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投资亮点： 
通过反思较好的需求背景下出现产能利用率和盈利脱钩的原因，我们对钢铁行业结构变化的认识更进了一层。在这种
“厚尾”的行业结构下，要出现行业根本性反转较难，重申把握阶段性和区域性投资机会的观点。纯钢铁业务的公司
股价基本完成了二次探底，对悲观预期反应较为充分，建议底部埋伏反弹。另外，仍然建议逢低吸纳 1）新疆区域的钢
铁公司，八一钢铁和新兴铸管；以及 2）资源类钢铁企业。 

理由： 
今年以来：钢铁需求超预期，钢铁产量几次接近产能的瓶颈，但钢价并没有如市场推断的大涨，钢厂盈利仍维持在较
低水平。是什么打破了产能利用率和盈利的正相关关系？去库存过程能够解释一部分原因，但更深层次的原因是行业
供给结构的变化。 

在矿石成本优势消失后，国有钢厂替代民营钢厂成为决定行业产量的边际厂商（移动至行业成本曲线的尾部）。由于国
有钢厂经营决策需顾全地方财政、产值、就业贡献等多重使命，因此产量调节具有向下刚性。简言之，以前是国有钢
厂有盈利因而满产，而民营中小钢厂会根据价格涨跌来增减产；现在是民营中小钢厂有盈利因而满产，处于边际位置
的国有钢厂却不随价格涨跌而调整产量，产量始终处于高位，导致了行业产能利用率和盈利水平脱钩。 

钢铁行业供给结构的“厚尾”形态，对于投资意味着行业随着供给紧张程度而出现盈利扩张机会的难度提高了。以往
需求拉动产量到 95%的产能利用率，行业盈利就能够明显扩张；而如今需要出现明显的供不应求才会出现这种机会。
在供给没有减量的前提下，要出现这种明显的供不应求必须有极强的需求拉动。而中国已经走过了城镇化和工业化快
速发展的黄金十年，很难见到持续时间较长的强需求拉动。 

惟有期待在某个时间段出现短期的“需求脉冲”或者在某个局部区域出现需求的黄金 N 年，导致供给偏紧盈利扩张。
这就是我们强调“阶段性和区域性机会”的内在逻辑。今年上半年，出口超预期带来一次需求脉冲的机会；下半年我
们判断可能导致阶段性需求脉冲出现的因素有：保障房集中开工和再库存启动。区域性最有优势的是新疆，长运输半
径保护了疆内钢铁的相对价差。 

估值： 
2000－2009 年间钢铁行业 PB 历史均值为 1.9x，我们判断当前行业结构下估值中枢下移 30％至 1.33x。当前 A 股钢铁
股行业平均 PB1.2x，已经低于下移后的估值中枢 10％，较充分地反映了市场对宏观和行业的悲观预期。具有区域、资
源优势的钢铁企业，例如八钢、新兴铸管、凌钢、酒钢，2011 年 PE 在 10－13x 之间，距离 15x 的中枢还有较大的上
升空间。纯钢铁企业，例如宝钢、武钢、鞍钢－A 和马钢—A 的估值已跌破 2010 年 10 月的阶段性底部，接近或跌破
08 年 10 月的绝对底部估值。基本完成了二次探底，继续下跌空间有限。 

港股市场的流动性风险更为显著，鞍钢—H 和马钢—H 在历史上（08 年 10 月）曾跌至 0.3－0.4xPB。当前股价已跌至
历史较低水平（0.7xPB），但距离 08 年 10 月的绝对底部估值尚有距离。 

风险：宏观经济硬着陆，投资大幅下滑，钢铁需求下降。 
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反思：需求超预期，盈利难好转？ 

2011：需求尚可 

在 2010 年底大家对 2011 年钢铁行业做展望时，市场最大的担心是需求。认为经济结构转型将导致投资下滑，钢铁
需求转为低速增长，从而加剧产能过剩的局面。然而事实证明，今年以来除汽车销量增速如期出现下滑外，其他下
游行业仍维持了较好的增长。房地产施工面积维持了 30％以上的增速，我们认为这是去年的“假新开工”转换为实
际建设所导致的。保障房 1－7 月份开工率达 72％。基建方面，港口投资 1－7 月累积投资增速达 38.5％，预计全年
有望实现 20％的增长，超出年初预期的 10％；公路 1－7 月投资增速 13.6％，中西部地区是主要拉动力量；铁路投
资在撞车事件后受到较大影响，预计下半年铁路需求将出现大面积延迟或取消。但水利建设将于今年下半年启动。
工程机械，以挖掘机为例，今年 1－7 月累积销量增速 26％。 

今年 1-7 月份钢铁产量和表观消费的累积增速均为 10%，实现了两位数的增长，社会库存自 3 月底开始一路下滑，
目前经销商库存总量较年初基本持平。这说明今年以来钢铁产销两旺，市场需求远好于预期，产量和产能利用率也
一直处于高位。今年以来每月的日均粗钢产量都在 190 万吨/天以上，以 7.6 亿吨产能计算，产能利用率在 92－96％
的高位徘徊。 

图表 1：1－7 月钢铁产量和表观消费量增速 10％ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：CEIC，中金公司研究部 

 

图表 2 房地产投资增速 图表 3: 汽车产量增速 
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图表 4: 港口建设投资 图表 5: 工程机械产量增速 
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高产能利用率与高盈利脱钩 

但需求的超预期并没有带来行业盈利情况的好转。在过去，钢铁行业产能利用率和行业相对盈利水平的正相关关系
是相当显著的。例如在 06 年上半年，以及 09 年上半年，行业都出现了随产能利用率提升而盈利明显扩张的现象。
但今年以来：钢铁需求超预期，钢铁产量几乎接近产能的瓶颈，但钢价并没有如预期般大涨，钢厂盈利仍维持在较
低的水平。2011 年 3 月以后的去库存过程能够解释一部分原因。但除此之外是否还有更深层次的行业结构变化打破
了这种关系呢？这是一个需要反思的问题。 

图表 6：钢铁行业产能利用率和税前利润率的相关性被打破 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：CEIC，中金公司研究部 
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解释：供给结构的变化 

是什么打破了产能利用率和行业盈利的正相关关系？ 

要解释清楚这个问题，我们第一步要分析历史上是通过什么机制使行业产能利用率和盈利能力的正相关成立。第二
步找出哪些关键因素发生了变化，导致这种关系不再成立。 

首先要区分单个钢厂的产能利用率和整个行业产能利用率这两个概念的不同。行业产能利用率并不是所有钢厂产能
利用率的加总平均。对于单个钢厂而言，理论上只要价格超过可变成本就不愿意停产。但实际上由于钢厂可以择时
安排例行的检修和调节生产节奏，在处于亏损状况时产量会有所下降，而处于盈利情况下的钢厂都会倾向于开足产
量。单个钢厂的产能利用率变化是离散的，例如开启一条生产线后，产能利用率从 70％直接调高至 85％；因此某个
钢厂小幅的产能利用率变化没有太大的研究意义。而行业的产能利用率的变动则意义重大。边际钢厂（行业中成本
最高的钢厂）根据市场价格和自己的成本水平做出开工与否的决定，从而影响全行业产量的变化。因此边际钢厂的
行为决定行业产能利用率水平的变化，而且这种变化是近乎连续的而非离散的。行业产能利用率每提高一个百分点
都意味着行业中成本更高的一部分钢厂转为盈利，开启产能。而行业产能利用率和行业盈利水平之间的正相关关系，
就是通过边际钢厂根据市场价格和自身成本调节产量这个机制实现的。 

关注到这些边际生产者的行为之后，我们发现供给的结构对行业也有着重要的作用，仅关注供给的数量变化显然是
不够的。于是引入行业成本曲线来描绘供给的结构。我们曾在 2011 年年度策略中提到过行业成本曲线，认为成本曲
线的形态变化（尾部由陡峭变平缓）导致行业整体利润的空间缩小。我们尝试继续从行业成本曲线着手，来解释产
能利用率和盈利水平脱钩的原因。 

成本曲线的变化——厚尾化 

成本曲线形态变平——行业盈利空间收窄 

回顾我们在 2011 年年度策略中对于钢铁行业成本曲线形态变化的描述和分析：铁矿石协议价定价机制变化以前，国
内存在着协议价和现货价并存的二元价格体系。这一体系导致买现货铁矿的小钢厂原料成本高，享受铁矿石协议价
的大钢厂原料成本低，国内钢铁行业成本曲线较为陡峭。2010 年 4 月起铁矿石长协价取消，大小钢厂在原料采购方
面的成本差异消失，行业成本曲线明显变平。成本曲线形态的由陡变平意味着整个行业的利润空间缩小。也就是说，
即使行业产能利用率很高，对应的行业利润空间也不如以往；除非出现极端的供不应求，导致行业盈利空间能够脱
离成本曲线的限制。 

图表 7：定价模式改变前后钢铁行业成本曲线和行业盈利空间对比  

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中钢协，中金公司研究部 
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成本曲线结构变化——尾大不掉 

随着理解的深入，我们进一步认识到了钢铁行业成本曲线的结构变化也对行业产生了重要的影响。我们把钢铁企业
分为三类：A）拥有自有铁矿和/或焦煤资源的钢企；B）原来享有长协矿的大中型国有钢企；C）民营中小型钢铁企
业。由于原料成本占钢铁成本的 70％以上，铁矿石占钢铁成本的 35－40％，因此原料优势是钢铁行业中最大的成本
优势，A 类企业始终位于成本曲线的前端。A 类企业在成本曲线上的形态主要反映各家自供资源比例的不同。C 类企
业在经营效率和费用控制方面占据优势，这类优势以前在 B 类企业的矿价优势面前不值一提；但在如今原料成本差
异消失后，就得以体现，因此成本低于 B 类企业，C 类企业从原来的成本曲线尾部转移至中部。由于 C 类企业数量
众多，单体的产量较小，每家钢厂之间成本各有差异，所以在成本曲线的形态上较为陡峭。B 类企业是目前行业中
成本最不具优势的，转移至成本曲线尾部成为边际生产者。处于成本曲线尾部的边际厂商对于行业的影响至关重要。
而 B 类企业的国企性质导致其经营决策目标多元化，并不是以盈利最大化为主要目标，还要承担起地方财政、产值、
就业贡献等多重使命，这就导致其产量调节的向下刚性。一旦处于成本曲线尾部的边际厂商丧失产量调节功能，行
业产能利用率和行业盈利水平之间的相关性就被打破了。 

B 类企业的行为模式市场化程度不高，产量的计划要综合考虑地方就业、产值、税收贡献等方面。计划制定后，调
整的灵活性不强，微观行为以完成既定计划为导向，很少会根据市场情况灵活调节产量（金融危机后的极端市场情
况下除外）。以前他们处于成本曲线中部，其行为模式对行业的影响不大；而如今成为行业的边际生产者后，其行为
模式就凸显为行业的行为模式。正因为这个原因，今年以来行业产量对价格和盈利不敏感，不管价跌价涨产量都维
持在高位。而且在价格疲弱的六月下旬，粗钢日均产量达到 202 万吨/日创了历史新高。这一奇怪现象，我们认为主
要是 B 类企业作为边际生产者为完成半年度计划指标而进行产量冲刺造成的。以往这个冲刺表现不明显，是因为以
前 B 类企业并不是边际生产者，对行业行为的影响不明显。 

简言之，在矿石成本优势消失后，国有钢厂替代民营钢厂成为决定行业产量的边际厂商。以前是国有钢厂有盈利因
而满产，而民营中小钢厂会根据价格涨跌来调节产量；如今是民营中小钢厂有盈利因而满产，处于边际位置的国有
钢厂却不随价格涨跌而调节产量，导致产量始终处于高位，行业产能利用率和盈利水平脱钩。 
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2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
计划量（万套） 580 1000 800 700 600 500
开工套数 496 874 860 730 630 530
套均面积（平方米） 60 60 60 60 60 60
开工面积（万平方米） 29760 52440 51600 43800 37800 31800
钢消耗强度（千克/平米） 60 60 60 60 60 60
保障房钢铁需求量（万吨） 1785.6 3146.4 3096 2628 2268 1908

YoY 76% -2% -15% -14% -16%
占钢铁需求比重 3.0% 4.9% 4.5% 3.7% 3.1% 2.5%

开工套数 580 1000 800 700 600 500
套均面积（平方米） 60 60 60 60 60 60
开工面积（万平方米） 34800 60000 48000 42000 36000 30000
钢消耗强度（千克/平米） 60 60 60 60 60 60
保障房钢铁需求量（万吨） 2088 3600 2880 2520 2160 1800

YoY 72% -20% -13% -14% -17%
占钢铁需求比重 3.5% 5.6% 4.2% 3.5% 2.9% 2.4%

情景一：当年开工
量为计划量的70％
＋去年计划量的

30％

情景二：当年开工
量即为政府计划量

展望：把握阶段性和结构性投资机会 

去年底在我们 2011 年的年度策略中提出“把握阶段性和结构性投资机会”的观点。在我们更深地理解了钢铁行业供
给结构的“厚尾化”之后，更加坚定了我们对这一观点的信心。如今在这个厚尾的供给结构下，随着供给紧张程度
而出现盈利扩张机会的难度提高了。以往需求拉动产量到 95%的产能利用率，行业盈利就能够明显扩张；而中国已
经走过了城镇化和工业化快速发展的黄金十年，很难见到持续长时间的强需求拉动。惟有期待在某个时间段出现短
期的“强需求脉冲”或者在某个局部区域出现需求的黄金 N 年。这就是我们强调“阶段性和区域性机会”的内在逻
辑。 

捕捉阶段性需求脉冲 

回顾今年上半年，我们捕捉到 3－4 月的行业阶段性机会。2011.1.24 我们第一次报告提示关注板材出口有望超预期，
作出了国内外焦煤价差可能导致钢材出口超预期的预判。3.14 我们发布周报《出现阶段性供不应求的可能性上升》，
其主要逻辑就是超预期的出口叠加上逐渐启动的旺季需求后，会带来一波需求脉冲，可能出现阶段性供需瓶颈的交
易性机会。钢铁板块自 2 月开始持续跑赢大盘，至 3 月出口数据兑现后加速上升，期间板块涨幅达 30％。 

下半年我们判断可能导致阶段性脉冲需求出现的因素主要有：保障房集中开工以及再库存的启动。 

保障房集中开工 

根据当年开工量为计划量的 70％加上去年计划量的 30％测算，保障房拉动的钢铁需求量约为 3000 万吨，占全年钢
铁需求的 5％左右。这并不是一个很高的比重，如果均匀的平摊到一年中，相当于日均 8.7 万吨的需求拉动。但如果
大量开工是集中在数月内释放的，那就可能造成阶段性的需求脉冲。 

住建部公布的数据显示，截至 6 月底全国保障房开工率达到 56.6％。而 7 月份开工量比 6 月底有大幅度增长，今年
前七月，全国保障房开工建设 721.8 万套，开工率达到 72%(不含西藏自治区)。根据年初住建部的要求，今年 1000
万套保障房必须在 11 月底之前全面开工，但北京、山东、山西、四川、重庆、海南。云南等多个省份都要求本省保
障房在 9 月底前全部开工。这意味着有近 44％的开工量会集中在 7－9 月这三个月集中释放，日均 15 万吨的需求拉
动量，拉动强度增加近一倍。 

图表 8：保障房用钢需求测算 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：CEIC，中金公司研究部 
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已开工套数 开工率

（万套） （%）

北京 14.2                          70

天津 14.9                          57

河北 31.6                          83*

山西 29.0                          87*

内蒙古 29.2                          75

辽宁 36.2                          开工率超过100%

吉林 20.6                          65*

黑龙江 60.3                          71*

上海 13.3                          51

江苏 26.0                          74

浙江 12.6                          70

安徽 31.7                          80*

福建 20.1                          82

江西 22.4                          70

山东 24.8                          76*

河南 29.4                          65*

湖北 22.0                          66*

湖南 27.1                          62

广东 18.0                          59

广西 17.3                          69*

海南 6.8                            73

重庆 37.6                          74*

四川 27.3                          77*

贵州 14.5                          62*

云南 19.4                          62

陕西 45.0                          开工率超过100%

甘肃 14.0                          76*

青海 11.0                          61*

宁夏 6.8                            88*

新疆 22.3                          66*

兵团 16.4                          92*

注：1、西藏自治区未统计。

    2、*为按增加任务量后计算的开工率。

图表 9：住建部公布截至 7 月底各地保障房进度 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：住建部，中金公司研究部 

期待再库存启动 

钢铁库存的季节性变化较为明显，春节期间是库存增加最明显的阶段，三四月进入旺季后库存随需求的启动而下降，
一般三季度库存止跌回升，临近年底会有冬储行为。但 08 年和 09 年库存变化都出现了例外。08 年下半年因金融危
机导致整个产业链全面去库存，因此库存在下半年继续下跌。而 09 年 5 月以后开始有了螺纹钢期货，交割库存、仓
单质押等新增库存需求抬高了行业整体的库存水平，因此 5 月以后库存逐步上升一直持续到第二年春节以后。除了
季节性需求外，库存随产量和消费量的规模增长，资金面和市场情绪也会对库存量有影响。 

今年 3 月底以来，库存已连续下降 4 个月多，当前螺纹钢库存已降至春节前的水平，热轧板库存远低于年初水平。
我们判断去库存已接近尾声，高库存的风险已基本释放。下半年，我们期待再库存的启动。假设 2 个月内完成再库
存过程，社会库存量从 1.2 个月的产量提升至 1.5 个月的产量。这意味着在再库存期间日均增加近 30 万吨/天的需求
量。这部分再库存需求叠加上正常下游需求有望创造出阶段性的需求脉冲。 
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螺纹钢 热轧板卷 冷轧板卷 万吨

粗钢产能（万吨） 厂址
距乌鲁木齐铁路里

程(公里）
备注

八一钢铁 800 乌鲁木齐 -                              十二五期间扩至1000万吨

天基钢铁 50 新疆奎屯 250

吐鲁番源泰铸造 10 新疆吐鲁番 200

鄯善县鑫隆铸造 10 新疆鄯善 300

伊犁钢铁（八钢） 200 新疆新源县 520 2011.5一期100万吨扩建完成，十二五期间扩至200万吨

伊犁首钢 新疆新源县 520 首钢规划一期做到200万吨，二期做到500万吨；尚未动工

新疆金特钢铁 150 新疆和静县 512 未来规划产能200万吨

铸管新疆 和静县 512 一期100万吨预计2012年建成，全部建成300万吨

博州钢铁 已破产 新疆博乐市 520

宝钢八一南疆钢铁基地 南疆阿克苏 1000 今年8月开工建设，预计2012年150万吨，2015年300万吨

 克州赣鑫钢铁 300 克州阿图什 1400 一期100万吨2010.9奠基，2011年获批文

山钢集团 待定 计划600万吨，尚未动工

酒钢(嘉峪关) 660 甘肃嘉峪关 1122 建筑钢材220，其中100万吨2011年下半年投产

酒钢(兰州榆中) 120 兰州榆中 1892

卡钢 630 哈萨克斯坦卡拉干达 1900 以冷热轧薄板和镀锌板为主

宝鸡石油 陕西宝鸡 2395 以钢管为主

通达钢铁（陕西武功） 陕西咸阳武功县 2545 以钢管为主

陕西龙门钢铁 400 陕西韩城 2624 合并入陕西钢铁

汉中钢铁 200 陕西汉中勉县 2783 合并入陕西钢铁

陕西略钢 100 陕西汉中略阳 2610 合并入陕西钢铁

酒钢(山西翼城) 120 山西翼城 2885

图表 10：去库存基本完成 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：CEIC，中金公司研究部 

新疆需求黄金五年，运输半径拉开价差 

我们重申推荐新疆区域钢铁公司的逻辑：区域性供不应求，运输半径拉开疆内外价差。 

新疆需求维持五年高增长，供给投放速度相对滞后，今明两年持续供不应求。新疆自今年起重点项目建设高潮迭起，
上半年固定资产投资增速达 29.3％，同比提高 8.6 个百分点。新疆计划十二五期间投入 3.6 万亿用于固定资产投资，
十二五末人均 GDP 要达到全国平均水平。今年 8 月，央企产业援疆推介会召开，签订援疆项目投资超过 7000 亿元。
直接利好新疆钢铁需求，新签的 7000 亿投资，对应钢铁需求 3500 万吨。假设这些投资在十二五之前完成，预计 2015
年新疆水泥需求约 1800 万吨，2011-2015 年需求复合增速 18%。同时新疆的钢铁产能投资计划如雨后春笋般陆续出
台，简单加总就超过 2000 万吨。但这些项目未必都能落实，建设进度和投产时间也远达不到预期。根据最新的调研
和统计显示，今年疆内新增粗钢产能 150 万吨，2012 年新增 250 万吨。可见 2013 年之前疆内新增供给有限，供不应
求局面仍难以扭转。 

由于钢铁是可以运输的，疆内的基建热潮会吸引疆外钢厂将钢材运输至新疆销售。距测算以乌鲁木齐为半径，2000
－3000 公里半径内的供给才能达到供需平衡。2000－3000 公里的运输需要 300－400 元/吨的运输费用，将拉大疆内
外价差至 300－400 元/吨，确保疆内企业至少能够获得这一部分相对盈利。 

图表 11：2012 年之前新疆钢铁新增供给有限 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：CEIC，中金公司研究部 
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图表 12：新疆与东部钢价价差拉大 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：steelhome，中金公司研究部 
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公司名称 代码 股价 目标价 评级
11-8-24 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E

A股（人民币）
宝钢股份 600019.SH 5.15         推荐 0.77   0.83   0.92   6.7        6.2        5.6        0.9       0.8       0.7      
武钢股份 600005.SH 3.50         中性 0.22   0.22   0.33   16.1      15.8      10.6      1.0       0.9       0.9      
鞍钢股份 000898.SZ 5.52         中性 0.28   0.07   0.21   19.6      80.0      26.7      0.7       0.7       0.7      
马钢股份 600808.SH 2.99         中性 0.14   0.09   0.15   20.9      35.0      20.1      0.8       0.8       0.8      
太钢不锈 000825.SZ 4.49         中性 0.21   0.30   0.32   21.6      15.0      14.0      1.2       1.1       1.1      
八一钢铁 600581.SH 12.79       推荐 0.69   1.12   1.28   18.7      11.5      10.0      2.9       2.3       1.9      
凌钢股份 600231.SH 8.19         推荐 0.74   0.81   1.00   11.0      10.1      8.2        1.8       1.5       1.3      
新兴铸管 000778.SZ 5.61         推荐 0.70   0.86   0.96   12.9      10.5      9.4        1.7       1.5       1.3      
酒钢宏兴 600307.SH 5.61         推荐 0.23   0.42   0.52   24.4      13.3      10.8      2.1       1.9       1.7      
西宁特钢 600117.SH 10.04       审慎推荐 0.31   0.58   0.65   31.9      17.4      15.4      2.9       2.6       2.3      
H股（港币）
鞍钢股份 347 HK 6.29         7.30        中性 0.33   0.08   0.27   19.2      75.7      23.7      0.7       0.7       0.6      
马钢股份 323 HK 2.78         3.50        中性 0.17   0.10   0.19   16.7      27.0      14.6      0.7       0.6       0.6      

EPS P/E P/B

估值分化：低 PE 与低 PB 

钢铁公司的估值因盈利能力而出现分化。部分公司因区域优势或资源优势而获得较好盈利，对于这类公司适合用 PE
估值；另一类普通钢铁业务的公司，因其钢铁产品盈利状况处于周期底部，适合用 PB 估值。 

从整个行业来看，我们仍然维持年度策略中提出的“估值中枢下移 30％”的判断。预计行业的平均 PB 中枢将从 2000
－2009 年的 1.9x 下移至 1.33x。当前 A 股钢铁股行业平均 PB1.2x，已经低于下移后的估值中枢 10％。当前估值较充
分地反映了市场对宏观和行业的悲观预期，风险已基本释放。 

图表 13：钢铁行业投资建议表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部 

低 PE——业绩仍具上升空间  

钢铁上市公司中，具有区域、资源优势的企业有不错的盈利，未来仍有上升空间。新疆区域的钢铁公司目前赚的是
相对于其他区域的相对价差，整体钢铁市场还处于周期底部，行业阶段性好转后公司盈利仍有上升空间。资源类企
业也是如此，公司当前盈利主要反应的是资源的盈利，其钢铁业务的盈利尚处于周期底部，未来也有随行业好转的
可能。例如八钢、新兴铸管、凌钢、酒钢 2011 年 PE 在 10－13x 之间，距离 15x 的中枢还有较大的上升空间。 

低 PB——提前完成二次探底  

纯钢铁业务的公司股价前期经历了大幅调整，宝钢、武钢、鞍钢－A 和马钢—A 的估值已跌破 2010 年 10 月的阶段
性底部，接近或跌破 08 年 10 月的绝对底部估值。这显示了当前股价对行业和公司的悲观预期已经反应较为充分，
基本完成了二次探底，继续下跌空间有限。 

港股市场的流动性风险更为显著，鞍钢—H 和马钢—H 在历史上（08 年 10 月）曾跌至 0.3－0.4xPB。当前股价已跌
至历史较低水平（0.7xPB），但距离 08 年 10 月的绝对底部估值尚有距离。 
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图表 14: 宝钢股份 PB－Band 图表 15: 武钢股份 PB－Band 
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资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 16: 鞍钢—A PB－Band  图表 17: 鞍钢—H PB－Band 
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资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 18: 马钢—A PB－Band  图表 19: 马钢—H PB－Band 
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股票代号 公司名称 交易货币 现价

11-8-25 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E
600019.SH 宝钢股份 CNY 5.4             7.1        6.5        5.9        0.9        0.8        0.8        4.6        4.9         4.9         
600005.SH 武钢股份 CNY 3.6             16.7      16.4      11.0      1.0        1.0        0.9        8.6        7.7         6.7         
000898.SZ 鞍钢股份 CNY 5.7             20.4      83.2      27.8      0.8        0.8        0.8        7.1        8.4         7.2         
600808.SH 马钢股份 CNY 3.1             21.8      36.5      21.0      0.9        0.9        0.8        5.4        5.7         5.5         
000825.SZ 太钢不锈 CNY 4.8             22.9      15.9      14.8      1.2        1.2        1.2        8.6        7.6         6.9         
600231.SH 凌钢股份 CNY 8.5             11.4      10.4      8.5        1.8        1.6        1.3        7.5        6.5         5.6         
600307.SH 酒钢宏兴 CNY 5.8             25.2      13.7      11.1      2.2        2.0        1.8        11.1      7.6         6.5         
600581.SH 八一钢铁 CNY 13.4           19.6      12.0      10.5      3.0        2.5        2.0        10.5      8.0         7.4         
600117.SH 西宁特钢 CNY 10.6           33.6      18.4      16.2      3.1        2.7        2.4        10.0      9.7         9.6         
000778.SZ 新兴铸管 CNY 9.5             13.5      11.1      9.9        1.7        1.6        1.4        10.4      7.1         6.1         

中金覆盖A股平均值 19.2      22.4      13.7      1.7        1.5        1.3        8.4        7.3         6.7         
中金覆盖A股中位数 20.0      14.8      11.1      1.5        1.4        1.2        8.6        7.6         6.6         

600022.SH 济南钢铁 CNY 5.0             n.a 43.9      32.1      2.2        2.0        2.1        12.5      n.a n.a
600102.SH 莱钢股份 CNY 13.4           100.2    22.2      19.9      2.1        n.a n.a 8.2        n.a n.a
600282.SH 南钢股份 CNY 4.1             17.5      14.1      10.5      1.6        1.4        1.2        9.9        9.0         7.5         
002110.SZ 三钢闽光 CNY 8.7             42.1      18.6      12.1      1.7        1.6        1.4        9.2        n.a n.a
000629.SZ 攀钢钒钛 CNY 10.2           53.6      25.6      12.9      3.7        3.4        2.9        17.8      14.8       10.9       
000708.SZ 大冶特钢 CNY 14.1           11.3      10.0      9.1        2.5        2.1        1.8        8.6        7.0         6.6         
000717.SZ 韶钢松山 CNY 3.8             300.0    18.8      12.5      1.1        1.0        1.0        9.7        n.a n.a
000761.SZ 本钢板材 CNY 5.7             19.5      14.7      11.1      1.2        1.1        1.0        8.4        n.a n.a
000932.SZ 华菱钢铁 CNY 3.5             n.a 25.4      13.5      0.8        0.7        0.7        25.0      n.a n.a
000959.SZ 首钢股份 CNY 4.4             37.5      15.0      11.1      1.7        n.a n.a n.a n.a n.a
600010.SH 包钢股份 CNY 6.9             229.3    42.5      33.7      3.5        3.1        2.9        14.6      n.a n.a
600126.SH 杭钢股份 CNY 5.0             11.9      11.0      10.4      1.2        1.1        1.0        6.5        n.a n.a
600782.SH 新钢股份 CNY 6.6             25.2      17.4      12.0      1.1        1.0        0.9        8.0        n.a n.a
600894.SH 广钢股份 CNY 7.8             n.a n.a 41.4      12.3      n.a 7.6        37.9      n.a 29.1       
601003.SH 柳钢股份 CNY 4.6             18.8      15.7      12.5      2.2        2.0        1.8        10.1      n.a n.a
601005.SH 重庆钢铁 CNY 3.7             644.1    23.0      18.4      1.2        1.1        1.0        16.2      n.a n.a

A股市场平均值 74.1      21.7      15.8      2.2        1.6        1.7        11.5      8.0         8.6         
A股市场中位数 21.8      16.4      12.3      1.7        1.4        1.3        9.7        7.6         6.8         

347 HK 鞍钢股份 HKD 6.11           18.6      73.5      23.0      0.7        0.7        0.6        6.1        7.0         5.6         
323 HK 马钢股份 HKD 2.71           16.3      26.3      14.2      0.7        0.6        0.6        6.4        6.8         6.5         

中金覆盖H股平均值 17.5      49.9      18.6      0.7        0.7        0.6        6.3        6.9         6.1         
中金覆盖H股中位数 17.5      49.9      18.6      0.7        0.7        0.6        6.3        6.9         6.1         

1053 HK 重庆钢铁 HKD 1.40           208.5    112.4    14.6      0.5        0.5        0.6        14.0      11.8       8.3         
656 HK 复星国际 HKD 5.38           9.5        13.7      14.7      1.3        1.4        1.4        6.1        5.6         5.4         
581 HK 东方集团 HKD 3.09           10.0      7.0        6.9        1.3        1.2        1.1        5.1        6.3         4.1         
697 HK 首长国际 HKD 0.56           9.3        6.2        4.3        0.5        0.4        0.4        17.2      9.7         7.6         

H股市场平均值 45.4      39.9      13.0      0.8        0.8        0.8        9.2        7.9         6.3         
H股市场中位数 13.1      20.0      14.4      0.7        0.7        0.6        6.3        6.9         6.1         

MT NA 安赛乐米塔尔 EUR 14.5           11.7      7.4        5.5        0.4        0.3        0.3        3.0        1.4         1.0         
NUE US 纽柯钢铁 USD 34.0           81.0      12.5      9.2        1.5        1.4        1.3        5.7        2.1         1.0         
X US E 美国钢铁 USD 27.2           n.a 15.8      6.3        1.0        1.0        0.8        n.a 2.7         1.0         
5401 JP 新日铁 JPY 222.0         n.a 14.2      11.9      0.8        0.8        0.7        0.8        1.5         1.0         
5411 JP JFE控股 JPY 1,700.0      19.7      11.9      11.7      0.6        0.6        0.6        0.7        1.3         1.0         
005490 KS 浦项钢铁 KRW 387,000.0  n.a 6.9        6.2        0.9        0.8        0.7        1.4        1.0         1.0         
TATA IN 塔塔钢铁 INR 444.4         n.a 6.8        6.7        1.7        1.4        1.1        0.8        1.8         1.0         

其他市场平均值 37.5      10.8      8.2        1.0        0.9        0.8        2.1        1.7         1.0         
其他市场中位数 19.7      11.9      6.7        0.9        0.8        0.7        1.1        1.5         1.0         

所有市场平均值 66.3      24.7      14.4      1.6        1.2        1.3        9.3        6.1         5.9         
所有市场中位数 19.5      15.8      12.0      1.2        1.0        1.0        8.1        6.8         5.8         

市盈率 市净率 企业价值/息税折旧前利润
图表 20: 可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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法律声明 
 

一般声明 
本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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