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行业基本资料 
上市公司家数 31 

总市值（亿元） 6949 

占 A 股比例（%） 2.18 

平均市净率（倍） 1.61 

 
 
行业表现 
（%）  1M  3M 6M 

钢铁行业 2.88 8.28 15.68 

上证综指 2.94 3.20 13.70 

 

 
 
相关报告 

钢铁行业 2011 年投资策略-可以期待

的 2011 年             12/17/2010 
常宝股份-2011 年，公司业绩拐点已

现                    02/17/2011 
鄂尔多斯-成本优势逐步加强，多晶硅

进入收获期            03/15/2011 
st 钒钛-铁精粉扩产提升业绩、钒钛新

能源应用提升空间      03/20/2011 
 

钢铁行业 2 季度投资策略 中性

亮点仍在于挖掘细分子行业 

投资要点： 

 基本面：2 季度迎来传统行业的旺季，下游需求阶段性好转趋势明显。

社会库存冲高后已经开始步入下降通道，去化是一个长期过程。2 季度

行业毛利将得到好转，钢价与原材料价差放大，但很难超预期，主要

障碍因素是供给的高弹性。分品种看，我们更看好长材。未来 2-3 年

保障性住房建设加速，按照 1000 万套/年计算，拉动长材需求 2500 万

吨，对长材的需求刺激明显，我们判断长材盈利能力将持续优于普通

板材产品。 

 上下游行业关联：1）铁矿石：价格高位震荡局面有望持续；2）煤炭：

粗钢全年产量预计 6.6 亿吨以上，同比增速 5%以上，对煤炭的整体需

求增长较为确定；3）家电：钢价下降空间不大，但也不会大幅提高；

4）对整体经济情况带动：各地开工复工明显，下游工地采购积极。钢

企销售情况较为通畅，钢材库存不高。 

 估值水平：板块 PB 约为 1.6 倍左右，处于历史中枢水平。安全性较高，

但上行空间也有限。行业整体成长性缺失，未来只能在细分子行业中

发掘成长性公司。 

 投资建议两条线：1）重点推荐高端化和资源化：常宝股份（高端项目

4 季度投产+业绩拐点）、鄂尔多斯（未来煤炭资产注入预期强烈+多晶

硅项目关键年）、*ST 钒钛（2012 年铁精粉产量大幅增长+钒电池应用）；

2）有业绩有弹性的常规钢铁股：新兴铸管、凌钢股份、八一钢铁。 

 风险提示：保障性住房建设大幅低预期。 

 

主要公司盈利预测及投资评级 
股票代码 公司名称 2009EPS 2010EPS 2011EPS 2012EPS 投资评级

000778 新兴铸管 0.46 0.70 0.90 1.21 强烈推荐

600295 鄂尔多斯 0.38 0.77 1.02 1.38 强烈推荐

600231 凌钢股份 0.37 0.74 0.93 1.06 强烈推荐

002478 常宝股份 0.48 0.44 0.70 1.02 强烈推荐

000629 *st 钒钛 0.19 0.48 0.89 1.02 强烈推荐

600019 宝钢股份 0.33 0.73 0.82 0.99 推荐 

600516 方大炭素 0.01 0.32 0.52 0.70 推荐 
600307 酒钢宏兴 0.16 0.46 0.63 0.83 推荐 

002318 久立特材 0.46 0.33 0.57 0.98 中性 

资料来源：中投证券研究所 
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基本面：２季度持续好转，但无超预期因素 

钢价判断：我们认为钢价 2 季度表现应优于 1 季度，2 季度本身就是下游需求

的旺季。同时，3 月上旬钢材社会库存冲高回落，去库存化将会持续。我们认

为高库存并不知道担忧，1800 万吨量级符合我们粗钢产量级别和递增态势。

按照 6.6 亿吨产量计算，1800 万吨社会库存仅占月产量的 1/3，相比发达国家

不高。库存水平我们应以发展的眼光看，毕竟总的量级增大了，不能仅停留在

4 亿吨、5 亿吨粗钢产量时的库存水平。 

原材料价格判断：1）铁矿石价格高位震荡局面将会持续，在 2013 年之前世

界粗钢产量仍会稳步增长，毕竟世界经济总体仍然处于复苏期。因此，在短期

铁矿石资源供需平衡的大局面下，铁矿石价格不会大幅向下，高位震荡的可能

性更大；2）煤炭：稳定上升是大趋势。我国煤炭供应一直呈现偏紧局面，在

国家供应调控下，价格向下更不可能。而需求稳定增长也构成了一定的强支撑，

因此原材料中枢不会下降。 

出口判断：我们认为出口将好于 2010 年，国际价差存在带来出口好转。我们

看好出口的主要原因不是日本地震带来的需求增量，而在于国内和国际价格存

在价差有利于扩大出口。日本出口我国的钢铁产品多数是高端产品，短期内无

法国内替代。 

行业盈利较差的主要原因还是行业发展的周期问题。我国钢铁行业经过 30 年

的大发展和近 10 年的快速发展，人均粗钢产量已经接近部分发达国家的峰值

水平，行业已经处于发展晚期。同时由于我国 08、09 年钢铁建设过头，导致

供给能力过剩，供给弹性长期大于需求弹性。因此行业赚钱永远只是阶段性机

会：1）供需错配带来的短期阶段性机会；2）行业政策、上下游刺激或者估值

水平滞涨修复带来的阶段性机会。因此，我们相对看好一些细分子行业的发展

机会，比如：高端特钢产品、高端不锈钢产品、高端管材、高端的合金材料、

优质的铁煤资源等等。常规钢铁股只存在阶段系国内机会，挖掘上述机会是全

年的主旋律。 

综合来看，虽然部分数据仍然不容乐观，但行业整体仍在回暖。较差数据导致

行业改善速度并不明显，体现了宏观经济仍存在一定的问题。2 季度和下半年，

政策推动将会继续为经济整体复苏带来一定的缓冲时间，行业有望下半年得到

明显好转。 

重点推荐：常宝股份、鄂尔多斯、*st 钒钛 

常规钢铁股我们重点推荐新兴铸管、八一钢铁、凌钢股份。我们认为阶段性交

易机会应选择有业绩有弹性的标的，上述 3 股完全符合要求。全年重点推荐的

股票目前有三只：常宝股份、鄂尔多斯、*st 钒钛。2011 年初我们重点推荐了

方大炭素，达到目标价位后已经撤出我们的重点池。上述三只距离目标价仍有

20%以上的空间，建议积极持有和介入。常宝股份（高端项目 4 季度投产+业
绩拐点）、鄂尔多斯（未来煤炭资产注入预期强烈+多晶硅项目关键年）、*ST
钒钛（2012 年铁精粉产量大幅增长+钒电池应用）。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

初学良，中投证券研究所钢铁行业研究员，南开大学经济学硕士，2008 年加入中投证券研究所。 

重点覆盖公司：宝钢股份、鞍钢股份、武钢股份、新兴铸管、河北钢铁、太钢不锈、济南钢铁、莱钢股份、新钢股份 

酒钢宏兴 、韶钢松山、重庆钢铁、鄂尔多斯、方大炭素、*st 钒钛、常宝股份
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