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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） 5856 

占 A 股比例（%） 2.06 

平均市净率 1.29 

  
 
行业表现 

（%） 1M 3M 6M 

钢铁行业 -7.35 -13.99 -16.41 

上证综指 -4.20 -8.32 -16.02 
 

 

 
相关报告 

西宁特钢 600117：“资源+特钢”双轮驱动

未来业绩增长               07/21/2011 
大冶特钢 000708：特钢行业的“富二代” 

08/29/2011 
行业专题：钢铁行业-钢管行业专题系列之

一：核电用管                08/28/2010 
行业专题：钢铁行业-钢管行业专题系列之

二：高压锅炉管              09/02/2011 

行业专题：钢铁行业-特钢行业专题研究-钢

铁行业最有前途的子行业     08/29/2011 

钢铁行业  中性

《新材料产业“十二五”发展规划》点评 

投资要点： 

 高性能钢铁材料是国家重点支持的主攻方向之一。9 月 7 日，工信部原材料司副

司长高云虎在我国首届新材料国际展览会上透露，《新材料产业“十二五”发展

规划》已经起草完成，“十二五”期间我国新材料产业预计总产值达到 2 万亿元，

年均增长率超过 25%。其中，高性能钢铁是获得重点支持的六类新材料之一。我

们认为《规划》的颁布将成为促进高性能钢铁子行业快速发展的催化剂。 

 产品结构调整，提升附加值是钢铁行业未来发展趋势。2010 年中国粗钢产量 6.27

亿吨，占世界总量的 44%。然而，粗放式发展导致的产能过剩以及产品结构不合

理等问题日益突出。目前我国粗钢总体产能过剩约 1 亿吨，尤其是中低端产品，

盈利能力大幅下滑，毛利率由 08 年之前的 15%-20%下降至 10%不到。另一方面，

高端产品的研发和生产相对滞后，国内产能不足，如高压锅炉管、核电用管、特

种钢材等每年仍需大量进口。我国正处于经济转型期，城镇化快速建设期接近尾

声，普通钢材的需求将会放缓，汽车、机械、电力、石油等行业的发展将会拉动

高端钢材需求快速增长。因此，钢铁行业产品结构转型，不断加大高附加值品种

的研发和生产力度是大势所趋。 

 维持看好特钢子行业和高端管材。1）从国外发展情况看，城镇化快速建设期结

束后，普钢市场饱和，特钢需求将会快速上升，仍将持续十年左右的增长期。我

国正处于这样的拐点期，以 08 年为分水岭，特钢 ROE、毛利率一举超过普钢。

目前国内特钢生产比例仅为 5%左右，远低于世界平均 15%-20%的水平，且中低

端产品比重达到 80%，工模具钢、高速钢等毛利率高的高端产品主要依赖进口。

看好国内优秀特钢企业面临的进口替代空间。2）核电领域政策确定性强，到 2020

年，投资总额将超过 1 万亿元，核电设备投资占核电总投资额的 50%-60%，未

来核电设备供应商成长空间广阔。目前，核级用钢基本被国外企业寡头垄断，国

家迫切希望推动核级用钢国产化进程，未来进口替代空间巨大，但实际贡献业绩

尚需要时间；3）火电机组高参数的追求将会使得我国未来 80%以上的新增火电

机组是超（超）临界参数的，相关的高端高压锅炉管市场空间 40 万吨左右，其

中 20 万吨需要进口满足，高端锅炉管生产能力强的企业成长空间巨大；  

 风险提示： 经济整体增速下滑 

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

600019 宝钢股份 0.33 0.74 0.79 0.93 强烈推荐

002318 久立特材 0.62 0.35 0.57 0.98 中性 

002478 常宝股份 0.58 0.46 0.56 0.84 推荐 

600117 西宁特钢 0.05 0.31 0.63 0.81 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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重点上市公司投资要点和盈利预测 

1. 大冶特钢：特钢行业的“富二代” 

股东背景强大。大冶特钢的实际控制人是中信泰富——国内最大的特钢生产企

业。中信泰富目前特钢总产能 900 万吨，多项产品在国内处于绝对领先地位。

弹簧钢、轴承钢、齿轮钢的市场占有率均在 40%左右。集团在西澳还拥有 20
亿吨的磁铁矿资源，预计 2012 年投产，年产品位 67%的铁精粉 2400 万吨，

能够完全满足旗下特钢业务的原材料需求。 

关联交易巨大或促成整体上市。目前，上市公司与第一大股东新冶钢之间关联

交易额巨大，2010 年大约 27 亿元（同期营业收入 79 亿），此关联交易主要

为相互采购钢坯和原材料，协调生产。通过直接减少互相采购以避免关联交易

反而会影响上市公司和大股东的生产、盈利，新冶钢整体上市或许是解决关联

交易最好的办法。 

产品结构优化提升盈利能力，未来继续“做强”而非“做大”。2004 年被中

信泰富收购后，公司借助股东平台致力于发展高端特钢产品，优化产品结构，

盈利能力随之不断提升。公司未来发展战略明确：走精品路线，加大研发投入，

积极开拓高端产品市场，整体产能保持平稳。 

行业空间大，优势企业成长可期。与普钢不同，我国特钢的市场空间较大。从

行业来看，我国特钢比例低，仅占粗钢的 5%左右，远低于世界 15%-20%的平

均水平，发展空间巨大；从企业看，进口替代空间大，目前我国仍停留在以合

金结构钢为主的中端产品中，合金工具钢、合金模具钢等毛利率高的高端产品

主要依赖进口，我们认为像大冶特钢这种研发能力强，致力于做精品特钢企业

的公司成长空间较大。 

盈利预测：预计 2011-2013 年公司基本每股收益分别为 1.46、1.60、1.76 元。

目前股价对应 2011 年 PE9.64 倍，PB 略高于行业平均水平。考虑到公司未来

业绩改善空间，给予公司 2012 年业绩 12 倍 PE 估值水平。首次给予公司“强

烈推荐”评级，6-12 个月目标股价 19.2 元。 

主要财务指标 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收 (百万元) 7893 8285 9320 10141

同比(%) 42% 5% 13% 9%
归属母公司净利润(百万元) 562 654 717 793

同比(%) 69% 16% 10% 10%
毛利率(%  10.2% 11.1% 11.0% 11.0%

ROE(%) 22.1% 22.0% 20.7% 19.8%
每股收益(元) 1.25 1.46 1.60 1.76

P/E 11.23 9.64 8.79  7.96 
P/B 2.49 2.13 1.82  1.58 

EV/EBITDA 8 7 6  6 
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资料来源：中投证券研究所 

2. 西宁特钢：“资源+特钢”双轮驱动未来业绩增长 

纵向一体化的特钢企业。西宁特钢是资源+特钢双轮驱动型钢企，目前生铁产

能 100 万吨，优特钢产能 130 万吨。公司具备充足的资源储备，拥有铁矿储备

2.2 亿吨，煤矿储备 6.4 亿吨，石灰石资源储备 1 亿吨，钒矿储备 8400 万吨。 

产能进入释放期。随着全资子公司西钢矿业拥有的四个省内铁矿逐步进入投产

期，以及对新疆、甘肃两大铁矿项目的技术改造，公司总铁精粉产能将由 120
万吨上升到 200 万吨左右；焦煤开采逐渐从露天转为地下，远景规划为 500
万吨，产能大幅提高，2012 年开始逐步放量。钒矿项目一期 2011 年投产，“十

二五”末 V2O5产能将达到 5000 吨；2012 年开始，公司特钢也将进入新一轮

扩产期，预计“十二五”末产能达到 200 万吨，“十三五”末达到 400-500
万吨。 

盈利能力改善，业绩进入释放期。产品结构调整是大势所趋，公司特钢产品毛

利率将会得到提升。高企的费用率目前已经步入下降通道，我们分析未来依然

存在较大的下降空间，公司的盈利能力将会得到较大的改善。 

我们预计公司可能成为青海省钢铁资源整合的平台。作为青海省的特钢发展基

地，公司极有可能成为省内资源整合平台。青海省资源储备丰富，目前已探明

焦煤储量 32.6 亿吨，公司占 6 亿吨，铁矿储量 4 亿吨，公司占 0.67 亿吨（公

司在青海的铁矿储量，剩余 1.5 亿吨储量位于新疆和甘肃境内），未来资源整

合空间巨大。 

宝钢收购前景明朗。青海省正在与宝钢集团洽谈战略合作事宜，宝钢收购西宁

特钢可能性不断增大。我们认为收购成功将会在以下两个方面极大地利好西宁

特钢：一、增强政府资源注入预期；二、大幅提高管理效率、技术实力。 

盈利预测：预计 2011-2013 年基本每股收益分别为 0.63、0.81、0.94 元。目

前股价对应 2011 年 PE16.69 倍，PB 略高于行业平均水平。考虑到公司未来

成长性和宝钢整合溢价，给予公司“推荐”评级，6-12 个月目标股价 14.58 元。 

主要财务指标 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入(百万元) 7052 396 10020 12048 
同比(%) 36% 19% 19% 20% 
归属母公司净利润(百万元) 233 464 600 698 
同比(%) 571% 99% 29% 16% 
毛利率(%  19.5% 20.7% 21.8% 21.9% 
ROE(%) 9.1% 15.4% 16.6% 16.2% 
每股收益(元) 0.31 0.63 0.81 0.94 
P/E 33.23  16.69  12.92  11.09 
P/B 3.03  2.57  2.14  1.80  
EV/EBITDA 10  8  6  5  

资料来源：中投证券研究所 
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3. 常宝股份：期待新产品投产 

公司业绩拐点出现：公司高端产品之碳钢 U 型加热器管、超长管和超级 304 预计

2011 年 4 季度陆续投产，我们粗算这三个新产品达产后业绩增厚 0.36-0.45 元。

同时，原有产品 2010 年已经理顺定位和销售渠道后，强势产品盈利能力加强，

弱势产品盈利能力逐步恢复。因此，我们认为公司 2011 年将迎来业绩拐点。 

行业未来分析：双反影响油井管和套管国际需求，但行业未来空间依然广阔，同

时高压锅炉管下游需求快速增长。公司主要产品之一油井管受美国反倾销税和反

补贴税影响总体需求有所下降，但高端油井管的未来需求将会增长较快，公司有

望在高端市场占有一席之地。锅炉管需求增长较为稳定，其中替代进口的超超临

界和高超临界产品等高钢级高压锅炉管以及特种异型内螺纹管和优化内螺纹管等

高端产品的需求空间十分广阔。公司作为高端管材的领先企业，将受益于下游细

分子行业需求的快速成长。 

主要财务指标 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入(百万元) 2879 3550 4526 5205
同比(%) 33% 23% 27% 15% 
归属母公司净利润(百万元) 183 226 337 409 
同比(%) -5% 27% 49% 21% 
毛利率(%  17.25% 16.6% 18.0% 17.0%
ROE(%) 8.40% 9.0% 12.2% 13.5% 
每股收益(元) 0.46 0.56 0.84 1.02
P/E 28.33 23.10 15.48 12.76 
P/B 2.39 2.08 1.89 1.72 
EV/EBITDA 17 12 8 6 

资料来源：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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