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请务必阅读正文后免责条款                         

钢铁 

推荐（维持） 

限电进入预期， 

多重正面因素预计推动钢铁板块上行 

 关注超预期的限电因素： 

4 月 12 日我们推荐钢铁板块，因为在固定资产投资和钢材出口上出现了相对年初的超

预期因素。当前新的超预期因素——“限电”进入视野。本轮限电与 2010 年 9 月的节

能减排不同。当时的限电是具有时效性的政策性所导致，缺少可持续性，也缺少其他因

素的支撑，仅给钢铁板块带来了一轮脉冲式的上涨。而这次缘于电力供需层面的结构性

矛盾。概括来说，由于省内供应不足，当前及未来一段时间，经济较为发达的江苏、安

徽、河北、山东等省市的电力供应可能面临持续紧张。而这些省份正是钢材生产大省，

区域内的钢厂可能出现被动性的减产。所以本轮限电预计对钢铁板块的影响较上一轮长

久。 

 需求端未来也可能出现新的超预期因素： 

今年是十二五的开局之年。前两次的五年计划开局之年，无不也是 GDP 和工业增加值

加速的开局之年。此前预期今年由于四万亿投资收官和经济发展方式转型，固定资产投

资增速可能出现明显的下滑。而第一季度的数据打消了这个顾虑。在此基础上，市场对

固定资产投资的预期可能走向更加乐观。 

 其他供需层面的预期目前也保持积极： 

供给方面，国家保持对钢铁项目审批和贷款的限制，目前看不到未来产能大幅增长的可

能。需求方面，国际钢铁需求今年也明显增长。国际钢协预测增长 6%。相对应的，一

季度中国之外的世界粗钢产量增长 9%，中国 3 月的钢材出口增长了 47%。 

 今年钢铁板块的估值重心上移： 

由于行业供需持续出现积极的超预期因素，今年钢铁板块的估值预计将高于国际经济危

机以来的所有时段。由于金融股估值处于历史底部，钢铁板块相对市场整体或沪深 300

的 PB 估值失真。如果剔除金融板块的影响，目前钢铁板块相对其他重资产行业的估值，

距 2009 年 8 月的高点尚有 18%的空间。所以给予“推荐”评级。 

 板块风格预计发生变化，重点推荐“绩优股”： 

4 月中旬与下旬的板块上涨主要由吨钢低估值和题材性的个股带动。而凌钢股份、八一

钢铁、新兴铸管等“绩优股”实际在该阶段跑输了大盘。下一阶段预计市场风格转向“绩

优股”。不仅因为这些个股前期估值并未得到超预期因素的充分提升，更由于超预期因

素下一步必须获得盈利能力的检验。以下绩优股的一季报业绩较为优秀，并且 PE 和 PB

估值都非常稳健，他们是：新兴铸管、西宁特钢、八一钢铁、凌钢股份、酒钢宏兴、新

钢股份、本钢板材、太钢不锈、宝钢股份。 
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