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一、事件概述 

    2012 年 1 月信贷新增量 7381 亿元低于预期。钢材社会库存年初至今已经涨幅超

过 43%，与往年同期涨幅比例相当；但产量却没出现往年同期时的显著增长，1 月日

均粗钢产量预估 167.7 万吨，基本与 2011 年 12 月份持平；同时在铁矿等原料成本小

幅反弹的情况下，钢价仍缓幅走低，预示需求依然疲软。虽然诸多负面因素汇集，但

我们认为行业正处于否极泰来的转变之中，投资机会仍然可期！ 

一、 二、分析与判断 

 2012 年 Q1 宽裕流动性仍然可期，同比 2011 年 2.25 万亿可能略增  

    2012 年 1 月信贷新增量 7381 亿元低于预期，但业内专家表示 Q1 新增信贷同比

2011 年 2.25 万亿略增是大概率事件，以支持国家已经相对确定的基建项目。我们判

断若欧债不恶化而伊朗时局亦稳定，专家推断的 Q1 流动性充裕预期很可能兑现。 

 积极措施将保障 2012 年经济增速不低于 7.5% 

    2011 年底的中央经济会议将“保持经济平稳较快发展”放在了首位。业内专家介

绍在外部环境不利的情况下，地方债融资平台改革、积极财政和首套房贷款放松等政

策将确保全国 GDP 增速底线在 7.5%以上，正常情况下保持在 8.5%左右；对应 FAI

增速底线 20%。水利建设、校车工程、电力电网以及铁路建设等积极的财政政策有望

成为经济投资的风向标和主要内部拉动力。鉴于财政支出须人大过会，3 月 5 日人大

召开后，基建项目预计将逐步开建。 

 钢铁行业处于否极泰来转变中 

    钢铁行业虽然目前处于弱市，但 1 月和 2 月钢厂订单正在悄然改善，同时在成本

稳升和钢价缓降的双重挤压下，迫使钢厂提价势在必行，宝钢已经提高了 3 月出厂价

格，预计将对市场形成一定提振作用，其他钢厂有望跟随。并且大中型钢厂已经对

Q2 国家固投项目的开工形成一致预期，这也可能是宝钢提价的动因之一。同时，令

人担忧的库存骤升，与过去 5 年同期增幅相比，也处于较低水平，不宜过分担心。钢

铁行业似乎正处于否极泰来的微妙转变中！ 

三、盈利预测与投资建议 

    2011 年财报普遍预减的情况下，建议关注业绩稳定增长的“白马”企业；新兴铸

管 2011-2012 年业绩预估 0.71-0.81 元和 0.91 元。以及受益油气管网和特变电高压建

设景气上升的相对低估值企业，“大项目订单”利好可期；玉龙股份 2012-2013 年业

绩预估 0.58 元和 0.71 元，东方铁塔 2012-2013 年业绩预估 1.21 元和 1.45 元。 

二、 四、风险提示： 

    1）财政项目投资延迟；2）欧债危机演变成世界危机；3）伊朗爆发战争，油价

飙升，使已然微利的钢铁行业盈利继续恶化。 

 

     

 

 

 

 

 

[Table_Invest] 
推 荐   

 

[Table_QuotePic]  行业与沪深 300 走势比较 

 

 
[Table_Author] 分析师  

分析师： 巨国贤 

执业证号： S0100511070005 

  

联系人： 李斌 

电话： (8610) 8512 7543 

邮箱 libin_yjs@mszq.com 

 

[Table_docReport] 相关研究  

 

 

 
 

-40.00%

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

钢铁指数 沪深300



  

动态报告/**行业 

 
 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                        证券研究报告 2 

2012 年 1 月信贷新增量 7381 亿元低于预期。钢材社会库存年初至今已经涨幅超过 43%，

与往年同期涨幅比例相当；但产量却没出现往年同期时的显著增长，1 月日均粗钢产量预估

167.7 万吨，基本与 2011 年 12 月份持平；同时在铁矿等原料成本小幅反弹的情况下，钢价

仍缓幅走低，预示需求依然疲软。虽然诸多负面因素汇集，但我们认为行业正处于否极泰来

的转变之中，投资机会仍然可期！ 

一、2012 年 Q1 宽裕流动性仍然可期，新增信贷同比 2011
年 Q1 2.25 万亿可能略增  

2012 年 1 月信贷新增量 7381 亿元低于预期，但业内专家表示 Q1 新增信贷同比 2011 年

2.25 万亿略增是大概率事件，以支持国家已经相对确定的基建项目。我们判断若欧债不恶化

而伊朗时局亦稳定，专家推断的 Q1 流动性充裕预期很可能兑现。 

Q2 是否新增信贷同比增加，主要取决于 Q1 的 GDP 等宏观经济指标。若经济下滑，指

标情况较差，则信贷新增同比增加是大概率事件! 

 

图 1：Q2 货币流动性预期推测图 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 
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在外部经济疲软出口受限，

大宗商品先扬后抑的情况

下，在政权交接的大背景

下，静观其变是大概率事

件。控通胀 Vs 保经济，那

么 货币流动性继续放宽将

非常趋于谨慎。阶段性行情

中断是大概率事件！ 

Y N 

Q1 经济数据继续下滑 

配合 3月 5号人大过会的积

极财政项目：水利、校车工

程等等。Q2 货币流动性将

继续趋于宽松，且将同比有

所提升。同时基建项目可能

会继续加码避免经济下滑！ 

欧盟解体 or

伊朗爆发战争 

笨猪国退出：退出国债务出

现混乱，欧元区央行不得不

增加流动性解决债务和银

行挤兑等问题。流动性充裕

可能先脉冲性助涨大宗商

品；随后真实疲软的需求打

压大宗商品价格回归理性。 

 

伊朗爆发战争：石油价格上

涨，造成通胀危机。 

Q1 GDP 开始向好，说明项

目开工乐观。配合水利、

电网、保障性住房等项目

后续工程，预计流动性谨

慎宽松。 
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二、积极措施将保障 2012 年经济增速不低于 7.5% 

2011 年底的中央经济会议将“保持经济平稳较快发展”放在了首位。业内专家介绍在外

部环境不利的情况下，地方债融资平台改革、积极财政和首套房贷款放松等政策将确保全国

GDP 增速底线在 7.5%以上，正常情况下保持在 8.5%左右；对应 FAI 增速底线 20%。水利建

设、校车工程、电力电网以及铁路建设等积极的财政政策有望成为经济投资的风向标和主要

内部拉动力。鉴于财政支出须人大过会，3 月 5 日人大召开后，基建项目预计将逐步开建。 

 

（一）地方债融资平台改革、积极财政和首套房贷款放松等政策悄然
实施中 

1）地方融资平台改革，解除地方未来加大投资的后顾之忧。 

很多中央计划的固投项目（例如水利），都须地方财政的积极配合。因此只有很好的解

决好“地方债”问题，才能切实的保证 2012 年固投项目的真正开工，实现经济发展目标。

保障新老政府的平稳过渡。 

为了避免因地方融资平台还债高峰期的临近而出现的违约潮，近期传出各银行将对地方

政府债务延期的消息。据悉，一份由财政部牵头的地方政府平台贷款的整改细则即将出台，

旨在规范地方政府作为债务人的借贷行为，其中亦涉及存量平台贷的有条件延期方式。有关

专家介绍后续一系列改革措施将跟进。 

 

2）房地产首套房贷款正在放松 

进入 2012 年，全国多地首套房贷利率却悄然发生变化。2012 年 2 月份以来媒体报道统

计 4 个直辖市和 27 个省会城市，目前共有 4 个直辖市和 8 个省会城市的部分银行已将首套

房贷利率从之前的“上浮”5%-10%改为回归“基准利率”，目前房贷的基准利率为 7.05%（5

年期）。存在争议的芜湖“救市”政策修改后是否涉及首套房放松将成为很好的政策“风向

标”，值得关注！ 

 

3）积极财政 – 本质上就是积极的固投项目 

重点项目围绕水利设施建设、电力电网建设和交通建设（已停工的铁路项目以及城市轨

道交通等）。 

水利建设伴随一号文件的发布，农田灌溉投资已经开始：“十二五”期间，我国水利的

总投资将达到 1.8 万亿元，农田灌溉作为主要投资方向之一，占比 20%。2012 年中央一号文

件已经明确提出，坚持不懈加强农田水利建设，加快推进水源工程建设、大江大河大湖和中

小河流治理、病险水库水闸除险加固。2012 年，要基本完成 2209 条重点中小河流重点河段

治理，确保汛前完成 5400 座小（１）型病险水库除险加固主体工程，加快实施小（２）型

病险水库除险加固，完成 30 至 40 处大型灌区续建配套与节水改造任务。为保证费用的落实

到位，将加快推进土地出让收益用于农田水利建设资金的中央和省级统筹，落实农业灌排工

程运行管理费用由财政适当补助政策。 

电网建设预计将于 4 月前后开工。以皖电东输特变电高压工程为例，根据设备生产企业
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订单情况，交货期均在 4 月前后。 

交通项目所提及的城市轨道交通，多个城市项目已经计划近期建设。同时，铁路建设 2012

年配套资金也已经落实。 

 

（二）2012 年相对确定的投资方向 – 钢铁投资主题形成的基石 

1．保障性住房 

2012 年虽然新开工套数低于市场预期的 1000 万套（降至 700 万套），但在建套数是历史

新高。 

图 2：2012 年在建保障性住房数量达到峰值  

 

 

2．水利设施投入 

“十二五”期间，我国水利的总投资将达到 1.8 万亿元左右(10 年是 4 万亿元)，平均每

年 3600 亿元。1.8 万亿元投资的大概比例是：用于农田水利建设占 20%左右，用于防洪减灾

工程占 38%左右，水资源配臵和城乡供水保障工程建设占 35%左右，另外为水土保持和生态

建设。 

水利建设所用的钢材，其中大量为螺纹钢、线材、圆钢等建筑钢材，如水利工程中的水

池、水坝等基础建筑，都需要采用高强度的螺纹钢筋。 

据统计，直接的水利投资对钢材、建材、建筑施工等上游产业的拉动效应为 1.28，对供

水、发电、航运、养殖等下游产业的拉动效应为 1.03，对房地产、旅游、餐饮服务等其他产

业的效应为 1.46。按照 1.8 万亿元测算，“十二五”期间将拉动 2.3 万亿元的上游产业。 

预计水利投资仍然以西部缺水、南部水患多发地区和农业主产区为主，从各地方政府发

布的规划中可以发现，“十二五”期间多个省份的水利发展规划投资都达到“十一五”期间

的 2 倍~3 倍，有些省份甚至超过 4 倍。如新疆“十二五”水利规划总投资达 1310.88 亿元，

是“十一五”水利投资的 4.33 倍；黑龙江“十二五”水利规划投资 1500 亿元，是“十一五”

累计投资 357 亿元的 4 倍以上；陕西省“十二五”时期将投资 800 亿元加快水利建设，投资

额是“十一五”水利投资 270 亿元的 3 倍。云南省从今年起至 2012 年，筹集不少于 100 亿

元资金支持水利工程建设，山东安排 50 亿元~100 亿元土地出让收益用于农村水利建设，宁
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夏今年将投资水利 25 亿元。   

图 3：2012 年水利建设投资额预测   

 

资料来源：水利部，民生证券研究所 

 

3．已停工的铁路项目 

铁道部公布 2011 年基建投资完成 4690 亿，2012 年固定资产投资计划 5000 亿，其中基

建投资 4000 亿元。盛部长近期也提到 2012 年要加大铁路资金筹措力度，积极争取国家有关

部门支持。建议关注新兴铸管等长材生产企业。 

  

4．电网建设 – 特别亮点“特变电高压” 

规划到 2015 年，大型水电基地送出容量达到 6690 万千瓦，“十二五”期间增加 4490 万

千瓦；大型煤电基地跨区跨省送电容量为 17050 万千瓦，“十二五”期间增加 11400 万千瓦；

风电跨省跨区输送规模约 3000 万千瓦。电网建设仍将大发展。 

在“十二五”期间，我国电网建设对钢材消费的拉动量在 2100 万吨左右，其中输电铁

塔用钢 1460 万吨左右，变压器用取向硅钢约为 470 万吨，变电站结构用钢 120 万吨，电线

电缆钢芯用钢约 30 万吨，其他部分所需的钢材约 20 万吨。 

十分值得注意，2012 年特高压建设会进一步加速，未来 5 年新增 11000km 特高压输电

电塔消耗 200 万吨钢管。锡盟-上海等 5 项目有望于 2012 年内招标。前期获得皖电东输项目

订单的金州管道、玉龙股份和东方铁塔将继续受益。“大项目订单”利好可期。 

 

5．油气管网建设 

“十二五”期间，全国油气输送管道投资将会高速增长。国家能源局要求全国油气输送管

总长度要从 2010 年的 7.85 公里增加到 2015 年的 14 万公里左右，年复合增长率为 12.27%；

相应地中石油计划将其管道网络总长度从 2009 年末的 5.69 万公里延长到 2015 年前的 10 万

公里。 
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伴随 2012 Q1 西气东输三线的开建，油气输送管行业有望逐步迎来景气回升期。总体而

言，2011 年中国油气输送管道建设规模是低于此前预期的，主要原因是：（1）西二线由于

出现了违规违纪等问题，遭遇国家审计署的重点审计，延缓了西三线的开工时期；（2）“十二

五”开局的第一年，诸多大项目的投资启动进程较慢。预计从 2012 年开始，大型管道建设将

会陆续开建，否则将影响国家能源消费大局。 

三、钢铁行业处于否极泰来转变中 

钢铁行业虽然目前处于弱市，但 1 月和 2 月钢厂订单正在悄然改善，同时在成本稳升和

钢价缓降的双重挤压下，迫使钢厂提价势在必行，宝钢已经提高了 3 月出厂价格，预计将对

市场形成一定提振作用，其他钢厂有望跟随。并且大中型钢厂已经对 Q2 国家固投项目的开

工形成一致预期，这也可能是宝钢提价的动因之一。同时，令人担忧的库存骤升，与过去 5

年同期增幅相比，也处于较低水平，不宜过分担心。钢铁行业似乎正处于否极泰来的微妙转

变中！ 

1．可统计钢铁企业订单 1 月和 2 月不断改善 

图 4：2012 年 1 月和 2 月可统计钢厂订单情况 

 

 

资料来源：我的钢铁网，民生证券研究所 
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2．“库存”增幅仍在合理范围内，不宜夸大负面效果；关键仍看 3 月开工旺季能否兑现 

    2012年1月上旬全国粗钢日均产量169.06万吨，还比12月下旬上升6.41万吨或者3.94%。

虽然库存骤增 43.3%，但纵观过去 5 年同期库存增幅数据，处于正常范围内，不宜过度悲观

和强调高库存的负面影响。与钢贸商沟通，有人开始谨慎补库，终端需求有向好趋势，但仍

未释放。三月需求旺季能否如期来临，对推升钢价、去库存和增产量将异常关键！从已掌握

的政策数据来看，我们认为是大概率事件。 

表 1：2007-2011 春节前后库存增长情况 

时间  1月产量 Vs 前年 12月产量 % 当年年初至 2月中旬库存涨幅 % 

2007  - 49% 

2008 0.6% 68% 

2009 4.8% 88% 

2010 10.2% 46.7% 

2011 3.6% 40% 

2012 3.94% 43.3% 

资料来源：我的钢铁网，民生证券研究所 

 

3．龙头钢厂开始提价，提振市场情绪;；成本稳升亦将推动钢价上涨 

宝钢上调 3 月份出厂价，或引起钢厂跟风涨价，有利钢厂盈利改善。且业内人士称，宝

钢的价格策略能够影响南方多半贸易商市场情绪。 

另外，促进钢厂提价的主要动因之一是成本的上升。通过比对过去成本指数与钢价指数

走势，高度拟合；参照化工产能过剩子行业市场经验，在行业微利背景下，成本推动的作用

往往甚于需求的拉动或阻碍作用，成为价格上涨的第一决定要素！在当前铁矿等原料成本稳

升的情况下，钢价近期上涨似乎成为必然！ 

 

图 5：2007-2012 年成本与钢价走势高度拟合,且近期成本开始缓升 

 

资料来源：我的钢铁网，联合钢铁网，民生证券研究所 
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四、投资推荐     

1）油气管网相对低估企业 – 玉龙股份，2011 年营业收入较 2010 年有所增长，但净利

润预计微降，主要因为新疆等新线费用的预提。公司新疆和本部产能的扩产是公司 2012-2013

年业绩增长的基石，详见报告《玉龙股份-行业景气恢复，业绩稳中有升》。目前存在以金州

管道为标杆的价值修复投资机会，目标价 11 元，2012 年目标 PE 20X，EPS 0.55-0.58 元。近

期催化剂：西气东输三线新疆段预计 3 月开工建设，利于公司新疆新产线获取订单，保证公

司 2012 年业绩稳增。 

 

2）钢铁板块糟糕业绩中的一缕阳光 - 新兴铸管，2011年财报持平或略好是大概率事件，

预计 2011 年 EPS 0.71-0.81 元。2012-2013 年产量稳增 18.9%和 40.6%，且将受益十二五期间

新疆地区的快速基建投资和水利建设投资。目标价 9 元，2012 年目标 PE 10X， EPS 0.91 元。 

 

3）“重组+西部概念” – 西宁特钢（2012 年被宝钢重组是大概率事件，2011 EPS 0.45

元，2012 EPS 0.6-0.7 元）和八一钢铁（2012 年将铁前装入上市公司是大概率事件，业绩有

望预增，预计 2012 年 EPS 0.6 元左右）。 

 

4）受益电网快速建设，估值较低 – 东方铁塔。鉴于行业景气稳定，公司处于市场第一

梯队，2012 年市场订单饱满，当年主要任务将是尽快建成泰州和青岛的产线并释放部分新增

产能保证 2012 年订单的按时完成。2011 年 EPS 预计 1 元左右，参照 2011 年数据，2012 年

年中高送转是大概率事件。与其他钢构和铁塔类企业相比，估值明显偏低，目标价 22 元，

2012 年目标 PE 20X，预计 EPS 1.1 元。 
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