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国企改革首选，特高压继续催化，反弹龙头 
 
 
事件 

 前期大盘中级调整，而武钢股价仍保持相对强势，近两日武钢更是成为钢铁板块反弹先锋。6 月 29 日，山西晋
北-江苏南京 800kv 特高压直流输电工程开工。 

 

评论 
我们认为武钢股份钢铁国企改革重要标的，又受到来自取向硅钢景气周期的较强基本面支撑，因此是当前钢铁
股投资的首选。过去两周，武钢股价走势相对坚挺，也验证了资金对其关注和认可度。虽然前期回调幅度不
大，但考虑到其 5 月 8 日至今其累计涨幅并不算高（原因是 5 月份没有反弹）。加上我们判断国企改革仍是当前
A 股热点，以及基本面取向硅钢方面可能出现催化剂，维持买入建议！ 

 特高压持续催化，取向硅钢仍有涨价空间  

特高压继续获批符合预期，特别是在当前经济低迷的背景下，特高压成为稳增长的备选项之一。预计 15 年还有
4-5 条特高压待批。而按照我们之前测算，每条特高压直接和间接带动取向硅钢需求量 3 万吨左右（年需求量的
2.8%），因此影响巨大。 

本轮取向硅钢涨价的供给端原因持续（产能无新增），需求端三大逻辑属于中长期（发展中国家基建加速、中国
特高压、全球节能变压器推广），因此判断后期仍有较大涨价空间。短期看，三季度是传统需求旺季，加上前期
开工的特高压陆续释放需求，我们判断三季度有继续涨价的可能。 

 钢铁国企改革首选 

如我们 2014 年 5 月份、12 月份连续深度研究，钢铁行业是国企改革的重灾区。按照我们前期调研及分析，钢铁
国企改革可能的方向包括 6 种：国有资本运营投资平台、混合所有制、员工持股、资产置换/注入等。而结合最
新政策文件《关于在深化国有企业改革中坚持党的领导加强党的建设的若干意见》、《关于加强和改进企业国有
资产监督防止国有资产流失的意见》中的实施方针，我们认为央企改革先行的概率较大，而且管理体制层面的
改革可能优先于资产运作层面，因此我们判断：1）央企及其相关公司的国企改革将更为确定；2）分类管理、
简政放权等方面的资本运作更值得期待。 

武钢是钢铁国企改革的首选，原因则包括三点： 

 考虑到国企改革的复杂性，以及短期政策风向，我们倾向于央企改革将先于国企，且管理层面将先于股权
层面。我们分析钢铁行业最值得关注的改革方向包括：分类管理、国有资本投资运营平台、简政放权、充
分竞争性行业扭亏等，而分类管理中的国有资本投资运营平台是当前国企改革中最具吸引力、故事最性感
的一项； 

 武钢集团资产证券化率较央企中相对较低，不到 50%，我们了解除上市公司钢铁主业外，集团在环保、装
备、废旧资源回收、能源等方面仍有一定体量资产，因此，未来进一步的资产注入值得关注； 

 武钢相对于其他央企，本轮牛市至今在国企改革及资本运作方面鲜有动作，我们推测原因主要是前期中央
巡视组巡视以及集团换届，随着集团新董事长马总上任，后续各项工作将陆续提上日程。 

投资建议 
 维持“买入”评级，维持 11 元目标价不变。 

图表：武钢近期重要事件 

时间 重要事件 

 
 

2015 年 07 月 01 日 

武钢股份 (600005.SH)      钢铁行业 
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6.29 山西晋北-江苏南京 800kv 特高压直流输电 

6 月 2 日 
武汉钢铁（集团）公司主要领导调整：马国强同志任武汉钢铁（集团）公司董事长、党

委书记 

5 月 28日 武钢股东大会：谈及公司国企改革、一带一路、“互联网+”等计划 

5 月 取向硅钢 090及以上牌号上调 200元/吨，其它牌号维持不变 

4 月 取向硅钢 23/27 系列 QG/RK100 及以下牌号不变，其他上调 200 元/吨 
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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 3.89 N/A 

2 2015-03-05 买入 4.10 N/A 

3 2015-03-23 买入 4.34 6.00～8.00 

4 2015-04-03 买入 4.85 8.00 

5 2015-04-27 买入 5.88 8.00 

     

     

      
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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