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武钢股份再迎利好，取向硅钢 1 月份出口同比大增 630% 
 
 
事件 

 根据海关最新数据，1 月份中国取向硅钢出口 9317 吨，同比大幅 628.4%；进口 8635 吨，同比大幅下降
49.3%。 

 

结论 
 1 月份取向硅钢出口量显著超预期，充分显示外需强劲，虽细分数据尚未公布，但微观调研出口目的地与前几个

月基本一致，主要流向新兴国家及欧美，印证了新兴国家基建加速及欧美变压器升级改造两大需求端逻辑；而
国内需求随着特高压大规模审批及开工，预计从今年开始也将加速。由于供给受限，我们判断取向硅钢全球市
场将从 14 年的供需基本平衡，进入 15 年的供不应求，而中国市场甚至会出现 10%以上的缺口，且未来几年会
持续扩大，上述意味着价格上涨趋势中期内完全可持续。我们测算，未来若取向硅钢再涨价 1000 元/吨，武钢
净利润将再增加 4 亿元左右，弹性巨大！因此继续推荐，维持“买入”评级。 

 

评论 
1. 1 月份出口同比大增，表现明显好于季节性 

 取向硅钢 1 月份出口量 9317 吨，同比大幅增长 628%，环比下降 17.5%。同比大幅增长，显示自 2014 年
下半年以来的需求增长趋势良好，预计 15 年全年的取向硅钢出口的整体水平将有较低幅度提升。环比虽然
下降，但总体仍处于 14 年底以来高位，且主要受季节性因素影响，国外每年 1 月份左右属于淡季。 

图表 1：取向硅钢进出口统计 

 
来源：国金证券研究所 

2. 取向硅钢需求增长的三大逻辑 

 我们草根调研及分析结果均显示，取向硅钢价格上涨为供给受限背景下的需求增长，增长同时来自国内、国
外。1 月份出口目的地等细分数据尚未出台，但我们从 14 年全年数据看，增量主要流向新兴国家及发达国
家，而国内需求也有增长。 

1） 发展中国家需求提速，如印度等随着新总理上台，14 年开始大力推进基建，其他如墨西哥、土耳其、东
南亚国家情况基本类似，我们预测新兴国家总需求 70 万吨左右，增速高于 10%。 

2） 欧美变压器能效升级改造，13-14 年逐步开始启动。欧美虽然增速不高，只有 6-7%，但体量较大，在
130 万吨左右。 
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3） 中国配网升级改造及特高压。配网 2-3 亿 kva 的量，特高压 14 年尚不多，但从 15 年开始将大量释放。
中国需求 115 万吨左右，如我们前期测算，特高压将带动未来几年中国需求增速达到 15-20%。 

图表 2：中国取向硅钢出口目的地 

吨 14 年出口 13 年出口 增量 

合计 64338 29545 34793 

印度 13309 2098 11211 

韩国 7592 7789 -197 

墨西哥 5760 1930 3829 

土耳其 5319 0 5319 

意大利 5149 1445 3704 

比利时 4735 2411 2325 

泰国 3761 321 3440 

加拿大 2700 669 2031 

巴西 1950 289 1662 

阿联酋 1897 
 

1897 

日本 1755 1534 220 

美国 1313 1328 -15 
 

来源：国金证券研究所 

3. 涨价具备持续性 

 我们预计取向硅钢 2014 年基本供需平衡，但随着供给受限制，需求持续增长，2015 年开始将出现缺口，预
计 15 年缺口 10%左右，16、17 年缺口将持续扩大至分别为 20%、30%左右。因此我们看好其涨价的可持
续性。 

图表 3：取向硅钢供需测算 

 

2007

年 
2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015E 

产能 28 38 54 67 77 91 109 124 124 

产量 27.2 33.9 42 53.5 61.9 79.6 95.5 108.5 113 

产量增速   24.60% 23.90% 27.40% 15.70% 28.50% 20.00% 13.60% 4.10% 

进口量 26.8 35.3 32 26.3 31.3 23.7 17.9 10.7 
 

出口量 0.2 0 0.5 1.2 1.2 3.5 3 6.4 
 

净出口 -26.6 -35.3 -31.5 -25.1 -30 -20.2 -14.9 -4.3 
 

库存变动 0 0 0 0 -2 4 8 -3 
 

实际消费量 53.8 69.2 73.5 78.6 93.9 95.8 102.4 115.8 
 

需求 53.8 69.2 73.5 78.6 93.9 95.8 102.4 115.8 138.2 

需求增速   28.50% 6.30% 6.90% 19.60% 2.00% 6.90% 13.00% 19.40% 
 

来源：国金证券研究所 

 

投资建议 
 继续看好武钢股份，维持“买入”评级。 
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历史推荐和目标定价(人民币) 
 
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2015-03-03 买入 3.94 N/A 

     

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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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