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吨 吨表现 1m 3m 12m 

钢铁行业 -0.5% 12.8% 21.1% 
沪深 300 -4.6% 1.4% 7.8% 

 
 
 

代码 名称 6m% YTD 评级 

600019 宝钢股份 -6.1% 10.2% 增持 

000898 鞍钢股份 -19.3% -11.2% 增持 

000708 大冶特钢 -0.8% 24.2% 买入 

600307 酒钢宏兴 1.9% 18.0% 增持 
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分析师申明 
陆勤，在此申明，本报告所表述的

所有观点准确反映了本人对上述

行业、公司或其证券的看法。此外，

本人薪酬的任何部分不曾与，不

与，也将不会与本报告中的具体推

荐意见或观点直接或间接相关。 

 

 根据统计的 31 家钢铁行业上市公司，2010 年营业收入同比上涨了

31.37%。营业收入同比上涨的主要原因是价量齐升。2010 年钢铁

价格指数、长材和扁平材价格指数同比提高了 14.3%、13.1%和

8.6%。全国钢材产量增长 14.7%。10 年实现归属于母公司的净利

润同比上涨了 36.76%。主要是因为价格同比上涨直接导致公司的

盈利水平的提高。10 年钢铁行业上市公司的平均毛利率水平为

7.98%，同比提高了了 0.35 个百分点。 

 环比方面，2011 年 1 季度营业收入环比略有提高，上涨了 2.76%；

净利润环比提高了 54%。第一季度的毛利率为 7.95%，环比下降了

0.02 个百分点。净利润率为 1.98%，环比提高了 0.48 个百分点。

第一季度净利润率处于领先的是西宁特钢、大冶特钢、宝钢股份、

久立特钢，其净利润率都在 5.4%以上。 

 钢铁行业的期间费用率也在稳步回调。期间费用率为 6.124%，同比下

降了 0.59 个百分点。第 1 季度的期间费用率继续呈现下降趋势，期

间费用率为 5.362%，环比下降 0.69 个百分点。 

 2010 年大部分的钢铁公司存货水平都较 2009 年出现了明显下降，存

货平均下降幅度高达 86.8%。然而，由于“十一五”节能减排任务

的完成，今年钢铁生产增速加快。2011 年 1 季度，存货水平较年

初出现回升，平均增长幅度为 5.64%。 

 特钢盈利能力高于普钢。2010 年特钢的毛利率比普钢高出 4.30 个

百分点，净利润率高出 2.07 个百分点。2011 年 1 季度特钢比普钢

的毛利率和净利润率分别高出 5.32 个和 2.95 个百分点。在通货

膨胀压力下，具有铁矿石和煤炭资源优势的企业竞争优势明显。

其中，西宁特钢和凌钢股份的盈利水平最高。 

 投资建议。近期，全国多省出现的限电措施有利于钢铁行业减少

供应、稳定价格。而下半年保障性住房将对钢材市场起到拉动作

用。预计钢铁行业的供求关系将得到改善。个股方面，主要关注

两个方面。一是特钢行业的高端产品发展空间仍然很大。建议积

极关注西宁特钢、大冶特钢、太钢不锈。二是具有资源优势的个

股和具有产品结构优势的企业，西宁特钢、酒钢宏兴、大冶特钢、

宝钢股份。 

 风险提示。宏观调控的力度超出预期，原材料价格上涨幅度过大

或者钢价下跌超预期。  
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2010 年营业收入和净利润整体同比、环比均上涨 

 

从 2010 年的年报数据显现，钢铁行业上市公司的营业收入、净利

润整体上涨。 

根据统计的 31 家钢铁行业上市公司，2010 年营业收入同比上涨了

31.37%。营业收入同比上涨的主要原因是钢价的同比上涨和产量增长。 

2010 年钢铁价格指数平均为 119.53 点，其中，长材和扁平材的指

数平均分别为 114.46 点和 102.42 点。而 2009 年的钢铁价格指数、长

材和扁平材价格指数平均分别为 104.57 点、101.22 点和 94.35 点。2010

年钢铁价格指数、长材和扁平材价格指数同比提高了 14.3%、13.1%和

8.6%。 

 

 

Figure 1 钢铁综合价格指数 
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资料来源：中钢协 世纪证券研究所 

 

 

据国家统计局统计，2010 年全国钢材产量增长 14.7%。钢铁上市

公司中，产量增幅较大的公司包括新兴铸管和新钢股份，钢材产量增幅分

别为 44.7%和 32.3%。 

环比方面，2011 年 1 季度营业收入环比略有提高，上涨了 2.76%。

其中，有 14 家钢铁企业营业收入环比下降。营业收入环比上升最快的

是新兴铸管、马钢股份和华菱钢铁，环比分别提高了 45.3%、25.8%和

23.7%。 
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Figure 2 营业收入变化情况   百万元 % 

证券简称 2009 年度 2010 年 同比增长率 4Q2010 1Q2011 环比增长率 

广钢股份 6073.03 6510.43 7.20 1779.55 1659.15 -6.77 

酒钢宏兴 35948.44 39524.51 9.95 10342.60 11078.27 7.11 

方大特钢 10958.55 12160.24 10.97 2951.84 2918.32 -1.14 

攀钢钒钛 38485.99 43246.53 12.37 11792.81 11490.19 -2.57 

久立特材 1583.10 1784.30 12.71 489.26 442.50 -9.56 

三钢闽光 13427.81 15980.01 19.01 4359.60 4467.04 2.46 

包钢股份 34016.23 40546.38 19.20 11160.85 8174.59 -26.76 

济南钢铁 25407.00 30740.66 20.99 6938.00 8032.40 15.77 

太钢不锈 71828.36 87197.80 21.40 20593.70 21548.12 4.63 

首钢股份 22788.18 27905.98 22.46 6466.42 3562.95 -44.90 

南钢股份 23303.73 30054.99 22.91 10215.55 9371.07 -8.27 

安阳钢铁 22912.97 28296.73 23.50 7463.93 8579.36 14.94 

杭钢股份 15711.24 19410.40 23.54 5193.36 6027.20 16.06 

马钢股份 51859.97 64981.11 25.30 16307.59 20507.35 25.75 

抚顺特钢 4177.15 5281.59 26.44 1388.33 1470.58 5.92 

本钢板材 35597.78 45687.75 28.34 11887.03 10705.98 -9.94 

新兴铸管 25188.19 37620.74 29.41 9227.53 13404.17 45.26 

鞍钢股份 70126.00 92431.00 31.81 24494.00 22595.00 -7.75 

河北钢铁 87185.95 116919.02 34.10 28543.38 32271.96 13.06 

凌钢股份 9508.19 12857.74 35.23 3363.81 3200.05 -4.87 

西宁特钢 5186.26 7051.94 35.97 1887.18 2052.80 8.78 

宝钢股份 148326.36 202149.15 36.29 53197.51 53940.04 1.40 

柳钢股份 26565.51 37115.01 39.71 11122.36 10615.62 -4.56 

武钢股份 53714.17 75596.60 40.74 21161.30 20987.65 -0.82 

韶钢松山 13349.68 18835.96 41.10 5171.72 5357.20 3.59 

大冶特钢 5561.18 7893.02 41.93 2024.59 2264.22 11.84 

莱钢股份 28276.10 40290.84 42.49 11655.49 10872.67 -6.72 

八一钢铁 16452.57 23666.00 43.84 5591.66 6694.87 19.73 

华菱钢铁 41455.89 60563.42 46.09 17025.78 17921.87 5.26 

重庆钢铁 10654.12 16617.84 53.06 5423.23 6710.46 23.74 

新钢股份 21843.98 35212.56 61.20 9813.08 9459.67 -3.60 

合计 977473.67  1284130.27 31.37  339033.06  348383.35  2.76  

资料来源：Wind 世纪证券研究所 

 

 

 

统计中的钢铁行业的上市公司10年全年实现归属于母公司的净利

润同比上涨了 36.76%。主要是因为价格同比上涨直接导致公司的盈利水

平的提高。净利润同比上升最快的包括方大特钢、西宁特钢、八一钢铁。

31 家钢铁公司中，仅有华菱钢铁一家亏损。 
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10 年钢铁行业上市公司的平均毛利率水平为 7.98%，较去年同期

的 7.63 的毛利率提高了了 0.35 个百分点。毛利率处于行业较高水平的

包括攀钢钢钒、西宁特钢、久立特钢、大冶特钢等。 

 

 

Figure 3 归属母公司股东的净利润情况   百万元  % 

证券简称 2009 2010 4Q2010 1Q2011 
年度同比增长

率 

单季度环比增

长率 

本钢板材 -1545.19 925.37 65.24 304.93 159.89 367.59 

八一钢铁 110.17 525.20 41.14 169.07 376.73 310.95 

酒钢宏兴 320.91 939.43 104.26 376.04 192.74 267.02 

安阳钢铁 127.41 69.44 5.25 20.85 -45.50 254.74 

首钢股份 367.62 349.67 54.37 31.89 -13.58 174.99 

包钢股份 -1631.22 194.10 -310.32 100.41 111.90 132.57 

鞍钢股份 727.00 2039.00 -533.00 71.00 180.47 108.10 

新钢股份 180.28 366.08 66.96 136.68 103.06 91.40 

三钢闽光 42.27 109.94 30.75 57.80 160.09 88.00 

华菱钢铁 120.04 -2643.63 -1198.40 -198.98 -2302.32 82.50 

广钢股份 37.07 -97.89 -108.74 -31.89 -364.10 70.74 

马钢股份 392.48 1101.84 57.16 106.09 180.74 52.95 

重庆钢铁 84.03 10.01 3.27 4.76 -89.03 44.85 

宝钢股份 5816.23 12889.08 2287.26 3070.04 121.61 33.44 

武钢股份 1515.38 1704.27 464.45 608.01 12.46 29.45 

久立特材 95.43 73.22 17.72 20.50 -23.27 20.23 

太钢不锈 905.75 1372.31 381.24 450.86 51.51 19.47 

西宁特钢 34.77 233.12 100.35 107.25 570.51 12.48 

新兴铸管 877.08 1350.68 319.76 391.93 51.75 10.59 

大冶特钢 332.79 561.88 146.97 159.55 68.84 8.57 

河北钢铁 944.20 1410.83 381.06 391.79 49.42 -2.60 

杭钢股份 146.56 348.20 147.54 124.14 137.58 -14.42 

方大特钢 32.76 300.76 123.30 98.82 818.18 -16.07 

柳钢股份 270.22 631.16 161.34 101.61 133.57 -37.02 

凌钢股份 298.26 596.26 140.52 70.73 99.91 -49.66 

抚顺特钢 26.61 31.15 13.48 5.47 17.07 -59.40 

韶钢松山 92.70 20.95 75.32 26.57 -77.40 -64.72 

济南钢铁 66.99 84.35 68.02 22.55 25.91 -65.29 

南钢股份 138.34 918.70 804.66 270.99 58.06 -66.27 

攀钢钒钛 -1551.01 1060.62 368.05 118.55 168.38 -68.47 

莱钢股份 96.90 123.58 84.89 24.94 49.79 -70.63 

合计 9472.80 27599.69 4363.89 7212.95 36.76 54.11 

资料来源：Wind 世纪证券研究所 
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10 年钢铁行业上市公司的平均净利润率为 1.87%，同比 09 年 0.98%

的净利润率提高了 0.89 个百分点。净利润率处于行业较高水平的包括

大冶特钢、宝钢股份、西宁特钢、久立特钢、新型铸管等。其中，大冶

特钢和宝钢股份的净利润率分别高达 7.12%和 6.61%，远高于 1.87%的平

均利润率。 

 

 

Figure 4 盈利能力分析 

证券简称 
销售毛利率

2009 年 % 

销售毛利率

2010 年 % 

销售净利率 

2009 年 % 

销售净利率

2010 年 % 

4Q2010销售

毛利率% 

1Q2011销售

毛利率% 

4Q2010销售

净利率% 

1Q2011销售

净利率% 

包钢股份 -0.60 4.90 -4.79 0.49 0.18 6.93 -2.77 1.23 

本钢板材 4.96 10.79 -4.34 2.03 7.32 10.80 0.55 2.85 

攀钢钒钛 13.56 15.71 -4.25 2.46 14.94 14.52 3.13 1.01 

华菱钢铁 7.27 1.46 0.25 -4.52 2.81 4.56 -7.21 -1.20 

济南钢铁 4.26 4.38 0.27 0.28 6.15 5.59 1.00 0.30 

三钢闽光 3.26 4.04 0.31 0.69 5.43 4.59 0.71 1.29 

方大特钢 6.01 8.94 0.34 2.58 11.81 9.49 4.18 3.55 

莱钢股份 7.42 4.51 0.35 0.31 4.71 3.91 0.73 0.23 

安阳钢铁 7.12 6.35 0.57 0.27 5.54 5.90 0.07 0.21 

南钢股份 3.43 9.34 0.59 3.05 21.11 8.20 7.87 2.89 

广钢股份 4.37 0.73 0.60 -1.51 -4.26 0.92 -6.12 -1.92 

抚顺特钢 8.22 7.70 0.64 0.59 8.97 8.41 0.97 0.37 

八一钢铁 7.68 9.77 0.67 2.22 10.96 7.90 0.74 2.53 

韶钢松山 5.73 4.22 0.69 0.11 3.83 4.90 1.46 0.50 

重庆钢铁 11.03 7.76 0.79 0.06 6.14 7.55 0.06 0.07 

新钢股份 6.25 5.91 0.86 1.10 7.10 5.76 0.75 1.49 

酒钢宏兴 9.60 10.97 0.91 2.43 8.08 12.39 1.02 3.50 

鞍钢股份 9.15 10.53 0.98 2.11 5.43 7.41 -2.37 0.21 

柳钢股份 7.10 5.99 1.02 1.70 5.29 5.25 1.45 0.96 

马钢股份 5.31 5.86 1.03 1.83 4.13 3.63 0.52 0.63 

杭钢股份 4.45 5.50 1.09 1.87 8.81 5.50 2.92 2.16 

河北钢铁 6.17 7.14 1.15 1.27 11.18 6.71 1.48 1.28 

西宁特钢 15.33 19.51 1.22 4.66 23.10 20.82 7.35 7.60 

太钢不锈 9.04 8.88 1.25 1.57 9.63 8.33 1.82 2.08 

首钢股份 4.02 3.35 1.33 0.83 5.22 5.17 -0.40 0.54 

武钢股份 8.11 8.14 2.83 2.26 7.23 8.50 2.22 2.90 

凌钢股份 9.81 10.50 3.14 4.64 8.04 7.85 4.18 2.21 

宝钢股份 9.43 12.04 4.11 6.61 9.44 11.18 4.53 5.96 

新兴铸管 11.26 8.73 4.17 4.11 10.19 7.33 4.37 3.32 

大冶特钢 9.40 10.24 5.98 7.12 7.63 10.98 7.26 7.05 

久立特材 18.36 13.40 6.57 4.67 10.81 15.36 4.12 5.47 

平均 7.63 7.98 0.98 1.87 7.97 7.95 1.50 1.98 

资料来源：Wind 世纪证券研究所 
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环比方面，2011 年一季度的净利润环比提高了 54%。第一季度的

毛利率为 7.95%，与 10 年 4 季度相比，环比下降了 0.02 个百分点。净

利润率为 1.98%，环比提高了 0.48 个百分点。第一季度净利润率处于领

先的是西宁特钢、大冶特钢、宝钢股份、久立特钢，其净利润率都在 5.4%

以上。 

 

 

Figure 5  历年毛利率、净利润率 
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资料来源：Wind 世纪证券研究所 

 

 

 

 

期间费用率稳步回调 

 

在盈利能力提高的同时，钢铁行业的期间费用率也在稳步回调，说明

整个钢铁行业的管理水平的提高。2010 年 31 家公司的综合费用率为

6.124%，同比下降了 0.59 个百分点。除了济南钢铁、南钢股份、首钢股份、

河北钢铁和方大特钢的期间费用率增长以外，其余钢铁公司的期间费用率

均为负增长。2011 年第 1 季度的期间费用率继续呈现下降趋势，期间费用

率为 5.362%，环比下降了 0.69 个百分点。 
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Figure 6 期间费用率对比  %  百分点 

证券简称 2009 年 2010 年 4Q2010 1Q2011 年度增长 季度环比增长 

广钢股份 4.212 3.938 4.924 3.081 -0.275 -1.843 

华菱钢铁 7.083 5.423 6.173 5.112 -1.660 -1.061 

首钢股份 2.962 3.421 3.241 5.139 0.459 1.898 

三钢闽光 2.700 2.634 2.929 2.496 -0.067 -0.434 

韶钢松山 4.684 3.810 3.940 4.355 -0.874 0.415 

济南钢铁 3.484 3.858 5.280 5.083 0.374 -0.197 

莱钢股份 6.211 4.127 4.771 3.316 -2.084 -1.455 

包钢股份 4.705 4.083 5.114 5.159 -0.622 0.045 

杭钢股份 2.966 2.812 4.168 2.310 -0.155 -1.858 

马钢股份 4.448 3.352 4.805 2.718 -1.095 -2.088 

新钢股份 4.942 4.434 4.699 4.142 -0.508 -0.558 

柳钢股份 5.428 3.775 5.515 3.832 -1.653 -1.682 

安阳钢铁 5.954 5.699 4.566 5.289 -0.255 0.723 

河北钢铁 4.818 5.857 5.030 4.989 1.039 -0.041 

抚顺特钢 7.216 6.700 7.640 7.888 -0.516 0.248 

重庆钢铁 10.208 8.445 11.965 7.425 -1.763 -4.540 

武钢股份 5.666 4.661 4.731 4.291 -1.005 -0.440 

新兴铸管 5.450 4.271 7.916 3.207 -1.179 -4.709 

太钢不锈 6.746 6.172 4.926 5.806 -0.574 0.880 

方大特钢 4.367 5.004 3.950 5.060 0.637 1.110 

南钢股份 2.269 5.605 2.672 5.273 3.335 2.601 

八一钢铁 7.666 6.967 9.282 4.678 -0.699 -4.604 

大冶特钢 2.452 2.485 1.937 2.954 0.033 1.016 

凌钢股份 4.962 4.385 4.979 4.716 -0.578 -0.263 

鞍钢股份 7.052 6.829 6.956 6.785 -0.223 -0.172 

本钢板材 8.186 7.895 4.463 7.787 -0.291 3.324 

酒钢宏兴 7.953 7.558 7.887 7.500 -0.394 -0.387 

宝钢股份 5.209 3.906 5.312 3.388 -1.303 -1.924 

久立特材 10.452 8.488 10.973 9.021 -1.964 -1.953 

攀钢钒钛 15.869 12.420 13.578 12.439 -3.449 -1.139 

西宁特钢 13.515 12.544 13.250 10.989 -0.972 -2.260 

平均 6.124 5.534 6.051 5.362 -0.590 -0.689 

资料来源：Wind 世纪证券研究所 

 

 

年度库存水平下降 1 季度开始回升 

 

2010 年库存水平出现下降 

2010 年大部分的钢铁公司存货水平都较 2009 年出现了明显下降，存

货平均下降幅度高达 86.8%。2009 年曾经高企的存货是导致钢铁行业在

2009 年大面积亏损的主要原因。2010 年，粗钢产量同比增幅为 9.3%，远低
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于 2009 年 13.5%的增幅，是 2010 年钢铁企业存货大幅下降的根本原因。尤

其是 2010 年 8 月到 12 月，粗钢产量和钢材产量连续 4个月负增长。 

然而，由于“十一五”节能减排任务的完成，今年钢铁生产增速加

快，供大于求矛盾进一步显现。2011 年 1 季度，存货水平较年初出现回

升，平均增长幅度为 5.64%。 

 

1 季度库存增加主要是因为 1-2 月份粗钢和钢材产量增速增加所

致。 

据国家统计局数据，1-2 月份累计粗钢产量 11418 万吨，同比增长

12.6%，增速比去年全年增速 9.3%快 3.3 个百分点。因为 3 月份钢价回

落，3月份粗钢产量明显回落。3月当月粗钢产量增长回落至 8.69%，环

比回落 4个百分点。 

 

 

 

 

 

 

Figure 7  粗钢和钢材产量及增长率 万吨 

时间 粗钢产量(万吨) 钢材产量(万吨) 粗钢同比增长率 钢材同比增长率

2002 年 18236.61 19251.59 0.2027 0.1982 

2003 年 22233.6 24108.01 0.2192 0.2523 

2004 年 28291.09 31975.72 0.2724 0.3264 

2005 年 35323.98 37771.14 0.2486 0.1812 

2006 年 42266.03 46893.36 0.197 0.2415 

2007 年 48966 56894.4 0.168 0.213 

2008 年 50048.8 58177.3 0.011 0.036 

2009 年 56,784.24 69,243.75 0.135 0.185 

2010 年 62,665.36 79,627.43 0.0926 0.1469 

2011 年 1-3 月 16991 20804 0.0869 0.1372 

资料来源：mysteel  世纪证券研究所 
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Figure 8 存货情况对比 百万元 % 

证券简称 2009 年  2010 年 1Q2011 年度增长 季度环比增长 

广钢股份 1613.011 2011.661 1939.294 -87.529 -3.597 

华菱钢铁 7606.633 10763.993 12462.396 -85.849 15.779 

首钢股份 1881.325 1486.682 1522.417 -92.098 2.404 

三钢闽光 2048.330 2326.816 2656.676 -88.640 14.176 

韶钢松山 2763.615 3720.950 3804.618 -86.536 2.249 

济南钢铁 5113.792 6398.039 7128.542 -87.489 11.418 

莱钢股份 2356.745 3157.417 3337.560 -86.603 5.705 

包钢股份 9836.877 11005.972 12476.896 -88.812 13.365 

杭钢股份 1174.090 1644.121 1785.677 -85.997 8.610 

马钢股份 8988.794 12451.795 13347.606 -86.147 7.194 

新钢股份 4083.737 6248.042 6950.587 -84.700 11.244 

柳钢股份 3881.020 7010.587 6656.913 -81.936 -5.045 

安阳钢铁 5524.284 7544.104 6946.363 -86.344 -7.923 

河北钢铁 19039.141 22406.011 24689.688 -88.232 10.192 

抚顺特钢 1554.805 1765.281 1813.270 -88.646 2.718 

重庆钢铁 4066.174 6752.583 7580.525 -83.393 12.261 

武钢股份 7225.842 11670.626 11299.558 -83.849 -3.180 

新兴铸管 2369.626 3958.374 3621.001 -83.295 -8.523 

太钢不锈 12409.993 13435.701 14552.248 -89.173 8.310 

方大特钢 1095.638 1427.341 1354.505 -86.973 -5.103 

南钢股份 3792.791 5922.207 7505.855 -84.386 26.741 

八一钢铁 2135.439 2826.458 2250.732 -86.764 -20.369 

大冶特钢 836.346 1138.414 1042.636 -86.388 -8.413 

凌钢股份 1412.524 2222.854 1915.759 -84.263 -13.815 

鞍钢股份 10658.000 13134.000 14489.000 -87.677 10.317 

本钢板材 8075.674 10297.601 11343.010 -87.249 10.152 

酒钢宏兴 5336.567 6571.967 6854.105 -87.685 4.293 

宝钢股份 29462.171 38027.322 42394.587 -87.093 11.485 

久立特材 331.484 403.844 616.727 -87.817 52.714 

攀钢钒钛 7889.817 9164.470 9782.458 -88.384 6.743 

西宁特钢 1237.149 1111.993 943.768 -91.012 -15.128 

平均 5671.014 7355.072 7905.322 -86.805 5.064 

资料来源：Wind 世纪证券研究所 
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Figure 9 2003－2011 年各月粗钢产量及增长率 
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资料来源：国家统计局  世纪证券研究所 

 

Figure 10 2003－2011 年各月钢材产量及增长率 
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资料来源：国家统计局  世纪证券研究所 

 

 

 

子行业对比：特钢盈利能力高于普钢 

 

我们将普钢和特钢板块的上市公司进行了财务分析。2010 年年报

和 2011 年一季度报均显示，特钢子行业的盈利能力高于普钢子行业。

特钢的销售毛利率和销售净利润率都是远高于普钢。2010 年的特钢的毛

利率比普钢高出 4.30 个百分点，净利润率高出 2.07 个百分点。2011

年 1季度特钢比普钢的毛利率和净利润率分别高出5.32个和 2.95个百

分点。 
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Figure 11  钢铁各子板块盈利能力比较  % 

板块名称 
毛利率

2009 年  

毛利率

2010 年 

净利率

2009 年 

净利率

2010 年  

4Q2010 毛

利率 

1Q2011 毛

利率 

4Q2010 净

利率 

1Q2011 净

利率 

普钢 6.81  7.14  0.57  1.47  7.00  6.92  0.84  1.41  

特钢 11.06  11.44  2.67  3.53  11.99  12.23  4.28  4.35  

对比 4.26 4.30 2.09 2.07 4.99 5.32 3.45 2.95 

全行业平均 7.63 7.98 0.98 1.87 7.97 7.95 1.50 1.98 

资料来源：WIND 世纪证券研究所 

 

特钢子行业中，盈利能力表现突出的主要包括西宁特钢和大冶特

钢。在普钢子行业中，盈利能力表现突出的主要包括宝钢股份、新兴铸

管。 

 

 

具有资源优势企业均表现良好 

 

 

在通货膨胀压力下，具有铁矿石和煤炭资源优势的企业竞争优势明

显。其中，西宁特钢和凌钢股份的盈利水平最高。 

 

 

Figure 12 资源优势企业盈利能力高 

证券简称 
毛利率2009

年 

毛利率2010

年 

净利率2009

年 

净利率2010

年 

4Q2010毛利

率 

1Q2011毛利

率 

4Q2010净利

率 

1Q2011净利

率 

酒钢宏兴 9.60 10.97 0.91 2.43 8.08 12.39 1.02 3.50 

鞍钢股份 9.15 10.53 0.98 2.11 5.43 7.41 -2.37 0.21 

西宁特钢 15.33 19.51 1.22 4.66 23.10 20.82 7.35 7.60 

太钢不锈 9.04 8.88 1.25 1.57 9.63 8.33 1.82 2.08 

凌钢股份 9.81 10.50 3.14 4.64 8.04 7.85 4.18 2.21 

八一钢铁 7.68 9.77 0.67 2.22 10.96 7.90 0.74 2.53 

平均 10.10 11.69 1.36 2.94 10.87 10.78 2.12 3.02 

全行业平均 7.63 7.98 0.98 1.87 7.97 7.95 1.50 1.98 

资料来源：WIND 世纪证券研究所 

 

 

投资建议 

 

近期，全国多省出现的限电措施有利于钢铁行业减少供应、稳定

价格。而下半年保障性住房将对钢材市场起到拉动作用。预计钢铁行业
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的供求关系将得到改善。 

个股方面，主要关注两个方面。一是特钢行业的高端产品发展空间

仍然很大。建议积极关注西宁特钢、大冶特钢、太钢不锈。二是具有资

源优势的个股和具有产品结构优势的企业。如，西宁特钢、酒钢宏兴、

大冶特钢、宝钢股份。 

 

 

Figure 13 钢铁行业重点公司股票池 

市价（元） EPS PE 
名称 评级 

2011-5-6 2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 

八一钢铁 增持 14.83 0.69 0.97 1.2 21.49 15.29 12.36 

大冶特钢 买入 16.85 1.25 1.49 1.62 13.48 11.31 10.40 

太钢不锈 增持 6.17 0.24 0.36 0.47 25.60 17.14 13.13 

西宁特钢 增持 10.20 0.31 0.47 0.6 32.90 21.70 17.00 

抚顺特钢 中性 7.44 0.06 0.09 0.11 124.21 82.67 67.64 

久立特材 中性 18.22 0.35 0.66 1.1 52.06 27.61 16.56 

鞍钢股份 增持 7.75 0.28 0.43 0.55 27.48 18.02 14.09 

武钢股份 增持 4.56 0.22 0.29 0.38 21.01 15.72 12.00 

宝钢股份 增持 6.97 0.74 0.85 0.93 9.42 8.20 7.49 

酒钢宏兴 增持 12.37 0.46 0.72 0.83 26.94 17.18 14.90 

新兴铸管 增持 10.84 0.70 0.9 0.98 15.38 12.04 11.06 

承德钒钛 增持 12.13 0.19 0.41 0.6 63.84 29.59 20.22 

资料来源：公司年报  世纪证券研究所 

 

 

 

风险提示 

 

宏观调控的力度超出预期，原材料价格上涨幅度过大或者钢价下跌

超预期。 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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