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显著受益特高压提速、环保治理及降息 
 
 
事件 

 近日，受特高压、环保治理、降息等利好影响，我们推荐的武钢股份表现抢眼。 

事件 1：地方两会陆续闭幕，各地政府高度重视特高压建设，至少 12 省份明确提出特高压建设目标，为历年之
最 。 资 源 密 集 型 省 份 盼 望 加 快 电 力 送 出 ， 而 电 力 缺 乏 的 省 份 则 盼 望 特 高 压 早 日 建 成 。
http://www.chinasmartgrid.com.cn/news/20150211/589925.shtml 

事件 2：柴静“穹顶之下”记录片引发市场热议环保，特高压是“柴静概念”，武钢股份是“柴静概念股”。 

 

评论 

如我们前期推荐，武钢股份具备四大优势：低估值、有业绩、有弹性、有故事。其中驱动业绩增长的取向硅钢
涨价因素，受特高压提升及降息的积极影响非常明显，而环保治理及特高压还将大大提升武钢的估值预期。 

 武钢股份的四大优势 

 我们最看好武钢的四个原因：  

1） 低估值，目前 pb 仅为 1.1 倍，且本轮钢铁股上涨行情中涨幅最小，从未单独表现过。 

2） 有业绩。取向硅钢涨价至少贡献 20 亿元利润增量，且涨价大概率可持续。其次，武钢是对降息敏感的
高负债公司，若按三次降息 100 个 bp 测算，有望带来 3 亿元的净利润增量。武钢的钢铁主业受益行
业回暖且盈利能力中上游，若普钢吨净利提升 30 元（该幅度为中性预测）对应净利润增量 6 亿元。 

3） 有弹性。如取向硅钢再涨 1000 元/吨，则意味着净利润将再次增加 4.4 亿元，弹性巨大！ 

4） 有故事。具备国企改革及市值管理等预期。 

 特高压是“柴静概念”，武钢是高弹性、低估值的“柴静概念股” 

 首先，我们认为特高压是正宗的“柴静概念”，是优先受益环保治理的板块： 

1） 特高压是对冲经济下滑的选项，且与以往地产、基建不同，是新的政策备选项；降息等显示政府保增
长的决心较大，未来特高压大概率受重视； 

2） 特高压是绿色能源、环保治理的重要手段，是未来能源战略的着力点。一方面是实现跨区域输电，推
动风电、光伏、水电等可再生能源开发；另一方面提高能源利用效率、优化能源配置，实现输电过程
中的减排、降低污染。 

 其次，武钢是强势的特高压上游、弹性更大、估值更低 

1） 取向硅钢上涨钢厂的集中度更高（下游变压器行业极度分散，前三市占率仅 30%）、议价权更强、价
格及业绩弹性更大，我们认为武钢股份才是真正的“柴静概念股”。 

2） 目前下游特变电工、平高电气、ABB 等企业估值都在 20 倍以上，而武钢仅为 1.1 倍 PB，PE 也仅为
10 倍左右，估值提升空间非常大。 

 特高压提速迹象已非常明显 

 特高压打开取向硅钢需求空间。按照单条 1500 万 kva 的变电容量、4 层输变网络、70%的变压器的荷载
率，以及 4.6 吨/万 kva 的单耗测算，正在或即将审批的 18 条特高压线路，预计带来取向硅钢总需求 70 万
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吨左右，即将推动未来 3～4 年其需求增速上升至 15-20%。  

 而特高压启动的迹象已经很明显：1）2014 年底开始加速审批，至今已批复 4 条；2）国网 2015 年第一批
招标变压器量大增 63%，即主要来自特高压（500kv、750kv）；3）微观调研下游变压器企业订单 14 年起
已经开始回升；4）地方两会高度重视，我们推测两会出台特高压政策的概率较大，建议密切关注。 

 环保治理将大力推动钢铁去产能 

 环保治理同时还对武钢的普钢业务带来影响，即主要通过钢铁行业去产能。钢铁是《穹顶之下》中明确点
名的行业，环保治理若有实质性推动，钢铁必定受益。 

 对钢铁而言，环保治理最可能的方式有两种：一是通过整顿等短期措施关停过剩产能，比如炸高炉、拆高
炉等，即倒逼行业去产能；二是通过长效措施，比如设备改造、环保税等提高企业成本，进而倒逼企业退
出。目前国内民营钢铁企业、小钢厂等环保手续不全、历史欠账较多，是环保整顿和治理的主要对象，一
旦被政治，将对国有的钢铁上市公司而言（环保投入较多、大部分达标）构成巨大利好。 

我们自 2013 年起通过 20 封邮件对钢铁环保去产能问题进行了系统深入的研究，详见《环保去产能系列合
集 1-19》。 

 降息助力钢铁股三周期共振 

 我们 1.29 日提出钢铁股《三周期共振》，并推荐钢铁股，指出 3-4 月份是钢铁行业长周期产能周期，与短
周期需求周期和库存周期共振的关键时间节点，这将导致其盈利大幅改善，而本次降息将强化上述共振：
1）降息推动流动性进一步充裕，使得下游需求季节性复苏的概率及强度均提升；2）连续降准、降息将改
善市场对经济复苏的预期，推动周期股估值提升，钢铁已经是周期行业中基本面最好、估值最低的行业，
是周期股投资首选。 

 而行业层面近期已经出现了改善迹象，即钢价出现了上涨苗头——本周除热轧外的其他四大品种钢价及毛
利均出现小幅上涨。从历史上看，钢价及吨钢毛利是钢铁股上涨的重要催化剂，我们认为本次亦不例外，
当然，钢铁股主升浪仍需要等到市场对盈利回升趋势的确认之后。 

 

投资建议 
 强烈看好武钢股份，维持“买入”评级。 
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投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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