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推荐（维持） 三管齐下、钢价止跌回升 

2011年3月16日 钢价点评报告 
  
上证指数 2896 

行业规模  
  占比% 
股票家数（只） 45 2.4 
总市值（亿元） 7442 2.8 
流通市值（亿元）   

行业指数  

% 1m 6m 12m 
绝对表现 -1.6 13.4 -19.1
相对表现 3.8 -3.1 -8.2 
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主流钢厂上调 4 月产品出厂价格，我们认为在下游需求回暖，钢价跌入成本区间

及日本地震带来的需求预期作用下，短期内钢价将止跌反弹。 

 武钢、宝钢出台 4 月产品出厂价格，硅钢价格大涨。其中取向硅钢出厂吨价

武钢上涨 1000-1200 元，宝钢上调 1000 元；除武钢上调耐候钢吨价 300 元外，

冷热轧价格基本不变。其他品种如镀锡、镀锌板价格基本维持不变。我们认

为在国内市场钢材库存仍然较高， 

 现货期货止跌回升。在经过连续三周的下跌后，本周一在日本出口下降及震

后需求上升预期影响下，期价与现货价格同时反弹，其中螺纹期货主力合约

三天连续上涨约 5%；现货市场上，HRB400 系的高品级螺纹钢价格上周五已

经开始止跌回升，扁平材主要品种如冷热轧、中厚板均开始反弹。 

 终端需求有所回升。从国内重点城市主要品种库存来看，整体社会库存自春

节后首次整体下降。其中螺纹钢库存在攀至历史新高后，环比上周下降 10.948
万吨或 1.42%；冷热轧库存均出现小幅下降。我们认为随着螺纹钢期货和现

货价格均跌入 4600 元/吨成本区间后回升，下游终端需求因天气逐渐转暖及

国家重点工程陆续开工有所回升，市场对于前期钢价上涨过快的担忧有所释

放，钢价正如我们上期周报预测的已经开始企稳回升。而下游需求方面根据

我们上周对乐从钢材贸易市场的调研，热轧板前期在海外需求的刺激下，始

终处于旺销状态，预计随着日本热轧产品出口的减少，我国热轧产品出口有

望继续上升。 

 高端产品替代效应明显。据统计，2010 年日本东北部地区钢铁产量为 2580
万吨，约占日本总产量 20%。去年日本出口硅钢 93 万吨，其中向中国出口占

比超过 50%，预计地震后日本硅钢出口将受影响，因此国内钢企同类产品有

望发挥替代作用，对硅钢价格将会有所拉动。 

 维持对行业“推荐”的评级。推荐高端产品占比较大的武钢、宝钢、太钢、

本钢及灾后重建相关概念股三钢、凌钢、八一钢铁。 

 风险因素。下游用户对于国产硅钢认可程度；日本需求及进口替代低于预期；

           高库存对钢价后期走势产生压制。    
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重点公司主要财务指标 

 股价 09EPS 10EPS 11EPS 09PE 10PE PB 评级 
宝钢股份 7.17 0.33 0.74 0.86 20  9 1.1 审慎推荐-A 
鞍钢股份 7.9 0.10 0.55 0.70 14  11 1.2 审慎推荐-A 
新兴铸管 9.1 0.59 0.75 0.93 12 9  1.5 强烈推荐-B 
柳钢股份 5.8 0.10 0.25 0.40 23 14 2.6 审慎推荐-B 
八一钢铁 12.6 0.14 0.79 1.04 14 11 3.0 强烈推荐-B 
太钢不锈 5.3 0.16 0.25 0.70 16 8  1.6 强烈推荐-A 
三钢闽光 10.6 0.08 0.24 0.97 44 11 2.1 强烈推荐-B 
豫金刚石 38.3 0.46 0.55 0.95 81 63 4.9 强烈推荐-A 

资料来源：招商证券 
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图 1：钢铁行业历史PEBand   图 2：钢铁行业历史PBBand  
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说明：1、资料来源于招商证券研发中心； 
2、行业指数基期、基点对应于沪深 300 指数； 
3、行业净利润为剔除亏损公司后对应时点向前滚动一年的行业净利润总和； 
4、行业净资产为对应时点行业净资产总和。 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

张士宝：招商证券资深钢铁研究员、证券分析师，新财富钢铁行业最佳分析师。上海财经大学管理学硕士、江西财经

大学经济学学士（会计学专业），会计师，中国期货从业资格。宝钢8 年工作经验，撰写过国家发改委委托的专题《2006 
年中国钢铁产业地图》。 
 
黄星：经济学硕士，2009 年加盟招商证券。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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