

产收益率为 25%，FMG 的净资产收益率则达到了 50%。 

 人家吃肉我喝汤，国内钢企利润大部分被上游侵蚀 
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近日，澳大利亚矿山巨头必和必拓 2010 年公司年度净利润高达 170 亿美

元。力拓 2010 年盈利同样增长两倍达到了创纪录的 143 亿美元。 

工信部公布的统计报告就显示，2010 年，国内大中型钢企实现利润 897

亿元，其中实现利润前 20 名企业的利润约占 83%，宝钢一家利润约占

26%，而大多数企业处于微利或亏损状态。 

2010 年进口铁矿石平均价格却达到了 128 美元/吨，同比上涨了 40 美元

/吨。为此，中国的钢铁企业全年进口铁矿石成本上涨了大约 1960 亿元

人民币，是中国钢铁全行业盈利的 2倍多。 

 观点与市场判断 

当前很多铁矿石新项目还是由三大矿山开发的。如果出现供应过剩的苗

头，三大矿山可以联合控制生产节奏。说到底，铁矿石的真正问题不是

资源稀缺，而是寡头垄断。这种上下游利益分配的极端不均，最终受害

的将不仅仅是国内钢企，国外矿山的行为可谓竭泽而渔。 

正如我们 1 月 26 日晨会中所预判的，随着钢价的连续上涨，钢铁板块

出现了整体性的上涨行情，这是估值修复的过程。但是我们认为这属于

阶段性的反弹行情，我们谨慎乐观地看待反弹的高度。 
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                                                  4                                            

 

www.xcsc.com 

2011.02.21 

 

分析师声明：  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 本报告准确清晰地反映了本人的研究观

点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

湘财证券投资评级体系 

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%以上； 

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。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

和修改。 

 

 

 


