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阶段性投资机会仍然存在 

 
 

  

投资要点 
[table_rank] 行业评级 

行业评级： 推荐 

评级变动： 维持 
 1、一季度钢铁公司获利能力回升，业绩环比上升。 

2、3月中下旬，需求旺季到来，钢材价格在短期调整后再向上小幅创出新高可

能性大； 3 月后粗钢产量也将有所回升。 

3、钢铁行业利润率已处于 10年来底部，中期回升是大概率事件。 

4、短期库存处于季节性新高，后期将有所回落。 

5、钢铁公司经营目前已有分化，优质公司同样存在投资机会，我们重点推荐新

兴铸管（000778）、凌钢股份（600231）、大冶特钢（000708）、宝钢股份（600019）、

方大炭素（600516）。 

 

[table_data] 推荐公司及评级 

公司名称及代码 评级 

新兴铸管（000778） 推荐 

大冶特钢（000708） 推荐 

凌钢股份（600231） 推荐 

方大炭素（600516） 推荐 

宝钢股份（600019） 推荐 

  

[table_stockTrend] 行业表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 
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一、从低配到标配，一样的投资机会 

1、钢铁板块两年来的走势反映了市场所有悲观的预期 

图表 1  钢铁板块和指数走势比较 

 
资料来源：华创证券 

钢铁板块连续两年跑输大盘，更是远远跑输中小板指数，股价里已经包含了所有悲观预期； 

2、中期来看，钢铁行业利润率目前处于历史底部，回升是大概率事件 

图表 2  赢利能力处于近 10 年来的底部 

 

资料来源：华创证券 

图表 3  底部企稳回升概率大 

 

资料来源：华创证券 
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2007 年后行业赢利能力开始逐年加速下降，2007 至 2009 年分别为 7.26%，3.23%，2.46%。

2010 年小幅回升至 2.91%，仍远低于全国工业企业 6.2%的平均水平。  

底部探明，回升只是时间问题；2010 年 6－8 月赢利见底后，略有回升，今年 1、2 季度仍

有小幅上升可能。  

3、钢铁股走势已有分化、优质公司有同样的投资机会 

2010 年中厚板价格低迷，中厚板公司业绩普遍不佳，但优质特钢公司，有高附加值产品的

公司业绩优良，大幅增长 

图表 4  行业代表上市公司利润情况 

证券代码  证券简称  前三季度 EPS  销售毛利率%  销售净利率%  归属母公司股东的净利

润 YOY%  

000708.SZ  大冶特钢  0.92  11.1  7.1  103.2  

600019.SH  宝钢股份  0.61  13.0  7.4  186.2  

000717.SZ  韶钢松山  -0.03  4.4  -0.4  -237.8  

600231.SH  凌钢股份  0.57  11.4  4.8  116.5  

000778.SZ  新兴铸管  0.54  8.3  4.0  27.3  

资料来源：华创证券 WIND 

业绩分化大导致走势差别大，2010 年股票走势已有分化，我们预计 2011 年仍会分化，优质

钢铁公司有同样的投资机会 

图表 5  上市公司股价走势已有分化 

 

资料来源：华创证券 

4、PB 估值在所有板块中最低 

钢铁板块 PB 目前 1.6,低于历史平均 2 倍水平，钢铁板块 PB 占沪深 300 比例目前 0.6 倍，

和历史平均水平相当 
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图表 6  钢铁板块 PB 估值及其与沪深 300PB 估值比较情况 

 

资料来源：华创证券 

图表 7  钢铁 PB 估值最低 

板块名称  市盈率(TTM,整体法)  市净率 PB  预测市盈率(整体法) 2011  

SW 钢铁  20.0  1.6  20.0  

SW 金融服务  11.3  2.0  11.1  

SW 采掘  18.2  2.7  16.2  

全部 A 股  19.8  3.0  18.2  

SW 建筑建材  26.3  3.1  22.1  

SW 化工  21.6  3.1  19.0  

SW 有色金属  53.4  5.7  51.4  

中小企业板  46.0  5.8  40.8  

创业板  67.5  6.2  58.6  

资料来源：华创证券 WIND 

5、重点推荐公司 

图表 8 重点推荐上市公司 

  代码 EPS                        PE     PB 

  2010F 2011F 2010F 2011F  

宝钢股份 600019 0.73 0.78 9.4  8.8  1.2  

大冶特钢 708 1.25 1.4 14.3  12.8  3.4  

新兴铸管 778 0.7 0.77 13.5  12.2  1.8  

凌钢股份 600231 0.73 0.86 14.5  12.3  2.4  

方大炭素 600516 0.32 0.5 53.5  34.3  7.6  

资料来源：华创证券 

二、一季度钢铁公司业绩环比上升 

1、现货价格春节后回调，后期再度小幅向上可能性大 
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图表 9 主要钢材品种价格在高位振荡 

 

资料来源：WIND 

去年 10 月份以来，铁矿石价格大幅上涨，推动钢材价格上升，近日价格出现了波动，我们

预计 3 月中下旬后，随着需求旺季的到来，本轮钢材价格小幅回升并创出新高的可能性大。 

2、一季度钢材价格总体维持在高位 

图表 10 主要钢材品种季度平均价格情况 

 

资料来源：华创证券 

3、铁矿石现货价格大幅上涨，后期回落可能性大 
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图表 11  铁矿石价格在高位振荡，后期回落可能性大 

 
资料来源：WIND 

4、一季度钢铁公司业绩环比将呈上升态势 

从我们了解的情况看，1 月利润环比仍呈上升趋势 

价格 

从现货价统计情况看，到二月下旬，五大品种 2011 年一季度价格平均比去年四季度均高出

200 元/吨以上，其中原来价格低迷的中厚板、热轧板价格高出 300 元/吨以上。 

成本 

一季度矿石价格上涨较大，我们跟踪的情况看，2011 年一季度（执行去年 9－11 月现货均价）

上涨 70 元/吨，钢材成本上涨 100 元/吨左右（不含税）。 

现货矿目前均价比去年四季度上涨 100 元/吨，吨钢材成本上涨 140 元/吨。 

价差 

我们预计 1 季度吨钢毛利环比增加 50 元/吨以上。 

77 家国有大中型企业月度利润情况 
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图表 12  77 家大中型企业月度赢利情况 

 

资料来源：华创证券 

2011 年行业利润回升是大概率事件，行业利润预计增长 20%以上  

77 家大中型企业利润总额 由去年 7月的 28.6 亿元回升到 12月的 106 亿元。今年 1季度仍

有回升可能 

5、最近钢价下跌，模拟利润下降，但钢铁公司实际利润不会下降那么大 

图表 13  建筑用材模拟毛利变化情况 

 

资料来源：华创证券 
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图表 14  热轧、冷轧薄板模拟毛利变化 

 

资料来源：华创证券 

图表 15  中厚板毛利上升 

 

资料来源：华创证券 

三、3 月后产量将有所恢复，但总体供求关系变化不大 

1、1 月日产量 170 万吨，仍处在低位，后期回升可能性大 

图表 16  日粗钢产量仍处在较低水平 

 
资料来源：华创证券 
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1 月粗钢产量 170 万吨，产量略有上升,预计 3月后产量将有所上升，3月中下旬后是需求旺

季，总体供求关系不会发生实质变化。  

2、铁矿石进口量 1 月创出新高后，后几个月回落可能性大 

图表 17  月度进口铁矿石量创新高，后期将有所回落 

 

资料来源：华创证券 

3、净出口量后期不会发生大的变化，维持在 150 万吨左右 

图表 18  1 月进口量 161 万吨，后期变化不大  

 

资料来源：华创证券 

 

图表 19  出口量总体变化不大 

 

资料来源：华创证券 
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4、库存处于季节性新高，后期将有所回落 

图表 20  总社会库因季节性原因接近前期高点 

 
资料来源：MYSTEEL  

 

 

 

图表 21  螺纹钢库存快速上升 

 
资料来源：MYSTEEL  
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图表 22  线材库存上升大 

 
资料来源：MYSTEEL  



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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