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事项： 

[Table_Summary] 
2011 年第四季度，大部分钢铁公司因为钢价下跌幅度高于成本下跌幅度而导致微利或亏损。而就 2012年第一季度来看，

行业经营状况难以出现明显改观，仍将处于低迷状态。在此背景下，2012年以来钢铁板块整体上涨 7.87%，同期上证综

指上涨 5.44%、沪深 300 上涨 6.75%。钢铁板块涨幅在 A股所有板块中涨幅居于前 5名。但是，如果以 2009 年 8月上

证指数见阶段性高点以来计算，上证综指和沪深 300 指数跌幅都在 33%左右，钢铁板块却仍然以 53.27%的跌幅位于 A

股所有板块跌幅首位。 

目前钢铁行业上游原材料价格仍然位于高位区间、中游产业集中度未增钢材库存未减、下游地产机械家电汽车等行业未

见明显好转，整体判断行业仍然不具备业绩持续改善的基础。基于此，我们认为近期钢铁板块的上涨属于与市场相对同

步的超跌反弹行情。 

由于该反弹行情属于结构性的反弹行情，更多偏向于超跌的资源及大盘股，钢铁板块整体跌幅较大，在反弹行情初期具

备获得较好超额收益的可能。而随着反弹行情的进一步演绎，钢铁板块因未基本面难以跟进导致获得超额收益的可能性

将逐步减小；而另一个角度来看，若反弹行情难以持续，钢铁板块因为已经处于价值底线附近，具备较好的阶段性的防

御性能。基于此，我们建议现阶段重点关注资源及超跌的股票，如攀钢钒钛、八一钢铁、包钢股份、大冶特钢、鞍钢股

份、宝钢股份等。 

评论： 

 2011 年第四季度钢价下跌导致亏损，2012年第一季度仍难见明显改观 

2011 年第四季度，由于钢材市场需求极度不及预期，钢材价格急速下跌，代表的螺纹钢价格从 5000 元/吨左右下跌到 4150

元/吨左右，平均下跌了约 850 元/吨跌幅约 17%。铁矿石价格也难以支撑而快速下跌。以 66%的铁精粉为例，9月中旬其

均价在 1520 元/吨左右，10 月底其价格已经下跌到 1200 元/吨，平均下跌了 320 元/吨，跌幅 21%左右。但即便如此，9

月以后钢铁价格下跌的幅度还是超过了铁矿石价格下跌的幅度，我们根据现货市场价格模拟测算的吨钢盈利能力在第四

季度出现了显著下滑，部分公司出现较大亏损。而从近期部分钢铁公司公布的 2011年度业绩预览来看，行业第四季度确

实下降显著。 

2012 年以来，钢铁下游需求来看，地产低迷导致的一系列的行业低迷并未见明显好转；上游成本来看，铁矿石价格虽有

下跌但仍然处于高位；中游钢铁行业自身来看，行业集中度未见明显改善，钢材库存依然维持高位。钢铁板块未见到实

质性的转变。行业低迷的现实短期内难以改善， 2012 年第一季度仍将陷入亏损或微利状态。 
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表1：部分钢铁公司2011年各季季报业绩及年报业绩预测 

       EPS   

代码 名称 行业 股票价格 2010A 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011E  

600019 宝钢股份 钢铁 5.21 0.74 0.18 0.29 0.36 0.42  

000629 攀钢钒钛 钢铁 6.79 0.19  0.22 0.31 0.45  

600581 八一钢铁 钢铁 8.54 0.69 0.22 0.51 0.72 0.55  

000778 新兴铸管 钢铁 6.94 0.70 0.20 0.42 0.60 0.70  

000717 韶钢松山 钢铁 2.81 0.01 0.02 0.04 0.13 -0.70  

000898 鞍钢股份 钢铁 4.79 0.28 0.01 0.03 0.03 -0.30  

000959 首钢股份 钢铁 2.89 0.12 0.01 0.10 0.05 0.00  

600808 马钢股份 钢铁 2.58 0.14 0.01 0.04 0.04 0.05  

600782 新钢股份 钢铁 4.97 0.26 0.10 0.16 0.22 0.12  

600282 南钢股份 钢铁 2.92 0.24 0.07 0.15 0.19 0.08  

资料来源：国信证券经济研究所整理 

 

 

 流动性预期改善及股价超跌是近期板块上涨的主要原因 

而从股价表现来看，截至到 2012 年 1 月 30 日，钢铁板块整体上涨 7.87%，同期上证综指上涨 5.44%、沪深 300 上涨

6.75%。钢铁板块涨幅在 A股所有板块中涨幅居于前 5名。但是，如果以 2009年 8月上证指数见阶段性高点以来计算，

上证综指和沪深 300 指数跌幅都在 33%左右，钢铁板块却仍然以 53.27%的跌幅位于 A 股所有板块跌幅首位；从 2008

年 10月大盘见底以来计算，钢铁板块只有 12.63%的涨幅，稍微好于交通运输板块。 

基于前面对钢铁行业基本面的判断，我们认为近期股价上涨可归因于货币供应增速见底及 CPI见顶共同带来的对流动性

改善的预期。钢铁板块作为超跌的周期性板块，是相对受益的板块之一。 

图 1：国内不同钢材品种价格走势（单位：元 /吨）  图 2：国内不同地区铁矿石价格走势（单位：元 /吨） 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理 

图 3：国内长材库存量走势（单位：万吨）  图 4：国内板材库存量走势（单位：万吨） 

 

 

 
资料来源：Mysteel，国信证券经济研究所整理  资料来源：Mysteel，国信证券经济研究所整理 
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表 2：A 股部分行业区间涨跌幅（截至 2012-01-30） 

代码 简称 
09 年 8 月 4 日 

后涨跌幅 

过去一周 

涨跌幅 

过去一月 

涨跌幅 

过去一季 

涨跌幅 

08 年 10 月 28 日 

后涨跌幅 

000001.SH 上证综指 -33.02% 0.00% 6.70% -6.24% 34.57% 

000300.SH 沪深 300 -33.88% 0.00% 8.34% -7.56% 51.33% 

399001.SZ 深证成指 -31.69% 0.00% 7.80% -10.38% 65.06% 

801020.SI 采掘 -28.99% 0.00% 11.54% -9.53% 119.43% 

801030.SI 化工 -42.58% 0.00% 0.22% -18.40% 20.11% 

801040.SI 黑色金属 -53.27% 0.00% 8.90% -12.43% 12.63% 

801050.SI 有色金属 -26.92% 0.00% 18.55% -11.79% 177.05% 

801060.SI 建筑建材 -25.01% 0.00% 6.62% -16.42% 69.60% 

801070.SI 机械设备 -15.74% 0.00% 3.02% -17.26% 106.41% 

801090.SI 交运设备 -20.77% 0.00% 6.09% -12.72% 129.71% 

801110.SI 家用电器 10.42% 0.00% 8.84% -10.46% 152.20% 

801140.SI 轻工制造 -22.61% 0.00% 0.65% -20.75% 81.06% 

801170.SI 交通运输 -41.18% 0.00% 6.28% -12.46% 9.21% 

801180.SI 房地产 -44.75% 0.00% 7.09% -9.01% 51.82% 

801190.SI 金融服务 -35.84% 0.00% 11.44% -1.15% 54.72% 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

 目前钢铁板块 PB为 1.07倍，已处于历史较低水平 

2008 年 10 月市场最悲观时，钢铁板块 PB曾为 1倍而市场 PB为 2.15倍，钢铁相对市场的 PB为 0.47倍。目前钢铁板

块 PB为 1.07倍，部分公司比如鞍钢股份 PB已经下跌到 0.65倍左右，市场 PB为 2.00 倍，钢铁相对市场的 PB为 0.54

倍。一些钢铁公司比如华菱钢铁、鞍钢股份、南钢股份等，股价已经跌破或接近 2008年的最低水平。 

 

 

 

 

 

图  5：贷款余额、M1、M2 增速走势  图  6：我国 PPI、CPI走势 

 

 

 
数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 
数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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 从重臵成本来看，钢铁板块估值已具有一定价值优势 

目前钢铁板块的吨钢平均市值为 1802 元/吨左右，考虑进负债、优先股的价值及企业拥有的现金及现金等价物，吨钢企

业价值在 3943 元/吨。目前吨钢重臵成本在 5000 元/吨左右（鞍钢鲅鱼圈近 600 万吨产能投资额为 300 亿元左右），钢

铁板块的吨钢市值、吨钢企业价值已经远低于重臵成本，因此从产业资本的角度来看，钢铁板块已经进入一定的收购价

值区域。 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 

 

图 7：钢铁行业、A 股市场 P/B 及两者相对比例历史走势（截至 2010-7-18） 

 
数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理。注：94 年以来平均是指 94 年以来普钢行业 PB 与 A 股市场 PB 比值的平均 

图 8：钢铁行业上市公司吨钢市值比较（单位：元 /吨） 

 
数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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 维持行业“中性”评级，反弹格局下重点关注资源及超跌个股 

目前钢铁行业上游原材料价格仍然位于高位区间、中游产业集中度未增钢材库存未减、下游地产机械家电汽车等行业未

见明显好转，整体判断行业仍然不具备业绩持续改善的基础。基于此，我们维持行业“中性”投资评级。 

我们判断目前仍然处于结构性的超跌反弹行情，更多偏向于超跌的资源及大盘股。在反弹行情初期，资源及超跌型个股

具备获得较好超额收益的可能，而随着反弹行情的进一步演绎，钢铁板块基本面难以跟进，获得更大超额收益的可能性

将逐步减小。基于此，我们建议现阶段重点关注资源及超跌的股票如攀钢钒钛、八一钢铁、包钢股份、大冶特钢、鞍钢

股份、宝钢股份等。 

  

图 9：钢铁行业上市公司吨钢企业价值（EV）比较（单位：元 /吨） 

 
数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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相关研究报告： 

《消费淡季钢市下行》  ——2012-01-11 

《钢铁行业 2012 年投资策略：在转型格局下弱势前行》 ——2011-12-15 

《产业升级是“十二五”发展的重点》 ——2011-11-13 

《钢铁行业月报：钢市旺季不旺，钢材库存回升》  ——2011-10-11 

《钢铁行业月报：钢市小旺季，股价多破净》 ——2011-08-28  

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
 

分析师承诺 
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