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预计保障房三季度集中开工，改善建筑钢材供需关系 
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2011-6-23 

EPS（元/股） PE（倍） 
PB（倍） 评级 

2010 2011E 2012E 2010 2011E 2012E 

新兴铸管 000778.SZ 9.78 0.70 0.84  0.92 14.3 11.6 10.6 1.7 强烈推荐

凌钢股份 600231.SH 8.88 0.74 0.74  0.87 11.4 12.0 10.2 1.8  推荐 

八一钢铁 600581.SH 14.76 0.69 0.94  1.27 19.6 14.4 10.6  2.9  推荐 

杭钢股份 600126.SH 5.21 0.42 0.46  0.47 12.3 11.2 11.0  1.2  推荐 

南钢股份 600282.SH 3.93 0.24 0.23  0.28 16.3 17.0 14.0  1.5  推荐 

 

 预计保障房三季度集中开工：目前保障房推进程度相对目标仍有较大距离，

坚决完成中央下达的任务，关键看三季度。三季度可能迎来保障房的集中

开工。 

 保障房三季度集中开工预计将改善建筑钢材的供需关系：参考保障房推进

目标，如果三季度末开工率达到80%，三季度内保障房的钢材需求将相当

于建筑钢材产量的8.4%，因开工带来的新增需求将相当于产量的4.4%。今

年钢材总的产能利用率约为86%，假设建筑钢材的产能利用率也为86%，

则保障房三季度集中开工将把建筑钢材的产能利用率在短期内提高到90%

以上。预计届时相关产品的价格可能出现拐点。我们认为，当宏观经济下

滑时，保障房建设仅能起到对冲其他投资下降的作用。但由于今日中央领

导层表态成功控制通胀。预计宏观调控政策未来可能偏向于促进增长。如

果固定资产投资的其他方面能保持稳定，保障房需求将作为增量，构成改

善钢材供需的利好因素。 

 我们认为既要把握保障房建设的主题性机会，又要控制市场上行是否可持

续的风险，所以重点推荐低PE、低PB，有安全边际的公司，包括新兴铸

管、凌钢股份、八一钢铁、杭钢股份、南钢股份等。 

 风险提示：从长期来看，有4个因素可能会降低保障房对钢材需求的拉动，

（1）保障房存在对商品房需求的挤出效应，从而造成商品房新开工面积下

滑；（2）保障房建设的统计数据中可能存在部分水份；（3）可能保障房开

工得到保证，但建设进度低于预期；（4）可能因为融资、项目手续等原因

未按计划开工。 
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一、 保障房有可能在三季度集中开工 

目前保障房推进程度相对目标仍有较大距离，坚决完成中央下达的任务，关键看三季度。三季度可

能迎来保障房的集中开工。 

保障房推进目标：2011年11月底1000万套保障房开工建设 

保障房推进程度：截至5月底全国开工率约为35% 

 

二、 保障房三季度集中开工预计将改善建筑钢材的供需
关系 

参考保障房推进目标，如果三季度末开工率达到80%，三季度内保障房的钢材需求将相当于建筑钢

材产量的8.4%，因开工带来的新增需求将相当于产量的4.4%（敏感性分析见图表1）。今年钢材总

的产能利用率约为86%，假设建筑钢材的产能利用率也为86%，则保障房三季度集中开工将把建筑

钢材的产能利用率在短期内提高到90%以上。预计届时相关产品的价格可能出现拐点。 

我们认为，当宏观经济下滑时，保障房建设仅能起到对冲其他投资下降的作用。但由于今日中央领

导层表态成功控制通胀。预计宏观调控政策未来可能偏向于促进增长。如果固定资产投资的其他方

面能保持稳定，保障房需求将作为增量，构成改善钢材供需的利好因素。 

图表1 保障房带来的钢材需求增量与三季度保障房实际开工率的关系 

 

资料来源：平安证券研究所估算 

 

计算假设： 

 每套保障房面积60平米，每平米需要用钢70kg，即每套房用钢4.2吨。 

 保障房平均建设周期18个月，其中前12个月为主要用钢建设期，并且用钢量平均分布。 

 已开工350万套处于正常施工状态；3季度末开工率为80%，即集中开工450万套；整个计算中

仅计算了今年开工的保障房项目，没有计入去年开工当前仍在建的项目。 
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计算逻辑： 

 已开工350万套，每月用钢88万吨，第三季度共用钢368万吨。 

 三季度集中开工450万套，假设一次性备一个月库存，第三季度需要158万吨。 

 三季度集中开工450万套，假设平均陆续开工，三季度用钢236万吨。 

 三季度保障房总共需要用钢761万吨，其中因集中开工造成的新增需求394万吨。 

 目前全国钢筋、棒材和线材的月总产量为3000万吨。新增需求相当于目前产量的4.4%。 

 

三、 重点推荐个股： 

我们认为既要把握保障房建设的主题性机会，又要控制市场上行是否可持续的风险，所以重点推荐

低PE、低PB，有安全边际的公司： 

新兴铸管：公司主要产品为450万吨建筑钢材和150万吨主要用于市政工程建设的球墨铸铁管。这两

块业务的盈利能力稳定，为公司业绩提供了安全边际。未来增长来自新疆钢铁项目的扩产，高端钢

管业务的投资和铁矿石和煤炭资源的投资。预计2011、2012年的EPS为0.84和0.92元，对应6月23

日9.78元的收盘价，PE分别为11.6和10.6倍，PB为1.73倍。 

凌钢股份：公司主要产品为300万吨建筑钢材和100万吨铁精粉。这两块业务的盈利能力都很稳定。

预计2011、2012年的EPS为0.74、0.87元。以6月23日8.88元的收盘价计算，PE分别为12.0和10.2，

PB为1.88倍。 

八一钢铁：公司主要产品为320万吨建筑钢材和380万吨板带材，地处新疆，盈利能力稳定。预计2011、

2012年的EPS为0.94和1.27元。相对6月23日14.76元的收盘价，PE分别为15.7和11.6倍，PB为3.23

倍。同时尚在股份公司外的炼铁系统也有较强盈利能力，预计未来会整体上市。 

杭钢股份：公司的主要产品为350万吨工业用钢材，盈利能力稳定。预计2011~2012年的EPS为0.46

和0.47元。相对6月23日5.21元的收盘价，PE分别为11.3和11.1，PB为1.2倍。 

南钢股份：产品为250万吨建筑钢材、450万吨板带材和100万吨铁精粉。总市值仅有152亿，安全边

际较高。同时还有矿产注入题材。预计2011、2012年的EPS为0.23和0.28元。以6月23日3.93元的

收盘价计算，PE分别为17.1和14.0，PB为1.46倍。 

 

四、 风险提示： 

从长期来看，有4个因素可能会降低保障房对钢材需求的拉动： 

（1）保障房存在对商品房需求的挤出效应，从而造成商品房新开工面积下滑；（2）保障房建设的

统计数据中可能存在部分水份；（3）可能保障房开工得到保证，但建设进度低于预期；（4）可能

因为融资、项目手续等原因未按计划开工。 
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