
 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

   
证券研究报告 

  2015 年 5 月 17 日 

    
钢铁、建材  
钢铁、建材周报——投资数据创新低，等待政策提振需求   

  行业动态       

行业近况 

上周 A 股水泥板块涨幅 3.0%（跑赢大盘 0.5 个百分点），其中海
螺涨 0.4%，冀东涨 1.9%，华新和金隅分别跌 0.5%和 2.8%，北
新建材继续停牌；H 股整体上涨，海螺涨 0.8%，金隅涨 0.2%，
中建材涨 0.6%、华润涨 1.4%。A 股钢铁板块涨 2.6%（跑赢大盘
0.2 个百分点），其中宝钢股份跌 1.9%，武钢股份跌 1.0%。 

评论  

投资数据创新低，等待政策提振需求。统计局公布 4 月经济数据，
4 月固定资产投资同比增长 9.4%，创 05 年以来历史新低，其中
房地产投资几乎零增长，基建投资增速环比回落 8.3 个百分点，
制造业继续回落 1.3 个百分点；4 月 M2 同比增速回落至 10.1%，
亦创历史新低，社融同比减少 31%，均显示投资需求的疲弱。尽
管房地产销售单月实现正增长，但受累高库存，新开工和投资仍
难有起色，等待政府更多放松政策以提振投资需求。 

水泥：需求弱势不改，价格震荡下跌。上周全国水泥市场均价环
比下跌 0.17%至 277 元/吨，创 13 年来最低水平。南方地区是价
格杀跌的主要区域，受需求弱势不改以及部分地区强降雨天气影
响，市场成交量环比萎缩，水泥熟料库容比环比反弹，部分地区
（如南京）价格超跌至现金成本线，企业亏损面扩大。 

钢铁：供应环比回升，钢价跌幅扩大。上周钢价跌幅扩大至 20-50
元/吨，矿石价格震荡上涨，钢材吨毛利亏损幅度继续扩大。需求
下滑趋势不改（4 月粗钢表观消费量继续下滑 3.5%），而供应量
回升（4 月粗钢产量同比跌幅缩小至 0.7%，环比回升 3.9%）或
是造成钢价跌幅扩大的主要原因。上周钢材库存环比下降 1.6%，
降幅放缓 0.4 个百分点亦反映需求力度不足而供应压力增大。 

估值与建议  

4 月投资数据的大幅下滑和近期水泥钢铁价格的持续下跌，反映需
求端的疲弱尚未改观，政策放松的预期仍将继续存在；近期市场
利率出现较大幅度下行（7 天回购利率跌破 2%，重回 09-10 年低
利率时期），宽松的流动性和政策预期依然是主导板块估值提升的
主要动力。水泥板块，A 股推荐组合海螺水泥（低估值、一带一
路、国企改革）、金隅股份、华新水泥，此外继续推荐国企改革的
北新建材。按照北水南下和折价逻辑，H 股推荐组合金隅股份（H
股折价 40%，受益降息和地产成交回升），中国建材（国企改革
+受益降息）、海螺水泥和华润水泥。钢铁板块，继续推荐盈利增
长确定性高、具备国企改革和整合预期的宝钢和武钢，宝钢转型
互联网金融速度加快（欧冶云商金融平台上线），建议重点关注。 

风险  

政策放松不达预期；房地产投资持续大幅下滑。  

 

  
 

   目标 P/E (x) 

股票名称 评级 价格 2015E 2016E 

金隅-A 确信买入 17.00 17.3 14.4 

海螺水泥-A 推荐 31.00 10.5 9.1 

华新水泥-A 推荐 16.50 12.2 10.3 

宝钢股份-A 推荐 11.00 18.6 16.5 

武钢股份-A 推荐 7.50 18.8 15.6 

冀东水泥-A 中性 18.50 30.2 19.2 

新兴铸管-A 中性 9.30 49.7 36.1 

鞍钢股份-A 中性 7.50 47.8 34.4 

马钢股份-A 中性 5.80 116.3 68.1 

金隅-H 确信买入 11.90 10.5 8.6 

中国建材-H 推荐 11.60 6.2 5.0 

安徽海螺水泥-H 推荐 40.00 11.4 9.7 

华润水泥控股-H 推荐 6.00 7.2 6.3 

马钢股份-H 中性 3.20 49.8 28.9 
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  相关研究报告 

 
◎ 资源价格大跌，2014 年大幅亏损 (2015.04.29) 

◎ 业绩符合预期，为现金流而战 (2015.04.29) 

◎ 一季度业绩基本符合预期 (2015.04.29) 

◎ 一季度亏损扩大，表现差于行业 (2015.04.29) 

◎ 费用控制不力，一季度业绩大幅下滑 (2015.04.27) 

◎ 年报超出预期；一季报兑现高增长 (2015.04.27) 
  

  资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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水泥：价格震荡下跌，需求弱势不改 

全国水泥均价环比继续回落 

上周全国水泥市场价格继续回落，环比下跌 0.17%，均价为 277 元/吨，是近 13 年来最
低水平。价格下跌区域：南京、安庆、六安、亳州、江门和阳江等，不同地区价格下调
10-20 元/吨；价格上涨区域主要是南宁以及周边地区，幅度 10-15 元/吨。整体来看，5
月中旬，全国水泥市场需求疲态不改，并且华东、中南和西南等大部分地区受强降雨天
气影响，市场成交量环比小幅下降，视天气情况，企业日发货量在 5-8 成左右，江西和
广东原提价计划也因此搁浅，如 5 月下旬不能执行，接下来淡季价格上调的概率将更小。 

分区域来看： 

1） 华东价格继续下行：上周华东高标水泥均价下跌 1 元至 269 元/吨。江苏南京地区水
泥价格继续走低，幅度 10-20 元/吨，是区域内价格跌幅最大的市场，年初至今累计
下调 75 元/吨，目前出厂价较低企业已亏到现金成本，而其他企业价格基本也都在
完全成本以下。浙江杭州以及周边地区价格以稳为主，下游市场需求变化不大，企
业发货仍在 8 成左右。受前期长江沿线熟料和水泥价格下调，以及农忙来临影响，
安徽地区水泥价格走低，幅度 10-20 元/吨。上海地区水泥价格继续低位运行，需求
较为疲软，企业出货在 5-8 成之间徘徊，水泥库存压力较大。 

2） 中南价格涨跌互现：上周华中地区高标水泥均价下跌 7 元至 283 元/吨；华南地区高
标水泥均价上涨 5 元至 300 元/吨。广东珠三角地区水泥价格稳定，天气晴好时各大
企业基本可以达到产销平衡，雨水天气时在 8 成左右，需求方面虽不如去年同期，
但也好于国内其他区域；广西南宁、百色和崇左地区水泥价格上调 10-15 元/吨，玉
林地区降价后恰逢雨水天气，企业发货量由 8 成降至 7 成，库存压力大。湖南地区
降水较多，价格涨跌各异，其中益阳地区通过行业自律上调 10-20 元/吨，常德地区
部分高标号价格下调 25 元/吨，库存在 80%以上；湖北鄂东地区价格继续走低，幅
度 20 元/吨，黄石、黄冈和武汉等地区价格再次下调 20 元/吨，企业出厂价已到底
部。 

3） 西南价格大体平稳：上周西南高标均价维持在 266 元/吨。四川成都以及周边地区水
泥价格平稳运行，雨水天气依旧较多，下游需求恢复不明显，企业出货疲软运行。
贵州贵阳地区高标号水泥价格下调 10 元/吨，下游需求表现尚可，但因新增产能较
多，市场短期无法消化，各企业发货均在 70%左右，都不能达到产销平衡，库存高
位承压。 

4） 西北价格平稳运行：上周西北地区高标均价维持在 300 元/吨。陕西关中地区价格平
稳为主，库存仍较高；商洛地区价格下调 15-20 元/吨，主要受河南低价熟料进入和
当地小粉磨站价格较低影响。甘肃地区价格总体保持平稳，平凉地区水泥下游需求
表现良好，各企业出货都在 9 成以上，基本实现产销平衡，后期价格存有继续上调
预期。新疆地区 4 月底停产 30 天，有意推动价格上调，目前只有昌吉地区已经执
行。 

5） 华北价格以稳为主：上周华北高标均价维持在 268 元/吨。天津地区价格稳定，市场
需求疲软为主。河北石家庄地区个别企业为争抢客户，价格小幅下探 10 元/吨，大
企业价格暂以平稳为主，下游需求量环比减少，企业出货在 4 成左右。内蒙呼市在
前期下调后，基本跌到企业成本，近期价格平稳运行，下游需求量环比没有任何提
升，与去年同期相比减少 50%，各企业库存持续高位运行，乌兰浩特地区受辽宁低
价水泥冲击，价格累计下调 40 元/吨。 

6） 东北价格保持平稳：上周东北地区高标均价维持在 358 元/吨。辽宁主要城市水泥价
格仍有下行趋势，辽中地区熟料价格已经贴近成本。吉林长春和黑龙江哈尔滨水泥
价格下降的趋势仍然存在，主要是亚泰等主导企业之间存在差价。虽然今年水泥市
场启动较晚，但从上月中旬开始，东北多数地区水泥需求已经没有明显的增长空间，
市场竞争压力正在加大。 
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水泥熟料库存环比上升；磨机开工率升幅继续放缓 

根据数字水泥网统计，上周重点城市水泥库容比 73.40%，环比提升 0.34 个百分点，同
比去年高出 5.52 个百分点。根据卓创资讯对全国 53 个重点城市的监测，上周全国熟料
库容比环比上升 0.07 个百分点至 78.25%；对 60 个重点城市的监测数据则显示，上周
全国水泥磨机开工率环比上升 0.14 个百分点至 57.4%，内蒙古水泥市场需求略有恢复，
磨机运转率缓慢上升；华东在前期降雨消退后开工率有一定恢复。 

水泥停产限产情况  

主要地区停产限产变化：1）华东地区：山东全省熟料线计划 6 月 15 日起停窑限产 1 个
月。安徽巢湖每条熟料线计划二季度停窑 14 天。浙江杭州地区企业为期 10 天停产结束，
生产线开始陆续恢复生产；浙江地区计划二季度停窑限产 25 天，其中 5 月下旬至 6 月每
条熟料线停窑 15 天。2）西北地区：新疆 4 月底开始再次进行为期 30 天停产，并推动
价格上调，目前只有昌吉地区已经执行，乌鲁木齐部分企业公布上调，部分企业未动，
后期需要看实际执行情况。 

图表 1: 水泥价格走势图 

    

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：数字水泥网，中金公司研究部 

图表 2: 熟料价格走势图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：数字水泥网，中金公司研究部 
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图表 3: 动力煤价格走势图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

图表 4: 全国重点城市水泥和熟料库容比走势 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：数字水泥网，卓创资讯，中金公司研究部 

图表 5: 全国重点城市磨机开工率走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，中金公司研究部 
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图表 6: 吨水泥煤炭价格差 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

图表 7: 水泥可比公司估值表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 
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股票代号 公司名称 交易货币 现价 ROE

15/5/17 2013A 2014A 2015E 2016E 2013A 2014A 2015E 2016E 2013A 2014A 2015E 2016E 2014A

600585.CH 海螺水泥 RMB 23.2 13.1 11.2 10.5 9.1 2.2 1.9 1.6 1.5 8.2 7.4 7.1 6.0 16.6%

601992.CH 金隅股份 RMB 11.8 17.5 23.3 17.3 14.4 2.1 1.8 1.7 1.5 16.6 16.9 15.8 13.6 7.8%

000401.CH 冀东水泥 RMB 17.0 66.3 658.5 30.2 19.2 1.9 1.9 1.8 1.7 13.1 15.6 11.2 9.2 0.3%

600801.CH 华新水泥 RMB 11.7 14.8 14.3 12.2 10.3 2.0 1.8 1.6 1.4 6.8 6.7 6.0 5.4 12.5%

600720.CH 祁连山 RMB 11.0 17.9 15.2 21.2 17.0 2.1 1.8 1.7 1.6 7.9 8.5 10.9 9.7 11.7%

000786.CH 北新建材 RMB 37.6 29.3 24.0 20.4 16.9 6.3 3.7 3.2 2.8 16.3 14.7 13.3 11.6 15.3%

002302.CH 西部建设 RMB 27.9 35.4 39.5 32.2 25.6 4.2 3.7 3.2 2.8 16.7 14.8 12.5 10.7 9.3%

中金覆盖A股平均值 27.8 112.3 20.6 16.1 3.0 2.4 2.1 1.9 12.2 12.1 11.0 9.5 11%

中金覆盖A股中位数 17.9 23.3 20.4 16.9 2.1 1.9 1.7 1.6 13.1 14.7 11.2 9.7 12%

600449.CH 宁夏建材 RMB 13.0 20.7 22.9 16.8 12.8 1.5 1.5 1.4 1.3 8.2 8.5 n.a n.a 6.4%

000877.CH 天山股份 RMB 12.2 38.4 42.6 29.0 19.9 1.6 1.6 1.5 1.4 11.5 11.0 13.0 10.8 3.7%

000789.CH 万年青 RMB 17.2 16.1 12.8 11.3 10.1 3.4 2.8 2.3 1.9 7.1 6.4 5.7 5.3 21.9%

002233.CH 塔牌集团 RMB 12.0 26.7 17.6 16.7 14.3 2.8 2.5 2.2 2.0 10.6 8.3 n.a n.a 14.4%

600881.CH 亚泰集团 RMB 10.7 128.3 152.1 77.4 47.4 3.5 3.4 n.a n.a 22.0 22.0 n.a n.a 2.3%

000885.CH 同力水泥 RMB 13.7 98.0 38.7 29.4 24.0 3.8 3.0 2.7 2.5 11.5 10.5 n.a n.a 7.8%

600802.SH 福建水泥 RMB 11.2 224.4 86.2 40.7 23.7 4.1 3.2 3.0 2.7 22.4 19.6 n.a n.a 3.7%

600539.SH 狮头股份 RMB 11.0 n.a n.a n.a n.a 5.3 5.4 n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a

600318.SH 巢东股份 RMB 34.5 78.1 79.4 n.a n.a 8.4 7.7 n.a n.a 33.1 30.3 n.a n.a 9.7%

600668.SH 尖峰集团 RMB 16.7 28.5 20.3 18.1 16.3 3.3 2.8 n.a n.a 16.1 12.7 n.a n.a 13.7%

000935.SZ 四川双马 RMB 8.6 96.3 200.2 n.a n.a 3.3 3.2 n.a n.a 17.2 18.1 n.a n.a 1.6%

000672.SZ 上峰水泥 RMB 9.3 29.0 20.4 17.5 12.8 5.2 4.4 3.7 3.0 14.0 11.5 n.a n.a 21.3%

002596.SZ 海南瑞泽 RMB 12.8 88.2 192.7 n.a n.a 3.8 2.7 n.a n.a n.a n.a n.a n.a 1.4%

600425.SH 青松建化 RMB 1.4 21.7 292.1 20.9 8.3 0.3 0.4 0.4 0.3 23.8 20.5 n.a n.a 0.1%

000023.SZ 深天地A RMB 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 74.1 70.7 n.a n.a 4.8%

600883.SH 博闻科技 RMB 0.0 0.0 0.0 n.a n.a 0.0 0.0 n.a n.a 355.3 n.a n.a n.a n.a

A股市场平均值 49.5 89.3 23.4 16.8 3.1 2.7 2.0 1.8 33.9 16.7 10.6 9.1 8.9%

A股市场中位数 28.8 23.7 19.2 15.3 3.3 2.7 1.8 1.6 16.1 13.7 11.2 9.7 7.8%

914.HK 海螺水泥 HKD 31.5 13.9 12.0 11.4 9.7 2.3 2.0 1.7 1.5 6.1 5.4 4.9 4.1 16.7%

2009.HK 金隅股份 HKD 9.0 10.4 14.0 10.5 8.6 1.3 1.1 1.0 0.9 13.0 13.3 12.2 10.3 7.8%

3323.HK 中国建材 HKD 8.8 6.4 6.3 6.2 5.0 1.0 0.9 0.8 0.7 8.0 7.3 7.3 6.6 14.6%

1313.HK 华润水泥 HKD 4.9 9.5 7.5 7.2 6.3 1.3 1.1 1.0 0.9 7.3 5.4 6.0 5.3 14.9%

中金覆盖H股平均值 10.1 9.9 8.8 7.4 1.5 1.3 1.1 1.0 8.6 7.9 7.6 6.6 13.5%

中金覆盖H股中位数 10.0 9.7 8.8 7.5 1.3 1.1 1.0 0.9 7.7 6.4 6.6 6.0 14.8%

743.HK 亚洲水泥 HKD 4.2 6.2 6.5 5.8 5.3 0.5 0.5 0.5 0.4 0.8 0.8 0.8 0.9 8.1%

1893.HK 中材股份 HKD 2.7 18.9 14.9 13.1 12.9 0.5 0.5 0.5 0.5 5.1 5.1 5.1 5.1 3.7%

691.HK 山水水泥 HKD 6.3 13.7 41.3 30.1 21.4 1.6 1.6 1.5 1.4 8.3 8.4 7.7 6.9 3.8%

2233.HK 西部水泥 HKD 1.3 11.9 124.0 10.8 7.1 0.9 0.9 0.8 0.7 5.4 5.5 4.6 3.9 0.7%

H股市场平均值 11.4 28.3 11.9 9.5 1.2 1.1 1.0 0.9 6.8 6.4 6.1 5.4 8.8%

H股市场中位数 11.2 13.0 10.6 7.8 1.2 1.0 0.9 0.8 6.7 5.4 5.6 5.2 7.9%

CX US equity 墨西哥水泥 USD 10.4 n.a n.a n.a 2.6 n.a n.a 0.1 0.1 n.a n.a n.a n.a n.a

HOLN VX equity 豪西蒙水泥 CHF 74.6 19.1 18.9 18.1 14.9 1.4 1.4 1.3 1.3 9.8 9.8 9.4 8.4 7.4%

HEI GR equity 海德堡水泥 EUR 75.7 19.3 29.2 16.3 13.4 1.1 1.1 1.0 1.0 10.1 10.1 8.1 7.5 3.7%

LG FP equity 拉法基水泥 EUR 64.4 31.0 131.5 23.2 17.5 1.2 1.2 1.2 1.1 14.2 14.2 10.1 9.1 0.9%

CRH ID equity 爱尔兰CRH EUR 25.3 n.a 32.1 22.3 16.9 1.8 1.8 1.8 1.7 14.3 14.3 11.0 9.3 5.7%

IT IM  equity 意大利水泥 EUR 6.2 n.a n.a 323.7 23.8 0.7 0.7 0.7 0.7 7.6 7.6 7.3 6.5 n.a

ACC IN Equity 印度联合水泥 INR 1,470.3 25.3 23.8 22.8 17.4 3.4 3.4 3.2 2.9 17.2 17.2 13.3 10.1 14.1%

其他市场平均值 23.6 47.1 71.1 15.2 1.6 1.6 1.3 1.3 12.2 12.2 9.9 8.5 6.4%

其他市场中位数 22.3 29.2 22.6 16.9 1.3 1.3 1.2 1.1 12.1 12.1 9.7 8.7 5.7%

市净率 EV/EBITDA市盈率



 中金公司研究部: 2015 年 5 月 17 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

7 

钢铁：钢价跌幅扩大，产量环比上升 

钢价跌幅扩大 

上周钢价跌幅扩大。上周现货钢价跌幅扩大，其中上海地区螺纹钢现货价格下跌 40 元至
2260 元/吨；热轧（5.75mm）下跌 30 元至 2450 元/吨，热轧（2.75mm）下跌 20 元至
2520 元/吨；冷轧下跌 50 元至 2910 元/吨；中板下跌 40 元至 2380 元/吨。期货价格走
势相同，螺纹钢主力合约（1510）下跌 1.7%至 2372 元/吨；热轧主力合约（1510）下
跌 1.3%至 2471 元/吨。 

原材料价格：铁矿石震荡上涨、焦煤焦炭平稳 

进口矿价震荡，内矿稳中有涨。上周进口矿价走势震荡，总体回升 2.5~4 美元/吨，现澳
大利亚 PB 粉矿为 60~61 美元/吨（CIF），65%巴西粉矿 67.5~68.5 美元/吨（CIF）；
普氏指数周内累计小幅下跌 0.25 美元至 61.25 美元/吨。内矿稳中有涨，河北唐山地区
钢厂 66%铁精粉主流采购价上调 10 元至 560~570 元/吨。铁矿石价格的这轮上涨可能
受到多个因素影响：1）供应量减少（4 月内矿产量同比减少 15.9%，进口铁矿石同比减
少 3.8%，环比下降 0.4%，前期价格大幅下跌后高成本铁矿石生产商产量下降是主要原
因；2）港口库存大幅下降，4 月至今港口铁矿石库存累积下降了 13.5%，上周环比继续
下降 3.7%，同比降幅扩大至 23%；3）国内高炉开工率和粗钢产量的环比提升，带动了
需求的边际改善，4 月下旬大中型钢厂日均粗钢产量从 3 月下旬的 161.3 万吨提升至
179.0 万吨，提升幅度 11%。短期来看，我们认为需求端的改善暂时难以持续，供给端
仍是主要因素，低成本矿山在二季度的产量目标不改变的情况下，5-6 月份或许会迎来供
应量的回升，而反弹后的矿价或许为部分非主流矿带来喘息之机，减轻其减产的压力，
矿价暂不具备继续持续上涨的动力。 

焦煤焦炭价格稳定为主。上周山西二级冶金焦主流出厂价维持在 680~700 元/吨，唐山
二级冶金焦主流出厂维持 880 元/吨；山西吕梁主焦煤出厂价保持 700 元/吨。 

钢材社会库存延续去化；港口铁矿石库存继续环比下降 

钢材社会库存去化速度放缓：上周钢材社会库存周环比下降 1.6%，降幅较前四周平均
2%以上的水平有所放缓。分品种来看，上周板材库存环比下降 0.5%（热轧降 0.7%，
冷轧降 0.56%，中板升 0.3%），长材库存环比下降 2.5%（螺纹降 2.5%，线材降 2.3%），
社会库存绝对水平较去年同期的降幅缩小至 15%。 

铁矿石港口库存继续环比下降。上周港口铁矿石库存环比继续下降 3.7%至 8656 万吨，
同比下降 25%，自今年 4 月份以来港口铁矿石库存累积下降了 13.5%。国内大中型钢厂
铁矿石库存天数小幅提高 2 天至 26 天，从历史底部水平小幅反弹，在矿价出现反弹后钢
厂买涨不买跌的心理下有所补库，是加速港口库存下降的原因之一。 

4 月粗钢产量环比继续上升，上周高炉开工率环比小幅提高 

根据国家统计局公布数据：1-4 月全国粗钢累计产量 2.7 亿吨，同比下滑 1.3%，跌幅较
1-3 月缩小 0.4 个百分点；4 月粗钢产量 6891 万吨，同比下滑 0.7%，日均粗钢产量为
229.7 万吨/天，环比回升 2.5%。结合中钢协数据，4 月下旬重点企业日均粗钢产量环比
继续回升 3.9%至 179.0 万吨/天。结合进出口量计算，1-4 月粗钢表观消费量 2.38 亿吨，
同比下滑 5.9%，较 1-3 月收窄 0.6 个百分点；4 月单月表观消费量同比下滑 3.5%，跌
幅较 3 月份基本持平。4 月钢材出口量 854 万吨，同比增长 13%，日均出口钢材 28.47
万吨/天，环比回升 14.6%。 

上周全国高炉开工率小幅提高 0.28 个百分点至 86.88%，唐山高炉开工率回升 1.3 个百
分点至 93.51%。高炉开工率震荡回升，但回升的幅度并不很大，显示需求恢复的力度较
弱；当前全国高炉开工率仍低于去年同期 1.4 个百分点。 



 中金公司研究部: 2015 年 5 月 17 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

8 

盈利情况：吨毛利继续小幅下跌 

上周钢材现货价格跌幅扩大，成本端矿价震荡上涨，吨毛利继续下滑。分品种来看，螺
纹钢下滑 39 元至-152 元/吨，热轧下滑 22 元至-80 元/吨，冷轧下滑 48 元至-246 元/吨，
冷轧已成短期盈利最差品种。 

图表 8: 上海市场钢材价格走势 图表 9: 钢材社会库存 

 
 

资料来源：钢之家，中金公司研究部 资料来源：Wind，中金公司研究部 

图表 10: 铁矿石价格走势 图表 11: 铁矿石库存走势 

  

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 资料来源：Wind，中金公司研究部 

图表 12: 焦炭价格走势 图表 13: 海运费走势 

 
 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 资料来源：Bloomberg，中金公司研究部 
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图表 14: 全国旬度粗钢日均产量 图表 15: 大中型钢厂库存 

  

资料来源：中钢协，中金公司研究部 资料来源：中钢协，中金公司研究部 

图表 16: 分钢材品种模拟吨毛利趋势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：钢之家，Wind，中金公司研究部（注：以一个月的铁矿石库存周期计算） 

图表 17: 全国高炉开工率 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部 
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图表 18: 国内外钢材价差走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

图表 19: 钢铁可比公司估值表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，中金公司研究部  
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股票代号 公司名称 交易货币 现价

2015/5/17 2013A 2014A 2015E 2016E 2013A 2014A 2015E 2016E 2013A 2014A 2015E 2016E

600019.SH 宝钢股份 RMB 8.2 23.1 23.2 18.6 16.5 1.2 1.2 1.1 1.1 108.2 99.8 92.2 85.4

000898.SZ 鞍钢股份 RMB 6.9 65.1 54.0 47.8 34.4 1.1 1.0 1.0 1.0 11.3 10.2 10.9 10.0

600808.SH 马钢股份 RMB 5.4 264.5 188.5 116.3 68.1 1.8 1.8 1.7 1.6 11.8 11.7 11.7 10.6

000709.SZ 河北钢铁 RMB 4.9 447.9 74.6 56.5 43.5 1.2 1.2 1.2 1.2 14.4 15.9 15.6 15.1

000629.SZ 攀钢钒钛 RMB 4.9 77.0 n.a n.a 1,155.7 2.9 4.0 4.3 4.3 15.7 12.8 13.2 11.2

000778.SZ 新兴铸管 RMB 7.0 24.6 30.4 49.7 36.1 1.6 1.5 1.5 1.4 11.4 13.0 14.7 13.1

600005.SH 武钢股份 RMB 5.7 102.4 45.7 18.8 15.6 1.5 1.6 1.5 1.4 13.7 10.9 9.6 9.1

中金覆盖A股平均值 143.5 69.4 51.3 195.7 1.6 1.8 1.8 1.7 26.7 24.9 24.0 22.1

中金覆盖A股中位数 77.0 49.9 48.7 36.1 1.5 1.5 1.5 1.4 13.7 12.8 13.2 11.2

000825.SZ 太钢不锈 RMB 7.2 65.4 92.2 45.8 36.5 1.7 1.6 1.6 1.5 16.5 15.5 9.1 7.3

600231.SH 凌钢股份 RMB 5.6 56.1 n.a 107.9 57.2 1.2 1.5 1.4 1.4 285.3 n.a n.a n.a

600117.SH 西宁特钢 RMB 7.5 62.2 124.3 103.6 62.2 1.8 2.1 2.0 2.0 15.7 12.8 13.2 11.2

600307.SH 酒钢宏兴 RMB 5.1 n.a 816.1 69.3 50.6 1.9 1.9 1.9 1.8 53.4 23.3 n.a n.a

600581.SH 八一钢铁 RMB 8.3 207.5 n.a 109.2 50.9 1.7 4.0 3.9 5.0 13.5 n.a n.a n.a

600022.SH 山东钢铁 RMB 4.3 212.5 n.a 146.6 74.6 2.1 2.4 2.3 2.3 15.1 32.7 n.a n.a

600282.SH *ST南钢 RMB 5.3 n.a 69.7 39.5 26.6 2.5 2.4 2.3 2.3 34.0 15.1 n.a n.a

002110.SZ 三钢闽光 RMB 9.6 96.2 160.3 104.6 67.3 2.0 2.0 2.0 1.9 9.4 10.0 n.a n.a

000708.SZ 大冶特钢 RMB 14.1 31.4 23.7 19.4 16.3 2.0 1.9 1.8 1.6 13.9 11.9 11.4 10.6

000717.SZ 韶钢松山 RMB 6.2 123.8 n.a 412.7 154.8 3.4 5.1 5.1 5.0 18.9 65.0 n.a n.a

000761.SZ 本钢板材 RMB 6.4 72.8 86.6 51.3 36.6 1.3 1.3 1.3 1.3 10.9 10.1 n.a n.a

000932.SZ 华菱钢铁 RMB 4.7 134.2 190.7 25.7 17.8 1.4 1.4 1.3 1.2 16.4 12.6 10.7 10.4

000959.SZ 首钢股份 RMB 6.2 n.a 521.2 227.8 118.3 2.6 1.4 1.4 1.4 3,540.8 18.5 11.8 9.6

600010.SH 包钢股份 RMB 6.9 884.1 555.2 113.8 82.6 5.9 5.9 2.3 2.2 47.3 38.6 n.a n.a

600126.SH 杭钢股份 RMB 10.9 546.5 1,093.0 91.1 65.4 2.8 2.8 0.9 0.8 27.5 29.0 n.a n.a

600569.SH 安阳钢铁 RMB 4.3 194.5 356.7 n.a n.a 1.4 1.4 n.a n.a 10.9 9.0 n.a n.a

600782.SH 新钢股份 RMB 7.6 94.5 26.1 26.8 19.6 1.4 1.3 1.2 1.2 7.8 6.8 n.a n.a

601003.SH 柳钢股份 RMB 4.9 57.3 73.7 82.2 48.5 2.2 2.2 2.1 2.1 19.1 15.6 n.a n.a

601005.SH 重庆钢铁 RMB 4.1 n.a 343.3 n.a n.a -5.2 -5.3 n.a n.a n.a n.a n.a n.a

A股市场平均值 174.7 235.7 90.6 98.2 1.7 1.9 2.0 2.0 173.7 21.8 18.7 17.0

A股市场中位数 95.4 92.2 69.3 49.6 1.8 1.7 1.6 1.6 15.7 13.0 11.7 10.6

347 HK 鞍钢股份 HKD 6.5 47.4 39.6 34.3 24.4 0.8 0.8 0.7 0.7 11.3 10.2 10.9 10.0

323 HK 马钢股份 HKD 2.9 111.0 79.7 49.8 28.9 0.8 0.8 0.7 0.7 11.8 11.7 11.7 10.6

中金覆盖H股平均值 79.2 59.7 42.0 26.6 0.8 0.8 0.7 0.7 11.6 10.9 11.3 10.3

中金覆盖H股中位数 79.2 59.7 42.0 26.6 0.8 0.8 0.7 0.7 11.6 10.9 11.3 10.3

1053 HK 重庆钢铁 HKD 2.1 n.a 136.5 n.a n.a 0.7 n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a

656 HK 复星国际 HKD 19.3 17.5 15.3 14.0 12.7 2.4 2.1 1.9 1.7 50.4 37.6 14.8 13.6

581 HK 中国东方集团 HKD 1.2 30.2 45.7 n.a n.a 0.2 0.3 n.a n.a 8.3 5.6 n.a n.a

697 HK 首长国际 HKD 0.6 n.a n.a n.a n.a 0.8 1.1 n.a n.a n.a n.a n.a n.a

H股市场平均值 51.5 63.4 32.7 22.0 0.9 1.0 1.1 1.0 20.5 16.3 12.5 11.4

H股市场中位数 38.8 45.7 34.3 24.4 0.8 0.8 0.7 0.7 11.6 10.9 11.7 10.6

MT NA 安赛乐米塔尔 EUR 10.5 n.a n.a n.a 21.5 0.5 0.6 0.6 0.6 8.9 6.7 8.7 7.4

NUE US 纽柯钢铁 USD 49.6 32.6 22.3 27.6 15.8 2.1 2.0 2.0 1.9 12.5 9.2 10.7 7.7

X US E 美国钢铁 USD 26.0 n.a 37.7 n.a 24.6 1.1 1.0 1.0 0.9 n.a 5.8 9.5 5.7

5401 JP 新日铁 JPY 318.4 n.a 11.9 14.0 9.8 1.2 1.1 1.0 0.9 17.3 8.5 8.1 7.3

5411 JP JFE控股 JPY 2,778.5 39.0 15.7 11.5 9.3 1.0 0.9 0.9 0.8 13.6 9.5 8.1 6.8

005490 KS 浦项钢铁 KRW 252,000.0 14.5 33.9 11.6 9.8 0.5 0.5 0.5 0.5 8.5 7.4 7.2 6.9

TATA IN 塔塔钢铁 INR 363.1 n.a 10.3 16.6 10.7 1.0 0.9 0.8 0.8 7.2 5.3 5.4 4.7

其他市场平均值 28.7 22.0 16.3 14.5 1.1 1.0 1.0 0.9 11.3 7.5 8.2 6.7

其他市场中位数 32.6 19.0 14.0 10.7 1.0 0.9 0.9 0.8 10.7 7.4 8.1 6.9

所有市场平均值 140.5 162.3 71.6 76.5 1.5 1.6 1.7 1.7 122.5 18.2 14.8 13.2

所有市场中位数 77.0 69.6 49.7 36.1 1.5 1.5 1.5 1.4 13.9 12.2 11.2 10.2

市盈率 市净率 EV/EBITDA
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