
请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

证券研究报告/行业研究

2011 年 10 月 31 日

 
钢铁 

署名人： 初学良 

S0960511020017 
0755-82026820 
chuxueliang@cjis.cn 
参与人：  韩小静 
S0960111080446 
0755-82026710 
hanxiaojing@cjis.cn 

 
钢铁行业评级调整：  维持 

  
 
行业基本资料 

上市公司家数 35 

总市值（亿元） 5469.52 

占 A 股比例（%） 1.96 

平均市净率 1.19 

  
 
行业表现 

（%） 1M 3M 6M 

钢铁行业 0.41 -17.85 -25.10 

上证综指 4.35 -8.64 -15.22 
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钢铁行业  中性

钢铁行业上市公司第三季度财报总结 

投资要点： 

 2011 年第三季度收入增速继续收窄，净利润同比出现反弹，毛利率、净利率环比

持续下滑。2011 年第三季度钢铁行业 35 家上市公司合计实现营业总收入 3989.64

亿元，同比增长 19.34%，主要是钢价上涨和产量增加所致。实现归属母公司股东

的净利润 47.59 亿元，同比增长 25.73%，主要是去年第三季度行业经营情况较差

基数太低所致。第三季度净利润环比下滑 39.25%，4 季度钢价大幅下降后我们预

计净利润下滑将更为严重。 

 钢铁行业第三季度基本面情况一览：第三季度粗钢产量 1.75 亿吨，同比增长

15.48%，环比下降 2.49%，并呈现逐月下滑态势，总体而言企业生产力度仍然较

大；钢材价格同比均上涨，建筑钢材涨幅较大；铁矿石上涨幅度较大，经测算，

行业矿石成本平均上升 21.65%；社会库存处于 2010 年以来的低点，仅高于

2010.11~2011.1 之间的库存水平。9 月初由于下游需求萎靡的逐步体现，以及钢

厂减产力度不大，钢材库存持续攀高，四季度将面临较大的去库存压力。 

 第三季度钢铁板块跑输大盘。申万钢铁指数（801041.si）下跌 19.88%，上证综

指下跌 14.50%。个股方面，除停牌的首钢股份外，股价均出现较大幅度的回调。

相对表现较好的个股是：西宁特钢和抚顺特钢。 

 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 10 月 28 日的收盘价计算，市盈率 19.43 倍，市净率 1.2 倍，08 年下半年板

块最低市净率为 1 倍。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。 

 2012 年展望：2012 年 1 季度同比数据不会太好，2 季度可能迎来阶段性好转。

整个全年超预期的因素在于政策：政策支持（鼓励高端钢铁）和政策限制（淘汰

落后和加速整合）。 

 推荐组合：1）资源类：大成股份和攀钢钒钛；2）低估值+成长：新兴铸管、八

一钢铁；3）高端路线：常宝股份、大冶特钢、新莱应材。 

 风险提示：下游需求恢复进度低于预期，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 0.72 0.93 强烈推荐

000629 攀钢钒钛 -0.27 0.19 0.42 0.64 强烈推荐

000708 大冶特钢 0.74 1.25 1.21 1.32 强烈推荐

600581 八一钢铁 0.14 0.69 0.90 1.19 强烈推荐

300260 新莱应材 0.37 0.64 0.97 1.32 推荐 

600019 宝钢股份 0.33 0.74 0.45 0.55 推荐 

资料来源：中投证券研究所 



 公司研究  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/10
 

目 录 

一、行业盈利情况 .............................................................................................................................3 
二、行业基本面情况 ..........................................................................................................................4 

2.1 产量情况............................................................................................................................................ 4 
2.2 钢价情况............................................................................................................................................ 4 
2.3 铁矿石价格情况................................................................................................................................ 5 
2.4 库存情况............................................................................................................................................ 7 

三、股票表现.....................................................................................................................................8 
四、行业估值情况 .............................................................................................................................9 

 
图 1：2010 年至 2011 年三季度钢铁行业毛利率、净利率情况 .................................................................. 3 
图 2：2010 年至 2011 年三季度钢铁行业吨毛利情况（元/吨）................................................................. 4 
图 3：2010 年至 2011 年 9 月粗钢及钢材产量（万吨）、同比增速 ............................................................ 4 
图 4：2010 年至今主流钢材品种价格走势 ................................................................................................... 5 
图 5：2010 年至今国内矿石的进口依存度 ................................................................................................... 6 
图 6：2010 年至今铁矿石价格（元/吨）走势 .............................................................................................. 7 
图 7：2010 年至今主流钢材品种库存（万吨）水平变化............................................................................ 7 
图 8：2011 年第三季度钢铁板块指数表现.................................................................................................... 8 
图 9：钢铁板块估值水平（市盈率） ............................................................................................................ 9 

 
表 1：钢铁行业单季度盈利情况回顾及预测................................................................................................ 3 
表 2：重点公司单季 EPS（元）回顾............................................................................................................ 3 
表 3：2011 年第三季度主流钢材品种价格变动情况................................................................................... 5 
表 4：8 月底以来钢材价格（元/吨）下跌情况 ........................................................................................... 5 
表 5：2011 年第三季度铁矿石价格变动情况............................................................................................... 6 
表 6：9 月中旬以来铁矿石价格（元/吨）下跌情况 ................................................................................... 6 
表 7：2011 年第三季度钢铁行业上市公司跌幅前五名、后五名 ............................................................... 8 
表 8：目前钢铁行业估值最低（市盈率、市净率）的五家上市公司........................................................ 9 

 



 公司研究  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/10
 

一、行业盈利情况 

第三季度净利润同比增长，不改全年业绩下滑之定局。2010 年 4 季度以来，

钢铁行业毛利率出现逐月下滑态势，今年前三季度的平均吨粗钢毛利 164.79
元/吨，同比下降 9.25 元/吨。但由于第四季度行业经营情况急剧恶化，行业利

润将会大幅下滑，全年 35 家上市公司净利润可能同比下滑 30%以上。 

表 1：钢铁行业单季度盈利情况回顾及预测 

 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4E

营业收入/亿元 2899 3411 3343 3626 3618 4101 3990 3411

归属于母公司所

有者净利润/亿元 
89 111 38 52 77 78 47 0 

备注 我们假设第四季度净利润为0，则全年同比净利润下滑29.88% 

资料来源：中国联合钢铁网  中投证券研究所 

图 1：2010 年至 2011 年三季度钢铁行业毛利率、净利率情况 

资料来源：WIND  中投证券研究所 

表 2：重点公司单季 EPS（元）回顾 
 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 

大成股份 -0.04 0.02 -0.16 -0.16 -0.12 -1.09 -0.14 

攀钢钒钛 0.03 0.07 0.02 0.06 0.02 0.01 -0.03 

新兴铸管 0.22 0.20 0.17 0.17 0.20 0.22 0.18 

常宝股份  0.16 0.13 0.11 0.10 0.13 0.18 

大冶特钢 0.32 0.33 0.27 0.33 0.36  0.35  0.29 
八一钢铁 0.20 0.23 0.20 0.05 0.22  0.29  0.21 
新莱应材       0.18 

西宁特钢 0.04 0.06 0.08 0.14 0.14  0.17  0.12 

资料来源：WIND  中投证券研究所 
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图 2：2010 年至 2011 年三季度钢铁行业吨毛利情况（元/吨） 

资料来源：WIND  中投证券研究所 

二、行业基本面情况 

2.1 产量情况 

第三季度产量保持较高水平：2011 年第三季度粗钢及钢材产量保持较高水平，

同比增幅放大。7-9 月，全国生产粗钢 1.75 亿吨，同比增加 15.48%，钢材 2.29
亿吨，同比增加 12.96%。第 4 季度，由于钢价大幅下调，行业开始减产但程

度仅在 5%左右，后续仍要看需求变化。 

图 3：2010 年至 2011 年 9 月粗钢及钢材产量（万吨）、同比增速 

资料来源：WIND  中投证券研究所 

2.2 钢价情况 

建筑钢材同比去年上涨幅度较大。与去年同期相比，钢材价格全面上涨，其中

建筑钢材价格涨幅较大。 
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表 3：2011 年第三季度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第三季度均价 

（元/吨） 
4916.71 4975.57 4792.36 5508.64 4850.57

同比变动 20.15% 18.36% 14.29% 4.01% 11.58%

资料来源：中国联合钢铁网  中投证券研究所 

9 月份以来，钢价持续下跌。受下游需求萎靡、钢产量水平持续高位的双重影

响，9月份以来，钢价出现了较大幅度的下跌，其中建筑钢材跌幅居前。 

表 4：8 月底以来钢材价格（元/吨）下跌情况 

主流钢材品种 螺纹钢 线材 热轧板 冷轧板 中厚板

8月26日价格 4954 5058 4873 5550 4872 

9月30日价格 4675 4845 4619 5510 4748 

10月28日价格 4248 4407 4230 5352 4327 

跌幅 14.25% 12.87% 13.20% 3.57% 11.19%

资料来源：中国联合钢铁网  中投证券研究所 

图 4：2010 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 

2.3 铁矿石价格情况 

铁矿石价格方面：第三季度铁矿石价格较去年同期涨幅较大，进口矿上涨

19.32%，国内矿上涨 23.71%，以平均进口依存度 47%计算，今年钢铁行业

整体矿石成本平均涨幅为 21.65%。 

矿石价格滞后钢材半个月后开始下跌。随着 9 月初开始的本轮钢材价格的大幅

下调，9 月中旬铁矿石价格开始大幅下跌。 
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表 5：2011 年第三季度铁矿石价格变动情况 

铁矿石品种 2011第三季度均价（元/吨） 同比变动 

天津港63.5%印度矿 1336.43 1422.64 

河北唐山66%铁精粉（干吨） 19.32% 23.71% 

资料来源：中国联合钢铁网  中投证券研究所 

表 6：9 月中旬以来铁矿石价格（元/吨）下跌情况 

主流钢材品种 

天津港印度矿 

（63.5%，含税） 

河北唐山铁精粉 

（66%，干吨） 

9月16日价格 1350 1520 

9月30日价格 1310 1370 

10月28日价格 1060 1180 

跌幅 21.48% 22.37%

资料来源：中国联合钢铁网  中投证券研究所 

图 5：2010 年至今国内矿石的进口依存度 

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 

2.4 库存情况 

总体来看，第三季度库存处于 2010 年以来的低位。今年 7~9 月，钢铁行业社

会库存位于 1374~1446 万吨之间，处于 2010 年以来的相对低位，仅高于 2010
年 11 月至 2011 年 1 月之间的库存水平。 

9 月初以来，随着钢材价格下跌，库存持续攀高，至 10 月中旬略有缓解。下

游需求的萎靡导致了钢厂和经销商出现了大量的库存积压，社会库存总量由 8
月 26 日 1383 万吨上升至 10 月 14 日的 1512 万吨，最近两周略有减少，四

季度将面对较高的去库存压力。 

图 7：2010 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 
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三、股票表现 

2011年第三季度，申万钢铁指数（801041.si）跑输大盘，钢铁板块下跌 19.88%，

上证综指下跌 14.50%。个股方面，除停牌的首钢股份外，股价均出现较大幅

度的回调。 

图 8：2011 年第三季度钢铁板块指数表现 

资料来源：WIND  中投证券研究所 

表 7：2011 年第三季度钢铁行业上市公司跌幅前五名、后五名 

跌幅前五名 包钢股份 八一钢铁 凌钢股份 攀钢钒钛 沙钢股份 

涨幅 -33.41% -31.54% -27.74% -27.55% -26.35% 

跌幅后五名 西宁特钢 南方建材 南钢股份 广钢股份 抚顺特钢 

跌幅 -10.61% -10.82% -10.97% -12.44% -12.47% 

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，接近 2008 年金融危机时的估值水平。 

图 9：钢铁板块估值水平（市盈率） 

资料来源：WIND  中投证券研究所 

表 8：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 大冶特钢 杭钢股份 新兴铸管 凌钢股份 八一钢铁 

PE 9.12 10.19 10.22 10.42 10.69 

公司名称 安阳钢铁 华凌钢铁 鞍钢股份 马钢股份 河北钢铁 

PB 0.72 0.72 0.73 0.85 0.87 

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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