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周希增 

投资要点 

� 进入 2006年以来钢材价格出现 80～100元/吨的上涨，预计今后钢铁行业在
供大于求的大背景下，钢材价格继续低位徘徊，但是钢材价格继续下跌的

动力不足。原因在于钢材消费继续保持较高的增长速度，而钢铁新增供给

的增幅将出现下降。 

� 铁矿石谈判价格的利空因素在被市场逐渐消化，据我们初步测算，即使 2005
年铁矿石名义价格上涨，钢铁企业消费铁矿石价格呈现下降趋势。主要原

因是海运费价格下跌和中间贸易商利润的压缩。 

� 世界第一大钢铁公司米塔尔收购世界二大钢铁公司 ARCELOR 的举动引
爆国际钢铁股，ARCELOR大涨 30%，世界主要钢铁公司股价都重回高位。
国际钢铁股的走强将倒逼国内钢铁股走强。 

� 有色金属期货价格的上涨，拉动来有色金属股票的上涨。其中有中国概念

的因素，可能更多的是发展中国家新增消费能力的拉动。金属产品替代效

能与比价效应将使投资者重新思考周期概念和资源概念。而钢铁产品汇集

资源和能源双重性能，其内在价值还为被国内投资者充分认识。 
� 钢铁公司股改收益仍将是一个追逐热点，莱钢股份、济钢股份、包钢股份、

太钢不锈、本钢板材值得关注；稳健者可买入高股息率公司如 G 宝钢、G
唐钢，业绩预期增长和稳定的公司如G鞍钢、G钢钒。 

主要公司财务数据预测 

名称 评级 每股盈利（元） 市盈率 市净率 

    2004 2005E 2006E    

宝钢股份 买入 0.75 0.73 0.60 5.25  0.96 

马钢股份 持有 0.56 0.48 0.40 4.77  0.92 

鞍钢新轧 买入 0.60 0.70 1.00 7.68  1.25 

新兴铸管 增持 1.00 0.90 0.80 5.25  1.00 

唐钢股份 增持 0.62 0.55 0.50 5.50  0.82 

武钢股份 买入 0.40 0.65 0.53 6.28  1.00 

包钢股份 增持 0.35 0.42 0.35 5.62  0.85 

太钢股份 买入 0.78 0.70 0.65 4.44  0.84 

华菱管线 增持 0.57 0.40 0.40 8.06  1.14  

电话：  010-84588218 
Email:  zxz@citics.com 
北京市朝阳区新源南路 6号 
京城大厦五层 
邮编：100004 
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一、简要回顾 

2005年 1月份，钢材价格低位徘徊。热轧板卷价格出现止跌反弹。但
是整体钢铁股热点主要集中在股权分置改革。可喜的是一月份钢铁股走势

与整个大盘相当。 

市场对钢铁股的担心主要来自于宏观管理部门不断的淘汰过剩产能的

舆论导向，钢材价格的不断下跌的直接信息，以及部分钢铁企业 12月份已
经出现亏损的传言。铁矿石价格继续上涨的传闻更是雪上加霜。 

支持部分钢铁股走强的主要原因是钢铁企业股权分置改革的慷慨，据

不完全统计，钢铁股的平均送股（送达率）超过了 10送 3。同时，国际钢
铁股的走强，特别是香港市场 H 股中钢铁股的强劲走势，升幅已经超过了
20%，A股与 H股的倒挂，倒逼国内钢铁股的恢复性上涨。 

股票投资者的迷茫与实业投资者，特别是外资购买国内钢铁资产的热

情，正在不断消除国内投资者投资中国钢铁股的忧虑。 

我们继续维持钢铁行业强于大市的投资评级。 

二、钢铁行业生产经营 

钢材生产继续增长 

从钢铁生产情况看，2005年全国粗钢产量 3.49亿吨，比上年增加 6887
万吨，增长 24.56%；生铁产量 3.3 亿吨，比上年增加 7265.08 万吨，增长
28.%；钢材产量（含重复材，下同）3.7亿吨，比上年增加 7214.42万吨，
增长 24.13%。 

从年度数据与 11月份数据对比来看，受到国内钢材价格下跌以及各钢
铁企业限产保价措施的实施，钢铁产品产量增长有所放缓。 

2005年 11月主要冶金产品产量 

单位：万吨 本月止累计 同比增长% 本 月 月度同比增长% 

粗钢 31765 25.5 3048 17.4

生铁 29851 29.4 2921 21.2

钢材 33525 24.6 3306 19.6

焦炭 20921 25.4 2038 15.2

铁矿石原矿量 36803 24.9 3943 34.3

铁合金 966 14.5 123 29.5

 

钢材出口反弹 

据海关总署统计：2005年 1－11月我国钢材累计出口 1871万吨，累计
统计增长 55.01％，累计进口 2404万吨，同比下降 12.11％。 

全年进口钢材 2581.62万吨、钢坯 131.41万吨；出口钢材 2052.26万吨、
钢坯 706.85万吨，折合成粗钢进口、出口相抵后全年净出口粗钢 12.3万吨。 
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由于国家取消了钢坯的出口退税，从 2005年 8月份开始，钢坯的出口
陡降。9月份钢坯出口低至 13.8万吨。从 10月份开始钢坯的出口量开始增
加，10月份出口 15.9万吨，11月份出口 39万吨。国家对钢材出口退税政
策的改变，对钢坯出口有明显的抑制作用。但是，迫于国内钢材市场的压

力，钢坯出口还是出现了放量信号。 

为控制高能耗产品出口，我国自 2005年 5月 1日起将钢材出口退税率
由 13%下调至 11%。但 2005年四季度钢材出口出现反弹，表明在国内产能
过剩的背景下，出口退税率下调难以影响企业的出口取向。这也验证了我

们年度报告中对于国内钢材出口增长的预见。 

从钢材出口情况来看，2005年 10月份出口钢材 134.4万吨，比上月环
比下降 1.13%，出口金额 8.7亿美元，环比下降 2.7%。但 11月、12月钢材
出口量分别为 155.8 万吨、181.8 万吨，环比分别增长 15.9%和 16.7%；出
口金额分别为 9.6亿美元、10.7亿美元，环比分别增长 11.3%和 11.6%。 

钢材出口止跌反弹，首先是因为国内、国际市场钢材价差“利诱”企

业出口。2005年以来，国内钢材市场价格持续走低。CRU国际钢材价格指
数显示，2005年 11月底国际钢材综合价格指数为 135.3，而同期国内钢材
综合价格指数为 100.6，比国际低 34.7个百分点，我国钢材价格处于世界低
位。因此，2%的退税率下降幅度不足以压缩钢铁企业的利润空间，其出口
钢材仍有利润可图。 

其次，国内钢铁产能过剩也促使企业转向国外市场。2005 年全国钢材
产量达 3.5 亿吨，而国内钢材表观消费量经过连续三年 20%以上的高增长
后，增速大幅回落，产能大于需求，供大于求的现状使扩大出口成为钢铁

企业的必然选择。 

但是，分析钢材出口品种可以看出，国内钢材出口品种以低附加值的

棒材和板材为主，汽车、造船用钢板及锡钢片等高附加值的钢产品仍依赖

进口。 

 

钢铁企业实现首次出现负增长 

2005 年纳入钢协统计的 66 家大中型钢铁生产企业产品销售收入
11752.76 亿元，比上年增长 16.42%；实现利润 768.65 亿元，比去年下降
10.62%。11月份当月账面亏损企业达 14家，亏损面 20.5%。 

1-11 月份全国重点钢铁企业（纳入钢协统计的 68 户）实现销售收入
10883亿元，同比增长 21.23%；实现利税 1299亿元，同比增长 4.28%；实
现利润 731亿元，同比减少 1.01%，与 2004年全年实现利润增幅比较回落
64个百分点。提取折旧 578亿元，同比增长 19.80%。 

 

外资并购 

2005 年跨国钢铁巨头抢滩中国进程明显加快。但是，2005 年 7 月 20
日国家出台的《钢铁产业政策》规定，钢铁公司原则上不允许外资控股。 

继世界钢铁巨头米塔尔斥资 27.915 亿元人民币，购得华菱管线
（000932）36.67％的股权后，世界第二大钢铁巨头阿赛洛钢铁集团计划收
购莱钢。 



钢铁行业 2006 年 2 月份投资策略  2006 年 2 月 8日 

中信证券 4 

此外米塔尔在完成对华菱管线并购的同时，正在积极与内蒙古包钢、

新疆八一等钢铁公司进行实质性谈判。 

中国作为一个最大的发展中国家，工业化与城市化拉动的钢材消费增

长，未来中国钢材消费量的长期增长趋势是一个不争的事实，近期中国钢

铁的产能过剩，是生产能力与需求的相对过剩，又是结构性过剩。高附加

价值钢材仍然需要进口，2005年钢材进口总量超过 2000万吨。吸引外资，
能够提高中国企业技术水平。随着外资的进入，会对钢铁行业的技术水平

以及结构调整带来一定的正面影响。 

MITTAL收购 ARCELOR 

世界最大的钢铁公司米塔尔出价 230 亿美元“恶意收购”其主要竞争对
手，世界排名第二的钢铁企业阿塞洛钢铁集团。尽管 Arcelor的董事会一直
表示拒绝，称这个提议是“150%的恶意”（收购）。然而 Arcelor的股价却
扶摇直上，表明投资者仍认为能在较高价位上达成交易。甚至全球范围内

的钢铁类股都呈现上涨，据 Thomson Financial的统计数字，自今年 1月 1
日以来，全球钢铁类股涨幅接近 28%，由此看出，投资者认为今后还会有
更多的并购交易。 

Arcelor 也在美国、加拿大等地加大扩张力度，两家钢铁公司都力争实
现年产钢 1亿吨的目标，将推动国际钢铁公司更多的国内国际并购。 

在外部竞争的压力下，以及当前国内钢铁工业出现的供大于求的形势

下，国内钢铁公司的购并将提速。东北鞍本集团、河北南北两大集团等一

系列购并活动仅仅是刚露端倪。 

钢材价格低位徘徊 

2006年 1月国内钢材价格指数 

 

资料来源：中国联合钢铁网 

从不同品种来看，主要板材都在低位徘徊，但是热轧薄板价格出现了

一定程度的反弹。其中近期热轧板卷价格上涨幅度在 80～100元不等。 

我们目前钢材价格继续下行的动力不足，随着春季施工开始，建筑类

钢材价格有望率先反弹。  

 

品种 规格（毫米） 价格 指数 本周比 2005 年底升跌 本周比 2004 年底升跌 

钢材综合   93.34 -0.84 -31.87 

普线 φ6.5 2981 86.58 -1.95 -14.03 

螺纹钢 φ12-25 2981 84.71 -2.05 -16.33 

中厚板 6 3431 93.85 -3.09 -44.47 

热轧薄板 1 3923 95.15 -2.62 -32.35 

热轧卷板 2.75 3167 82.52 1.22 -45.79 

冷轧薄板 0.5 4631 94.96 3.1 -44.37 

镀锌板 0.5 4743 91.78 -0.02 -40.38 

无缝管 159*6 5215 112.76 -2.51 -11.79 
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三、2006年 2月份展望 

 

2006 年是国家“十一五”规划的第一年。据预测，2006 年 GDP 增长
将保持在 9%的水平上，投资增幅将在 17~19%。2005 年 12 月初的中央经
济会议和发改委工作会议均把控制钢铁行业产能过剩、加快产业结构调整

和落实产业政策作为明年工作的重心。但是我们认为钢铁工业产能过剩可

能会被人为的扩大。从国际经验来看，钢铁工业产能利用率达到 70%是一
个正常值，而我国的产能利用率不仅 100%的利用，而且各企业在产品短缺
情况下，超产成为各企业追求的共同目标。 

随着钢材市场从火爆到萧条，各钢铁企业通过调整结构与产业升级获

取价值最大化而不是产能最大化将成为各钢铁企业的战略重点，钢铁工业

产量增长率将逐渐下降。 

同时从固定资产投资来源看，钢铁工业固定资产增长的动力也不足。

我们预计钢铁行业 2006年固定资产投资将下降 20%。主要从钢铁工业资金
来源看， 

 

钢铁工业固定资产投资（1992～2005年） 
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钢铁投资来源：自筹资金 

 国有 非国有 合计 比重%

资金来源 1161.7 744.3 1906 100

国家预算内 0.5 0.1 0.6 0.03 

国内贷款 110 62.1 172.1 9.03 

债券 6.2 0 6.2 0.33 

利用外资 8.2 74.5 82.7 4.34 

自筹资金 1028.6 549.1 1577.7 82.78 

其中企业自有资金 1000.5 470.6 1471.1 77.18 

其他 7.3 58.4 65.7 3.45 

注：2005年 1-11月份数据，投资 500万元以上项目。 

2005年行业总投资 2000亿元，其中利润 800亿元，折旧 600亿元。 
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2006年总投资将下降 20%以上，其中行业利润 500亿元，折旧 600亿
元。 

中国铁矿石进口国别分析 

 2005  2005 2004 2005 年 11 月 

 亿美元 万吨 均价 均价 均价 

铁矿 166.5 24850 67.00 61.13 65.93 

澳大利亚 55.82 10182 54.82 42.68 55.34 

印度 48.37 6280 77.02 81.29 68.17 

巴西 34.75 4920 70.63 62.10 73.22 

南非 6.23 930 66.99 60.88 62.62 

但是我们认为钢铁行业铁矿石成本可能继续走低。主要原因是， 

一是铁矿石价格在 2005年进口铁矿石价格上涨 71.5%的喧嚣中，铁矿
石进口价格（限定为到岸价格）实际自 4 月份达到高点后一直呈现下降趋
势。 

二是在铁矿石价格国别调整中，可以看出中国主要铁矿石进口国中，

铁矿石平均价格上涨的只有澳大利亚，而印度铁矿石价格已经出现了下降。 

三是国内的铁矿石现货价格呈现下降趋势，随着国内钢铁生产增长速

度的下滑和铁矿石供应增加，国内铁矿石价格仍然会呈现下降趋势，预计

2006年钢材价格仍有 10%左右的下降。 

日本与三大铁矿石巨头的第二次谈判无果而终,但日本大钢铁联合企业
与澳大利亚主要供应厂家 2006年度硬焦煤的合同谈判,则在 2月 3日几乎全
部完成。从谈判结果来看,2006年度硬焦煤价格三年来首次下调,高质量硬焦
煤价格为 115 美元/吨(FOB),中低质量的硬焦煤价格为 105-110 美元/吨
(FOB)。这意味着日本钢铁企业从 2006年 4月开始(日本财年),2006/2007年
度炼焦煤购买价格为 115美元/吨,同比下调 8％,这将是三年来的首次下调。 

如果 BHP 之外的其它资源公司也同意按同样比例的价格下调,整个日本钢

铁业有望削减成本约 500亿日元。 

控制钢铁行业产能过剩加快产业结构调整落实产业政策加快淘汰落后

产能是 2006年的重点。但是，落后淘汰需要一定的时间。预计今年上半年
还难以显现实际效果，但在下半年将逐步显现。 

中国钢材出口提升，有利于拉近国内国外钢材价格。 

2005 年国内钢材价格下跌，除了国内产能释放过猛，新增资源过多的
因素之外，还在于国家对于国内钢材和钢坯出口政策的调整，是钢铁行业

新增资源大量转向国内市场。2004年新增钢 5046万吨，由于当年当年比上
年相比进口减少，出口增加，国内新增钢中的 45%用于扩大出口，国内当
年新增钢量只有 2764 万吨，占当年钢消费的 10%。而 2005 年末，新增钢
的资源流向国际市场的比例持续减少到 20.3%，也就是意味着全年增钢 6888
万吨中有 5500万吨左右的新增资源投向国内市场，比上年增加了一倍，而
新增的资源量占到当期消费的 15%。 

近期国内热轧板卷价格反弹充分说明了价格不能长期偏离成本。 

 

武钢股份上调三月份钢材价格，其中热轧产品上涨 200～400元/吨，冷
轧产品上涨 230元/吨、镀锌板上涨 300元/吨、热轧酸洗板上涨 260元/吨。 

宝钢股份也将在中下旬出台二季度钢材价格，预计钢材价格小幅上涨

的可能性较大。 
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投资建议 

由于钢铁公司股权分置改革目前平均水平达到 10送 3,追逐钢铁公司股
改的高收益，仍然是一个时期内的重点。其中莱钢股份、济钢股份、包钢

股份、太钢不锈、本钢股份等值得关注。 

随着钢铁年报的披露，2005 年钢铁公司的高收益和高分红，将吸引更
多的投资者参与钢铁股投资。 

铁矿石价格谈判以及钢材价格的小幅上涨将有利于钢铁投资者的多

头，钢铁公司股权分置改革中的慷慨以及钢铁上市公司重组实现的业绩增

长，将有利于钢铁股的走高。 

国外钢铁股的走强，特别钢铁公司的购并重组有利于彰显国内钢铁公

司的价值。 

钢铁行业 2006年受钢材价格回落的影响可能出现负增长，但市场已经
对这种业绩回落过度反映，钢铁上市公司的现在估值水平是基于 2006年钢
铁行业全行业亏损而给出的，而实际走势将与之相反，钢铁行业利润下滑，

但是相当多钢铁公司不会出现亏损局面，未来股价应该对这种预期作出修

正。 

近期国际主要钢铁公司如韩国浦项、台湾中钢等公司股票已经进入去

年高位，说明国际投资者对于钢铁股的周期性认识在发生转变。 

重点关注： 

高分红公司：宝钢股份、唐钢股份等。 

业绩增长或稳定的公司：鞍钢新轧、新钢钒等。 

低市净率公司：韶钢松山、莱钢股份 

 

世界主要公司比较（2006年 2月） 

名称 市盈率 市净率 预测本年市盈率 预测下年市盈率

日本 13.29 1.69 27.61 8.68

印度 11.23 2.46 5.62 5.61 

美国 10.31 2.00 11.77 12.57 

蒂森克虏伯 17.37 1.19 11.21 11.14 

NUCOR CORP 10.04 3.03 10.78 12.73 

JFE 8.75 1.92 11.85  

美钢联 8.44 1.98 10.06 12.77 

新日铁 8.36 2.08   

塔塔 6.23 3.02 5.60 6.39 

台湾中钢 5.93 1.65 5.66 8.96 

ARCELOR 5.61 1.44 6.31 8.87 

POSCO 4.82 1.22 4.35 5.74 

印度钢铁局 3.27 2.35 3.69 3.78 

世界平均 7.88 1.99 7.72 8.80 
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主要公司财务数据预测 

代码 名称 评级 每股盈利（元） 市盈率 市净率 

   2004 年 2005E 2006E    

SH600019 宝钢股份 买入 0.75 0.73 0.60 5.25  0.96 

SH600808 马钢股份 持有 0.56 0.48 0.40 4.77  0.92 

SZ000898 鞍钢新轧 买入 0.60 0.70 1.00 7.68  1.25 

SZ000778 新兴铸管 增持 1.00 0.90 0.80 5.25  1.00 

SZ000709 唐钢股份 增持 0.62 0.55 0.50 5.50  0.82 

SH600005 武钢股份 买入 0.40 0.65 0.53 6.28  1.00 

SZ000629 新钢钒 买入 0.63 0.50 0.45 4.85  0.66 

SH600010 包钢股份 增持 0.35 0.42 0.35 5.62  0.85 

SZ000825 太钢股份 买入 0.78 0.70 0.65 4.44  0.84 

SH600001 邯郸钢铁 持有 0.62 0.70 0.65 4.53  0.74 

SZ000932 华菱管线 增持 0.57 0.40 0.40 8.06  1.14 
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