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行业内重点公司推介 

公司代码 公司名称 投资评级

000778 新兴铸管 推荐

600581 八一钢铁 推荐

000629 攀钢钒钛 推荐

600019 宝钢股份 推荐

000825 太钢不锈 谨慎推荐

000932 华菱钢铁 谨慎推荐

600782 新钢股份 谨慎推荐

601003 柳钢股份 谨慎推荐 

上涨中不同公司轮动特征显著 
报告要点 
 07 年底以来超额收益机会的持续时间正逐渐拉长 

总体上而言，2007 年 11 月以来，钢铁股跑输沪深 300 指数。但是期间钢

铁股仍存在 6 次比较明显的超额收益机会，从我们的统计结果来看，超额收

益机会的持续时间有逐渐拉长的趋势。如果存在超额收益机会，钢价基本处

于上涨趋势，且钢价先于股价启动的概率较大。当然，钢价的持续上涨并不

是导致超额收益机会的唯一因素。由于房地产调控预期较为强烈，2010 年

2-3 月钢价的上涨并未带来明显的超额收益机会。 

 具有产品优势、资源优势以及业绩弹性较大的公司跑赢行业的概率较大

统计结果显示：6 次超额收益中，3 次跑赢行业指数的有：华菱钢铁、西宁

特钢和马钢股份；4 次跑赢行业指数的有：南钢股份、凌钢股份、武钢股份、

宝钢股份和新兴铸管。其中新兴铸管在最近 4 次的超额收益中均跑赢行业指

数。因此，在历次超额收益机会中，一些具有产品差异化优势、资源优势或

通过产能扩张使得业绩弹性增大的公司跑赢行业指数的概率较大。 

 超额收益机会中，不同类型公司轮动的特征显著 

我们的统计显示：历次超额收益机会中，市值较小及业绩弹性较大的钢铁股

的累计超额收益率高点出现在前期的概率较大。对大部分普钢公司来说，高

点出现在中期是小概率事件，特钢类型公司占累计超额收益率高点出现在中

期次数较多公司中的绝大部分。而具有产品差异化优势、业绩有保障和市值

较大的公司的累计超额收益率的高点出现在后期概率较大。 

 建议关注中后期启动的钢铁公司 

本轮钢铁股明显跑赢大盘已持续 39 天，期间钢铁指数上涨 15.79%，跑赢

沪深 300 指数 14.72%。跑赢行业指数幅度较大的公司以中小市值、PB 较

低，未来业绩改善概率较大的公司居多。本轮行情持续的长度和幅度仍然依

赖于行业供需局面持续改善的力度和钢价上升的趋势。因为供给端已超预期

接近极限能力，接下来超额收益的获得依赖于需求尤其是内需恢复的力度能

否有超预期因素的继续出现。无论本轮反弹目前处于中期还是后期，在此刻

我们必须重点推荐关注历史上在中后期启动概率较大的具有产品差异化优

势、业绩有保障的公司以及长材占比较大的公司。建议重点关注太钢不锈、

三钢闽光、柳钢股份、宝钢股份、武钢股份和鞍钢股份，对前期的强势品

种新兴铸管、八一钢铁、华菱钢铁、新钢股份依然建议持有。  

行业相对市场表现（近 12 个月） 
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行业内跟踪公司比较 

武钢股份 10A 11E 12E

PE 23.46 14.32 11.24
PB 1.31 1.22 1.11

EV/EBITDA 5.43 3.75 2.52

宝钢股份 10A 11E 12E

PE 10.22 8.61 7.79
PB 1.26 1.08 0.97

EV/EBITDA 5.13 3.66 2.85
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07 年底以来超额收益机会的持续时间正逐渐拉长 
因为行业供需形势发生了根本性的改变，因此从总体上看，2007 年 11 月以来，钢铁股基本

跑输沪深 300 指数，但在这期间钢铁股仍存在 6 次比较明显的超额收益机会。 

图 1：2007 年底以来仍存在数次超额收益机会 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 2：2007 年底以来仍存在数次超额收益机会 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

从我们的统计结果来看，2009 年后超额收益机会的持续时间有逐渐拉长的趋势。第 1 次超

额收益持续时间长达 116 天，是 6 次统计最长的 1 次。这其中的主要原因可能是：1 期间内

钢价持续超预期的快速上涨所致；2 牛市末期的钢铁行情。第 2 次和第 3 次超额收益机会持

续时间均未超过一个月，是 6 次统计中最短的 2 次，说明在大盘持续下跌，经济形势出现放

缓时期，钢铁的反弹行情并不持续。 

2009 年以来出现了 3 次超额收益机会，与之前的情况不同，钢铁超额收益持续的时间呈现

逐渐拉长的趋势。离目前最近的一次发生在 2010 年末，这一次超额收益是在钢铁股和大盘

均下跌时出现的，而且一反常态的持续了较长时间。配合着钢价的上升，长期股价没有表现

的钢铁股开始体现防御的一面。 

表 1：超额收益机会的持续时间有逐渐拉长的趋势，伴随钢价上涨概率较大 

 起始日期 终止日期 钢铁股涨跌幅 沪深 300 涨跌幅 钢铁-沪深 300 持续时间 钢价 
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行业研究（深度报告）

第一次 02-Nov-07 26-Feb-08 5.31% -17.49% 22.81% 116 天 持续上涨 

第二次 18-Apr-08 15-May-08 34.94% 20.64% 14.30% 27 天 快速上涨 

第三次  27-Aug-08 16-Sep-08 0.52% -13.96% 14.48% 20 天 快速下跌 

第四次 19-Jun-09 03-Aug-09 51.05% 22.94% 28.11% 45 天 快速上涨 

第五次  04-Nov-09 11-Dec-09 17.69% 3.51% 14.17% 37 天 反弹回升 

第六次 25-Oct-10 26-Jan-11 -7.50% -14.44% 6.94% 93 天 缓慢攀升 

资料来源：Wind，钢之家，长江证券研究部 

总的来说，如果存在超额收益机会，钢价基本处于上涨趋势，且钢价先于股价启动的概率较

大。通过对比钢价和钢铁股价的运行发现，超额收益出现时，钢价基本都处于持续上涨的过

程中，而且从过去的经验中看钢价带动股价取得超额收益的概率较大。值得注意的是，第三

次超额收益机会出现时，钢价处于快速下跌之中，但是矿价下跌的幅度更大，说明矿价下跌

导致的盈利改善能带来一定的超额收益机会，不过只持续了 20 天，是 6 次中最短的。 

当然，钢价的持续上涨并不是导致超额收益机会的唯一因素。由于房地产调控预期较为强烈，

2010 年 2-3 月钢价的上涨并未带来明显的超额收益机会。 

图 3：存在超额收益机会时，钢价先行概率较大 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

产品、资源优势及业绩弹性大的公司跑赢行业概率较大 

我们对历次超额收益机会中各家公司股价的具体表现统计如下： 

表 2：前三次超额收益机会各公司股价表现统计 

第一次 第二次 第三次 
公司名称 

涨幅 相对行业 
公司名称

涨幅 相对行业 
公司名称

涨幅 相对行业 

鄂尔多斯 36.63% 31.31% 西宁特钢 55.91% 20.97% 新兴铸管 6.14% 5.62% 

方大炭素 33.49% 28.18% 马钢股份 52.94% 18.00% 宝钢股份 5.00% 4.48% 

八一钢铁 30.55% 25.24% 武钢股份 48.50% 13.56% 武钢股份 3.19% 2.68% 

武钢股份 24.89% 19.58% 华菱钢铁 47.02% 12.08% 河北钢铁 2.48% 1.96% 

莱钢股份 19.98% 14.67% 重庆钢铁 42.86% 7.92% 马钢股份 1.73% 1.21% 

三钢闽光 19.85% 14.54% 宝钢股份 42.31% 7.37% 本钢板材 0.00% -0.52% 

南钢股份 18.68% 13.37% 南钢股份 40.03% 5.09% 柳钢股份 -0.27% -0.79% 

凌钢股份 18.09% 12.77% 鞍钢股份 39.09% 4.15% 攀钢钒钛 -1.23% -1.75% 
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华菱钢铁 15.71% 10.40% 济南钢铁 35.45% 0.51% 南钢股份 -1.60% -2.11% 

本钢板材 11.90% 6.59% 新钢股份 34.94% 0.00% 太钢不锈 -1.77% -2.29% 

攀钢钒钛 11.48% 6.17% 三钢闽光 34.31% -0.63% 抚顺特钢 -1.86% -2.37% 

河北钢铁 11.36% 6.05% 河北钢铁 34.12% -0.82% 包钢股份 -2.01% -2.52% 

杭钢股份 11.33% 6.02% 莱钢股份 33.43% -1.51% 韶钢松山 -2.30% -2.81% 

抚顺特钢 11.29% 5.97% 抚顺特钢 32.95% -1.99% 安阳钢铁 -3.90% -4.41% 

安阳钢铁 10.81% 5.49% 鄂尔多斯 32.70% -2.24% 鄂尔多斯 -5.50% -6.02% 

方大特钢 7.76% 2.44% 杭钢股份 31.40% -3.54% 华菱钢铁 -5.59% -6.10% 

首钢股份 6.08% 0.77% 酒钢宏兴 31.30% -3.64% 济南钢铁 -5.87% -6.38% 

西宁特钢 6.04% 0.73% 广钢股份 27.49% -7.45% 方大特钢 -5.88% -6.40% 

柳钢股份 5.72% 0.41% 本钢板材 27.16% -7.78% 酒钢宏兴 -6.03% -6.55% 

重庆钢铁 5.26% -0.05% 凌钢股份 25.09% -9.85% 杭钢股份 -6.68% -7.20% 

宝钢股份 2.14% -3.17% 大冶特钢 24.95% -10.00% 莱钢股份 -8.26% -8.77% 

包钢股份 0.13% -5.18% 首钢股份 24.58% -10.36% 重庆钢铁 -8.42% -8.94% 

马钢股份 -2.56% -7.87% 安阳钢铁 24.40% -10.54% 广钢股份 -8.82% -9.33% 

大冶特钢 -2.67% -7.98% 柳钢股份 24.27% -10.67% 方大炭素 -10.07% -10.58% 

韶钢松山 -3.54% -8.86% 新兴铸管 22.77% -12.17% 凌钢股份 -10.18% -10.70% 

济南钢铁 -6.02% -11.34% 八一钢铁 20.00% -14.94% 新钢股份 -10.22% -10.74% 

广钢股份 -9.84% -15.15% 太钢不锈 18.98% -15.96% 首钢股份 -10.24% -10.75% 

新兴铸管 -11.30% -16.61% 包钢股份 17.47% -17.47% 鞍钢股份 -11.49% -12.01% 

鞍钢股份 -12.47% -17.78% 方大炭素 14.82% -20.12% 西宁特钢 -11.70% -12.22% 

太钢不锈 -15.17% -20.49% 攀钢钒钛 14.18% -20.76% 八一钢铁 -12.27% -12.79% 

酒钢宏兴 -15.53% -20.84% 韶钢松山 8.89% -26.05% 大冶特钢 -12.93% -13.45% 

新钢股份 -23.52% -28.83% 方大特钢 -1.19% -36.13% 三钢闽光 -14.19% -14.71% 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

表 3：后三次超额收益机会中各公司股价表现统计 

第四次 第五次 第六次 
公司名称 

涨幅 相对行业 
公司名称

涨幅 相对行业 
公司名称

涨幅 相对行业 

柳钢股份 118.80% 67.75% 八一钢铁 39.68% 21.98% 攀钢钒钛 28.25% 35.74% 

韶钢松山 95.94% 44.88% 宝钢股份 28.97% 11.28% 方大炭素 16.70% 24.19% 

济南钢铁 86.63% 35.58% 凌钢股份 28.13% 10.44% 方大特钢 3.32% 10.82% 

安阳钢铁 70.33% 19.27% 三钢闽光 24.12% 6.42% 首钢股份 0.91% 8.41% 

新兴铸管 69.53% 18.48% 太钢不锈 23.54% 5.84% 酒钢宏兴 -0.17% 7.32% 

南钢股份 67.55% 16.49% 广钢股份 21.70% 4.00% 新兴铸管 -0.56% 6.94% 

太钢不锈 67.21% 16.16% 鞍钢股份 21.57% 3.87% 本钢板材 -2.76% 4.73% 

西宁特钢 65.28% 14.23% 南钢股份 20.07% 2.38% 包钢股份 -4.12% 3.37% 

华菱钢铁 60.63% 9.58% 大冶特钢 18.87% 1.18% 广钢股份 -5.94% 1.55% 

凌钢股份 60.21% 9.15% 首钢股份 15.56% -2.14% 凌钢股份 -6.84% 0.65% 

抚顺特钢 59.57% 8.52% 安阳钢铁 15.31% -2.39% 宝钢股份 -6.92% 0.58% 

本钢板材 57.34% 6.28% 包钢股份 13.71% -3.98% 抚顺特钢 -7.63% -0.13% 

鞍钢股份 55.33% 4.28% 抚顺特钢 12.52% -5.18% 杭钢股份 -8.01% -0.52% 

包钢股份 54.69% 3.63% 马钢股份 12.39% -5.30% 马钢股份 -8.27% -0.77% 

武钢股份 52.84% 1.79% 武钢股份 12.34% -5.36% 鄂尔多斯 -8.35% -0.85% 
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马钢股份 51.32% 0.27% 华菱钢铁 12.11% -5.59% 大冶特钢 -9.04% -1.54% 

宝钢股份 50.08% -0.98% 新钢股份 11.78% -5.91% 河北钢铁 -10.69% -3.19% 

三钢闽光 48.31% -2.75% 方大炭素 11.40% -6.29% 新钢股份 -10.78% -3.29% 

河北钢铁 47.64% -3.41% 韶钢松山 10.97% -6.72% 太钢不锈 -10.86% -3.36% 

莱钢股份 47.03% -4.02% 河北钢铁 10.30% -7.40% 安阳钢铁 -13.35% -5.85% 

新钢股份 46.86% -4.19% 新兴铸管 10.30% -7.40% 华菱钢铁 -14.60% -7.11% 

重庆钢铁 46.72% -4.34% 柳钢股份 10.16% -7.53% 重庆钢铁 -15.35% -7.85% 

方大特钢 46.32% -4.74% 杭钢股份 9.63% -8.06% 武钢股份 -15.89% -8.40% 

酒钢宏兴 46.04% -5.02% 本钢板材 8.98% -8.71% 八一钢铁 -15.97% -8.47% 

广钢股份 44.98% -6.07% 重庆钢铁 8.85% -8.84% 南钢股份 -16.59% -9.09% 

八一钢铁 44.25% -6.81% 酒钢宏兴 6.80% -10.89% 济南钢铁 -17.76% -10.27% 

鄂尔多斯 43.47% -7.58% 鄂尔多斯 6.22% -11.47% 柳钢股份 -18.15% -10.66% 

杭钢股份 43.30% -7.75% 济南钢铁 3.94% -13.75% 西宁特钢 -18.50% -11.00% 

大冶特钢 40.24% -10.81% 莱钢股份 3.24% -14.46% 韶钢松山 -19.78% -12.28% 

首钢股份 29.98% -21.07% 西宁特钢 1.56% -16.14% 鞍钢股份 -20.00% -12.50% 

攀钢钒钛 4.98% -46.08% 攀钢钒钛 0.63% -17.06% 三钢闽光 -21.77% -14.28% 

方大炭素 -38.38% -89.43% 方大特钢 -7.27% -24.96% 莱钢股份 -25.75% -18.26% 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

统计结果显示：6 次超额收益中，3 次跑赢行业指数的有：华菱钢铁、西宁特钢和马钢股份；

4 次跑赢行业指数的有：南钢股份、凌钢股份、武钢股份、宝钢股份和新兴铸管。其中新兴

铸管最近 4 次的超额收益中均跑赢行业指数。 

在历次超额收益机会中，一些具有产品差异化优势、资源优势或通过产能扩张使得业绩弹性

增大的公司跑赢行业指数的概率较大。总之，弹性在过去的反弹中依然是第一要素。 

表 4：6 次超额收益机会中，各公司跑赢行业的次数统计 

公司名称 跑赢次数 公司名称 跑赢次数 公司名称 跑赢次数 

鄂尔多斯 1 方大炭素 2 华菱钢铁 3 

莱钢股份 1 八一钢铁 2 西宁特钢 3 

杭钢股份 1 三钢闽光 2 马钢股份 3 

安阳钢铁 1 本钢板材 2 南钢股份 4 

首钢股份 1 攀钢钢钒 2 凌钢股份 4 

重庆钢铁 1 河北钢铁 2 武钢股份 4 

韶钢松山 1 抚顺特钢 2 宝钢股份 4 

大冶特钢 1 柳钢股份 2 新兴铸管 4 

济南钢铁 2 广钢股份 2   

太钢不锈 2 方大特钢 2   

资料来源：Wind，长江证券研究部 

三钢闽光和八一钢铁的弹性特点表现得最为明显，在钢价上涨期间的反弹其超越指数的能力

很强，然而在因为矿价下跌出现的第三次反弹中均排名垫底。对于这一类公司来说，钢价上

涨带来的业绩弹性是首要考虑的因素。 
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超额收益机会中，不同类型公司轮动的特征显著 
我们对历次超额收益机会中各家公司股价在各期相对行业累积超额收益的具体统计如下： 

表 5：前 2 次超额收益机会中各公司股价各期相对行业累积超额收益统计 

第一次相对行业累积超额收益 第二次相对行业累积超额收益 

公司名称 前期 中期 后期 高点出现在 公司名称 前期 中期 后期 高点出现在 

本钢板材 13.20% 9.74% 6.59% 前期 抚顺特钢 2.92% -3.30% -1.99% 前期 

柳钢股份 6.21% 2.13% 0.41% 前期 鄂尔多斯 1.94% 1.21% -2.24% 前期 

鞍钢股份 5.46% -12.01% -17.78% 前期 太钢不锈 0.90% -4.89% -15.96% 前期 

首钢股份 4.34% -5.50% 0.77% 前期 八一钢铁 -0.34% 19.84% -14.94% 中期 

韶钢松山 4.17% 3.70% -8.86% 前期 宝钢股份 8.69% 9.99% 7.37% 中期 

方大特钢 2.70% -7.04% 2.44% 前期 新钢股份 -4.32% 5.94% 0.00% 中期 

河北钢铁 6.96% 26.12% 6.05% 中期 三钢闽光 -0.84% 0.18% -0.63% 中期 

南钢股份 0.94% 22.46% 13.37% 中期 西宁特钢 5.37% 3.52% 20.97% 后期 

武钢股份 8.99% 21.50% 19.58% 中期 马钢股份 -3.19% 5.22% 18.00% 后期 

安阳钢铁 4.85% 9.93% 5.49% 中期 武钢股份 7.82% 13.36% 13.56% 后期 

杭钢股份 7.32% 8.55% 6.02% 中期 华菱钢铁 -1.41% 3.88% 12.08% 后期 

西宁特钢 -5.69% 4.83% 0.73% 中期 重庆钢铁 -5.81% -7.51% 7.92% 后期 

鄂尔多斯 1.15% -3.15% 31.31% 后期 南钢股份 1.88% -2.93% 5.09% 后期 

方大炭素 -0.90% 14.42% 28.18% 后期 鞍钢股份 2.53% 3.04% 4.15% 后期 

八一钢铁 8.35% 23.86% 25.24% 后期 济南钢铁 -3.15% -8.96% 0.51% 后期 

莱钢股份 -0.45% 10.38% 14.67% 后期 新兴铸管 -1.33% -6.55% -12.17% 前期 

三钢闽光 -6.00% 6.23% 14.54% 后期 首钢股份 -4.00% -6.37% -10.36% 前期 

凌钢股份 3.02% -6.46% 12.77% 后期 柳钢股份 -5.38% -9.23% -10.67% 前期 

华菱钢铁 2.89% -1.78% 10.40% 后期 大冶特钢 -6.39% -8.07% -10.00% 前期 

攀钢钒钛 -1.71% -0.59% 6.17% 后期 本钢板材 -6.42% -11.19% -7.78% 前期 

抚顺特钢 -0.36% 2.05% 5.97% 后期 包钢股份 -7.75% -12.16% -17.47% 前期 

包钢股份 -0.12% -5.39% -5.18% 前期 安阳钢铁 -8.40% -14.79% -10.54% 前期 

广钢股份 -0.94% -12.44% -15.15% 前期 方大炭素 -10.31% -15.89% -20.12% 前期 

宝钢股份 -1.20% -9.29% -3.17% 前期 攀钢钒钛 -13.37% -20.64% -20.76% 前期 

马钢股份 -3.87% -4.72% -7.87% 前期 方大特钢 -15.19% -19.89% -36.13% 前期 

新兴铸管 -9.53% -12.78% -16.61% 前期 韶钢松山 -19.92% -22.91% -26.05% 前期 

太钢不锈 -11.34% -17.31% -20.49% 前期 河北钢铁 -1.13% -0.67% -0.82% 中期 

新钢股份 -13.20% -22.31% -28.83% 前期 广钢股份 -8.78% -2.81% -7.45% 中期 

酒钢宏兴 -13.40% -15.85% -20.84% 前期 杭钢股份 -5.94% -3.13% -3.54% 中期 

济南钢铁 -9.49% -1.02% -11.34% 中期 莱钢股份 -1.64% -3.78% -1.51% 后期 

大冶特钢 -2.88% -2.55% -7.98% 中期 酒钢宏兴 -7.98% -12.52% -3.64% 后期 

重庆钢铁 -0.12% -2.28% -0.05% 后期 凌钢股份 -27.77% -12.10% -9.85% 后期 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

表 6：中间 2 次超额收益机会中各公司股价各期相对行业累积超额收益统计 

第三次相对行业累积超额收益 第四次相对行业累积超额收益 

公司名称 前期 中期 后期 高点出现在 公司名称 前期 中期 后期 高点出现在 
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新兴铸管 7.79% -0.45% 5.62% 前期 新钢股份 19.43% 3.61% -4.19% 前期 

新钢股份 4.46% -8.87% -10.74% 前期 三钢闽光 16.97% 6.02% -2.75% 前期 

太钢不锈 2.34% -0.44% -2.29% 前期 酒钢宏兴 15.44% 3.75% -5.02% 前期 

鄂尔多斯 2.24% -3.73% -6.02% 前期 华菱钢铁 15.10% 10.87% 9.58% 前期 

华菱钢铁 2.08% 1.44% -6.10% 前期 鞍钢股份 8.14% -0.90% 4.28% 前期 

马钢股份 1.63% -2.45% 1.21% 前期 八一钢铁 7.92% -1.94% -6.81% 前期 

大冶特钢 0.89% -8.21% -13.45% 前期 马钢股份 1.26% -0.59% 0.27% 前期 

河北钢铁 -0.09% 2.99% 1.96% 中期 西宁特钢 23.32% 26.30% 14.23% 中期 

柳钢股份 -0.42% 1.05% -0.79% 中期 新兴铸管 -6.61% 22.28% 18.48% 中期 

宝钢股份 2.91% 3.57% 4.48% 后期 莱钢股份 11.23% 17.59% -4.02% 中期 

武钢股份 -0.83% -2.54% 2.68% 后期 方大特钢 -1.07% 16.87% -4.74% 中期 

抚顺特钢 -0.18% -2.94% -2.37% 前期 广钢股份 14.48% 15.94% -6.07% 中期 

韶钢松山 -0.28% -0.77% -2.81% 前期 本钢板材 7.17% 15.82% 6.28% 中期 

重庆钢铁 -0.28% -6.38% -8.94% 前期 凌钢股份 2.11% 11.86% 9.15% 中期 

方大特钢 -0.28% -5.70% -6.40% 前期 大冶特钢 -3.51% 6.33% -10.81% 中期 

安阳钢铁 -1.01% -3.91% -4.41% 前期 河北钢铁 -4.23% 4.61% -3.41% 中期 

南钢股份 -1.51% -6.40% -2.11% 前期 杭钢股份 -1.37% 0.82% -7.75% 中期 

莱钢股份 -1.79% -5.65% -8.77% 前期 柳钢股份 18.38% 54.16% 67.75% 后期 

包钢股份 -1.90% -2.83% -2.52% 前期 韶钢松山 -2.06% -3.26% 44.88% 后期 

首钢股份 -2.05% -3.43% -10.75% 前期 济南钢铁 -0.87% 6.12% 35.58% 后期 

酒钢宏兴 -2.07% -5.69% -6.55% 前期 安阳钢铁 -5.74% 10.28% 19.27% 后期 

西宁特钢 -2.09% -7.02% -12.22% 前期 南钢股份 7.64% 10.72% 16.49% 后期 

广钢股份 -2.30% -2.80% -9.33% 前期 太钢不锈 -1.16% 10.15% 16.16% 后期 

方大炭素 -2.68% -8.13% -10.58% 前期 抚顺特钢 5.13% 2.80% 8.52% 后期 

八一钢铁 -2.85% -12.61% -12.79% 前期 包钢股份 -6.25% -11.22% 3.63% 后期 

鞍钢股份 -2.90% -5.46% -12.01% 前期 武钢股份 -9.91% -0.24% 1.79% 后期 

三钢闽光 -3.14% -6.82% -14.71% 前期 宝钢股份 -0.64% -3.43% -0.98% 前期 

济南钢铁 -3.55% -7.45% -6.38% 前期 首钢股份 -1.44% -7.36% -21.07% 前期 

凌钢股份 -3.57% -12.68% -10.70% 前期 攀钢钒钛 -10.90% -27.14% -46.08% 前期 

杭钢股份 -3.65% -5.09% -7.20% 前期 方大炭素 -17.38% -67.44% -89.43% 前期 

攀钢钒钛 -12.20% -1.59% -1.75% 中期 鄂尔多斯 -8.46% -1.39% -7.58% 中期 

本钢板材 -1.19% -2.66% -0.52% 后期 重庆钢铁 -8.10% -4.73% -4.34% 后期 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

表 7：后 2 次超额收益机会中各公司股价各期相对行业累积超额收益统计 

第五次相对行业累积超额收益 第六次相对行业累积超额收益 

公司名称 前期 中期 后期 高点出现在 公司名称 前期 中期 后期 高点出现在 

八一钢铁 24.48% 18.56% 21.98% 前期 广钢股份 25.23% 20.96% 1.55% 前期 

首钢股份 5.94% -1.99% -2.14% 前期 方大特钢 20.76% 18.15% 10.82% 前期 

南钢股份 4.33% 0.44% 2.38% 前期 包钢股份 16.58% 9.48% 3.37% 前期 

柳钢股份 2.62% -4.81% -7.53% 前期 新兴铸管 11.08% 6.48% 6.94% 前期 

方大炭素 2.23% -2.36% -6.29% 前期 济南钢铁 9.63% 0.49% -10.27% 前期 

新钢股份 0.70% -1.44% -5.91% 前期 莱钢股份 9.63% -4.55% -18.26% 前期 
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韶钢松山 0.22% -5.17% -6.72% 前期 韶钢松山 5.13% -3.18% -12.28% 前期 

酒钢宏兴 0.21% -1.83% -10.89% 前期 杭钢股份 2.16% -0.47% -0.52% 前期 

广钢股份 -1.47% 10.07% 4.00% 中期 河北钢铁 0.84% -2.48% -3.19% 前期 

大冶特钢 3.04% 5.63% 1.18% 中期 方大炭素 13.66% 25.25% 24.19% 中期 

包钢股份 -2.71% 2.55% -3.98% 中期 抚顺特钢 2.00% 13.41% -0.13% 中期 

安阳钢铁 -6.82% 1.71% -2.39% 中期 鄂尔多斯 -0.68% 4.59% -0.85% 中期 

宝钢股份 2.15% 3.27% 11.28% 后期 大冶特钢 -2.00% 1.99% -1.54% 中期 

凌钢股份 1.06% 1.27% 10.44% 后期 攀钢钒钛 12.47% 34.97% 35.74% 后期 

三钢闽光 3.07% 3.34% 6.42% 后期 酒钢宏兴 -8.18% -8.89% 7.32% 后期 

太钢不锈 3.28% 4.77% 5.84% 后期 本钢板材 -2.00% -0.89% 4.73% 后期 

鞍钢股份 2.71% -0.37% 3.87% 后期 凌钢股份 -2.33% -0.67% 0.65% 后期 

鄂尔多斯 -0.62% -6.13% -11.47% 前期 宝钢股份 -5.30% -4.82% 0.58% 后期 

河北钢铁 -0.85% -3.15% -7.40% 前期 三钢闽光 -0.14% -0.85% -14.28% 前期 

西宁特钢 -1.38% -8.91% -16.14% 前期 安阳钢铁 -0.70% -5.97% -5.85% 前期 

武钢股份 -1.53% -3.42% -5.36% 前期 新钢股份 -2.34% -7.05% -3.29% 前期 

抚顺特钢 -1.54% -1.79% -5.18% 前期 重庆钢铁 -2.79% -5.70% -7.85% 前期 

杭钢股份 -1.77% -5.47% -8.06% 前期 南钢股份 -3.35% -8.34% -9.09% 前期 

马钢股份 -2.19% -3.83% -5.30% 前期 华菱钢铁 -3.43% -7.91% -7.11% 前期 

重庆钢铁 -2.54% -5.37% -8.84% 前期 柳钢股份 -3.48% -5.06% -10.66% 前期 

华菱钢铁 -2.96% -7.58% -5.59% 前期 武钢股份 -4.33% -8.01% -8.40% 前期 

新兴铸管 -3.47% -5.85% -7.40% 前期 鞍钢股份 -9.54% -11.41% -12.50% 前期 

方大特钢 -6.98% -18.85% -24.96% 前期 西宁特钢 -7.97% -3.54% -11.00% 中期 

本钢板材 -2.88% -2.31% -8.71% 中期 八一钢铁 -6.42% -5.01% -8.47% 中期 

济南钢铁 -5.86% -2.49% -13.75% 中期 马钢股份 -0.97% -2.39% -0.77% 后期 

莱钢股份 -6.56% -3.20% -14.46% 中期 太钢不锈 -4.80% -4.04% -3.36% 后期 

攀钢钒钛 -8.54% -6.56% -17.06% 中期    

资料来源：Wind，长江证券研究部 

统计结果显示：6 次超额收益机会中，累计超额收益率的高点在前期出现 2 次的公司有：八

一钢铁、鄂尔多斯、方大特钢、华菱钢铁、酒钢宏兴、柳钢股份、马钢股份、太钢不锈、新

兴铸管和首钢股份。累计超额收益率的高点出现在前期 3 次的公司有：韶钢松山和新钢股份。

虽然韶钢松山的相对行业累积超额收益高点在前期出现的概率较大，但其 3 次跑赢行业的幅

度都较小。 

在过去的历次超额收益机会中，市值较小及业绩弹性较大的钢铁股的累计超额收益率高点出

现在前期的概率较大。 

表 8：6 次超额收益机会中，各公司累积超额收益高点在前期出现次数统计 

公司名称 跑赢次数 公司名称 跑赢次数 公司名称 跑赢次数 

包钢股份 1 莱钢股份 1 酒钢宏兴 2 

本钢板材 1 南钢股份 1 柳钢股份 2 

大冶特钢 1 三钢闽光 1 马钢股份 2 

方大炭素 1 鞍钢股份 2 太钢不锈 2 

抚顺特钢 1 八一钢铁 2 新兴铸管 2 

广钢股份 1 鄂尔多斯 2 首钢股份 2 
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杭钢股份 1 方大特钢 2 韶钢松山 3 

河北钢铁 1 华菱钢铁 2 新钢股份 3 

济南钢铁 1     

资料来源：Wind，长江证券研究部 

统计结果显示：6 次超额收益机会中，累计收益率的高点出现在前期 2 次的公司有：广钢股

份、杭钢股份和西宁特钢。累计超额收益率的高点出现在前期 3 次的公司有：大冶特钢和河

北钢铁。 

历次超额收益机会中，对大部分钢铁股来说，累计超额收益率的高点出现在中期是小概率事

件，在我们的统计中，特钢类型公司占累计超额收益率的高点出现在中期次数较多的公司中

的绝大部分。 

表 9：6 次超额收益机会中，各公司累积超额收益高点在中期出现次数统计 

公司名称 跑赢次数 公司名称 跑赢次数 公司名称 跑赢次数 

安阳钢铁 1 抚顺特钢 1 新钢股份 1 

八一钢铁 1 莱钢股份 1 新兴铸管 1 

包钢股份 1 凌钢股份 1 广钢股份 2 

宝钢股份 1 柳钢股份 1 杭钢股份 2 

本钢板材 1 南钢股份 1 西宁特钢 2 

鄂尔多斯 1 三钢闽光 1 大冶特钢 3 

方大炭素 1 武钢股份 1 河北钢铁 3 

方大特钢 1     

资料来源：Wind，长江证券研究部 

统计结果显示：6 次超额收益机会中，累计超额收益率的高点出现在前期 2 次的公司有：安

阳钢铁、鞍钢股份、抚顺特钢、华菱钢铁、济南钢铁、攀钢钢钒、三钢闽光和太钢不锈。累

计超额收益率的高点出现在前期 3 次的公司有：宝钢股份、凌钢股份和武钢股份。  

在历次超额收益机会中，具有产品差异化优势、业绩有保障和市值较大的公司的累计收益率

的高点出现在后期概率较大。 

总的来说，中小市值及业绩弹性较大公司的累计超额收益率高点出现在前期的概率较大；特

钢类公司的累计超额收益率高点出现在中期的概率较大；具有产品差异化优势、业绩有保障

和市值较大的公司的累计超额收益率高点出现在后期的概率较大。 

表 10：6 次超额收益机会中，各公司累积超额收益高点在后期出现次数统计 

公司名称 跑赢次数 公司 跑赢次数 公司名称 跑赢次数 

八一钢铁 1 马钢股份 1 济南钢铁 2 

包钢股份 1 韶钢松山 1 南钢股份 2 

本钢板材 1 西宁特钢 1 攀钢钒钛 2 

鄂尔多斯 1 重庆钢铁 1 三钢闽光 2 

方大炭素 1 安阳钢铁 2 太钢不锈 2 

酒钢宏兴 1 鞍钢股份 2 宝钢股份 3 

莱钢股份 1 抚顺特钢 2 凌钢股份 3 

柳钢股份 1 华菱钢铁 2 武钢股份 3 

资料来源：Wind，长江证券研究部 
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本轮领涨的公司特点开始出现一定的变化 

本轮钢铁行业跑赢大盘 15%，已持续 39 天 

统计发现，本轮钢铁股开始明显跑赢大盘的起始日期是 2011 年 3 月 4 日，截止至 4 月 12

日，已持续 39 天，期间钢铁指数上涨 15.79%，跑赢沪深 300 指数 14.72%。 

图 4：至 3 月 4 日以来，钢铁股明显跑赢沪深 300 指数 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 5：至 3 月 4 日以来，钢铁股明显跑赢沪深 300 指数 
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钢铁行业指数 沪深300
 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

市值偏小 PB 较低，未来改善空间大的公司成为了领涨的品种 

2011 年 3 月 4 日至今跑赢行业的公司有：包钢股份、南钢股份、华菱钢铁、酒钢宏兴、本

钢板材、河北钢铁、八一钢铁、新钢股份、安阳钢铁、杭钢股份、新兴铸管、西宁特钢、凌

钢股份、柳钢股份、马钢股份、重庆钢铁、韶钢松山、太钢不锈和大冶特钢。其中资产注入

因素导致包钢股份在区间内上涨 127.37%，本钢板材亦具有一定的异质性。 

表 11：本轮超额收益中各公司股价相对行业走势统计 

公司名称 04-Mar-11 12-Apr-11 上涨幅度 相对沪深 300 收益 相对钢铁指数收益 

钢铁行业 2714.08  3142.52  15.79%   

沪深 300 3270.67  3326.77  1.72%   
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包钢股份 3.91  8.89  127.37% 125.65% 111.58% 

南钢股份 3.50  4.91  40.29% 38.57% 24.50% 

华菱钢铁 3.67  5.00  36.24% 34.52% 20.45% 

酒钢宏兴 10.00  13.51  35.10% 33.38% 19.31% 

本钢板材 6.35  8.53  34.33% 32.62% 18.54% 

河北钢铁 3.81  5.01  31.50% 29.78% 15.71% 

八一钢铁 11.88  15.50  30.47% 28.76% 14.69% 

新钢股份 5.87  7.64  30.15% 28.44% 14.37% 

安阳钢铁 3.45  4.49  30.14% 28.43% 14.36% 

杭钢股份 4.98  6.46  29.72% 28.00% 13.93% 

新兴铸管 9.11  11.77  29.20% 27.48% 13.41% 

西宁特钢 9.04  11.40  26.11% 24.39% 10.32% 

凌钢股份 9.15  11.39  24.48% 22.77% 8.70% 

柳钢股份 5.06  6.29  24.31% 22.59% 8.52% 

马钢股份 3.50  4.17  19.14% 17.43% 3.36% 

重庆钢铁 3.81  4.53  18.90% 17.18% 3.11% 

韶钢松山 3.83  4.51  17.75% 16.04% 1.97% 

太钢不锈 5.52  6.50  17.75% 16.04% 1.97% 

大冶特钢 15.60  18.32  17.44% 15.72% 1.65% 

武钢股份 4.37  5.02  14.87% 13.16% -0.91% 

宝钢股份 6.55  7.52  14.81% 13.09% -0.98% 

抚顺特钢 6.97  7.87  12.91% 11.20% -2.87% 

鄂尔多斯 19.79  22.32  12.78% 11.07% -3.00% 

攀钢钒钛 12.12  13.18  8.75% 7.03% -7.04% 

方大炭素 14.30  15.49  8.32% 6.61% -7.46% 

鞍钢股份 8.07  8.74  8.30% 6.59% -7.48% 

三钢闽光 11.03  11.87  7.62% 5.90% -8.17% 

方大特钢 6.65  7.06  6.17% 4.45% -9.62% 

广钢股份 7.78  7.96  2.31% 0.60% -13.47% 

久立特材 20.44  19.94  -2.45% -4.16% -18.23% 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

本轮至今为止，跑赢行业指数幅度较大的公司以中小市值、PB 较低，未来业绩改善概率较

大的公司居多。如八一钢铁、新钢股份、安阳钢铁、杭钢股份、西宁特钢、柳钢股份、重庆

钢铁、韶钢松山都属于中小市值公司；杭钢股份、西宁特钢、大冶特钢都是特钢类公司；南

钢股份、河北钢铁和华菱钢铁都是业绩弹性较高的公司，其中南钢股份和河北钢铁因资产注

入完成后产能扩大带来的高弹性，而华菱钢铁因前期业绩较差，一旦行业回暖带动盈利改善，

较大的产能基数则带来业绩的明显上升。 

与大家的直观感觉并不一致的是，虽然一直以来市场人气并不高，但实际上 PB 偏低的持续

股性并不活跃的钢铁公司在过去每次反弹中的表现均没有太差。 

建议关注中后期启动的钢铁公司 

基本面出现的改善依然是此次反弹促发的主要因素。我们在之前的月报中已经指出，之所以
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市场对钢铁行业有所期待，主要源于不断创新高的产量。虽然在过去几年这一现象经常发生，

但今年 1 季度明显快于大家预期的产量增速结合 3 月中旬后开始下降的社会库存，大家理所

当然对接下来的旺季需求抱有更高的期望。尤其是持续 9 个季度的低盈利及 2009 年行业负

增长的固定资产投资，供给释放的极限能力可能会比预期更早出现。 

因此，只要 4 月旺季如期而至，钢价上涨进而兑现预期的概率较大，一是源于行业供需可能

的迅速改善，二是外需稳步复苏，国际钢价的上涨也将带动出口复苏增加需求增量，三是行

业低盈利状态制约钢价的进一步下跌。 

毫无疑问，本轮行情持续的长度和幅度仍然依赖于行业供需局面持续改善的力度和钢价上升

的趋势。因为供给端已超预期接近极限能力，接下来超额收益的获得依赖于需求尤其是内需

恢复的力度能否有超预期因素的继续出现。 

无论本轮反弹目前处于中期还是后期，在此刻我们必须重点推荐关注历史上在中后期启动概

率较大的具有产品差异化优势、业绩有保障的公司以及长材占比较大的公司。建议重点关注

太钢不锈、三钢闽光、柳钢股份、宝钢股份、武钢股份和鞍钢股份，对前期的强势品种新兴

铸管、八一钢铁、华菱钢铁、新钢股份依然建议持有。 
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