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核心观点： 
基于供需分析和目前行业竞争特点，2012年钢铁行业整体难以向上驱动因素，

但估值已经反映行业悲观预期，具备产品优势、资源优势公司将具备结构性

投资机会。 

 

研究结论 

 供需：内需低迷，固定资产增速放缓，外需也难有大幅改善，钢铁行业将

告别高速增长的黄金时代进入低速增长时代，我们预计 2012 粗钢需求增

长 5.3%，需求放缓使行业产能过剩的供需失衡更加明显。虽然矿石需求

放缓，但考虑新开采铁矿石贡献量影响有限，三大矿山的垄断力度依然强

劲，同时，受制于铁矿石低品位，我国较高的铁矿石对外依存度短期较难

改变，我们预计 2012 年铁矿石整体仍将维持高位，63%品位 CIF 平均价

格 150 美元， 

 盈利：由于钢铁行业整体产能过剩的弱平衡，我们预计 2012 行业盈利水

平将维持在目前微利水平，全年同比将大幅下降。2012 年以上市公司为

代表的大型钢铁企业的相对竞争优势因成本同质化将继续弱化。从产品结

构看，预计长材好于板材，特钢好于普钢，具备矿石资源类公司的相对盈

利优势仍将延续。 

 估值：在股价大幅下跌后，目前钢铁行业的估值水平已接近反映悲观预期，

行业的 PB 和行业指数均处于历史底部，钢铁行业的相对市场 PB 比率也

已接近 08 年和 05 年底最低水平。具备产品优势公司在行业周期底部的

P/E 估值已具吸引力，典型矿石资源类公司目前股价对应的长期矿价在

135-140 美元左右，目前股价具有一定的安全边际。 

 投资策略：基于上述供需基本面和盈利趋势分析，我们维持行业阶段性和

结构性投资策略观点，行业仍不具备整体向上大幅表现的驱动因素。建议

配置估值具备安全边际的产品优势和矿石资源优势公司，重点关注大冶特

钢、新兴铸管、宝钢股份、八一钢铁、攀钢钒钛（未评级）、西宁特钢（未

评级）。 

风险因素： 
 政府对地产行业的持续调控时间长度和调控力度可能超预期；欧债危机对

国内经济负面影响超预期。 
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行业表现 

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 

绝对表现（%） -15.0  -21.5  -29.6  

相对表现（%） -6.2  -10.7  -4.8  

资料来源：WIND 

 

重点公司盈利预测及投资评级 

 10EPS 11EPS(E) 12EPS(E) 股价 评级

宝钢股份 0.74 0.41 0.35 4.85 买入

大冶特钢 1.25 1.18 0.98 9.72 买入

新兴铸管 0.7 0.76 0.70 6.39 买入

八一钢铁 0.69 0.96 0.88 7.31 买入

凌钢股份 0.74 0.55 0.48 5.49 买入

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

 

相关研究报告 

《需求增长可待 盈利改善可期—

—钢铁行业 2011 中报前瞻》 

《选择优势公司——钢铁行业

2011 年年度策略》 

 2011 年 7 月 25 日

2010 年 12 月 27 日

 

 

钢铁行业 



 

 2 

钢铁行业年度策略 —— 行业进长冬季 关注优势公司

目 录 

钢铁行业运行分析及展望 ................................................................................ 3 

内需增速回落 投资趋缓 ..................................................................................................... 3 

供给：脚步明显放缓的“十二五” ..................................................................................... 5 

供需分析：消化过剩产能之年 ............................................................................................ 7 

铁矿石供求关系暂未逆转 ................................................................................................... 8 

盈利分析：全年平均维持微利水平 ................................................................ 14 

2012 年盈利仍将维持在低位水平 ..................................................................................... 14 

竞争格局：上市公司相对竞争优势继续弱化 ..................................................................... 16 

特钢公司资源公司的盈利相对优势将延续 ........................................................................ 17 

估值分析：估值分析：行业处于历史低位 特钢和资源公司较安全 ............... 20 

行业估值水平很低但相对 PB 仍未达历史底部 .................................................................. 20 

特钢类公司的估值水平相对普钢具有安全边际 ................................................................. 21 

资源优势公司的股价已反映一定程度的悲观预期 .............................................................. 22 

投资策略：防选产品优势公司 攻待矿石超跌之时 ........................................ 23 

  

 
 

 



 

 3 

钢铁行业年度策略 —— 行业进长冬季 关注优势公司

钢铁行业运行分析及展望 

内需增速回落 投资趋缓 

从内需来看：基于政府主导的基建投资的减弱带动内需增长趋缓，截至今年 11 月我国固定资产投

资累计增长 24.5%，增长速度较 10 月下降了 3.7 个百分点，较 9 月下降了 0.4 个百分点，固定资

产投资增速明显下滑。2012 年是我国政府换届之年，预计 2012 年固定资产投资增速将进一步下

滑。在明年经济增速低于 8%已是大概率事件的背景下，避免经济硬着陆应成为明年政策的重心。

总结 98 和 09 年两次保增长的经验教训，预计明年稳增长的方式仍是通过财政增发国债和银行扩

大信贷，确保一个不低于 20%的投资增速，投资项目包括城市轨道交通、增扩城市附近高速公路

等基建项目以及部分“十二五”规划的项目。 

房地产方面，由于政府对房地产实行了有史以来最严格的调控手段，今年下半年开始，房地产固定

资产投资增速以及房地产新开工数以及销售面积均有明显下降。房地产投资增速大幅下降是 11 月

固定资产投资增速显著回落的主要原因，11 月房地产开发投资额累计增长 29.9%，今年以来首次

低于 30%。我们预计明年尤其是上半年，房地产行业依然会面临较大的政策压力，由此带来新开

工面积和销售面积增速放缓也已成为预期之中。我们预计 2012年保障性住房固定资产投资共 7000

亿元，在考虑保障房的因素的口径下，房地产固定资产投资增速将在 15%左右。 

从机械、汽车行业看，在国民收入逐步提高的背景下，10%的增长是比较保守的估计。考虑到高端

装备制造业在中国经济的转型过程中具有突出作用，“十二五”规划明确将其列为七大战略性新兴

产业之首，机械行业对于钢材尤其是特钢产品需求增长应该在 15%以上。 

通过统计回归以往的固定资产投资增速的数据，我们预计明年的粗钢产量增速在固定资产投资增速

放缓的情况下将达到 5.3%左右。 

外需方面：虽然今年粗钢净出口有所增加，但是贸易壁垒的提高也导致了出口的难度加大。此外，

较低的国际粗钢产能利用率也侧面验证了国际钢铁需求的低迷：根据 wind 的数据显示，全球粗钢

产能利用率今年下半年缓慢下降，已从 6 月份的 82.8%下降到 10 月份的 76.5%。明年全球经济仍

处于恢复期的大预期背景下，我们估计 2012 年钢铁出口较今年略有增长，粗钢净出口约 4000 万

吨。总体我们预计明年直接和间接出口整体微幅改善，但对行业需求影响不大。 

表 1：固定资产投资增速预计将有所减缓 

  制造业 房地产 基建投资 其他 粗钢产量增速

2007 34.7% 32.6% 16.4% 24.6% 8.91%

2008 30.7% 25.5% 23.0% 40.7% 2.25%

2009 26.6% 20.1% 42.6% 45.9% 13.60%

2010 26.9% 33.6% 18.8% 25.5% 10.39%

2011M10 31.6% 32.3% 9.0% 20.9% 10.67%

2012E 27.0% 15.0% 14.0% 22.0% 5.31%

资料来源：东方证券研究所 
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表 2：固定资产投资增速分解 

2011 年 1-10 月固定资产投资金额(亿元) 

11 占

比  % 

11/10 增

长% 

10 年占比 

% 

10/09 增

长% 

全国总计 241365.1 100.00 28.69% 100 24.8% 

1.制造业 82768.9 34.29 41.43% 31.3 24.9% 

    其中：消费品制造（食品饮料、医药、纺织、家具等） 18390.6 7.62 48.15% 6.6 22.7% 

    工业原材料制造（化工、金属等） 33407.0 13.84 34.04% 13.5 20.9% 

    设备制造 30971.3 12.83 46.17% 11.2 31.5% 

2.房地产业 61376.3 25.43 34.53% 24.1 34.8% 

3.交通运输、仓储和邮政业 21018.8 8.71 1.53% 11.0 22.8% 

4.水利、环境和公共设施管理业 19685.8 8.16 15.66% 9.2 26.9% 

5.电力、燃气及水的生产和供应也 11332.9 4.70 2.25% 5.9 10.5% 

6.教育、卫生、文化、公共管理 11916.0 4.94 16.52% 5.5 14.5% 

7.商业、住宿、餐饮、服务 12853.6 5.33 39.78% 4.9 25.4% 

8.采矿业 8767.1 3.63 22.83% 3.8 20.3% 

9.其他 11645.7 4.82 44.77% 4.3 13.7% 

基建相关 75599.3 31.32 12.71% 35.8 19.1% 

资料来源：东方证券研究所 

图 1：固定资产投资增速预计减少 

 

资料来源：东方证券研究所 



 

 5 

 

图 2：中国钢铁出口小幅改善但预计明年仍不乐观 

 

资料来源：东方证券研究所 

 
供给：脚步明显放缓的“十二五” 
受到下游需求减弱的影响，国内粗钢日产量随着行业盈利从 9 月的高点一直下滑，特别是 10、11

月份下滑速度明显，11 月日均粗钢产量下降到全年最低 166.3 万吨。按照钢协统计的数据来看，

粗钢产量下降主要原因在于今年 9月中以来钢材价格下跌而导致的钢厂停工检修，随着钢厂逐步复

产，目前的钢铁市场供给需求的弱平衡很可能会被打破。我们预计目前钢铁行业不景气的态势将至

少持续到明年春节。明年上半年粗钢产量将维持在低位，下半年将有所恢复。 

2012 年钢铁行业落后产能将进入实质性减少供给阶段。工信部原材料工业司新近发布《<钢铁工业

“十二五”发展规划>解读》明确表示，未来钢铁行业淘汰落后产能，维持原先淘汰 400 立方米及

以下炼铁高炉，淘汰 30 吨及以下炼钢转炉、电炉的标准，将不再提高装备标准。目前全国范围尚

有 7500 万吨落后炼铁产能、4000 万吨落后炼钢产能等待淘汰。我们预计 2012 年淘汰落后产能目

标约 3000 万吨产能，相当于当前产能约不到 4%。 

我们预计未来五年我国钢铁行业将进入低速增长的时代，粗钢产量增速将放缓，降至逐步大约 5%

左右的水平。从全球来看，未来五年全球粗钢产量也将保持较稳定的增长，增速大约也在 5%左右。

从国内与世界对比的角度而言，我国粗钢产量增速将保持与全球相似的步伐，钢铁行业彻底告别高

速增长的黄金年代。 
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图 3：粗钢日均产量三季度后下降明显 
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资料来源：东方证券研究所 

图 4：预示未来 5 年全球粗钢的年均增长将在 5%左右 

 

资料来源：CRU，World Steel Association，东方证券研究所 
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图 5：中国粗钢产量将在未来 5 年持续增长，但增速放缓 

 

资料来源：CRU，World Steel Association，东方证券研究所 

图 6：粗钢和分产品利用率下半年下降明显 

产能利用率

60%

70%

80%

90%

100%

110%

Ja
n-

08

M
ar

-0
8

M
ay

-0
8

Ju
l-0

8

S
ep

-0
8

N
ov

-0
8

Ja
n-

09

M
ar

-0
9

M
ay

-0
9

Ju
l-0

9

S
ep

-0
9

N
ov

-0
9

Ja
n-

10

M
ar

-1
0

M
ay

-1
0

Ju
l-1

0

S
ep

-1
0

N
ov

-1
0

Ja
n-

11

M
ar

-1
1

M
ay

-1
1

Ju
l-1

1

S
ep

-1
1

粗钢 板材 长材 螺纹钢

 

资料来源：东方证券研究所 

 

供需分析：消化过剩产能之年 

综合上述供需分析，虽然内需增速回落，外需也暂时难有起色，产能过剩压力仍需要时间缓解，我

们按照 2012 年固定资产投资增长 20%，粗钢产量增长 5.3%，粗钢净出口 4000 万吨（详见下表），

参考目前唐山地区新上高炉项目多有推迟，我们预计 2012 年粗钢利用率将比 2011 年略有增长，

达到 82%，过剩的钢铁产能仍然需要较长时间消化。 
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从历史来看，钢铁行业过去十年曾经经历四个主要增长时期，分别是 2002-2005 年初需求推动钢

价上涨，2006-2007 上半年出口驱动，2007 三季度-2008 上半年矿石成本推动和 2009-2010 四万

亿固定资产投资拉动。十年一个大周期后，我们很难从历史的研究中发现明年有较大的推动行业整

体盈利改善的驱动因素，我们预计明年行业难有行业性的明显改善趋势。 

分品种来看，预计明年板材相对于线材较为乐观。房地产固定资产投资下降将直接影响线材特别是

螺纹钢的需求以及价格，加上今年上半年螺纹钢的无限风光导致螺纹钢产能有所扩张带来的基数扩

大也需要在明年消化。我们估计明年冷轧板应该是碳钢中盈利相对较好的品种。另外，受益于“十

二五”规划对高性能钢铁的定位，我们预计特钢将相对好于普钢。 

表 3：国内主钢铁行业供给需求预测 

    2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 

实际固定资产投资 （亿元） 113055 148167 194139 241415  310701 372841 

固投增速 （%） 22.90% 31.06% 31.03% 24.35% 28.70% 20.00%

粗钢产量 （万吨） 48924 50048 56784 62665  68305 71925 

产量增速 （%） 15.80% 2.30% 13.46% 10.36% 9.00% 5.30% 

粗钢表观消费量 （万吨） 43721 45563 56498 59854  65022 67925 

表观需求增速 （%） 12.24% 4.21% 24.00% 5.94% 8.63% 4.47% 

库存调整 （万吨） -500 -1500 1500 -300 -300 -299 

实际消费 （万吨） 44221 47063 54998 60154  65322 68224 

消费增速 （%） 12.65% 6.43% 16.86% 9.37% 8.59% 4.44% 

粗钢净出口 （万吨） 5203 4485  286  2811  3283  4000  

投资消费强度 （吨/亿元） 3911 3176  2833  2492  2102  1830  

有效产能 （万吨） 58000 64000 69000 76000  84000 88000 

产能利用率 （%） 84% 78% 83% 82% 81% 82% 

资料来源：东方证券研究所 
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图 7： 2012 年行业产能利用率预计将难以有明显改善 
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资料来源：东方证券研究所 

图 8：从历史的角度来看，预计明年行业难有明显改善趋势 

资料来源：东方证券研究所 

 

铁矿石供求关系暂未逆转 

以 63 品位 CIF 价格为参考，我们预计 2012 年铁矿石价主要运行区间将在 140~160 美元之间，120

美元具有成本支撑空间，12 年平均价格 150 美金，整体较今年下跌 14%左右。但是，这并不意味

着铁矿石的价格波动会有所减小，相反，由于钢厂钢材部分利润逐渐下降，越来越多钢厂参与到铁

矿石市场中，在高港口库存钢厂低利润的压力下铁矿石需求集中收缩/释放将会使铁矿石依然保持

高弹性和较大不确定性。 
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今年 9 月份以来，铁矿石价格下跌明显。但是，本轮铁矿石下跌除了国内钢铁下游需求低迷以外，

根据我们的草根调研发现一大主要诱因是在于 9 月中之后，一些钢材贸易商因为贷款还款压力在

钢材市场上大量出货，导致市场在短时间内崩盘急剧下跌，大小钢厂纷纷停工检修规避下跌风险。

截止到 11 月底，根据我们的草根数据，唐山地区的高炉开工率达到 95.5%，随着大中型钢铁企业

高炉停工检修后逐渐复工，预计春节前钢铁供给增加将打破目前的钢材供给需求的弱平衡，钢材价

格进一步下跌将导致新一轮的钢厂停工检修并带动铁矿石价格下跌。 

铁矿石格局方面，印度矿进口比例将下降，但三大矿依然强势控制市场。从今年的进口矿来分析，

今年一个明显的改变是印度矿占进口比例以及绝对数量双双下降。由于印度提高了铁矿石出口关

税，同时印度的钢铁战略已经由铁矿石出口为主转变为发展国内钢铁工业。印度减少铁矿石的供应

量对于三大矿山无疑是增加市场控制力的重大利好，但另一方面，虽然西非新开矿将在一定程度上

替代印度在全球市场上减少的铁矿石供给量，但是毕竟此增不及彼减，对市场影响短时间内有限。

对于我国而言，印度进口减少的部分将由其他的国家替代。放眼巴西和澳大利亚，巴西新近将铁矿

石出口关税从 2%提高至 4%，澳大利亚的矿产资源税（Mineral Resources Rent Tax， MRRT）

明年 7 月 1 日生效，铁矿石成本提高，对成本相对较高、原矿品位相对较低的中小型铁矿石生产

厂商而言，经营影响远大于主流矿产山特别是三大矿。我们认为，明年的铁矿石市场上，三大矿仍

将是市场供应主导，并占据市场的绝对话语权。需要补充的一点是，虽然 2012 年澳大利亚和巴西

都将出现大量的新增项目，但是新增的铁矿石供给量大多来自三大矿。 

较高的铁矿石对外依存度较难改变。预计我国铁矿石原矿产量 12.5 亿吨。假设平均 25%的品位计

算，目前国内铁矿石的供应的铁金属量 3.1 亿吨左右，按照今年 6.8 亿吨的粗钢产量，不考虑库存，

我国铁矿石依然具有较高的依存度较高，约占 55%。由于我国铁矿石多为贫矿，品位较低，预计

未来几年铁矿石原矿总产量虽然可以继续增长，但是铁矿石平均品位将继续下降，这也意味着国内

铁矿石对国内铁金属供应量增长空间有限，特别是铁矿石价格下跌将会使低品位的铁矿因成本较高

而淡出供给需求关系，减少铁矿石供给。我国仍然难以摆脱铁矿石对外依存的局面。 

图 9：铁矿石进口增长速度 

 

资料来源：同花顺 iFind、东方证券研究所 
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图 10：2011 年 1-10 月印度矿口比例明显降低 

资料来源：mysteel，东方证券研究所 

图 11：2010 年进口矿口仍以印澳巴为主 

资料来源：mysteel，东方证券研究所 

图 12：印度铁矿出口量在未来 5 年会进一步下滑 

 

 

资料来源：GTIS，CRU，东方证券研究所 
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图 13：印度的空缺将西非的新增供应填补 

 

 

资料来源：GTIS，CRU，东方证券研究所 

 

表 4：国外重点矿山产量统计 

 

 

资料来源：custeel，东方证券研究所 

 



 

 13 

 

表 5：国外重点矿山扩产计划 

 

 

资料来源：custeel，东方证券研究所 

 

图 14：国内铁矿石的供应的铁金属量增长空间有限 

 

 

资料来源：CRU，东方证券研究所 
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盈利分析：全年平均维持微利水平 

2012 盈利仍将维持在低位水平 

我们预计 2012 年由于钢铁行业整体产能过剩的弱平衡，行业盈利水平将在低位徘徊。分产品看，

特钢盈利最好，长材因为房地产投资增速放缓盈利将逊于板材，长期来看，板材受益于经济转型长

期盈利改善趋势也会好于长材；分公司看，良好的费用控制是决定盈利重要因素，产业链整合者更

能有效的抵消原材料成本上升和价格下降，而矿石资源类公司明年受到铁矿石价格波动幅度较大的

影响很可能体现出较高的弹性。 

根据我们的测算(见下表)：四季度铁矿石出现了长协和现货价格倒挂的情况，目前国内钢厂暂未与

三大矿修改四季度长协价格，四季度长协钢厂盈利形势不容乐观。我们预计明年全年铁矿石现货价

格较 2011 年价格下跌 14%至 150 美元，各钢材品种价格较今年价格下跌 5~10%，则长协钢厂吨

成本较 11 年 3 季度下降 342 元，现货钢厂成本下降 248 元。盈利方面：长协钢厂吨钢利润平均较

11 年三季度提高 225 元，现货钢厂吨钢利润平均提高 104 元。 

行业盈利改善仍是行业景气底部合理恢复和部分品种结构性复苏的反映，特别是铁矿石公司有可能

受到铁矿石超跌反弹的影响体现出较好的弹性。整体而言，因为产能过剩，盈利仍处于低位水平，

不稳定性和不确定性较大，行业景气全面复苏仍未到来。 

图 15：国内主要钢铁价格趋势 
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资料来源：mysteel,东方证券研究所 

表 6：主要产品价格假设 

  热轧板卷 冷轧板卷 螺纹钢 铁矿石，唐山，66% 焦炭 合约焦煤

2010 年 4252 5591 4182 1178 1933 1355 

2011 年 4716  5547  4782  1365 2042 1459 

2012 年 E 4480 5270 4304 1170 1879 1342 

2011/2010 10.92% -0.78% 14.36% 15.87% 5.64% 7.64% 

资料来源：东方证券研究所 
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图 16：月度行业利润趋势 

 

资料来源：东方证券研究所 

注：以下的钢企盈利变动分析基于下述假设条件：1）假定合约矿石价格和海运费滞后 2 个月，合

约焦煤价格滞后一个月，其他变量采用即期价格水平； 2）假设所有的钢企都依据现货价格销售

产品；3）钢企-长协：100%协议矿，70%COA 协议，100%合约焦煤； 4）钢企-中间：50%进口

协议矿，50%现货采购，海运费全部现货，合约焦煤 70%，其他为现货焦炭； 5)钢企-现货：原材

料全部采购于现货市场。 

表 7：不同成本钢企盈利变动测算 

  单位 11Q3 11Q4 2011E Q4-Q3 2011-Q4 

国内矿石现货 元/吨 1424  1233  1250 -191  17  

印度现货矿价 美元/吨 184.1  148.0  150 -36  2  

合约铁矿石 美元/吨 177 175 150 -2  -25  

巴西-中国 美元/吨 22.9  21.3  19.2 -1.6  -2.1  

西澳-中国 美元/吨 9.3  11.3  8.8 2.0  -2.5  

废钢 元/吨 3785  3624  3262 -161  -362  

焦炭 元/吨 2031  2033  1879 2  -154  

合约焦煤 元/吨 1451 1452 1342 1  -110  

汇率  6.41 6.34  6.3 -0.07  -0.04 

成本变动测算 铁矿石 海运费 废钢 煤炭 其他 合计 

钢企-长协（Q4-Q3） -33  1  -11  1  -4  -46  

钢企-现货（Q4-Q3） -261   -11  1  -27  -298  

钢企-长协（2012-Q4） -309  -7  -25  -66  -41  -448  

钢企-现货（2012-Q4） 23    -25  -66  -7  -75  

资料来源：东方证券研究所 
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表 8：不同成本钢企盈利变动测算 

现货均价变动   热轧板卷 冷轧板卷 中板 螺纹钢 线材 

11Q3 元/吨 4795  5510  4852  4919  4978  

11Q4 元/吨 4281  5357  4357  4353  4502  

2012E 元/吨 4356  5433  4374  4497  4550  

Q4-Q3（不含税） 元/吨 -439  -131  -423  -484  -406  

2012-Q4（不含税） 元/吨 65  66  15  123  41  

吨钢利润变动   热轧板卷 冷轧板卷 中板 螺纹钢 线材 

钢企-长协（Q4-Q3） 元/吨 -393  -85  -376  -437  -360  

钢企-现货（Q4-Q3） 元/吨 -141  167  -124  -185  -108  

钢企-长协（2012-Q4） 元/吨 457  458  407  515  433  

钢企-现货（2012-Q4） 元/吨 139  140  89  198  116  

资料来源：东方证券研究所 

表 9：国内主要钢铁价格趋势 

 型号 单位 2009 2010 2011 同比 环比 

     Q2 Q3 目前 11Q2 11Q3 目前/10 Q3/Q2 目前/Q3

热轧板卷 3mm 元/吨 3726  4248 4855 4792 4227 9.4% 14.4% -0.5% -1.3% -11.8% 

冷轧板卷 1mm 元/吨 4784  5595 5597 5509 5269 -6.2% 4.0% -5.8% -1.6% -4.4% 

中板 20mm 元/吨 3617  4384 4954 4850 4232 7.4% 11.8% -3.5% -2.1% -12.7% 

螺纹钢 25mm 元/吨 3675  4174 4937 4914 4295 15.3% 20.2% 2.9% -0.5% -12.6% 

线材 6.5mm 元/吨 3651  4253 4872 4972 4460 13.0% 18.5% 4.9% 2.1% -10.3% 

不锈钢冷轧 304CR 元/吨 19577  23727 24923 23864 21000 6.6% 2.9% -11.5% -4.2% -12.0% 

 202CR 元/吨 17125  19238 20062 19357 17800 -1.1% 4.4% -7.5% -3.5% -8.0% 

无取向硅钢 50WW800 元/吨 5830  7814 7200 6507 5350 -8.4% -15.1% -31.5% -9.6% -17.8% 

取向硅钢 30Q130  元/吨 25236  19187 20923 18293 17600 -0.4% -0.1% -8.3% -12.6% -3.8% 

钢坯 上海 元/吨 3291  3820 4412 4388 3850 11.7% 16.4% 0.8% -0.6% -12.3% 

五氧化二钒 98%片 万元/吨 9.51  9.18 8.5 8.3 7.7 -10.0% -3.5% -16.1% -2.6% -7.5% 

资料来源：东方证券研究所 

 

竞争格局：上市公司相对竞争优势继续弱化 

2010 年以前，由于上市公司多采用较高的年度长协定价方式采购铁矿石，在铁矿石价格上涨周期

中，大中型钢铁公司特别是上市公司的成本优势使得此类企业的盈利水平远远高于行业整体平均水

平。在 2010 年铁矿石年度长协定价崩溃后，上市公司原先的成本优势已经荡然无存，在成本同质

化的基础上与非上市民营钢企处于同一竞争起跑线上。以 2010 年为例，行业实际利润 881 亿，假

设年度长协定价机制没有破裂，2010 年 4 月长协价格上涨 100%并维持一年，则因为长协矿石的
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价格优势将为大型钢铁公司带来 743 亿利润，行业整体可实现利润总额 1625 亿。另一方面，上市

钢铁公司受制于体量过大，在近些年钢铁市场波动加剧的市场环境中，相对非上市民营钢企管理成

本高应对市场反应变化速度较慢等导致上市公司在没有长协价格的环境下整体竞争优势明显弱化。 

图 17：上市公司相对于整体行业的竞争优势由于成本同质化已不复存在 

 

 

资料来源：mysteel,东方证券研究所 

 

图 18：国内主要钢铁价格趋势 
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资料来源：mysteel,东方证券研究所 

 

特钢公司资源公司的盈利相对优势将延续 

从特钢占总钢量比重来看，我国仍具有较高成长空间。根据发达国家经验，美、日等国家钢产量达

到最高点后，优特钢、合金钢比重上升，钢铁产品向特、精、高的高端方向发展，通过深加工提高
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产品附加值。目前，我国特钢占总钢产量比例相比发达国家依然明显偏低，从中国日益成为全球制

造大国的角度分析，未来中国特钢在钢铁总量中的比例将逐步提升，特钢的成长性将好于钢铁的平

均增长。 

从盈利角度来分析，在金融危机之后，特钢的盈利水平相对优于普钢。在2010年之后，特钢的盈利

水平呈上升之势，相对应的普钢的盈利水平却仍在下滑。随着特钢产品结构升级的不断深入，特钢

相对于普钢的盈利水平优势将更加明显。 

 “十二五”规划中提出：“促进特钢品质全面升级。支持特钢企业兼并重组，增强太钢、中信泰

富、东北特钢、宝钢特钢等特钢龙头企业的引领作用，鼓励特钢企业走“专、精、特、新”的发展

道路，大力推进特钢企业技术进步和产品升级换代“，“十二五”规划中明确了特钢的发展方向，

在国家发展战略性新兴产业的基础上，核电、军工、高铁等领域还依赖进口的特钢将成为未来突破

口。合金钢、模具钢、油井管等产品都将成为未来几年特钢领域中发展空间较大的产品。 

图 19：中国与工业化国家特钢在总钢量中的比例 
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资料来源：东方证券研究所 
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图 20 ：上市公司净利率对比：特钢在近三年的时间内相对普钢表现突出 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 

表 10： 2015 年关键钢材品种消费预测 

序号 品种 2010年(万吨) 2015年(万吨)

1 铁路用重轨 400 380

2 铁路车轮、车轴钢 54 60

3 高强钢筋 5650 11200

4 轴承钢 370 500

5 齿轮钢 207 250

6 合金弹簧钢 260 450

7 合金模具钢 30 50

8 造船板 1300 1600

9 高压容器用钢板 100 160

10 汽车用冷轧及镀锌薄板 835 1400

11 油井管 380 470

12 电站用高压锅炉管 48 70

13 硅钢片 572 650

14 不锈钢 940 1600  

资料来源：工信部钢铁行业“十二五”规划，东方证券研究所 

对于资源优势的公司，钢铁行业和上游铁矿石行业的利润分配在金融危机之后依然处于不平衡的状

态，而且在 2010 年之后钢铁行业利润越发微薄，铁矿石盈利依然在高位运行。按照我们铁矿石短

期供给关系不会发生逆转的逻辑，铁矿石资源公司的盈利相对优势依然会延续。 
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图 21： 铁矿石行业盈利相对优势将延续 

 

资料来源：工信部钢铁行业“十二五”规划，东方证券研究所 

 

估值分析：行业处于历史低位 特钢和资源公司较安全 

行业估值水平处于历史低位 

目前行业的估值水平已经反映了映悲观预期，行业的 PE、PB 和行业指数均处于历史底部，钢铁

行业的相对 PB 也已接近 08 年和 05 年底最低水平。 

图 22：钢铁指数处于历史底部 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 
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图 23：钢铁行业 PB 对比沪深 300PB 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 

图 24：钢铁行业相对 PB 接近历史底部 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 

 

特钢类公司的估值水平相对普钢具有安全边际 

历史数据显示，特钢的估值水平一般要高于普钢。目前特钢公司的估值已经接近历史底部，同时与

普钢的估值水平相当，但如我们之前的分析，特钢公司的相对盈利优势将延续，未来特钢公司的估
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值水平也将相对于普钢享有一定的溢价，特钢公司目前的估值水平已具有明显的安全边际。在行业

需求转暖，盈利走出底部后特钢公司将具有相对普钢更好的弹性空间。 

图 25：市盈率(TTM,整体法)对比，特钢接近历史底部并比普钢已具有比较优势 

 

资料来源：wind，东方证券研究所 

 

资源优势公司的股价已反映一定程度的悲观预期 

通过利用股价倒推出目前股价隐含的长期矿价的方法，我们可以比较资源类公司的股价水平。具体

方法是，假设未来长期矿价不变，并且假设固定资产投资平均分摊到每年，求解使得 “NPV(EPS) 

=股价” 的长期矿价。求解结果是攀钢钒钛、西宁特钢、大成股份、凌钢股份的股价对应长期矿价

在 135-140 美元左右，金岭矿业稍高，约为 165 美元。在目前矿价维持在 140 美元的市场环境下，

资源公司具有一定的基本面支撑和安全边际。 
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图 26：月度行业利润趋势 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

投资策略：防选产品优势公司 期待资源公司结构反弹 

2011 年钢铁行业指数下跌 26%，跑输大盘 6%，其中金洲管道、酒钢宏兴跌幅最大为 59%、57%；

包钢股份涨幅 14%居第一位。 

我们预计 2012 年钢铁行业盈利仍将维持在低位，同时，我们小幅下调重点覆盖公司 2012 年的盈

利预测。分公司看，对于钢铁公司，产品结构和成本优势是决定盈利水平差异的关键，对于没有产

品优势、区域优势和成本优势公司而言，预计盈利仍维持在低位。另一方面，铁矿石资源类公司有

望在在铁矿石价格反弹后迎来业绩明显改善。 

基于上述供需基本面和盈利趋势分析，我们维持行业阶段性和结构性投资策略观点。建议防守选择

产品优势公司，在我们的短期内铁矿石供给需求关系不会发生逆转的逻辑基础上，铁矿石超跌反弹

带来的铁矿石资源类公司阶段性补涨和供求关系逆转预期的推后带来的估值修复行情，但钢铁行业

整体的持续乐观表现仍需等待趋势向上的驱动因素。建议关注：新兴铸管、八一钢铁、宝钢股份、

大冶特钢、西宁特钢（未评级）、攀钢钒钛（未评级）。 

中长期看，随着铁矿石供需形势的改善和行业兼并重组后集中度的提高，行业利润率有望恢复至历

史平均水平。 
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表 11：钢铁公司 2011 年重要指标排序 

2011 年度跌幅前十 2011 年度涨幅前十 P/B 排序 P/E 排序 吨钢市值   元/吨 

金洲管道 -58.5% 包钢股份 14.0% 华菱钢铁 0.6  韶钢松山 -168.4  华菱钢铁 554.3  

酒钢宏兴 -57.1% 济南钢铁 -2.3% 安阳钢铁 0.6  华菱钢铁 -5.3  新钢股份 773.5  

攀钢钒钛 -46.2% 莱钢股份 -6.0% 鞍钢股份 0.7  宝钢股份 6.4  莱钢股份 892.1  

鞍钢股份 -38.2% 广钢股份 -8.2% 河北钢铁 0.7  鞍钢股份 7.8  柳钢股份 917.7  

金岭矿业 -36.8% 西宁特钢 -11.1% 新钢股份 0.7  凌钢股份 8.2  八一钢铁 926.4  

凌钢股份 -33.5% 杭钢股份 -11.3% 马钢股份 0.8  大冶特钢 9.0  安阳钢铁 928.2  

首钢股份 -31.9% 久立特材 -12.7% 宝钢股份 0.8  新兴铸管 9.9  三钢闽光 929.5  

方大特钢 -29.6% 河北钢铁 -13.7% 韶钢松山 0.8  八一钢铁 10.3  韶钢松山 932.4  

三钢闽光 -29.0% 南钢股份 -14.0% 武钢股份 0.9  酒钢宏兴 10.7  重庆钢铁 1279.7  

大冶特钢 -27.5% 安阳钢铁 -15.7% 杭钢股份 1.0  武钢股份 12.4  凌钢股份 1304.0  

行业平均 -25%       1.04    18.61    2547  

历史平均        1.7   22.1   3317 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

表 12：重点覆盖公司假设调整 

调整前 调整后 

吨售价 2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E 

宝钢股份 
平均销售价格 6770 6829 6916 6770 6488 6570 

平均吨钢成本 6126 6164 6104 6126 5856 5799 

鞍钢股份 
平均销售价格 4646  4853  5043 4646 4610 4791 

平均吨钢成本 4090  4224  4632 4090 4012 4400 

武钢股份 
平均销售价格 5129  5125  4993 5129 4869 4743 

平均吨钢成本 4704  4685  4526 4657 4450 4300 

大冶特钢 
平均销售价格 6866  7209  7570 6798 6849 7191 

平均吨钢成本 6200  6438  6722 6138 6116 6386 

华菱钢铁 
平均销售价格 4215  4290  3841 4173 4076 3649 

平均吨钢成本 4006  4033  3550 3966 3832 3373 

新兴铸管 
平均销售价格 4484  4708  4944 4484 4473 4696 

平均吨钢成本 3829  4021  4222 3829 3820 4011 

八一钢铁 
平均销售价格 4215  4290  3841 4215 4076 3649 

平均吨钢成本 4006  4033  3550 4006 3832 3373 

凌钢股份 
平均销售价格 4215  4290  3841 4215 4076 3649 

平均吨钢成本 4006  4033  3550 4006 3832 3373 

资料来源：东方证券研究所 
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表 12：重点覆盖公司盈利预测调整对比 

调整前 调整后 调整幅度 

公司名称 EPS EPS   

  2011E 2012E 2011E 2012E 2011E 2012E 

宝钢股份 0.41 0.51 0.41 0.35 0% -31% 

鞍钢股份 0.04 0.12 0.04 0.03 0% -75% 

武钢股份 0.19 0.26 0.19 0.15 0% -42% 

大冶特钢 1.35 1.60 1.18 0.98 -13% -39% 

华菱钢铁 0.03 0.32 0.03 0.02 0% -94% 

新兴铸管 0.76 1.09 0.76 0.70 0% -36% 

八一钢铁 0.96 1.26 0.96 0.88 0% -30% 

凌钢股份 0.55 0.64 0.55 0.48 0% -25% 

资料来源：东方证券研究所 

表 13：重点覆盖公司估值与评级 

公司名称 评级 股价 EPS P/E P/B ROE 

  最新 2011E 2012E 2011E 2012E 2011E 2012E 2011E 2012E 

宝钢股份 买入 4.85  0.41  0.35  11.8  13.9  0.8  0.8  6.9% 7.0% 

鞍钢股份 增持 4.55  0.04  0.03  113.8 151.7  0.6  0.6  0.5% 0.7% 

武钢股份 增持 2.89  0.19  0.15  15.2  19.3  0.9  0.8  5.3% 5.6% 

大冶特钢 买入 9.72  1.18  0.98  8.2  9.9  2.0  1.6  23.9% 14.3% 

华菱钢铁 买入 2.76  0.03  0.02  92.0  138.0  0.6  0.6  0.7% 0.9% 

新兴铸管 买入 6.39  0.76  0.70  8.4  9.1  1.2  1.1  13.9% 12.7% 

八一钢铁 买入 7.31  0.96 0.88 7.6  8.3  1.9  1.6  21.8% 18.4% 

凌钢股份 买入 5.49  0.55 0.48 10.0  11.4  1.3  1.1  11.9% 11.8% 

资料来源：东方证券研究所  
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