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A 股市场钢铁和银行存在补涨机会 

报告要点 
 舆情指标：历史新高，预期收益收窄 

6 月的第一周行情和舆情都出现了大幅上攻，6 月 4 日的舆情超过 81，说

明市场情绪非常高涨，根据历史数据预测，下周的上涨概率依然较大，但

是预期收益率将有所下降。 

 世界经济有见底迹象 
美国 5 月 30 日当周首次申请失业救济人数减少 4,000 人，至 621,000 人。

同时当周持续申请失业救济的人数下降 15,000，至 6,735,000 人，这是自

1 月 3 日当周以来持续申请失业救济人数首次出现下降。受此消息的影响，

美元指数出现了大幅反弹。同时，欧元区的零售额也有所增长，PPI 等影

响制造业成本的指标开始出现下降。 

 银行类股最差的时候已经过去 
二季度息差见底、全年新增贷款规模可观、贷款质量不会出现恶化等基本面利

好因素促使银行最差的时候已经过去，予以银行业看好评级，并根据过去几年

ROE 水平和未来趋势预测，认为北京银行、兴业银行、深发展、招商银行隐

含 PB 增长空间较大，建议重点关注。 

 钢铁存在补涨要求 
钢铁行业近期涨幅较大，6 月以来跑赢大盘指数 5 个点左右，一个月以来的涨

幅也略微超越大盘。不过从年初至今依旧跑输大盘。我们认为钢铁股存在补涨

的主要原因是钢价伴随产量提升出现反弹，高速增长的固定资产投资和房地产

行业的复苏都保证了钢铁行业未来的需求。另外从估值上讲，目前钢铁行业的

整体估值偏低，使得其继续上涨概率较大。品种方面，在一个预期复苏的背景

下，业绩弹性较大的钢铁公司依然是本轮反弹的关注焦点，如鞍钢股份、八一

钢铁、莱钢股份等，而拥有资源的品种也将是未来值得关注的投资标的，如酒

钢宏兴、凌钢股份。
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舆情指标：历史新高，预期收益收窄 
6 月的第一周行情和舆情都出现了大幅上攻，6 月 4 日的舆情超过 81，说明市场情绪非常高涨，根据历史数据预

测，下周的上涨概率依然较大，但是预期收益率将有所下降，具体数据见下表： 

表：舆情指标本周数据 
日期 舆情 分歧 沪深 300 

2009-6-1 63.84 43.12 2858.34 

2009-6-2 71.46 41.43 2865.10 

2009-6-3 78.17 35.64 2939.39 

2009-6-4 81.13 34.99 2953.75 

2009-6-5 76.20 36.22 2966.06 

平均 74.16 38.28 2916.53 

资料来源：长江证券研究部 

对世界股市和 A 股市场的思考 

美国：就业恶化放缓，储蓄率创纪录 
表：美国本周重要经济数据回顾 

日期 国家 经济指标 指标期间 实际值 前期值 修订值 

06/03 美国 ABC 消费者信心指数 Jun -49 -47 - - 

06/03 美国 国内汽车销售量 MAY 7.4M 7.0M - - 

06/03 美国 MBA 抵押贷款申请指数 MAY -16.20% -14.20% - - 

06/03 美国 ADP 就业变动指数 MAY -532K -491K -545K 

06/03 美国 工厂订单 APR 0.70% -0.90% -1.90% 

06/04 美国 首次失业人数 MAY 621K 623K 625K 

06/04 美国 持续领取失业救济人数 MAY 6735K 6788K 6750K 

06/05 美国 失业率 MAY 9.40% 8.90% - - 

06/05 美国 平均每周工作小时 MAY 33.1 33.2 - - 

资料来源：长江证券研究部 

美国劳工部公布，5 月 30 日当周首次申请失业救济人数减少 4,000 人，至 621,000 人。同时当周持续申请失业救济

的人数下降 15,000，至 6,735,000 人，这是自 1 月 3 日当周以来持续申请失业救济人数首次出现下降。受此消息的影

响，美元指数出现了大幅反弹。 
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其他发达经济体：欧元区零售增长，PPI 下滑 

表：其他经济体本周重要经济数据回顾与评论 

日期 国家 经济指标 指标期间 实际值 前期值 修订值 

06/01 欧元区 PMI 制造业 MAY F 4070.00% 4050.00% - - 

06/02 英国 按揭许可 APR 43K 39K 40K 

06/02 欧元区 欧元区 失业率 APR 9.20% 8.90% - - 

06/03 英国 全国消费者信心指数 MAY 53 50 51 

06/03 欧元区 PMI 服务业 MAY F 44.8 44.7 - - 

06/03 欧元区 欧元区 GDP  (季环比) 1Q P -2.50% -2.50% - - 

06/03 欧元区 欧元区 GDP  (同比) 1Q P -0.048 -0.046 - - 

06/04 法国 ILO 失业率 1Q 9.10% 8.20% 8.00% 

06/04 欧元区 欧元区零售销售 (同比) APR -0.023 -0.042 -0.034 

06/04 欧元区 欧洲央行公布利率 5-Jun 0.01 0.01 - - 

06/05/ 英国 PPI 投入未经季调(月环比) MAY 0.004 -0.01 -0.017 

资料来源：长江证券研究部 

法国 4 月份 PPI 较上月下滑 0.6%，较上年同期下滑 5.5%。此前 3 月份 PPI 较上月下滑 0.5%，较上年同期下滑 4.7%。

原因是食品生产和电子设备生产价格下跌。 

欧元区 5 月份综合采购经理人指数为 44.0，4 月份 41.1，其中服务业采购经理人指数(PMI)升至 44.8，高于 4 月份的

43.8。英国 5 月份服务业采购经理人指数(PMI)大幅升至 51.7，高于 4 月份的 48.7，出现近 12 个月内的首次扩张。 

日本今年 1-3 月份期间，日本商业投资较上年同期下降 25.3%，为连续第八个季度出现下滑。法国财长表示，法国第

一季度失业率为 8.7%，与 2008 年第四季度修正后的 7.6%相比显着恶化。欧盟统计局公布，受食品、饮料和烟草销

售额增加提振，4 月份欧元区零售额自去年 9 月以来首次出现增长。欧元区 4 月份零售额较 3 月份增长 0.2%，较上年

同期下降 2.3%。欧洲央行将基准政策利率维持在 1.00%不变，符合市场普遍预期。 

英国 5 月份生产者价格指数(PPI)较上年同期出现下降，为 2002 年以来首次；投入 PPI 创出 2001 年以来最大降幅，

因燃料成本降幅达到创纪录水平。数据显示，5 月份产出 PPI 较上年同期下降 0.3%，较 4 月份环比上升 0.4%。 

一周经济评析：美国国内消费未获有效支撑 
本周欧元区 4 月份零售额较 3 月份增长 0.2%，为七个月来的首现增长，反映欧元区消费开始有所提振。联系到美国

今年第一季度的消费数据，消费出现了环比回升，对 GDP 形成正向贡献。消费的增长是否可持续并对二季度 GDP 延

续正的百分比贡献，我们对此持谨慎态度。 

历史表明消费总是先于总体经济见底。在信贷紧缩和房价调整的衰退中，消费和投资均遭遇双重打击，此轮周期中住

宅投资自 2006 年以来持续下滑，私人消费和非住宅投资则从 2008 年 3 季度开始出现调整。但无论是信贷紧缩还是房

价泡沫破灭，私人消费相比住宅投资和私人非住宅投资均将率先见底。除了历史经验，物价的大幅回落也对推动消费

有利；美联储对证券化市场的支持，特别是消费信贷的支持（通过规模可达 1 万亿美元 TALF 计划）也对消费起到了

一定的支撑。 
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然而消费真正得到支撑的实际动力并非短期见效的政府财政政策，而是来自实体经济中就业的改善。尽管本周公布的

数据显示就业恶化趋势在减缓，其中当周首次申请失业救济人数减少 4,000 人，至 621,000 人。同时当周持续申请失

业救济的人数下降 15,000，至 6,735,000 人，这是自 1 月 3 日当周以来持续申请失业救济人数首次出现下降。目前的

趋势和劳动力市场领先指标均反映最困难的形势已经过去，但就业下滑不会就此嘎然而止。我们认为失业率很有可能

在下半年创出历史新高突破 10%.绝对量上就业的下滑必将降低居民可支配收入这一消费的源泉，对消费产生显而易

见的负向作用。 

本周另外一个值得关注的数据是当月储蓄率创纪录地达到了 5.7%,在美国这样一个超前消费的国家，近 50 年来的当月

最高储蓄率反映当前市场消费意愿异常疲软。在大萧条的复苏时期，储蓄水平从 1933 年至 1936 年四年间曾回升了

7.5 个百分点，这里面有很大一部分是预防性储蓄和无信贷无就业背景下消费结构的变化所致。我们判断个人储蓄率

的回升很有可能在明年达到 7%以上，然后回落。 

无论从客观条件上还是从主观意愿上来看，美国目前的消费未获得有效的支撑。因此我们对美国国内消费走势的判断

是，短期消费的支撑得益于财政政策支持下的真实收入的稳定。但就复苏的强度而言，我们则相对谨慎，在缺乏信贷

和就业支撑的背景下，未来消费有可能再次探底。 

A 股市场：银行和钢铁存在补涨机会 
银行 

虽然一季度银行业存贷利差普遍大幅下滑，但随着 5、6 月份存、贷款重定价基本完成，央行 08 年末的五次降息对商

业银行净息差的影响基本消化，二季度息差阶段性触底，这是推动近期银行股表现优异的重要基本面原因。存、贷款

结构和利率出现有利于净息差的因素，包括一季度利率下浮的贷款比重趋于稳定，执行基准利率的贷款增幅高于利率

下浮贷款 3 个百分点；票据融资增速下降，全年票据融资占贷款余额的比重有望控制在 10%左右；存款定期化趋势出

现拐点，上市银行付息成本有望降低。 

下半年贷款增速将低于一季度，但达到 8 万亿新增贷款目标概率仍较大。目前多数刺激经济项目尚处于规划中，相关

配套贷款因项目准备金到位情况不理想，下半年贷款需求仍非常强劲，并且月度新增贷款低于近年来 3000 亿元水平

的可能性也较小，因此银行业贷款规模并不会锐减。 

商业银行同时积极调整生息资产和计息负债结构。银行间市场的流动性过剩和收益率下降，使商业银行超额存款准备

金率迅速下降，贷款比重上升。经过测算，上市银行一季度贷款占生息资产比重普遍上升了 1~2 个百分点。 

虽然上市银行一季度关注类贷款增长较快，但不良余额增长幅度好于市场此前的预期，不良率因贷款规模剧增而持续

下降，预计全年信贷质量指标并不会出现年初预计的大幅度恶化的情形。但我们预计监管部门可能会对商业银行拨备

覆盖率提出更高的要求，如果全年整体拨备覆盖率达到 145%以上，则对大型银行当期利润影响较大。预计上市银行

全年利息净收入同比下降 8.28%，净利润增长 3.32%。 

综合上述因素，予以银行业看好评级，并根据过去几年 ROE 水平和未来趋势预测，认为北京银行、兴业银行、深发

展、招商银行隐含 PB 增长空间较大，建议重点关注。 

钢铁 

首先，钢铁行业近期涨幅较大，6 月以来跑赢大盘指数 5 个点左右，一个月以来的涨幅也略微超越大盘。不过从年初

至今依旧跑输大盘。 
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图：钢铁股相对于大盘表现 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

第二，伴随着产量提升的钢价反弹是主要原因之一。从四月中旬以来，钢价震荡上行，各品种均出现不同程度的反弹。

从表 1 可以看出，目前的最新价格相对四月中上旬的波谷反弹幅度均在 10%以上，部分品种反弹幅度接近 15%。 

表：国内钢材价格反弹幅度 
  螺纹钢 线材 

 北京 上海 武汉 北京 上海 武汉 

四月份波谷 3280 3100 3280 3160 3130 3300

最新价格 3720 3450 3580 3600 3570 3590

反弹幅度 13.41% 11.29% 9.15% 13.92% 14.06% 8.79%

 热轧 冷轧 

 北京 上海 武汉 北京 上海 武汉 

四月份波谷 3200 3130 3300 3950 4080 4050

最新价格 3600 3580 3620 4450 4460 4400

反弹幅度 12.50% 14.38% 9.70% 12.66% 9.31% 8.64%

资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

粗钢产量自去年年底已经持续反弹。截止至 2009 年 4 月，累计粗钢产量已经于去年同期基本持平。虽然产量反弹较

快，但社会库存一直在艰难下降之中。这说明，也许需求还算不上强劲，但总是超出我们之前预期的。 

图：粗钢日产量恢复迅速至 2008 年二季度水平 
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资料来源：钢之家，长江证券研究部 

第三，高速增长的固定资产投资是保障行业开工率的主要因素。超预期增长的动力来自于固定资产投资的加速。步入

2009 年，固定资产投资增速突然加快，说明政府支出的实力依然强大。而且，固定资产投资加快的同时伴随着 PPI
的持续下滑。我们采用固定资产投资价格指数对固定资产投资增速进行初步调整，发现实际固定资产投资增速在 35%
左右。 

图：固定资产投资增速图 

0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

Fe
b-

07

M
ar

-0
7

Ap
r-

07

M
ay

-0
7

Ju
n-

07

Ju
l-0

7

Au
g-

07

Se
p-

07

O
ct

-0
7

N
ov

-0
7

D
ec

-0
7

Fe
b-

08

M
ar

-0
8

Ap
r-

08

M
ay

-0
8

Ju
n-

08

Ju
l-0

8

Au
g-

08

Se
p-

08

O
ct

-0
8

N
ov

-0
8

D
ec

-0
8

Fe
b-

09

M
ar

-0
9

Ap
r-

09

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

固定资产投资当月值 实际同比增速
 

资料来源：CEIC，长江证券研究部 

我们在 2009 年年度投资策略中对今年我国钢铁需求预测做了一定的尝试。理论上分析，在固定资产投资保持 15%以

上、城镇化率保持 1 个百分点增长的情况下，我们认为我国的粗钢表观消费量出现负增长的可能性不大。目前的实际

情况是，由于固定资产投资的高速增长，前 4 个月我国的粗钢表观消费量反而保持了 6-7%的正增长。 

图：粗钢表观消费保持 7%左右的增长，明显快于产量增速 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

第四，房地产行业的可能复苏是近期刺激板块表现较好的另一原因。在一个高速增长的固定资产投资背景下，房地产

行业的可能复苏让市场对钢铁行业未来的需求持有相对乐观的态度。从房地产的指标上来看，商品房销售面积同比增

速在 4 月份出现加速，新开工面积虽然并未出现正增长，但改善趋势也较为明显。我们通过历史数据观察，发现销售

面积与新开工面积存在因果关系，在销售面积出现增长 6 个月左右，新开工面积也将会得到改善。 
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行业研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

图：销售面积和新开工面积（平滑化处理） 
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资料来源：CEIC，长江证券研究部 

受惠于汽车和家电下乡以及国家振兴规划政策的拉动，汽车和家电都有了不同程度的回升，汽车产量同比增长幅度四

月份为 18.06%，较三月份的 6.27%提升幅度较大。 

图：商品房销售面积变化趋势 
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资料来源：Bloomberg，CEIC，长江证券研究部 

图：商品房新开工面积变化趋势 
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资料来源：Bloomberg，CEIC，长江证券研究部

图：汽车产量变化趋势 
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资料来源：Bloomberg，CEIC，长江证券研究部 

 

 
图：家电产量变化趋势 
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第五，相对估值偏低使得行业继续表现的概率较大，短期依然关注弹性较大品种，资源仍将

受益。估值指标上看，行业绝对的 PB 水平并不太高，而相对 PB 水平也维持在一个较低的

位置上。考虑到年初至今行业依然跑输大盘，我们认为短期继续表现的概率较大。品种方面，

在一个预期复苏的背景下，业绩弹性较大的钢铁公司依然是本轮反弹的关注焦点，如鞍钢股

份、八一钢铁、莱钢股份等，而拥有资源的品种也将是未来值得关注的投资标的，如酒钢宏

兴、凌钢股份。 

图：钢铁股市净率相对沪深 300 的表现 
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资料来源：Bloomberg，CEIC，长江证券研究部 
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