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钢铁行业评级调整：  维持 

  
 
行业基本资料 

上市公司家数 33 

总市值（亿元） 5946 

占 A 股比例（%） 2.08 

平均市净率 1.31 

  
 
行业表现 

（%） 1M 3M 6M 

钢铁行业 -9.71 -9.32 -12.22 

上证综指 -5.46 -6.84 -12.43 
 

 

 
相关报告 

特钢行业深度报告：钢铁行业最有前途的子

行业                       08/29/2011 
钢铁行业专题系列之二：高压锅炉管 
                           09/02/2011 

 

 

钢铁行业  中性

2011 年上半年钢铁行业总结：弱势不改，下半年超预期可能性不大 

投资要点： 

 2011 年上半年行业利润空间被压缩，各钢企盈利分化大。2011 年上半年钢铁行

业 33 家上市公司合计实现营业总收入 7514.64 亿元，同比增长 20.25%，实现归

属母公司股东的净利润 155.58 亿元，同比减少 22.40%，行业利润空间进一步被

压缩。营收方面，除首钢股份同比减少 54.36%外，其余均增长，重庆钢铁增幅最

高，达到 87.21%；相对而言，各公司净利润变动的分化较大，14 家同比减少，

广钢股份减幅第一达到 377.60%，19 家同比增长，重庆钢铁增幅第一达到约 281
倍。 

 钢铁行业上半年基本面情况一览：上半年粗钢产量 3.51 亿吨，同比增长 9.59%，

钢铁行业告别高增长期，增速回归平稳水平；除冷轧价格同比下降外，其余主流

品种涨幅均在 14%左右；铁矿石上涨幅度较大，经测算，行业矿石成本平均上升

19.11%；受成本涨幅过大影响，行业整体毛利率下降，但是特钢毛利率上升，未

来看好特钢子行业；上半年钢材社会库存整体同比增加 1.73%，冷轧、中板增幅

较大，下半年以来库存下降较快，尤其是线材，目前处于 2010 年以来的低点。

 上半年钢铁板块表现优于大盘。2011 年上半年，钢铁行业板块表现优于同期上证

综指。申万钢铁指数（801041.si）上半年上涨 8.74%，同期大盘下跌 1.64%。 

 板块估值低，安全性高。钢铁板块目前估值水平处于 2000 年以来的相对低位。

以 8 月 31 日的收盘价计算，市盈率 18.28 倍，市净率 1.31 倍，08 年下半年板

块最低市净率为 1 倍。宝钢股份、杭钢股份、大冶特钢的市盈率不到 10 倍，安

阳钢铁、鞍钢股份、华菱钢铁等企业市净率 1 倍以下。 

 投资策略：下半年行业盈利难超预期，预示板块未来涨幅很难大幅跑赢大盘。因

此我们下半年的投资策略是挖掘个股，配置低估值、高成长、有想像空间的钢铁

股。同时，细分子行业上我们认为也会有一定空间和机会，重点推荐的是特钢行

业和高端管材行业。但从未来业绩爆发上来看，特钢行业更具备快速发展空间和

技术储备基础。 

 风险提示：保障房落实进度低于预期，落后产能淘汰执行不到位。 

主要公司盈利预测及投资评级 

股票代码 公司名称 2009EPS 2010EPS 2011EPS 2012EPS 投资评级

000778 新兴铸管 0.69 0.70 0.90 1.21 强烈推荐

000629 攀钢钒钛 -0.27 0.19 0.49 0.85 强烈推荐

600581 八一钢铁 0.14 0.69 0.90 1.19 强烈推荐

600295 鄂尔多斯 0.38 0.81 1.04 1.25 强烈推荐

600019 宝钢股份 0.33 0.74 0.79 0.93 强烈推荐

000708 大冶特钢 0.74 1.25 1.46 1.60 强烈推荐

资料来源：中投证券研究所 
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一、利润空间继续被压缩，企业盈利分化大 

成本涨幅大于钢价涨幅使得行业收入增长的同时净利润下滑：2011 年上半年

申万行业分类中，黑色金属 33 家上市公司合计实现营业总收入 7514.64 亿元，

同比增长 20.25%，实现归属母公司股东的净利润 155.58 亿元，同比减少

22.40%。收入增长的同时，净利润出现较大幅度下降的原因是原材料成本涨

幅高于钢价涨幅，钢铁行业毛利率下滑，利润空间被上游进一步挤占，第二部

分将有具体数据说明。 

上市公司净利润变动分化大：营收方面，除首钢股份同比减少 54.36%外，其

余均出现增长，重庆钢铁增幅最高，达到 87.21%；相对而言，各公司净利润

变动的分化更大，14 家同比减少，广钢股份减幅第一达到 377.60%，19 家同

比增长，重庆钢铁增幅第一达到约 281 倍。 

表 1：2011 年上半年钢企盈利情况变动分布 

营收变动区间 企业数量 净利润变动区间 企业数量 

0%以下 1 -50%以下 5 

0%~10% 6 -50%~0% 9 

10%~20% 6 0%~50% 9 

20%~30% 10 50%~100% 2 

30%~40% 4 100%以上 8 

40%以上 6   

资料来源：WIND  中投证券研究所 

二、行业基本面情况 

钢铁行业上半年基本面情况一览：上半年粗钢产量3.51亿吨，同比增长9.59%，

钢铁行业告别高增长期，增速回归平稳水平；除冷轧价格同比下降外，其余主

流品种涨幅均在 14%左右；铁矿石上涨幅度较大，经测算，行业矿石成本平

均上升 19.11%；受成本涨幅过大影响，行业整体毛利率下降，但是特钢毛利

率上升，未来看好特钢子行业；上半年钢材社会库存整体同比增加 1.73%，冷

轧、中板增幅较大，下半年来，库存下降较快，尤其是线材，目前处于 2010
年以来的低点。 

行业产量方面：2011 年上半年钢铁行业生产恢复平稳增长态势，截至 6 月，

累计生产粗钢 3.51 亿吨，同比增长 9.59%，钢材 4.37 亿吨，同比增长 12.78。 
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图 1：2010 年至今粗钢及钢材产量（万吨）、同比累计增速（%） 

资料来源：WIND  中投证券研究所 

钢材价格方面：除冷轧板外，其余品种价格同比均上涨，涨幅 10%以上。特

钢各品种上半年均价涨幅均在 14%左右。 

表 2：2011 年上半年主流钢材品种价格变动情况 

主流钢材品种 螺纹钢 线材 热轧板 冷轧板 中厚板

2011上半年均价 

（元/吨） 
4851 4823 4814 5623 4927 

同比变动 18.97% 16.98% 14.25% -3.78% 13.54%

资料来源：中国联合钢铁网  中投证券研究所 

表 3：2011 年上半年上海地区主要特钢品种价格变动情况 

主要特钢品种 弹簧钢 轴承钢 碳结钢 合结钢 

2011上半年均价 

（元/吨） 
6502 6593 5197 5401 

同比变动 13.50% 13.33% 15.20% 14.45% 

资料来源：中国联合钢铁网  中投证券研究所 
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图 2：2010 年至今主流钢材品种价格走势 

资料来源：中国联合钢铁网  中投证券研究所 

图 3：2010 年至今主要特钢品种价格走势 

资料来源：中国联合钢铁网  中投证券研究所 

铁矿石价格方面：铁矿石价格今年上半年涨幅较大，进口矿上涨 16.10%，国

内矿上涨 22.78%，以平均进口依存度 55%计算，今年钢铁行业整体矿石成本

平均涨幅为 19.11%。 

表 4：2011 年上半年铁矿石价格变动情况 

铁矿石品种 2011上半年均价（元/吨） 同比变动 

天津港63.5%印度矿 1333 16.10% 

河北唐山66%铁精粉（干吨） 1384 22.78% 

资料来源：中国联合钢铁网  中投证券研究所 
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图 4：2010 年至今铁矿石价格（元/吨）走势 

资料来源：中国联合钢铁网  中投证券研究所 

焦炭和废钢：今年上半年焦炭价格变化不大，以太原 2 级冶金焦价格看，上半

年均价 1850 元/吨，同比上涨 0.75%；废钢价格涨幅较高，上半年天津中废含

税均价 3558 元/吨，同比上涨 23.25%。 

图 5：2010 年初至今焦炭价格（元/吨）走势 

资料来源：中国联合钢铁网  中投证券研究所 
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图 6：2010 年初至今废钢价格（元/吨）走势 

资料来源：中国联合钢铁网  中投证券研究所 

行业整体毛利率下滑，特钢毛利率上升。今年上半年钢铁行业整体毛利率同比

去年中期下降 1.87 个百分点，而特钢走势则相反，同比上升 1.32 个百分点。 

图 7：钢铁行业毛利率变动 

资料来源：WIND  中投证券研究所 

库存方面：2011 年 8 月 26 日社会库存为 1384 万吨，处于相对低点。今年上

半年主流钢材品种平均整体库存 1596 万吨，同比增加 1.73%，其中冷轧板、

中厚板库存同比增幅较大，分别为 17.84%、13.24%，线材库存同比增加

5.38%，螺纹钢、热轧库存同比分别减少 1.51%、3.23%。 
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图 8：2010 年至今主流钢材品种库存（万吨）水平变化 

资料来源：中国联合钢铁网  中投证券研究所 

三、股票表现 

2011 年上半年，钢铁行业板块表现优于同期上证综指。申万钢铁指数

（801041.si）上半年上涨 8.74%，同期大盘下跌 1.64%。 

图 9：2010 年 9 月至今钢铁板块指数表现 

资料来源：WIND  中投证券研究所 

表 5：2011 年上半年钢铁行业上市公司涨跌前五名 

公司名称 包钢股份 济南钢铁 八一钢铁 新钢股份 莱钢股份 

涨幅 120.58% 34.37% 31.21% 21.91% 21.53% 

公司名称 鞍钢股份 久立特材 方大炭素 方大特钢 三钢闽光 

跌幅 -10.03% -9.71% -6.28% -6.19% -5.15% 

资料来源：WIND  中投证券研究所 
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四、行业估值情况 

钢铁板块目前估值安全性高，无论从市盈率还是市净率看，都处于 2000 年以

来的相对低位。目前，特钢行业市净率略高于整个钢铁行业，我们认为合情合

理，特钢子行业未来几年的发展将会快于钢铁行业整体（我们前期报告

“20110829 行业研究-钢铁行业-特钢行业专题研究-钢铁行业最有前途的子行

业-看好（中投证券 初学良 韩小静）”中有详细论述），理应享受一定的溢价。 

图 10：钢铁板块估值水平 1（市盈率） 

资料来源：WIND  中投证券研究所 

图 11：钢铁板块估值水平 2（市净率） 

资料来源：WIND  中投证券研究所 

表 6：目前钢铁行业估值最低（市盈率、市净率）的五家上市公司 

公司名称 宝钢股份 杭钢股份 大冶特钢 方大特钢 新兴铸管 

PE 9.08 9.57 9.61 10.11 10.88 

公司名称 安阳钢铁 鞍钢股份 华菱钢铁 马钢股份 宝钢股份 
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PB 0.72 0.76 0.78 0.85 0.88 

资料来源：WIND  中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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