
敬请参阅报告结尾处免责声明 
 
 

1

降低评级
钢铁

T_ReportAbstract 

出口是短期评判景气程度的重要指标 
2008年 5月钢铁行业月度报告 

 

报告关键点： 
 2008年1季度钢铁行业景气程度环比上升 
 钢铁成本优势和钢铁出口的增加其实质是享有了煤炭和电力等行业的补贴 
 钢铁股反弹达到预期，未来将着重依靠业绩超预期的推动 
 给予钢铁行业“同步大市-A”的投资评级 

报告摘要： 
 

 2008年1季度钢铁行业景气程度环比上升。2008年1季度钢铁产品的平均价格
环比2007年4季度出现了10%以上的涨幅，而铁矿石的价格涨幅仅7.65%，根

据我们测算的市场采购原材料条件下的钢铁毛利率出现了较为明显的回升。

我们将1季度钢铁企业盈利能力提高的主要原因归结为供给的收缩。钢产量

水平下降主要依靠小钢铁企业的退出来完成。随着钢铁产品毛利率的持续提

高，小钢铁企业的复产动力增强，在3月份日均钢产量创历史新高，标志着

依靠供给收缩而提升钢铁行业景气程度的过程基本结束。 

 

 钢铁行业上市公司2007年4季度增收不增利，2008年1季度业绩随行业景气程
度回升而环比上升。2008年1季度钢铁上市公司的盈利能力较2007年4季度有

较明显的回升。收入的环比增长幅度略低于钢材价格的上涨幅度，这可能与

钢铁企业的定价略滞后于市场价格的变化有关。2008年1季度归属于母公司

所有者的净利润的增长幅度明显高于毛利增长幅度，这主要来自企业盈利能

力的提高和费用率的下降，这同开始执行新的所得税税率也是有关的。 

 

 出口状况是短期评判钢铁行业景气程度的重要指标。随着供给收缩而提升钢
铁行业景气程度的过程基本结束，中国钢铁的出口出现了明显的回升，这成

为拉动钢铁行业景气程度上升的重要引擎。钢铁成本的优势和钢铁出口的增

加其实质是享有了煤炭和电力等行业的补贴。由于配额制度的实施，使得国

内外煤炭市场处在割裂状态，国外的高价格在现阶段无法有效传递到国内的

煤炭价格上，国内焦煤价格严重低于国际水平，钢铁企业事实上享有了由于

市场割裂导致的煤炭行业的补贴。由于电力行业处于价格管制状态，事实上

钢铁也享有了这一补贴。短期来看，出口的状况成为评判国内钢铁行业景气

程度的重要指标。目前看这一态势还会延续，出口会继续环比增加，这将较

大的改善钢铁行业在2季度的供给压力。目前不确定的是如果出口持续增加

政府有关部门是否会继续通过加征出口关税等措施来抑制钢铁产品的出口。

如果实施加征出口关税或其他抑制出口的措施，将对钢铁的景气程度形成负

面影响。长期来看，钢铁享有的煤炭和电力等行业的补贴终究会消失，市场

割裂和价格管制毕竟不是长久之计，只是我们目前仍无法估计价格理顺所需

的时间长短。 

 

 钢铁股反弹达到预期，未来将着重依靠业绩超预期的推动。近期钢铁股随大
盘出现了较大幅度的反弹，我们甚为欣慰，目前的反弹已经达到我们先前的

预期，我们也因此将行业评级调整为“同步大市-A”。由于我们判断2季度钢

铁上市公司的业绩将环比出现较大幅度的增长，钢铁股的上涨将着重依靠业

绩的超预期来推动。目前来看，钢铁行业的不确定性主要来自紧缩性货币政

策对下半年国内钢铁需求状况的影响以及高钢价对需求状况的挤出效应的

影响到底有多大，我们将继续密切观察。 
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1. 2008年 1季度钢铁行业景气程度环比上升 
 

如我们以前报告中持续判断的，2008 年 1 季度钢铁行业的景气程度出现了环比的上

扬。我们将 1季度钢铁企业盈利能力提高的主要原因归结为供给的收缩。一方面我们

看到了钢材价格的持续上涨，一方面我们看到了从 2007 年 10 月份开始持续 4个月日

均钢产量水平的持续环比下滑，钢产量水平下降主要依靠小钢铁企业的退出来完成，

供给收缩的特征比较明显（参见 2008 年 3 月 3 日的报告《钢铁：行业利润向大企业

集中》）。随着钢铁产品毛利率的持续提高，小钢铁企业的复产动力增强，在 3月份日

均钢产量达到 144.7 万吨，创历史新高，标志着依靠供给收缩而提升钢铁行业景气程

度的过程基本结束。 

 

2008 年 1 季度钢铁产品的平均价格环比 2007 年 4 季度出现了 10%以上的涨幅，而铁

矿石的价格涨幅仅 7.65%，根据我们测算的市场采购原材料条件下的钢铁毛利率出现

了较为明显的回升。 

 

表 1 主要钢材和原材料价格（含税） 

品种 规格 2006 2007Q1 2007Q2 2007Q3 2007Q4 2008Q1 2007Q4/ 
2007Q3 

2008Q1/2
007Q4 

普线 6.5mm 3,122 3,195 3,542 3,758 4,170  4,613  10.97% 10.63%
螺纹钢 12mm 2,942 3,121 3,377 3,705 4,210  4,599  13.64% 9.25%
中板 8mm 3,960 4,586 4,880 4,992 5,285  5,925  5.87% 12.13%
热轧板卷 3mm 3,952 4,257 4,238 4,170 4,541  5,149  8.89% 13.40%
冷轧板 1mm 4,881 5,066 4,942 4,969 5,305  6,121  6.75% 15.39%
镀锌 1mm 5,277 5,495 5,168 4,936 5,145  5,908  4.24% 14.83%
彩涂 0.476mm 7,005 7,449 7,547 7,415 7,507  7,866  1.23% 4.79%

河北铁精粉 唐山，66% 632 753 822 1,042 1,353  1,457  29.91% 7.65%
图巴朗—北仑/宝山 美元/吨 27.8 40.2 50.0 62.2 87.5  65.1  40.58% -25.61%
澳西—北仑/宝山 美元/吨 12.0 16.6 20.8 24.6 36.7  25.9  49.49% -29.35%
河北二级冶金焦  1,041 1,165 1,253 1,318 1,485  1,824  12.60% 22.85%
上海废钢 6-8mm 2,103 2,100 2,267 2,398 2,753  3,097  14.80% 12.50%

数据来源：www.mysteel.com，BLOOMBERG 安信证券研究中心 

 

2. 钢铁行业上市公司 2007年 4季度和 2008年 1季度业绩综述 
 

随着上市公司 2007 年年报和 2008 年 1 季度报告披露完毕，我们得以总结一下 2007

年 4 季度和 2008 年 1 季度钢铁上市公司的业绩情况。总的来说 2007 年 4 季度增收不

增利，2008 年 1 季度业绩随行业景气程度回升而环比上升。 

 

2007 年第四季度主要钢铁上市公司依然延续第三季度增收不增利的现象。从表 2所列

明的 26 家数据可比的上市公司统计情况来看，2007 年第四季度收入环比增长 3.5%，

毛利环比下降 3.67%，归属于母公司所有者的净利润环比下降 1.25%。收入环比增长

率较低这与 2007 年 4 季度钢材的平均价格环比涨幅较小有关，毛利的环比下降与原

材料对盈利的挤压是一致的，这些都在预期之内。 

 

从各上市公司情况看，2007 年四季度的业绩表现分化较明显，一部分公司第四季度业

绩开始环比回升，一部分公司环比继续下降，这也符合我们前期所判断的由于定价机

制及原材料库存情况的不同，钢铁企业的盈利能力将分别于 2007 年第三季度及 2007

年第四季度到达阶段性底部的判断。这也体现了钢铁行业的利益格局在发生明显的变

化，这也是我们屡次强调的观点。 

 

2008 年第一季度钢铁上市公司的盈利能力较 2007 年第四季度有较明显的回升，收入
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环比增长 6.91%，毛利环比增长 7.31%，归属于母公司所有者的净利润环比增长 26.9%。

毛利率水平较 2007 年第四季度小幅回升。收入的环比增长幅度略低于钢材价格的上

涨幅度，这可能与钢铁企业的定价略滞后于市场价格的变化有关。2008 年第一季度归

属于母公司所有者的净利润的增长幅度明显高于毛利增长幅度，这主要来自企业盈利

能力的提高和费用率的下降，当然这同 2008 年开始执行新的所得税税率也是有关的。 

 

部分上市公司由于受到冰冻灾害导致的原料供给不足，钢产量下降的影响，2008 年第

一季度的业绩出现了环比大幅下降。在恢复正常生产后，我们判断 2008 年第二季度

几家公司的盈利能力将会有表现为短期内的环比大幅上升。 

 

我们对钢铁行业基本面的判断依然维持前期观点：上半年钢铁行业的基本面依然良

好，二季度业绩的环比上升是值得期待的。二季度业绩的环比上升一方面来自于钢铁

企业业绩对景气程度的略滞后的体现，另一方面国际钢价上升对国内钢铁行业景气的

传导在 2季度体现。 

 

表 2 钢铁行业主要上市公司主要经营数据汇总指标 

项目(百万元) 2007Q1 2007Q2 2007Q3 2007Q4 2008Q1 
营业收入 199076.18 222633.73 235539.85 243786.38  260640.29 
QOQ —— 11.83% 5.80% 3.50% 6.91%
毛利 29094.00 35111.88 31399.03 30245.53  32456.24 
QOQ —— 20.68% -10.57% -3.67% 7.31%
归属于母公司所

有者的净利润 12866.10 16271.92 11460.31 11316.68  14360.83 
Q0Q —— 26.47% -29.57% -1.25% 26.90%
毛利率 14.61% 15.77% 13.33% 12.41% 12.45%
费用率 4.75% 5.34% 5.14% 5.96% 4.98%
实际所得税率 29.30% 25.76% 29.02% 11.41% 20.31%
净利率 6.46% 7.31% 4.87% 4.64% 5.51%
数据来源：wind, 安信证券研究中心 

 

值得关注的是自 2007 年以来，主要钢铁上市公司的存货总金额持续呈现环比上升的

态势，这一方面同 2007 年来原材料和产品价格持续上涨所导致存货金额增加有关，

另一方面我们推测由于原材料价格的持续上涨，上市公司也加强了原材料储备力度。

此外，与 2007 年 1 季度相比，在净利润出现 11.62%的同比增长的情况下，企业的每

股经营性现金流并未出现增长，这是否在一定程度上反应了紧缩性货币政策对企业紫

金的影响还有待继续观察。 

 

表 3 钢铁行业主要上市公司主要财务指标 

项目(百万元) 2007Q1 2007Q2 2007Q3 2007Q4 2008Q1 
资产负债率 54.02% 55.14% 56.50% 56.96% 55.99%
每股经营性现金流（元） 0.210 0.334 0.653  0.800 0.208 
存货（百万元） 109,701 116,009 130,368  132,975  149,385 
存货环比变动 5.75% 12.38% 2.00% 12.34%
数据来源：wind, 安信证券研究中心 

 

表 4 主要钢铁上市公司季度业绩比较 

代码 简称 

2007Q
3 收入
QOQ 

2007Q
4 收入
QOQ 

2008Q
1 收入
QOQ 

2007Q
3 净利
润
QOQ 

2007Q
4 净利
润
QOQ 

2008Q
1 净利
润
QOQ 

2007Q
3 毛利
率 

2007Q
4 毛利
率 

2008Q
1 毛利
率 

2007Q
3 费用
率 

2007Q
4 费用
率 

2008Q
1 费用
率 

000629 攀钢钢钒 4.69% -0.19% 6.70% -24.51% 30.63% -37.21% 16.42% 14.84% 13.30% 10.26% 6.98% 9.15%
000709 唐钢股份 8.67% 6.16% 20.17% -20.34% -20.26% 66.29% 11.30% 9.13% 10.50% 3.82% 3.74% 2.80%
000717 韶钢松山 10.20% 20.75% -3.53% -51.84% 8.70% -20.06% 11.31% 11.38% 8.16% 3.62% 2.88% 3.14%
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000761 本钢板材 15.68% -41.97% 59.71% -44.47% 42.30% -13.75% 18.66% 17.51% 16.56% 13.18% 10.34% 10.06%
000778 新兴铸管 16.95% 22.32% 9.97% -24.96% 18.90% 12.37% 14.75% 10.68% 11.96% 8.02% 6.03% 6.56%
000825 太钢不锈 -8.78% 1.79% -0.48% -44.46% -20.84% 40.07% 12.45% 11.37% 12.42% 6.11% 6.83% 7.92%
000898 鞍钢股份 -3.67% -1.98% 15.66% -26.85% -45.66% 155.0% 23.13% 20.93% 25.01% 6.84% 12.33% 7.00%
000932 华菱管线 3.35% 10.90% -10.13% -1.24% 58.28% -144.7% 12.78% 14.78% 4.90% 5.74% 9.10% 6.65%
000959 首钢股份 5.51% 7.90% -15.29% -35.21% -42.76% 117.5% 6.10% 5.43% 6.93% 2.33% 2.66% 2.17%
002110 三钢闽光 16.86% 25.87% 22.75% -11.28% 101.1% 0.75% 7.98% 10.91% 8.87% 2.89% 3.35% 2.80%
600001 邯郸钢铁 8.32% 6.02% 9.43% 11.44% -32.44% 53.72% 10.52% 11.86% 10.21% 3.72% 4.74% 4.97%
600005 武钢股份 -3.88% 14.65% 4.96% -21.79% -3.18% 34.31% 20.82% 21.96% 19.72% 2.18% 8.30% 4.81%
600019 宝钢股份 -2.00% -5.58% -0.63% -46.73% -9.14% 96.28% 11.42% 12.84% 15.71% 4.16% 5.23% 3.76%
600022 济南钢铁 14.96% -1.91% 14.68% -16.55% 29.08% -2.57% 10.81% 10.01% 8.59% 4.28% 1.98% 2.35%
600102 莱钢股份 48.32% 2.97% 5.98% 8.43% 8.38% -15.36% 25.98% 11.23% 11.97% 5.91% 5.90% 7.18%
600126 杭钢股份 4.08% 6.00% 25.83% -6.34% -44.02% 99.46% 6.92% 3.83% 6.40% 2.93% 1.41% 2.90%
600231 凌钢股份 14.76% 21.98% 9.22% -26.51% 76.14% -33.24% 8.75% 11.30% 9.29% 2.82% 1.46% 3.39%
600282 南钢股份 12.55% 1.40% 12.65% 6.87% 12.00% -29.81% 9.28% 4.76% 6.31% 2.18% 0.87% 1.98%
600307 酒钢宏兴 11.16% 62.77% -15.21% -25.45% 43.84% -63.68% 9.96% 10.57% 6.48% 4.52% 6.49% 4.32%
600357 承德钒钛 22.21% -2.88% 17.51% -25.10% 24.80% -55.52% 7.98% 9.01% 5.99% 3.60% 7.37% 4.33%
600569 安阳钢铁 24.15% 21.93% 5.47% -4.19% 98.29% -46.36% 9.13% 4.41% 7.84% 3.85% 1.74% 3.43%
600581 八一钢铁 3.14% 0.47% 29.66% 27.40% 18.61% -17.62% 14.76% 9.15% 9.57% 10.52% 5.57% 5.95%
600808 马钢股份 23.92% 15.66% 10.91% -10.84% 83.38% -14.70% 10.14% 12.04% 10.74% 4.86% 5.45% 4.13%
600894 广钢股份 -6.11% 25.06% 7.75% 20.17% 9.47% 156.0% 5.84% 4.67% 5.36% 5.66% 4.84% 4.16%
601003 柳钢股份 24.44% 4.08% 11.63% 6.75% -0.60% 6.75% 11.74% 8.96% 7.97% 6.13% 3.50% 6.01%
601005 重庆钢铁 10.85% -8.56% 35.56% 0.07% -68.66% 0.07% 10.11% 21.41% 9.29% 5.57% 19.31% 4.73%

数据来源：Wind，安信证券研究中心 
 

3. 出口状况是短期评判钢铁行业景气程度的重要指标 
 

随着供给收缩而提升钢铁行业景气程度的过程基本结束，2 季度以来国际钢铁价格的

大幅上升使得国内外价差持续扩大，中国钢铁的出口出现了明显的回升，这成为拉动

钢铁行业景气程度上升的重要引擎。 

 

伴随着国际焦煤价格的大幅上涨，国际钢铁生产成本的上涨幅度远远超过了国内，国

际钢价被成本推动而出现了飙升，国内外的价差明显拉大，虽然有人民币升值和出口

关税的加征，但出口在目前的价差条件下仍比在国内销售利润率更高，所以我们看到

了钢铁净出口连续两个月的环比大幅上升。 

 

钢铁成本的优势和钢铁出口的增加其实质是享有了煤炭和电力等行业的补贴。由于配

额制度的实施，使得国内煤炭（特别是焦煤）的出口受阻，国内外煤炭市场处在割裂

状态，国外的高价格在现阶段无法有效传递到国内的煤炭价格上，国内焦煤价格严重

低于国际水平，钢铁企业事实上享有了由于市场割裂导致的煤炭行业的补贴。由于电

力行业处于价格管制状态，事实上钢铁也享有了这一补贴。这反应了中国市场机制的

传导还有许多方面需要进一步推进，也反应了钢铁行业国际竞争力的提高仍需继续努

力。 

 

短期来看，出口的状况成为评判国内钢铁行业景气程度的重要指标。目前看这一态势

还会延续，出口会继续环比增加，这将较大的改善钢铁行业在 2季度的供给压力。目

前不确定的是如果出口持续增加政府有关部门是否会继续通过加征出口关税等措施

来抑制钢铁产品的出口。如果实施加征出口关税或其他抑制出口的措施，将对钢铁的

景气程度形成负面影响。 

 

长期来看，钢铁享有的煤炭和电力等行业的补贴终究会消失，市场割裂和价格管制毕

竟不是长久之计，只是我们目前仍无法估计价格理顺所需的时间长短。 

 

图 1 国内外价差与中国钢铁净出口      图 2 国内外钢材价格指数 
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数据来源：CRU，CEIC，www.mysteel.com，安信证券研究中心    数据来源：CRU，www.mysteel.com，安信证券研究中心 

 

4. 钢铁股反弹达到预期，未来将着重依靠业绩超预期的推动 
 

正如我们在上期月度报告中所判断钢铁股的反弹值得期待（参见 2008 年 4 月 7 日的

报告《钢铁：坚持成本优势投资，关注不确定因素》），近期钢铁股随大盘出现了较大

幅度的反弹，我们甚为欣慰，目前的反弹已经达到我们先前的预期，我们也因此将行

业评级调整为“同步大市-A”。 

 

3 月的报告中，我们提出“钢铁股的相对估值优势逐渐丧失”，“在当前市场环境下，

依靠继续大幅提升钢铁股的相对估值水平的空间已经不大了。在当前位置上，推动钢

铁股上涨的将更多的依靠业绩的提升，也希望投资者降低对钢铁股的预期收益率”。

目前看当时的这个判断是正确的。 

 

由于我们判断 2季度钢铁上市公司的业绩将环比出现较大幅度的增长，钢铁股的上涨

将着重依靠业绩的超预期来推动。 

 

目前来看，钢铁行业的不确定性主要来自紧缩性货币政策对下半年国内钢铁需求状况

的影响以及高钢价对需求状况的挤出效应的影响到底有多大，我们将继续密切观察。 
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T_KeyRP 

行业重点公司财务和估值汇总表   日期： 2008-05-11 
每股收益(元) 市盈率(X) ROE(%) 证券 

代码 
公司 

名称 

上次 
评级 

最新 
评级 2007 2008E 2009E 2007 2008E 2009E 2007 2008E 2009E 现价 目标价 首次评

级日期

自评级 
来涨幅 

钢铁Ⅲ                 
000717 韶钢松山 增持-B 中性-A 0.50 0.46 0.49 16 17 16 11.2% 10.0% 10.0% 7.78 8.00 20070619 6% 
600005 武钢股份 买入-B 增持-A 0.83 1.00 1.10 20 17 15 25.3% 26.0% 24.0% 16.81 16.00 20070522 34% 
600019 宝钢股份 买入-B 买入-B 0.73 0.94 1.03 19 15 13 14.4% 17.0% 17.0% 13.80 18.00 20070522 10% 
600307 酒钢宏兴 中性-A 中性-A 0.88 0.72 0.81 18 22 20 16.3% 12.0% 13.0% 16.16 18.00 20070824 -3% 
601005 重庆钢铁 中性-B 中性-B 0.26 0.30 0.28 25 22 23 8.6% 9.0% 8.0% 6.56 6.00 20070619 -26% 
600808 马钢股份 中性-A 中性-A 0.37 0.41 0.42 22 20 20 10.8% 11.0% 11.0% 8.23 8.00 20070528 -15% 
000709 唐钢股份 中性-A 中性-A 0.95 1.11 1.21 20 17 15 19.3% 20.0% 19.0% 18.50 18.00 20070528 26% 
000778 新兴铸管 增持-B 增持-B 0.50 0.55 0.63 17 16 14 12.2% 12.0% 13.0% 8.75 10.00 20070522 -48% 
601003 柳钢股份 中性-B 中性-B 0.70 0.59 0.74 23 27 21 19.9% 15.0% 16.0% 15.89 13.00 20070810 -25% 
000898 鞍钢股份 增持-A 增持-B 1.04 1.15 1.18 21 19 19 13.9% 14.0% 13.0% 21.93 23.00 20070528 29% 
000825 太钢不锈 中性-A 中性-A 1.23 1.23 1.30 12 12 12 25.1% 21.0% 19.0% 14.96 20.00 20070619 -36% 
600282 南钢股份 中性-A 中性-A 1.10 1.20 1.30 15 13 12 23.8% 27.0% 24.0% 16.08 22.00 20070619 -1% 
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