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钢铁行业 2010 年 2 季度投资策略-钢价与

矿价的博弈                03/28/2010 

 

钢铁行业 2011 年投资策略 中性

可以期待的 2011 年 
投资要点： 

 1、行业供需匹配度逐步提高，行业盈利处于恢复期。 

 2、保障性住房和落后产能淘汰是重要看点也是不确定性因素，关键看落实。 

 3、行业未来演化之路：资源优势强的钢企和细分子行业龙头将会脱颖而出。 

 4、寻找拥有资源优势和高端产品优势的钢铁企业仍是投资主线。 

 行业供需匹配度逐步提高，供需关系得到进一步改善。在此背景下，

我们认为行业盈利将会逐步恢复。总体上看 2011 年将会好于 2010 年，

但程度取决于诸多因素，需持续观察。 

 保障性住房和落后产能淘汰决定 2011 年供需未来的大方向。我们对

2011 年保障性住房建设较为乐观，对落后产能淘汰有效落实持保守态

度，分产品我们相对看好长材。 

 行业未来演化之路：产业转移大背景下，细分子行业的龙头企业将会

走的更远，未来可看性更强，高端化是大趋势之一；传统钢企仍看资

源和短期需求刺激，资源化也是大趋势之一。 

 投资主线 3 条：1）弹性大的优质长材企业，受益短期需求刺激；2）
未来拥有高端产品优势的细分子行业龙头；3）资源化大背景下的优质

矿产资产注入。 

 投资建议：重点推荐新兴铸管、常宝股份、鄂尔多斯、凌钢股份，建

议跟踪西宁特钢、新钢股份、广东明珠、福星股份、中钢吉炭、八一

钢铁。 

 风险提示：保障性住房建设投资和进度低预期。 

 

股票代码 股票名称 09EPS 10EPS 11EPS 12EPS 09PE 10PE 11PE 12PE 投资评级 

000778 新兴铸管 0.46 0.69 0.90 1.21 20.87 13.91 10.67 7.93 强烈推荐 

600295 鄂尔多斯 0.38 0.77 1.02 1.38 48.16 23.77 17.94 13.26 强烈推荐 

600231 凌钢股份 0.37 0.75 0.93 1.06 24.38 12.03 9.70 8.51 强烈推荐 

002478 常宝股份 0.48 0.45 0.68 0.85 39.58 42.22 27.94 22.35 强烈推荐 

600019 宝钢股份 0.33 0.71 0.82 0.99 19.45 9.04 7.83 6.48 强烈推荐 

600782 新钢股份 0.13 0.34 0.61 0.88 46.54 17.79 9.92 6.88 强烈推荐 

000825 太钢不锈 0.16 0.30 0.47 0.68 33.69 17.97 11.47 7.93 推荐 

000898 鞍钢股份 0.19 0.52 0.70 0.95 42.11 15.38 11.43 8.42 推荐 

000717 韶钢松山 0.06 0.16 0.25 0.38 70.67 26.50 16.96 11.16 推荐 

600307 酒钢宏兴 0.16 0.49 0.80 0.92 61.88 20.20 12.38 10.76 推荐  
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一、行业供需匹配度分析：逐步改善 

1、供需分析：基建和保障性住房投资接棒地产，行业匹配度提高 
1）行业供给：政策打压下，未来两年新增产能有限 
    2005 年和 2008 年钢铁行业经历了两次大的投资高峰期。2005 年高投资

导致 06、07 年新增产量大幅上升，行业处于消化过剩产能的时期。2008 年高

投资导致 09、10、11 年处于消化过剩产能的时期，行业盈利低于历史平均。

但自 2010 年起，国家政策严厉控制新增项目上马，同时对过剩产业在审批、

环保核查、融资等层面均提出相应措施，因此未来 2-3 年我国钢铁新增产能有

限，保持在年均 2000-3000 万吨水平。我们预计 2011 年、2012 年分别新增

2000、3000 万吨粗钢产能，在供应量比例较低。 

图 1  我国粗钢产量变化情况 

资料来源：wind  中投证券研究所 

表 1  行业粗钢总产能和产量预测 
（万吨） 2009 2010E 2011E 2012E 
总产能预测 70000 72500 74500 77500 
新增产能预计 4000 2500 2000 3000 
总产量预测 56793 62000 66000 70000 
总产能-总产量 13207 10500 8500 7500 

资料来源：中投证券研究所 

注 1：上表总产能未包含 2011 年和 2012 年落后产能淘汰部分 

注 2：未来新增产能项目分析：未来新增项目主要来自于在新疆地区和几个大的钢铁项目。

新疆钢铁项目基本是以援疆的形式以加快当地资源的开发利用，宝钢的湛江钢铁项目和武

钢的防城港钢铁项目均是以落后产能置换，因此新增量并不多。 
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图 2  我国粗钢产量变化情况 

资料来源：wind  中投证券研究所 

2）行业需求：地产投资增速下滑，保障性住房建设弥补 
    2008 年由于受国际金融危机影响，钢铁国内需求增速仅为 3.81%。之后

国家推行 4 万亿的经济刺激政策，2009 年和 2010 年国内需求大幅增长，增

速分别是 14.19%和 11.89%，应该说 4 万亿投资还是起到了平抑需求下滑的

作用。 

2011 年钢铁行业需求如何变化？我们中期报告曾经认为：产能相对过剩，需

求不能持续大幅增长。即使 2011 年并无粗钢产能的增长，而且粗钢需求量继

续增长 10%，供需状况才会有实质性改观。 

但目前时点我们认为：2011 年行业需求将会在保障性住房建设的带动下保持

较快的增速，随着落后产能的逐步淘汰，供需匹配度提高是大趋势。从未来分

产品供需来看，长材将首先迎来盈利复苏的春天。盈利排序：冷轧〉长材〉中

厚板〉热轧。 

表 2  钢铁行业供需分析（万吨） 
 2009 年 2010E 2011E 

钢铁供应量 56793 62000 66000 

国内消费量 52671 58934 63965 

国外消费量 697 2500 2000 

经销商和钢企库存增加量 3425 566 35 

库存增加量占比 6.03% 0.91% 0.05% 

资料来源：中投证券研究所 

我们预计 2011 年我国粗钢产量在 6.6 亿吨水平，其中国内外需求量预计在 6.4
亿吨水平，净出口在 2000 万吨水平，钢企和经销商库存基本无增加量。 

因此，我们预计 2011 年钢铁行业盈利情况将逐步恢复，向正常区间靠拢。当

然，恢复的速度取决于落后产能淘汰的程度和保障性住房建设的进度。我们粗

略估算 2011 年粗钢国内外需求总计增速为 7.38%，仍然保持在相对较高的水

平。 
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图 3  我国钢材价格走势（元/吨） 

 

资料来源：bloomberg  中投证券研究所 

表 3  建筑业用钢需求拆分（万吨） 
建筑业 2009 年 2010E 2011E 2011 年占比

基建 8026 9631 12039 18.82% 

房地产 9787 11745 12449 19.46% 

商业地产 10003 11004 11334 17.72% 

建筑业用钢总计 27817 32380 35822 56.00% 

国内钢铁需求总计 52671 58934 63965 100% 

资料来源：中钢协  中投证券研究所 

表 4  我国钢铁行业需求拆分（万吨） 
 2008 年 2009 年 2010E 2011E 08 增速 09 增速 E 10 增速 E 11 增速 E

建筑业  22983 27817 32380 35822 5% 21% 16% 11% 

机械  8437 9281 10023 10524 8% 10% 8% 5% 

轻工  3163 3005 3155 3313 -5% -5% 5% 5% 

汽车  1818 2636 2900 3132 5% 45% 10% 8% 

煤炭  1398 1468 1541 1618 5% 5% 5% 5% 

造船  1129 1355 1558 1792 20% 20% 15% 15% 

铁路  513 667 867 1170 5% 30% 30% 35% 

石油化工  586 627 671 704 10% 7% 7% 5% 

集装箱  537 510 510 536 10% -5% 0% 5% 

电力  466 466 489 514 5% 0% 5% 5% 

其它  5094 4839 4839 4839 -5% -5% 0% 0% 

国内总计  46124 52671 58934 63965 3.81% 14.19% 11.89% 8.54% 

净出口  4383 697 2500 2000 -4.26% -84.10% 258.68% -20.00%

国内外总计  50507 53368 61434 65965 3.05% 5.66% 15.11% 7.38% 

资料来源：中投证券研究所 
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2、长材可能首先迎来春天 
为什么说2011年长材将首先迎来春天？我们主要从供给和需求两个

层面来说明。 
1） 落后产能淘汰主要减少中小钢厂供应量，长材产能将下降 
国家工信部在 2009 年钢铁产业调整政策中提出： 

1、2010 年顺利淘汰落后炼铁产能 3000 万吨、炼钢 825 万吨。 

2、2011 年底前，实现淘汰 400 立方米及以下高炉炼铁能力 12540 万吨，30
吨及以下转炉和电炉炼钢能力 2820 万吨的目标。 

80%以上的上述目标产能对应的是中小钢厂，主要生产的是长材。因此未来淘

汰的主体目标是长材产能，而长材产能在过去 5 年的投资高峰期中新增量很少

（新增量以板材为主体，因为当时国家鼓励投资板材，提高板带管比例），未

来长材供应能力将会持续降低。 

2） 保障性住房建设弥补房地产投资缺口，主要拉动长材需求 
表 5  保障性住房拉动钢材需求分析 1 
 2011 年 
保障性住房总投资（亿）  14000  
建安占总投资比例  60%  
固定资产投资钢材消费强度（吨/亿）  3000  
新增钢材需求（万吨）  2520  

资料来源：中投证券研究所 

表 6  保障性住房拉动钢材需求分析 2 
 2011 年 
2011 年保障性住房建设套数（万套）  1000  
平均每套面积（平米）  50  
每平米消费钢材强度（公斤）  50  
新增钢材需求（万吨）  2500  

资料来源：中投证券研究所 

表 7  钢材消费强度分析 

年度  历年城镇固定资产 

投资完成额(亿元) 
固定资产价格指数 

剔除价格指数后 

的投资额(亿元) 
粗钢消耗强度（吨/亿 ）  粗钢表观消费量

（万吨）  
2003 45,811.70  102.20  44,825.54  5,633.98  25,255  
2004 59,028.20  105.60  55,897.92  5,330.81  29,798  
2005 75,095.10  101.60  73,912.50  4,850.87  35,854  
2006 93,368.70  101.50  91,988.87  4,328.35  39,816  
2007 117,464.50  103.90  113,055.34  3,922.93  44,351  
2008 148,738.30  108.90  136,582.46  3,343.69  45,669  
2009E  196,632.03  104.50  188,164.62  2,981.22 56,509  
2010E  248,739.52  108.70  228,831.21  2,600.00  61500 

资料来源：wind  中投证券研究所 
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二、产业未来演化之路：高端化和资源化 

    我国钢铁行业自解放以来经历了快速的发展历程，从1949年的15.8万吨，

到 2009 年 5.67 亿吨，发展速度可见一斑。期间，总共经历了 5 个主要的发展

阶段（如下表）： 

表 8  中国钢铁工业发展史 
发展阶段 时间 情况说明 重要事纪

第一阶段 1949-1978

1949年中国钢铁产量只有15.8万吨，不到世界钢铁年产量
的0.1%,居世界第26位.1957年突破500万吨。1965年达到
1223万吨，1971年破2000万吨，到1978年破3000万吨，居
世界第五位，占当年世界钢铁产量的4.42%。

鞍钢炼铁厂的成立；第一个五年计划
将钢铁作为重中之重；建“三皇五帝
十八罗汉”的提出；中共八届九中全
会召开；文革。

第二阶段 1979-1992
计划经济向市场经济过渡时期，钢铁工业迅速成长。1983
年突破4000万吨，1989年突破6000万吨，1992年突破8000
万吨。

改革开放;“建设十个鞍钢”的提
出；邓小平参观日本君津制铁；引进
日本装备成立宝钢；五届全国人大一
次会议召开。

第三阶段 1993-2000
全面建设市场经济体制下的钢铁企业。1996年钢产量首次
突破1亿吨，达到10124万吨，居世界首位，从此一直保持
着世界第一。

取消国家指令性生产；取消钢铁价格
双轨制。

第四阶段 2001-2007
井喷式发展阶段。2003年突破2亿吨，2005年突破3亿吨，
2006年突破4亿吨，2008年突破5亿吨。

GDP连续5年快速增长；国际出现兼并
浪潮；《钢铁产业发展政策》提出。

第五阶段 2008至今 粗钢产量增速放缓，但仍继续上升，2009年达56784万吨 金融危机

资料来源：中投证券研究所 

世界钢铁行业发展到现在大体经历了 3 个主要发展阶段： 

1、19 世纪到 1965 年，美欧发达国家钢铁业快速发展； 

2、1965 年到 2000 年，美欧产业转移，日韩钢铁业的崛起； 

3、2000 年-2012 年，日韩钢铁业转移，中国钢铁业的崛起； 

4、2012 年--，中国钢铁业的转移，印度等新兴国家钢铁业的崛起。 

    第四个发展阶段是我们认为未来将会发生的，产业转移将是大趋势。在每

一个大的阶段中，产业转移后的国家仍然保持着钢铁生产，只不过留下来的主

流钢铁生产品种基本都是高端或者细分的下游产品，盈利能力较强，进入壁垒

较高。 

    再回过头看我国钢铁行业，目前处于高速发展期的后期，人均消费水平基

本达到世界平均水平，未来上升空间有限。 

图 4  各国人均粗钢消费峰值比较 

资料来源：中投证券研究所 
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图 5  国际发达国家人均粗钢消费情况和我国对比 

  

资料来源：中投证券研究所 

    所以当我国钢铁行业达到峰值后，我国的钢铁行业将会出现什么样的状态?
我想也不外乎产业转移和高端化的大趋势。所以我们反思我国钢铁行业未来发

展之路，我们认为其中之一必然是高端化。同时由于我国资源禀赋的差异和特

色的行业发展状态，另外的一条发展之路是资源化（后续会作具体分析）。可

以引用宝钢董事长徐乐江的一段话作为详细分析：钢铁行业竞争正在从企业层

面竞争延伸至整个供应链和产业链的竞争。钢铁企业通过向上游延伸在全球范

围内有效掌控资源，提高供应链价值；通过向下游延伸，服务用户，提高产业

链价值。总结来说，即整个产业链条的两个极端，也就是我们一直强调的两条

主线：资源和高端产品。 

以日本历史为借鉴： 

表 9  日本钢铁工业发展史 
发展

阶段 
时间 情况说明 

第 1
阶段  

1930 年

-1945 年 

日本军国主义政治下的军事工业发展对钢铁需求的增加，产业政策向包括钢铁工业在内的军事工业

倾斜，从而使钢铁工业有了急速发展。 

第 2
阶段 

1945 年

-1973 年 

日本战后经济恢复期公布了“倾斜生产方式”政策，确定了煤炭、钢铁这两个基础工业部门为优先

发展产业。以这两个基础工业部门相互促进和扩大生产规模为核心，逐步带动整个工业以及国民经

济的恢复和发展。 

1、1950 年，朝鲜战争爆发引起的“特需景气”为日本经济注入了新的活力。2、经济振兴时期

（1950-1955 年）受到政府政策扶持的产业主要有钢铁、煤炭、合成纤维、石油化工、机械、电子

等。3、1951 年-1955 年实施第一次钢铁合理化计划，将投资重点放在轧钢设备的引进上，对高炉

建设持保留态度。4、1956 年-1960 年，日本推行第二次合理化计划，各企业展开大规模的投资竞

争，共建成 11 座 1000m2 以上的高炉。5、日本政府对钢铁工业实施倾斜政策，使日本钢铁工业在

1950－1967 年间得到迅速发展，1973 年日本钢产量达到 1 亿吨。 

第 3
阶段 

1973 年-

至今 

石油危机以来，开始改变从前以规模经济为标志的大量生产体制，高能耗、低附加价值的钢铁工业

发展势头骤减，钢铁厂家不再新增高炉，而转向缩减生产成本，提高产品质量与品种。 

工业发展的重点从以大型装置型产业转向高级组装型产业，产业结构向轻型化方向进展。后来随着

日元升值，劳动力成本上升，装置型产业向新兴工业化国家与地区转移扩散。 

资料来源：wind  中投证券研究所 
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    从日本的钢铁发展历史中我们可以看出，随着本国钢铁行业的崛起和繁荣

昌盛，粗放的高耗能和低附加值的钢铁行业在逐步转型，产业结构向轻型化发

展，从大型装置向高级组装型产业看齐，总结：规模经济走到头必然部分转向

高端精细化生产，部分实现产业转移。 

再看我国经济未来导向和钢铁行业未来之路 

    “加快经济方式转变”被认为是“十二五：规划的主基调，中共中央政治

局会议明确指出，制定“十二五”规划，必须推动科学发展，加快转变经济发

展方式，把加快转变经济发展方式贯穿于经济社会发展全过程和各领域。中国

工信部领导也表示，“十二五”时期，工业领域的核心任务是坚持走新型工业

化道路，以结构调整和转变发展方式为主线。规划中新兴产业得到重视，特别

是新能源、新技术、节能环保等产业尤其是未来产业发展的重点。 
    总之，转变经济增长方式是我国经济长远发展的必然趋势。因此，钢铁行

业作为传统性的周期类行业，必然也要顺应经济发展的大趋势。按照欧美日韩

的发展经验，由粗放型和规模经济向轻型化、精细化过渡是可行可取之路。 

资源化：我国钢铁行业发展的必然之路 

    我国铁矿石对外依存度 2003 年以来一直在 50%以上，2009 年更是上升

到 58.59%，因此铁矿石定价权掌握在三大矿商手中。2010 年定价机制也发生

根本性改变，由之前的年度长协定价转变为季度长协定价，我国钢企面临成本

高企的长期局面。 

铁矿石定价方面，大趋势是长协逐步与现货接轨，从 2010 年的总体情况基本

是同步。所以未来铁矿石价格扰动仍会继续，2012 年后或有改观。 

表 10  我国铁矿石对外依存度（万吨） 
 国产矿产量 折合后产量 进口矿产量 进口比例 
2003 年 26108 13255 14813 52.78% 

2004 年 31010 15744 20809 56.93% 

2005 年 42049 21348 27526 56.32% 

2006 年 58817 29861 32630 52.22% 

2007 年 70707 35897 38309 51.62% 

2008 年 78482 39845 43000 51.90% 

2009 年 87464 44405 62823 58.59% 

资料来源：wind  中投证券研究所 

铁矿石价格扰动因素仍然存在： 

1、澳洲铁矿石税负调整后仍然处于高水平：经过一系列的谈判和政府高层更

替后，澳大利亚政府 2010 年 7 月份终于就备受争议的资源税问题与矿山企业

达成协议，宣布将修订矿业新税种征收方案，新方案的整体税率从原方案的

40%下调至 30%，并且将铁矿石及煤炭以外的所有大宗商品剔除出了征税对

象范围，征税时间仍然是 2012 年。 

2、印度铁矿石未来出口或将受限：印度是世界上第三大铁矿石出口国，目前

其每年的铁矿石产量大约为 2.2 亿吨，其中一半左右出口，而出口铁矿石中有

80%-90%销往中国。2010 年 4 月，印度将铁矿石粉矿出口关税增加至 15%，

我们预期未来仍有上调的可能性。 
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印度钢铁部长呼吁禁止铁矿石出口，旨在确保印度国内资源安全，得到钢企响

应，遭到矿企反对。 

注 3：2010 年 10 月印度出口我国铁矿石大幅下降超过 44%，卡纳塔克邦政府发布了铁矿

石出口禁令，该地方政府法院在 11 月中旬确认了这一禁令，卡纳塔克邦占据了印度到中国

铁矿石出口量的四分之一。 

2012 年后铁矿石供需状况或有改观： 

2009 年-2012 年澳洲和巴西两个重要的铁矿石产区新建产能项目比较密集，

2012 年后将是项目释放期，因此 2012 年后铁矿石供需总体状况可能会有较大

的改观。 

表 11  三大矿业公司铁矿石产量情况 
单位：万吨 2006 年 2007 年 2008E 2009 年 2015E 

必和必拓 9707 9942 13700 12500 30000 

力拓 13280 14470 15340 18150 33000 

淡水河谷 26420 29590 30300 23790 42000 

资料来源：公司信息，中投证券研究所 

注 4（澳洲和巴西近几年新建产能）：1、09 年底必和必拓公司“快速增长项目 4”已经完成，

新增 2600 万吨铁矿石产能。2010 年还将有几个大型新建项目竣工，包括：力拓集团计划

完成 Mesa A 项目新增铁矿石产能 2500 万吨，哈默斯利铁矿公司布罗克曼 4（Brockman 4）

项目新增铁矿石产能 2200 万吨，中信泰富矿业公司铁矿项目新增铁矿石产能 2800 万吨，

FMG 集团（Fortescue Metals）克里斯默斯克里克（Christmas Creek）项目新增铁矿石产

能 1600 万吨。此外，必和必拓还将在 2011 年完成“快速增长项目 5”，增加 4500 万吨铁矿

石产能。2、淡水河谷公司的新扩建计划集中在卡拉雅斯地区，包括一个 1000 万吨项目和

一个 3000 万吨项目，分别将于 2010 年和 2012 年动工。到 2015 年，已知的最大增产项

目卡拉雅斯 SerraSul 铁矿新建项目将会投产。该项目增加铁矿石产量 9000 万吨。 

2011 年铁矿石价格判断：均价上涨空间有限，预计 4%-12%。 

表 12  2010 年 11 月 21 日进口矿现货价格一览（元/吨） 
港口 品位 产地 价格 

65% 巴西 1350 

63.5% 印度 1250 北仑港粉矿 

62% 澳洲 1220 

65% 巴西 1270 

62% 澳洲 1160 青岛港粉矿 

61% 印度 1130 

65% 巴西 1350 

63.5% 印度 1250 天津港粉矿 

62% 澳洲 1190 

资料来源：联合钢铁网  中投证券研究所 

表 13  2011 年铁矿石价格判断（含税：元／吨） 
港口 品位 产地 价格 未来涨幅 

北仑港粉矿 63.5% 印度 1300-1400 4%-12% 

青岛港粉矿 62% 澳洲 1200-1300 3.45%-12% 
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天津港粉矿 63.5% 印度 1300-1400 4%-12% 

资料来源：中投证券研究所 

总结：我国钢铁企业在国内和国际两个市场开发铁矿石和煤炭等资源是有必要

和符合长远发展趋势的。拥有资源意味着能够从一定程度上规避资源价格波动

风险，保证企业能够拥有相对优秀的业绩。因此，资源化是我国钢铁企业必然

要走的一条发展之路。可喜的是越来越多的钢铁企业已经充分意识到资源的重

要性，也通过不同的形式在增加自身的资源储量。 

三、投资主线和建议：优质长材、高端化、资源化 

上文我们重点分析了我国钢铁行业的供需状况和未来的发展之路，对应行业的

投资主线也是 3 点： 

1、 优质长材企业受益 2011 年供需状况改善可能超预期 
2011 年长材大的形势我们前文已经做了详细分析，下面我们将从微观层面分

析长材企业的相对强势点。 

1） 价格涨速快于板材，特别是 2010 年 3 季度后的反弹期，反弹速度明显快

于板材。 

表 14  2010 钢铁产品价格涨幅情况介绍（含税：元／吨） 
时点 螺纹钢 线材 热轧板 冷轧板 中厚板 

2010 年截至目前价格最低点 3764 3830 3810 5619 3919 

2010 年截至目前价格最高点 4588 4623 4698 6196 4827 

涨幅 21.89% 20.70% 23.31% 10.27% 23.17% 

2010 年最近一次价格最低点 3814 3896 3889 5107 4045 

2010 年最近一次价格最高点 4531 4620 4423 5440 4574 

涨幅 18.80% 18.58% 13.73% 6.52% 13.08% 

资料来源：中投证券研究所 

2） 库存下降快于板材，凸显长材供需状况好于板材。 

表 15  2010 年钢铁产品社会库存涨幅情况介绍（含税：元／吨） 
时点 螺纹钢 线材 热轧板 冷轧板 中厚板 

2010 年截至目前库存最高点 739.574 233.536 574.212 149.357 161.288 

2010 年截至目前库存最低点 430.866 102.012 423.7 123.86 120.69 

降幅 71.65% 128.93% 35.52% 20.59% 33.64% 

最近一月降幅 17.93% 19.52% 2.69% 2.94% 8.02% 

资料来源：中投证券研究所 

表 16  2011 年主流钢材品种价格判断（含税：元／吨） 
钢材典型品种 目前价格 2011 年健康点位 

螺纹钢（20mm） 4457 4600 

线材（6.5mm） 4560 4650 

热卷（3.0mm） 4370 4500 

冷卷（1.0mm） 5380 5700 
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中板（20mm） 4479 4550 

资料来源： 中投证券研究所 

2、 行业未来发展之路：高端化 
越来越多的钢铁企业已经意识到高端产品的重要性，也在某些领域开始着手或

已经取得成果，但需要发展创新替代进口的高端产品仍然种类繁多。我们以上

市钢铁公司的部分高端产品为例：高端轴承钢、模具钢、 

表 17  部分高端钢材品种介绍 
产品名称 相关上市公司 盈利能力介绍（不含税价） 

单/多晶硅切割钢丝 恒星科技（5000 吨+15000 吨）、福星股份（3000 吨） 每吨单价 10-11 万，毛利率 40-60%。 

超超临界高压锅炉管 常宝股份、久立特材、太钢不锈（均在挂验期） 每吨单价约 7-10 万，毛利率 50%以上 

镍基合金油井管 
新兴铸管（厂房封顶）、常宝股份（试井）、久立特材（建

设期） 
每吨单价约 10 万以上，毛利率 40%以上 

超长管 常宝股份（2011 年下半年投产） 每吨单价约 3 万，毛利率 40%以上 

取向硅钢 武钢股份（40 万吨）、宝钢股份（10 万吨） 每吨单价 1.7-2 万，毛利率 15-30%。 

核电蒸发器管 久立特材、常宝股份（均未投产） 每吨单价 100 万，毛利率 40%以上。 

资料来源： 中投证券研究所 

此外，机械行业发展所需的高端轴承钢、齿轮钢、模具钢等合金钢材品种，以

及汽车面板里面的顶级汽车面板和合金钢轮、发展高铁所需的高端车轮用钢均

拥有较大的发展空间，我国钢企高端化之路还任重而道远。 

3、 行业未来发展之路：资源化 
资源对我国钢铁行业的重要性我们在上文已经详细分析，同时资源概念也在市

场基本得到充分挖掘。下面我们将再老调重弹一下，归纳一下未来可能存在的

资源注入概念股。 

表 18  2011 年资源产量有增长或者资源状况有改善的钢企 

公司 
铁矿自 

供比例 

焦煤自 

供比例 

潜在增加铁精粉 

（万吨） 

潜在增加焦煤

（万吨） 
资源来源 备注 

太钢不锈 60% 0% 750 0 集团 袁家村铁矿，2011 年底投产 

鞍钢股份 65% 0% 0 0 集团 集团 2010 年给予 5%价格优惠 

八一钢铁 40% 90% 300 0 集团 铁精粉逐步增加到 600-700 万吨

首钢股份 40% -  -  184 集团 集团拥有大量铁煤资产，已停牌

鄂尔多斯  100%  未知 集团 集团煤炭储量 60 亿吨 

西宁特钢 0 100% 100 300 公司 2011 年焦煤投产  

凌钢股份 30% 30% 40 0 公司 2011 年扩产完成  

酒钢宏兴 60% 62% 150 0 公司 铁矿为公司自有  

资料来源：公司资料  中投证券研究所 

表 19  铁矿石企业具体情况分析 

 代码 名称 铁矿数量 铁矿名称 
储量 

（万吨）

铁矿

品位

年产铁精 

粉（万吨）
权益比例 

公司总股本 

  （亿） 

市值

(亿)  

1 600382 广东明珠 1 大顶矿业 16000 43% 200 19.90% 3.4 24 
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2 000655 金岭矿业 4 
铁山辛庄/侯庄/召

口/金鼎/金刚 
6436 51% 98 100% 5.95 132  

3 600117 西宁特钢 6 哈密/肃北/西钢等 30000 35% 95 80-100% 7.4 66 

5 600516 方大炭素 1 莱河矿业 4620 - 65 100% 12.8 151 

6 600231 凌钢股份 1 保国铁矿 4349 30% 115 - 8.1 73 

7 600193 创兴置业 1 神龙矿业 10967 35%
75（2011 年

达产） 
100% 2.2 32 

8 600307 酒钢宏兴 1 镜铁山矿 42211 35% 300 100% 20.5 203 

9 000778 新兴铸管 4 
莫托萨拉、查岗诺

尔、祥和矿业、AEI
〉100000 - 200 约 25% 19.17 184 

资料来源：公司资料  中投证券研究所 

四、投资建议：三条线、四只股票 

结合优质长材、高端化、资源化的三条投资主线，我们强烈推荐新兴铸管、常

宝股份、鄂尔多斯、凌钢股份，建议跟踪西宁特钢、新钢股份、广东明珠、福

星股份、中钢吉炭、八一钢铁。 

表 20  重点企业综合打分 
 优质长材 高端化 资源化 

新兴铸管 √ √ √ 

鄂尔多斯  √  

凌钢股份 √  √ 

常宝股份  √  

西宁特钢   √ 

资料来源： 中投证券研究所 

1、新兴铸管：资源储量价值巨大，钢铁行业中的成长股 
我们预测 2010 年至 2012 年基本每股收益分别为 0.69、0.90、1.21 元，6-12
个月目标股价 18 元。 

亮点分析： 

1） 资源丰富，新疆战略不只是概念。公司拥有权益煤炭储量超过 2 亿吨，权

益铁矿石储量超过 2.5 亿吨，同时拥有部分铜矿、铬矿等。而公司拟发行

40 亿公司债券投资新疆，雄心可见一斑。 

表 21  公司铁矿资源一览 
铁矿名称 储量预计（万吨） 股权比例 

莫托萨拉 1300 48% 

查岗诺尔 50000 34% 

祥和矿业 1 个采矿权、31 个探矿权 30% 

Roche Bay 50000 13.3% 

资料来源： 中投证券研究所 
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表 22  铸管资源旗下煤炭资源一览 
名称 资源状况 备注 

新兴铸管（阿勒泰）资源发

展有限公司 

300 万吨钢铁基地已核准 阿勒泰地区党委政府承诺将给予新兴铸管新疆

资源公司配置已发现的 5 亿吨动力煤煤矿资源 

新兴铸管沙湾县矿业发展有

限公司 

煤炭和铜矿  

新疆新兴科工国际贸易有限

公司 

资源公司的贸易平台，主要开展国内外

贸易业务 
 

新兴铸管（蒙古）有限公司 建设年处理原矿 15 万吨、年产 4.32 万

吨精铬粉的采选企业 
 

新兴铸管乌鲁木齐矿业投资

有限公司 

后峡煤矿，2011 年开始建设 90-120 万

吨/年规模矿井，“十二五”末达到 300 万

吨/年的生产规模 

3 亿吨可采储量（其中焦煤占 50%左右），资源

公司 51%的股权对应的收益为 183 亿元 

新疆迎新工贸有限公司 2011年建设年产 90-120万吨焦煤矿井 焦煤资源量总共 10930 万吨 

资料来源：中投证券研究所 

2） 产能逐步释放，高端产品进入建设期。公司离心合金钢管和双金属复合管

项目进入建设期，2011 年开始引进挤压设备；芜湖 3.6 万吨径向铸锻件和

8 万吨汽车优特钢项目 2012 年进入投产期。 

2、常宝股份：高端化趋势明显，能源行业管材龙头 
我们保守预测 2010 年至 2012 年基本每股收益分别为 0.44、0.68、0.85 元，

6-12 个月目标股价 25 元。 

亮点分析： 

1） 产品高端化趋势明显，未来空间广阔。公司自有资金建设 3 个项目，2011
年-2012 年逐步投产，未来增厚业绩明显。 

超长管：未来规划产能 48000 吨，达产后增厚业绩 0.15 左右； 

碳钢 U 型管：未来规划产能 7200 吨，达产后增厚业绩 0.15 左右； 

超级 304：未来规划 1 期产能 1000 吨，达产后增厚业绩 0.10 左右； 

2）高端油井管正在做全面营销和试井报告，未来提升油井管盈利能力。 

3）2011 年下半年建设核电蒸发器生产线，未来涉足核电领域。 

4）2012 年下半年焊管项目投产开始逐步贡献业绩。 

3、鄂尔多斯：多元化快速发展，未来资源注入可能性较大 
我们预测 2010 年至 2012 年基本每股收益分别为 0.77、1.02、1.38 元，6-12
个月目标股价 25.50 元。 

亮点分析： 

1）羊绒服装业务毛利率的逐步提升； 

2）硅铁和电石产量的扩张； 

3）多晶硅业务的顺利实施：公司投入 29 亿建设 3000 吨的多晶硅线，2010
年 8 月下旬已经试生产； 

4）煤炭资源注入：集团煤炭资源储量 60 亿吨，而上市公司是唯一平台。 
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4、凌钢股份：优质的资源类长材企业 
我们预测 2010 年至 2012 年基本每股收益分别为 0.75、0.93、1.06 元，6-12
个月目标股价 15 元。 

亮点分析： 

1） 资源储量 6000 万吨以上，可供开采 30 年以上，公司铁矿石自给率逐步提

高。同时，资源价值相对低估。 

2） 公司产品以长材为主，业绩弹性较大，受益 2011 年保障性住房建设。 

表 23  重点公司跟踪要点分析 
公司名称 跟踪要点分析 

西宁特钢 关注 2011 年焦煤投产进度 

新钢股份 关注公司 2011 年上半年可转债带来的相关投资机会 

广东明珠 关注公司大股东大顶铁矿注入进度 

福星股份 关注公司 3000 吨多晶硅切割钢丝建设进度 

中钢吉炭 关注大股东新材料公司资源注入和碳纤维提升空间 

八一钢铁 关注大股东铁水等资产注入 

方大炭素 等静压石墨量产进度 

资料来源： 中投证券研究所 

表 24  国际估值比较 
名称 日期 (10 年 11 月 25 日) 市盈率（TTM） 市净率 

美国钢铁行业指数 389.77 19.35 2.26 
纽科 37.96（美元） 58.40 1.66 
阿勒根尼钢铁公司 51.64（美元） 51.64 2.49 
钢铁动力公司 15.76（美元） 21.01 1.64 
AK 钢公司 13.26（美元） 36.83 1.81 
美国钢公司 47.10（美元） - 1.50 
欧洲钢铁行业指数 278.95 19.54 1.37 
蒂森克虏伯 29.99（欧元） - 1.55 
安赛乐米塔尔 24.14（欧元） 9.99 0.80 
太平洋地区钢铁行业指数 305.42 12.86 1.35 
浦项制铁 448500（韩元） 10.68 1.12 
新日铁 283（日元） 13.56 0.99 
JFE 2716（日元） 11.93 1.01 
塔塔 599（卢比） - 2.33 

资料来源：bloomberg   中投证券研究所 
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