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抓住“高成本 高钢价”下的受益者
"

银河证券 孙勇

总体上看!

./

年我国钢铁行业

的供求关系将从供大于求转向供求

平衡!钢材价格将呈现稳中有升的态

势" 在铁矿石#生铁#废钢#炼焦煤等

原燃料价格不断上涨的背景下!钢铁

行业进入了高成本的运行时代"

0..1

年进口铁矿石的协议价格上涨
23!

!

炼焦煤价格上涨
03!

!带动综合成本

上涨
41!

" 在吨钢利润不变的前提

下!企业毛利率和投入资本收益率将

呈下降趋势" 在相同估值水平下!具

备提价能力#拥有资源优势的企业可

获得更高的溢价空间"

供求转向平衡

在国内需求强劲与产能扩张放

缓的双重作用下!我国钢铁行业的供

求关系将从供大于求转向供求平衡!

钢材价格将呈现稳中有升的态势"

首先! 经济发展拉动行业需求

强劲增长"钢铁需求与宏观经济增长

具有非常高的相关性!而且这种高相

关性未来不会减弱!未来
0

$

5

年国内

钢铁需求继续保持旺盛 "

0..1

$

0.4.

年粗钢的表观消费量年复合增

长率将保持在
6!

以上"

其次! 钢铁行业产能扩张放缓

投资下降将减少供给"在产能扩张放

缓与淘汰落后产能步伐加快的前提

下!钢铁供给将从高速增长转变为低

速增长" 从
07.8

年到
0.4.

年我国粗

钢产量将分别达到
9:18

亿吨#

3:;8

亿

吨#

3:32

亿吨和
2:75

亿吨! 我们预计

0778

$

07;7

年钢铁行业固定资产投

资增速将维持在
07<

以下!继续低于

全社会固定资产增速!同时期钢铁产

量年复合增速为
6:08<

!低于同期钢

铁需求增速"

最后!淘汰落后产能加速供求关

系转变"根据中国钢铁协会公布的数

据显示!截止到
78

年
1

月底!第一批签

订责任书的
47

个省%区#市&累计关停

和淘汰落后炼铁能力
626

万吨# 炼钢

能力
185

万吨" 淘汰落后产能将加剧

供求增长的不均衡!这种效应已经从

钢材价格走势中体现出来"

高成本推动高钢价

0771

年进口铁矿石的协议价格

上涨
23!

!炼焦煤价格上涨
03!

!将带

动综合成本上涨
41!

!即吨钢成本上

涨
337

元左右"受此影响!

71

年钢材价

格预计上涨
43!

以上!即吨钢平均售

价上涨
877

元左右" 我们不排除钢价

涨幅超过
07!

的可能性" 至此!钢铁

行业将进入'高成本#高钢价(时期"

据统计!铁矿石占钢铁冶炼企业

生产成本的比重最大" 以鞍钢为例来

说明铁矿石占钢铁冶炼企业生产成本

的比重) 鞍钢
78

年上半年的生产成本

约为
057

亿元!则铁矿石占生产成本的

54:71!

!占原材料的比重为
25:2!

"

高成本势必推动钢价上涨"

78

年在铁矿石# 煤炭价格大幅上涨后!

中小钢铁企业的吨钢成本从年初

0277

元上涨至目前的
9777

元! 而目

前螺纹钢的市场均价为
9077

元!因此

中小钢铁企业已呈亏损状态"在小钢

铁企业纷纷停工和淘汰落后产能的

双重作用下! 市场供给急剧下降"

0778

年
44

月! 粗钢产量达到
5626

万

吨!日均产量为
450:5

万吨!是
0778

年

9

月以来的最低值" 近期不少钢铁企

业已经纷纷提价! 因此我们认为!钢

铁行业高成本推动高钢价的格局已

然形成"

'高成本#高钢价(导致企业毛利

率和投入资本收益率下降" 高成本推

动高钢价后! 企业利润额并未发生变

化! 但是由于销售额上升导致利润率

下降"同时!高成本还导致投入资本增

加! 投入资本收益率也相应下降" 因

此!具有技术优势#市场份额占比较高

的大型钢铁企业! 为了保证利润率不

下降!它们产品的提价空间会更大"

资源与重组是主题

在高成本时期! 利润将向上游

转移"因此!我们认为拥有铁矿石#煤

炭等资源的公司将成为
0771

年钢铁

行业中主要投资品种!我们给予它们

57

$

53

倍的市盈率估值*对于具备资

源整合实力的龙头企业!我们给予市

盈率
03

$

57

倍的估值" 我们认为!拥

有资源优势和具备资源整合实力的

企业应该具备更高的估值空间"

铁矿石是钢的重要原料!约占钢

材成本的
57

$

97<

"可见!拥有铁矿石

资源对钢铁企业极其重要" 通过对比

我们发现!鞍钢拥有铁矿石资源!其成

本优势完全体现出来" 目前拥有铁矿

石资源的钢铁类上市公司主要有两

类)上市公司直接拥有铁矿石的!如攀

钢钢钒#西宁特钢*母公司拥有铁矿石

资源的!如鞍钢股份#唐钢股份#包钢

股份#酒钢宏兴#承德钒钛等"

兼并重组始终是证券市场热炒

的主题之一" 权威人士表现!将继续

支持宝钢整合更多国内上市钢铁公

司!同时支持其国际扩张"继续重组#

做强做大央企是既定政策!面对国际

钢铁业大规模兼并重组!中国企业必

须有所作为!也应该有所作为" 重组

有利于双方发挥优势# 优化资源配

置#提升整体竞争实力"

目前国际龙头钢铁企业的市场

='

估值水平在
6

$

45

倍!

=>

在
;

$

0:3

倍! 而我国的钢铁企业的
='

值大都

超过
07

倍!

=>

值也都在
0

倍以上!估

值大大高于国际水平!但我们认为这

是合理的!因为国内的钢铁企业正处

在我国重工业化发展时期" 总体而

言!国内公司的相对估值水平均处在

合理水平上!但是考虑到钢铁行业目

前处在景气周期中!尚无拐点出现"

专用中厚板需求旺盛
由于

0778

年全球经济快速发

展!国际贸易增长对于物流的需要

提高!造船行业延续了
0772

年的辉

煌*同时投资的冲动对机械等各类

产品的需求也出现了质的飞跃!所

以中厚板行业在
0778

年都出现了

供不应求的局面"作为全球资源配

置的重要市场!中国产中厚板价格

持续走高!从而带动全球中厚板价

格的持续推高"

我们看好的生产专用中厚板

的上市公司有)鞍钢股份#武钢股

份 #济南钢铁 #南钢股份 #安阳钢

铁#包钢股份等"

天然气管道

到
07;7

年!我国计划建设的输

气# 输油管道将达到
9:80

万公里!

需要大量的耐高压#大直径焊管料

##

管线板"预计今后
;7

年内管线

板总需求量将达
0677

万吨!年需求

量达到
277

万吨左右"

0773

年石油

及天然气行业用钢
313

万吨!

0772

年达到
363

万吨左右! 预计
0771

年

国内石油及天然气行业钢材需求

将达到
207

万吨"

煤制油设备

'煤液化( 是缓解原油供需矛

盾的重要措施和途径" 因此
?

'煤制

油(项目已经被列为国家'十五(期

间十二大高技术工程之一"我国每

年需进口
4

亿吨石油! 要解决这个

问题! 就需要建
07

个年产
377

万吨

的煤液化项目! 按每个项目投资

537

亿元计算! 总投资将超过
8777

亿元" 其中!设备占投资总额的一

半以上!达
9777

亿元" 可见煤液化

装备制造业的发展前景相当可观!

市场十分巨大"由此也将形成大规

模的煤液化装备制造产业
@

必将带

动对压力容器板的需求"

集装箱

我国是世界上最大的集装箱

用钢消费市场!约占世界消费量的

8.<

左右" 但世界经济增长速度的

放缓给未来全球贸易量的上扬带

来压力!集装箱产能的不断释放也

使我国集装箱行业供不应求的态

势难以延续"

0..3

年集装箱行业钢

材消费为
53.

万吨"

0..2

年达到
581

万吨左右!预计
0..1

年国内集装箱

行业钢材需求将达到
95.

万吨"

造船

由于全球船舶需求持续上升!

尤其是散货船需求的大幅增长!使

造船企业的订单十分饱满!订单和

生产任务已经排到
0..6

年和
0.4.

年前后!而且新接订单的价格不断

上升!这使得造船企业未来
0

$

5

年

收入和盈利的高增长比较明确!因

此我国造船行业未来
0

$

5

年仍将

处于景气上升阶段"造船行业
0..3

年用钢
2..

万吨!

0..2

年达到
258

万

吨左右!我们预计
0..1

年国内造船

行业钢材需求将达到
1..

万吨"

重点公司推荐

鞍钢股份

铁矿石资源保证鞍钢股份成本

低于同类企业" 公司铁矿石的
1.<

来自集团矿山" 鞍山矿区是我国最

大的铁矿! 现已探明铁矿石储量
65

亿吨!约占全国储量的四分之一" 在

0..1

年国际铁矿石长期协议价已确

定上涨的情况下! 公司的原料优势

凸显"

鲅鱼圈钢铁项目的产品定位于

高技术含量#高附加值的精品板材!

设计产能包括
0..

万吨宽厚板#

0..

万吨热轧板和
4..

万吨冷轧板" 预计

.1

年和
.6

年分别增加
5..

万吨和
0..

万吨的产量" 届时公司钢材总产量

将增加到
04..

万吨左右! 高端产品

所占比例也将大幅扩大"

我们认为! 公司是我国自主建

立的大型综合性钢铁企业! 是国家

重点发展的大型企业之一" 因此!公

司未来将得到政策性倾斜和支持!

具备资源整合实力"

包钢股份

包钢股份是我国西部地区最大

的钢铁类上市公司" 公司控股股东

拥有世界著名的白云鄂博铁矿!所

在地区煤炭#电力充足!在资源成本

方面具有良好的比较优势" 公司作

为拥有矿山资源的上市公司! 其估

值水平应在普通钢铁企业之上"

公司钢产量由
0..3

年的
064:8

万吨扩大到
8.4:3

万吨!成品钢材产

量由
0..3

年的
915:4

万吨扩大到

318:.

万吨"在建的中厚板项目
0..8

年底投产后!公司产品结构将进一

步优化" 公司整体上市后盈利能力

加强!同时集团拥有的矿山资源和

未来的并购都将提升公司未来的

估值空间" 整体上市后盈利能力加

强!同时集团拥有的矿山资源和未

来的并购都将提升公司未来的估

值空间"

西宁特钢

西宁特钢是我国西北地区最大

的特殊钢生产企业! 并拥有
5:8

亿吨

铁矿资源#

2:9

亿吨焦煤资源!已经形

成年产焦煤
40.

万吨# 焦炭
53

万吨#

采选铁矿
50.

万吨#铁精粉
4..

万吨#

生产铁
4..

万吨#优特钢
45.

万吨#优

特钢材
40.

万吨的综合生产能力"

公司具备完备的产业链! 已形

成新的 '高炉$转炉$精练$连

铸$连轧(优特钢生产线!还将产业

链向前延伸到铁矿$炼铁# 煤矿$

煤化工! 真正实现产业和产品多元

化! 标志着基本实现产业链纵向一

体化延伸发展战略"

代 码 公司名称
综合盈利预测（

01

） 综合评级系数 评级

人数
综合评级

当前
2

个月前 当前
3

个月前

""")!.

美的电器
/1%)-> /1%/$# /1.> /1)% />

买入

-""%"#

华泰股份
/1!)") /1%#./ /1#) /1). !"

买入

""!/#!

云海金属
"1."$- "1-/)$ !1-. !1!) %

观望

-""##-

国投电力
"1)-%- "1-$!$ !1%> !1"" /#

观望

""!"-#

黑猫股份
/1!)%> /1!/%! /1-" /1%% )

买入

"""-..

山东海龙
"1#>"% "1##/) !1"" /1-$ /"

买入

""!"%!

苏泊尔
/1!$$% /1!""! !1!" /1-. )

观望

""!/>$

武汉凡谷
/1!$#$ /1">/$ !1"" /1)" $

买入

""">-"

锡业股份
/1>-!$ !1"#>. !1/. /1). /#

观望

""!""#

大族激光
"1-.-$ "1."#. /1#- /1!) /$

买入

""!/-)

红宝丽
/1!$#! /1/)"" /1)" /1"" !

买入

"""/)>

国际实业
"1.%>$ "1.#"" /1-. /1"" %

买入

""!/".

沃华医药
"1-."" "1./"" !1"" /1"" /

买入

-"".."

综艺股份
"1>>"" /1!!"" !1"" /1"" /

买入

-""#."

厦华电子
"1%-"" "1%-"" !1"" /1"" !

买入

点评：在本期综合投资评级调高的
!"

只股票

中(岳阳纸业*新和成和浙江医药三只个股当前综

合评级系数较前一个月前上调幅度最大(分别上涨

了
#$%&'(

*

)*%"+(

和
)"%),(

&对于岳阳纸业(公司是

湖南省林产工业龙头企业(优势突出(成长性良好(

具有低廉的成本优势(( 短线该股存在着强烈的反

弹要求'对于新和成(公司近日发布了
-&

年第一次

提价公告( 分析师认为年内还将有提价的可能(同

时此次提价并不会给公司的销售量带来影响(其毛

利率的大幅提高反而将带来公司净利润的大增'对

于浙江医药(公司最大的投资亮点在于其主打产品

维生素
.

*维生素
/

的价格上涨(分析师认为(近期

该股震荡上攻态势十分明显& （记者 魏静）

点评：在本期综合盈利预测调高的
0"

只股票

中(百利电器*冠农股份和宁波海运三只个股
-&

年

盈利预测综合值较上一个月上调幅度最大(分别上

涨了
&'%+"(

*

),%&1(

和
++%'0(

&对于百利电器(分析

师认为(公司背靠+天津机电,(此次增发仅仅是一

个开始(其未来注资预期不断增强& 对于冠农股份(

分析师认为(公司
-1

年利润大幅增长实现扭亏为盈

主要受益于国投罗钾公司的投资收益(预计未来两

年来自罗钾的投资收益将占公司利润的
*-(

以上(

投资收益将成为公司未来最重要的利润来源& 对于

宁波海运(分析师认为(市场新增的
,---

万吨电煤

运输需求(使公司仍面临旺盛的运输需求(未来沿

海电煤运输仍是公司的核心业务& （记者 魏静）

名称 收盘点位 涨跌幅 成交量 年初至今

活跃指数$申万%

)/.1$/- )1/ /$".$$.$ @!1!%

高市净率指数$申万%

'>>>1%!% %1-- .%#'-)$ A%1!)

中盘指数$申万%

%-#%1>># %1%> //.!$%>/ %1#/#

微利股指数$申万%

!,.-1%>$ %1,> .-%$)>)1) /1#>-

小盘指数$申万%

!./)1>$- !1>/ !$->.,$1.) !1/--

中价股指数$申万%

%-$)1-/- !1#> //$/!-)% /1/$$

低市净率指数$申万%

).!)1,)! !1## /..#>.!, -1!-)

中市盈率指数$申万%

%/-/1!>$ !1#. /$.>-.,# A!1.$

中市净率指数$申万%

$#,,1!- !1#/ /)%#-%!$ A.1%,/

高市盈率指数$申万%

/-%.1/)! !1.! /%)/,/#, A/1//

低价股指数$申万%

-!--1% !1)! !/-,/),# !1.!.

亏损股指数$申万%

!%,%1.!# !1$> >/$/$%- /1-.$

高价股指数$申万%

%/%)1)!% !1%) #-//$$/ A>1$)#

低市盈率指数$申万%

.%-$1/% !1%! /-.!,>$) A.1..#

绩优股指数$申万%

)$#,1)%/ !1/ )#!>>#/1) A//1,,>

大盘指数$申万%

%>,>1-#- /1># $$!,%.$, A//1#%>

新股指数$申万%

!)!!1)># /1$% >>/!->. A/#1/,-

配股指数$申万%

>.,1/# , %./,, ,

名称 收盘点位 涨跌幅 成交量 年初至今

农林牧渔$申万%

!)-%1,-) )1-$ )!>$)/>1) !#1$$

食品饮料$申万%

)!/>1%-- )1$! %,!>#.-1.) A)1/--

信息设备$申万%

/)#>1%)% $1,> !#%))%%1) #1/>

纺织服装$申万%

!-%)1>/% $1,! $%>-)-! /1>-)

医药生物$申万%

%%$.1>#) %1#) #,-,!$>1) %1,/

综合$申万%

!%#,1#.$ %1-! )!%,!-$ $1%%>

公用事业$申万%

%!/$1-#> %1)! >%>>%>> A)1$/$

电子元器件$申万%

/#/#1#> %1!> %).)>$$1!) %1/%-

轻工制造$申万%

!-/>1)%! %1!. %!))/$)1.) ,1$..

化工$申万%

$!)>1/$- %1,) >)/$//> ,1%/-

有色金属$申万%

-%%/1!#$ !1# %,$,%-,1.) A$1-$-

机械设备$申万%

$))-1/ !1-- $.),>.- ,1$)#

商业贸易$申万%

),/,1$!. !1- %-$>.,%1) A,1>/-

交运设备$申万%

%>,#1/,) !1$) %)/#/>$1!) A-1%!-

交通运输$申万%

$%,!1!-! !1$! -#,%//- A/,1!//

信息服务$申万%

!$--1%/# !1%. $/$>>>. A!1%->

采掘$申万%

-.,#1/#- !1/. !.%###) A/!1#-.

餐饮旅游$申万%

%-->1-% !1,- ###,)/1-## A)1%%$

房地产$申万%

$%!%1-.- /1>- )-#.-!) A-1#$$

建筑建材$申万%

%)!>1,,$ /1#- .>,-$,# A!1/>/

黑色金属$申万%

-)%$1.%$ /1.# )!))/.% A!1$!-

金融服务$申万%

%)/-1-/% /1%# ---..-# A/#1!$#

家用电器$申万%

!!>%1$#- ,1>. !/)/%)%1!) )1>/.

每亿元
456

消耗钢量（吨）

铁矿石进口量与进口均价

资料来源!中国钢铁交易网*银河证券研究所

资料来源!银河证券研究所

内需型行业引领市场普涨

本周的第一个交易日市场出现

普涨行情" 在以农林牧渔和食品饮

料为代表的内需型行业的带动下!

昨日沪深两市仅有
2.

多只股票出现

下跌"行业方面!昨日涨幅居前的是

农林牧渔和食品饮料行业! 上涨幅

度超过
3<

!而家用电器#金融服务

和黑色金属涨幅较小*从风格来看!

昨日表现最为抢眼的是活跃指数!

涨幅超过
3<

!而新股#大盘和绩优

股指数涨幅则较小"分析人士认为!

在基本面和宏观政策均未出现大变

化的前提下! 目前通胀所带来的风

险仍是市场最大的隐患! 市场普涨

行情或难延续! 昨日表现最为抢眼

的农林牧渔和食品饮料行业也并不

具备持续普涨的条件" 一季度内需

型行业优于出口依赖较高的行业!

弱周期性行业优于周期性行业"

内需型行业领涨市场

昨日申万一级行业指数全线飘

红! 尾市农林牧渔行业一举超越食

品饮料行业跃升为涨幅最大的行

业 ! 其上涨幅度分别为
3:29<

和

3:90<

!紧随其后的是信息设备#纺

织服装和医药生物等内需型行业!

分别上涨
9:.6<

#

9:.0<

和
5:13<

!而

代表周期型行业的金融服务# 黑色

金属和房地产指数涨幅均较小!分

别上涨
4:51<

#

4:81<

和
4:62<

"

昨日农林牧渔板块内的
96

只个

股仅有
&*

丹科一只出现微跌! 涨停

的个股达
2

只! 主要有禾嘉股份#香

梨股份#新农开发和北大荒等!近期

持续强势的丰乐种业封住涨停" 昨

日食品饮料板块内部的
93

只个股也

只有
0

只出现微跌!权重较大的贵州

茅台以及古井贡酒涨停收盘! 贵糖

股份# 五粮液和泸州老窖也分别上

涨
8:91<

#

3:83<

和
9:22<

"

但这并不能说明农林牧渔和食

品饮料具备持续普涨的条件" 首先!

这两个板块估值水平都处于极高的

水平! 目前的股价几乎透支了其最

乐观的业绩预期" 昨日最新数据显

示!按
**A

法统计!农林牧渔和食品

饮料指数的市盈率分别为
66:56

倍和

19:89

倍! 远远高于全部
%

股的
54:01

倍" 其次!通胀带来的价格上涨并不

能使上下游行业都受益! 比如农产

品! 尤其是粮食价格的上涨提高的

是基础农业生产环节的经济效益!

自然会拉动对相关服务业的需求!

但农产品初# 深加工环节的盈利却

会受到一定程度的挤压! 因而能分

享农产品涨价盛宴的注定只是少数

公司!行业整体性的机会并未凸显"

昨日食品饮料的走强主要得益

于占权重较大的贵州茅台等个股的

强势上涨!子行业白酒已经提过价!

行业超预期的东西很少! 未来一段

时期在通胀中该行业持续涨价的可

能性并不大! 因而其持续普涨的条

件并不具备"

活跃指数涨幅居首

昨日所有申万风格指数均报红

收盘! 其中涨幅最大的是代表题材

股的活跃指数!上涨
3:4.<

!微利股

指数涨幅也居前!上涨
5:.6<

!大盘

指数和绩优股指数涨幅仍较小!分

别上涨
4:61<

和
0:4.<

!且大 #中核

小盘指数涨幅高低相差
4:94<

"

分析人士表示!

.1

年中国经济

面临通胀和外需下降的双重考验!

因此
.1

年最重要的投资线索将是从

抓住受益于通胀的主题"短期来看!

我国仍处于温和通胀大环境中!因

而依靠内需推动的非周期性行业和

能够受益于政府宏观调控的行业将

存在结构性机会! 如节能减排淘汰

落后产能使造纸#建材#钢铁行业受

益!装备制造#新能源#医药和农业

等也得益于国家扶持"

（记者 魏静）


