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事件： 

11 月 19 日宝钢股份晚间公告称戴志浩向董事会提出辞去公司第七届董事会董事长、董事职务以及在第七届

董事会中的其他职务。随后中组部有关干部局负责同志宣布：戴志浩同志任鞍钢集团有限公司董事、总经理、

党委副书记。21 日据彭博消息称，中国正计划对宝武和鞍钢集团进行合并重组，以达到政府设下的未来几

年行业集中度目标和宝武集团自身的产量目标。在消息面刺激下，今日下午开盘鞍钢股份涨幅一度高达 7.8%，

宝钢股份涨幅 2.5%。 

观点： 

1．我国钢铁产业集中度亟需提升，“央企试点+国企推广” 是现实路径 

我国是制造业大国，钢铁行业是制造业的基础性产业，而我国钢铁产业集中度自 2010 年以来持续下降，至

2015 年达到最低点，CR10 仅为 34%，极大的削弱了钢铁行业在产业链的地位和盈利能力，不利于钢铁行业

的长期健康发展。由于我国钢铁行业以央企、地方国企为主，涉及利益方相对复杂，难以按市场化路径自发

的进行兼并重组。因此，2016 年 9 月工信部发布的《关于推进钢铁产业兼并重组处置僵尸企业的指导意见》，

指出钢铁产业兼并重组分三步走：第一步到 2018 年，以去产能为主；第二步 2018 年-2020 年，完善兼并重

组的政策；第三步 2020 年-2025 年，大规模推进钢铁产业兼并重组。到 2025 年，中国钢铁产业 60%-70%的

产量将集中在 10 家左右的大集团内，其中包括 8000 万吨级的钢铁集团 3 家-4 家、4000 万吨级的钢铁集团

6 家-8 家的钢铁集团。随着钢铁行业行政化去产能的逐步退出以及环保限产效果边际趋弱，兼并重组将成为

供给侧改革的重要举措，有利于效率提升，产业协同。从实施路径看，由于央企统归国务院国资委管理，操

作层面能比较易于实现，随后在地方国企中逐步推广。 

2．2020 年粗钢产能有望重组压缩至 10 亿吨以下 

2016 年 11 月工业和信息化部发布《钢铁工业调整升级规划（2016~2020 年）》，宣布“十三五”期间要化解

钢铁过剩产能 1 亿-1.5 亿吨，2020 年粗钢产能 10 亿吨以下，产能利用率提高至 80%，前 10 家钢企产业集

中度达到 60%。根据指导意见，到 2020 年若按照 4 家 8500 万吨体量钢企和 6 家 4500 万吨钢企中性粗略计

算，前 10 家钢企粗钢产能将达到 6 亿吨，按上述 60%集中度计算，全国总的粗钢产能将压缩至 10 亿吨。同

时我们预计粗钢需求量将逐步回落，初步测算 2019 年需求回落至 8.8 亿吨，2020 年需求量为 8~8.5 亿吨，

届时，全行业粗钢产能利用率将维持在 80%以上，行业有望实现长期健康发展。 

3．龙头企业有望充当钢铁行业合并重组的急先锋 马太效应越发明显 

2016 年 6月 27 日，宝钢股份、武钢股份发布停牌公告：宝钢集团与武汉钢铁（集团）公司正在筹划战略重

组事宜。2017 年 2 月 27 日，宝钢股份换股吸收合并武钢股份，成为全球领先的特大型钢铁联合企业。合并

后的宝武集团粗钢产能达到 6640 万吨，位居世界第二，仅次于欧洲安塞洛米塔尔（9700 万吨），超越日本

新日铁住金和韩国浦项制铁。假如再合并鞍钢集团，新集团的粗钢产能将首次登上世界第一，达到 1.05 亿
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吨。宝武合并后用 1 整年的时间基本实现职能管理、采购、销售部分业务集中统一，取得良好的协同效应，

2017 年实现协同效益 13.6 亿元，对宝钢股份竞争力的提升、在用户端影响力的提升，起到了巨大的推动作

用，整合工作得到了国务院国资委的认可和肯定，为后续进一步充当兼并重组先锋奠定实践基础。 

4.钢企强强联合，优势互补，产业布局更均衡，产品结构更完整 

宝钢股份目前拥有上海宝山、武汉青山、南京梅山和湛江东山四大基地，辐射华东、华中、华南等更广的市

场范围，涉及炼铁、炼钢总产能分别约为 4540、5010 万吨，高炉产能中有宝山基地 1550 万吨，青山基地

1480 万吨，梅山基地 690 万吨，东山基地 820 万吨。如果合并鞍钢股份 2520 万吨产能，将新增东北鞍山基

地，产能布局更全面。宝钢聚焦高端汽车、硅钢、家电用钢冷轧产品和热卷、钢管等热轧产品，鞍钢聚焦热

轧和厚板产品，如与鞍钢合并后公司的产品结构更完整，技术实力更雄厚：在冷轧汽车板、家电板、硅钢方

面将取得更大的市场占有率；在热轧板卷产品方面实现强强联合；中厚板、钢管方面实现优势互补，宝钢将

新增 5.5m厚板产线，获得更强大的制造能力，高等级厚板年产量增值至约 560万吨。 

 

结论： 

我们认为供给侧改革正处在由行政手段去产能向兼并重组转轨阶段。兼并重组可以提高钢铁产业集中度和在

产业链的地位，同时有利于效率提升、产业协同，获得议价和盈利的比较优势。通过兼并重组实现对落后产

能的压减，未来粗钢产能利用率将长期维持在 80%左右的合理水平。钢企兼并重组后实现强强联合，优势互

补，产业布局更加均衡，产品结构更为完善，最终改善企业的盈利能力。我们推荐关注央企龙头宝钢股份、

鞍钢股份，以及地方国企标的首钢股份、马钢股份。 

 

表 1 重点公司估值（当前股价计算） 

公司 
利润（亿元） 每股收益 EPS（元） 市盈率 P/E 

评级 
2017 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

宝钢股份 191.7 0.98 1.07 1.22 7.6  6.9  6.1  强烈推荐 

鞍钢股份 56.05 0.96  1.00  1.03  6.30  6.05  5.89  强烈推荐 

首钢股份 22.11 0.53  0.59  0.64  7.61  6.79  6.32  强烈推荐 

马钢股份 41.29 0.78  0.84  0.87  5.05  4.72  4.57  强烈推荐 

数据来源：Wind，东兴证券研究所  

 

 

风险提示： 

（1）固定资产投资不及预期；（2）环保限产效果不及预期。 
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