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从钢产量排名段子看供给侧改革下的

河钢股份 
■投资建议：供给侧改革已成为国内经济政策的核心内容之一。去产能

已明确为 2016 年 5 大重点经济工作任务之首，钢铁煤炭已被明确为去

产能工作的重点试点和突破口。从 2015 年下半年的钢铁行业运行形势

来看，市场化去产能已经开始。去产能已成为所有利益相关方的共识。

目前，去产能的政策正在研究制定中，以《征收工业结构调整专项资

金》等文件的下发为标准，部分政策已进入实施阶段。 

虽然，目前去产能的系统性政策仍未公布，但可以确定的是 2016 年钢

铁行业市场化去产能仍将继续，河北省作为产量占比接近 1/4 的第一

产钢大省，又是京津冀一体化的重要组成部分，大概率是钢铁去产能

的首要重点区域。去产能离不开钢铁企业的参与，竞争力强的企业应

利用好去产能带来行业整合机会，要素富余的企业应谋求非钢产业实

现富余要素内部转移，争做正能量的鲇鱼。而放眼河北省钢铁行业，

河北钢铁是想不进入眼球都难的巨无霸。因此，河北省钢铁去产能，

需要一个有为的河北钢铁。鉴于河北省钢铁在全国的占比，意味着中

国钢铁去产能需要一个有为的河北钢铁。 

我们认为从河北钢铁自身的规模，整合发展历程，经营绩效，多元产

业特别是钒钛产业来看，公司完成有条件在供给侧去产能改革中堪当

重任。河北钢铁有 5000 万吨先进钢铁产能，主要环保指标大幅高于全

行业平均水平，环保不仅是公司的核心竞争力之一，也有望成为一项

多元产业。河北钢铁成立于 2008 年，是河北省政府行政主导下的产物。

先有下属各企业，再有集团，持续性的整合是公司基础性工作。集团

已全面实现对下属企业的掌控，制定统一的生产计划，各企业负责具

体生产，原料采购和产品销售方面，集团公司通过河钢采购和河钢销

售来统一实施。资本运作方面，河钢集团总部更是直接一线操作。从

河北钢铁集团现有的状态来看，没有“整而不合”这一钢铁整合失败

主因的迹象。并且，从河钢集团的内部整合来看仍有大量的挖潜空间。 

2015 年钢铁业亏损严重，但河钢股份（000709）在 2015 年前 3 季度

仍实现了 3.92 亿的净利润，预计公司 2015 年到 2017 年净利润为 5.16

亿、8.7 亿和 14.77 亿元，折合每股 EPS 为 0.05 元，0.08 元和 0.14

元。 

河北钢铁集团的多元化和国际化业务也有望为其在供给侧改革下供给

更大的舞台。金融板块的财达证券净资本全行业排名 34 位。钢铁电商

河钢云商有望依托河钢集团成为京津冀地区的主流电商平台。现代物

流板块的曹妃甸和黄骅两大港口 2015 年前 3 季度已实现吞吐量超

1000 万吨。国际业务板块的德高公司是全球最大的独立钢贸商，为

Tabl e_Title 

2016 年 02 月 01 日 

河钢股份（000709.SZ） 

Tabl e_BaseInfo 

公司深度分析 
证券研究报告 

板材 

投资评级 买入-A 

调高评级 
 

6 个月目标价：       4.5 元 

股价（2016-01-29）  2.96 元  
 
Tabl e_Mar ketInfo 

交易数据 

总市值（百万元） 31,431.08 

流通市值（百万元） 31,426.00 

总股本（百万股） 10,618.61 

流通股本（百万股） 10,616.89 

12 个月价格区间 2.91/7.00 元 
 

Tab le_Chart  

股价表现 

 

资料来源：Wind 资讯 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 15.99 5.31 -34.3 

绝对收益 -10.84 -10.84 -14.66 
 
  

衡昆 分析师 
SAC 执业证书编号：S1450511020004 

hengkun@essence.com.cn 

010-66581658 

秦源 报告联系人 
qinyuan3@essence.com.cn 

021-68763590  
 
Tab le_Report  

相关报告 
 
河钢股份：河北钢铁：三

季度继续保持盈利，定增

获河北国资委批准 

2015-10-30 

河钢股份：河北钢铁：强

化管理出效益 
2015-08-26 

河钢股份：河北钢铁：利

用资本市场增强公司综合

竞争力 

2015-08-25 

河钢股份：2009 年业绩符

合预期，期待后续资产注

入 

2010-04-27 

河钢股份：唐钢股份：第

三季度盈利能力环比好转 
2009-11-02 

 
 

 

-29%

-9%

11%

31%

51%

71%

91%

111%

2015-02 2015-06 2015-10

河钢股份 板材 深证综指 



 

2 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

2015 年河钢钢材出口作出很大贡献。 

河北钢铁依托于钒资源优势，是目前产能排名全球第二的钒企业，钒

产业发展历史悠久，技术储备深厚，已实现了钒全产业链、全品类和

国际化布局。随着全球钒产业特别是高端产能向中国转移，国内钒消

费强度大幅低于欧美国家，钒逐步从供需过剩走向供需短缺来看，河

北钢铁的钒产业仍有很大的发展空间。如果钒电池进入大规模产业化

阶段，钒电池很可能会极大的改变整个钒产业链，引发钒价值重估。 

综合来看，我们认为中国钢铁去产能需要一个有为的河北钢铁集团，

河钢也会成为中国钢铁去产能最大的受益者之一。从河钢自身的条件

和状态来看，完成有可能抓住钢铁去产能这一历史性进程，实现企业

自身发展、行业有效整合、区域经济升级和国家战略落地的“四位一

体”式胜利。河钢股份是中国钢铁去产能的首选标的，给予买入-A 评

级，6 个月目标价 4.5 元。 

 

■风险提示：中国经济超预期回落，去产能无序化风险。 
  
摘要(百万元) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营收入 110,255.0 98,257.4 86,355.4 90,848.5 98,033.9 

净利润 116.2 697.2 515.9 870.0 1,477.3 

每股收益(元) 0.01 0.07 0.05 0.08 0.14 

每股净资产(元) 4.01 4.05 4.09 4.18 4.32 

 

盈利和估值 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

市盈率(倍) 270.5 45.1 60.9 36.1 21.3 

市净率(倍) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

净利润率 0.1% 0.7% 0.6% 1.0% 1.5% 

净资产收益率 0.3% 1.6% 1.2% 2.0% 3.2% 

股息收益率 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 0.3 0.5 0.5 0.5 0.6    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      
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1.“钢产量排名段子”透露的信息 

互联网上有一个非常流行的全球钢产量排名段子。中国（不包括河北省）排名第一；中

国河北省（不包括唐山市）排名第二；中国河北唐山市（不包括瞒报产量）排名第三；唐山

瞒报产量（2011 年 5000 万吨）排名第九。 

图 1：钢产量排名段子 

 
资料来源：互联网截屏，安信证券研究中心 

段子的特征是既通俗易懂又切中要害。这个段子透露出怎样的信息呢？我们认为一是中

国的钢材产量非常大，二是河北省和唐山市的钢铁产量非常大，三是河北省在全国钢铁产量

中国的占比很高，四是行业不规范现象严重（瞒报即是一种反映，当然既然是瞒报肯定缺乏

权威的数据，并且我们认为 2016 年这个时点，瞒报等等行业不规范现象较 2011 年应该是大

幅改观）。 

图 2：“钢产量排名段子”透露的信息 

 
资料来源：安信证券研究中心 

1992 年时，河北省在全国粗钢产量占比在 6%附近。到 2000 年左右，占比上升至 10%

左右。2000 年到 2003 年，河北省占比快速从 10%上升至 20%。之后，占比上升速度大幅

下降，但直到 2012 年占比总体仍呈上升趋势。2012 年的占比达 25.19%，之后占比开始下

降（这期间，受钢铁行业淘汰产能政策影响，特别是华北、北京雾霾影响，河北省加大了淘

汰落后产能的步伐），但占比仍维持在 22%以上的水平。当然，如果把瞒报数据也纳入统计，

河北省的占比会更高。 

占比高不仅说明河北省钢铁在全国钢铁行业中的重要性，也说明河北省本身在发展钢铁

中国钢材产量非常大 

河北省唐山市产量非常大 

河北省在全国钢产量中的占比高 

行业不规范现象严重 
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工业方面是有比较优势的。这一点在供给侧去产能背景下，需要突出强调。不能因为河北离

北京近，地处华北的雾霾严重，就认为河北省不应该大规模发展钢铁工业。恰恰相反，2000

年到 2003 年是我国 1998 年供给侧改革走出低谷，市场活力迸发的阶段，河北省钢铁占比

在此阶段快速上升，表明河北省有发展钢铁工业的比较优势。比较优势作为经济布局的通用

规律应得到充分的尊重。 

供给侧改革下河北省钢铁去产能，不仅仅是产能绝对值上的减少，更重要的是形成更富

效率，环境更加友好的钢铁产业集群。钢铁工业仍将长期是河北省的重点支柱产业。 

图 3：河北钢铁在全国钢产量占比（月度）  图 4：河北钢铁在全国钢产量占比（年度） 

 

 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

2.“供给侧去产能”的再审视 

2.1.产能过剩的背面是要素富余 

产能过剩被视为是钢铁行业显然困境的主要原因。但重新审视产能会发现，产能是“物、

财、人、事”四位集于一体式的概念。要建设实物产能需要资金投入必然会形成资产负债表，

实物产能要形成产出离不开人员的操作和运营，必然又会涉及到人和事。 

 

图 5：产能是“人、财、物、事”四位一体  图 6：产能过剩是“四位一体”式困境 

 

 

 

资料来源：安信证券研究中心  资料来源：安信证券研究中心 
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从“物、财、人、事”四个维度来审视产能过剩会发现在产能过剩的同时，资产负债率

偏高，人员普遍富余，经营效益低下。后三者表明钢铁行业在产能过剩的同时，存在着明显

的要素富余。要素富余是产能过剩的背面。要素是宝还是草？关键看怎么用？要素富余既是

产能过剩的伴生物，又是供给侧改革释放潜在改革红利的关键之所在。 

 

2.2.去产能的核心是“要素转移，提升行业全要素生产率” 

从产能的“四位一体”来看，去产能的重点布局不仅在于消灭实物产能，更关键的在于

“人员、资产负债表和管理”这三大要素的处臵。只有同时做到“实物产能下降，从业人员

减少，资产负债优化，管理水平提升”，才是成功的去产能。 

图 7：从“四位一体”看成功的去产能 

 
资料来源：安信证券研究中心 

而要在“人、财、物、事”四个方面同时取得进展，仅仅围绕着产能过剩部门来开展工

作显示是不行的。化解产能过剩必须要将产能过剩部门和整个经济体结合起来。即化解产能

过剩既要通过重塑产能过剩行业来提升其全要素生产率，又要实现富余要素从产能过剩部门

向新经济部门的转移。 

图 8：化解产能过剩需要实现过剩行业和整体经济体的互动 

 
资料来源：安信证券研究中心 

实物产
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2.3.去产能需要“政府、市场、企业和要素的共同努力” 

产能过剩已经严重掣肘中国经济的可持续发展，甚至蕴藏着系统性风险。否则，政府也

没有必要将其列为 2016 年 5 大重点工作之一。就钢铁行业而言，2015 年下半年已经呈现出

明显的市场化去产能特征。据中联钢统计自 2014 年年底到 2015 年底有超过 6000 万吨的粗

钢产能被关停。我们的草根调研显示 2015 年 3 季度，钢铁行业的形势较 2015 年上半年出

现断崖式恶化，2015 年 4 季度的形势比 3 季度还要差，如果任由 2015 年 4 季度的形势继续

恶化下去，市场化去产能很可能会陷入恶性的市场化无序去产能，从而引爆局部性或全局性

系统性风险。岁末年初，政府重点突出并着力推进无疑正逢其时。 

但去产能是个系统性的工程，不能将去产能变为政府唱独角戏的行政化去产能。如此，

将痛失 2015 年下半年行业寒冬形成的去产能共识。从去产能的“四维一体”来看，去产能

需要政府、市场、企业和要素的共同努力。 

政府从顶层设计层面继续营造引导去产能共识，为市场机制的有效发挥保驾护航，防范

去产能进入无序状态，督促企业特别是国有企业转型升级，为人员、土地和资本等要素转移

提供最基本保障和安全防护垫。 

市场既不是人也不是组织，是一个虚臵的主体。但市场提供的竞争机制和流动机制却是

最佳的资源配臵机制。市场趋势一旦形成又会释放出巨大的能量，利用好市场趋势，发挥好

市场机制往往会起到事倍功半的效果。如何维护和发挥好 2015 年下半年形成的市场化去产

能趋势是去产能工作中一个非常值得研究的问题。 

去产能终归要落脚到企业和要素。企业和要素也是最为明确的市场主体，有着巨大的主

观能动性，特别是要素中人员和资本。供给侧去产能改革中所释放的改革红利最终也将大多

数被企业和要素获得。竞争力强的企业应该利用去产能的大背景做强做大，要素富余的企业

也可以主动想想是否可以通过发展非钢产业实现富余要素的企业内部转移。竞争力强的企业

是去产能中提供正能量的鲇鱼。 

钢铁行业陷入全行业亏损，土地、资本和人员等要素自然效益低下，市场估值偏低。作

为最为活跃的微观市场主体要素，在市场这个平台上可以实现多样化的配臵模式。要素应积

极利用这种灵活性基于市场形成新的要素组合形成新经济供给，实现要素价值重估。要素通

过充分释放价值重估诉求也会倒逼旧要素组合的载体企业提升自身效益来用好要素。 

图 8：去产能需要政府、市场、企业和要素四方的共同努力 

 
资料来源：安信证券研究中心 

政府引导去产能共识，为市场机制发挥保驾护航，防范去产能无序
化，督促企业转型，为要素提供安全垫 

利用好市场化去产能势能，实现去产能的事半功倍 

竞争力强的企业应利用好去产能带来行业整合机会，要素富余
的企业应谋求非钢产业实现富余要素内部转移，争做正能量的
鲇鱼 

要素应利用好灵活配置的优势，充分释放价值最大化诉求，基于市
场形成新的要素组合形成新供给，倒逼旧要素组合下的企业提升效
益 
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3.河北省大概率是钢铁去产能的核心主战场 

李克强总理在 2016年 1月20日国务院专题会议上指出钢铁煤炭是化解产能过剩的突破

口。“找准突破口，重点突破，总结经验向全局推广”无疑是化解产能过剩的方法论。同样，

铁行业化解产能过剩的突破口在哪里呢？ 

图 9：寻找化解钢铁行业产能过剩的突破口 

 
资料来源：安信证券研究中心 

 

从手段上来看，严重执行安全、质量、环保和能耗标准，执行严厉的信贷标准，大力推

进兼并重组，破产清算僵尸企业都是可能的突破口。但寻找地域上的重点突破口无疑也是化

解钢铁产能过剩的一条路径。从 2016 年 1 月 4 日，李克强总理在太原主持召开的《化解钢

铁煤炭行业产能过剩，实现脱困发展座谈会》上，山西、河北、内蒙古和山东等 4 省的领导

就出席了会议，河北钢铁和沙钢等企业也参加了此次会议。 

这 4 个省除了距离会议地点太原比较近之外，都有一个特点就是它们或是钢铁大省或是

煤炭大省或者既是钢铁大省也是煤炭大省。因此，可以推测钢铁大省和煤炭大省也极有可能

成为钢铁去产能和煤炭去产能的核心主战场。 

就钢铁而言，河北省不包含瞒报已占到了全国钢铁产量的接近 1/4，将大概率是钢铁去

产能的核心主战场。 

 

4.河北省钢铁去产能需要一个有为的河北钢铁 

正如我们在第三部分所言，去产能不能变成政府唱独角戏。同样，河北省要想好化解好

钢铁产业过剩，不仅需要河北省及各市县政府的努力，也需要市场侧、企业侧和要素侧的努

力。 

河北省钢铁去产能的现实基础是钢铁是地方经济的支柱产业。河北省在全国 GDP 占比

不到 5%，而钢产量占比超过 20%。河北省本身又具有发展钢铁行业的比较优势。这决定了

今后很长一段时间内，钢铁业仍将是河北省的支柱产业。作为地方经济具有全局重要性的支

柱性产业去产能，河北省钢铁去产能要同时处理好钢铁去产能和全省经济结构优化增强可持

续发展动力，以及钢铁去产能和继续发展钢铁行业之间的平衡。 

要大力发展非钢经济部门，为消化钢铁行业富余要素创造条件。钢铁行业主动去产能，

化解产能过剩 

钢铁煤炭作为突破口 

钢铁行业化解产能过
剩的突破口在哪里？ 
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释放富余要素，通过市场这个最基础的平台重组实现要素组合形成新供给来发展非钢经济部

门。钢铁去产能（总量去化）的背景下继续发展的重点在于优化结构、改善效益和增强竞争

力。 

图 10：钢铁业是河北省的支柱产业  图 11：河北省钢铁去产能需要处理好两大关系 

 

 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：安信证券研究中心 

作为一个正常去产能地区尚且需要企业要在去产能中发挥积极作用，河北省的自身情况

决定了更是需要钢铁企业有所作为。少数规模大（要素多）、实力强的龙头企业更是要积极

作为。不仅在钢铁行业提升效率，通过市场竞争淘汰落后，择机兼并本应做好而实际中因各

种原因没有做好的有兼并价值的企业。而且还要积极利用好富余要素，尽可能的在企业内部

或集团内部通过发展非钢业务来盘活富余要素。 

放眼河北省的钢铁企业，河北钢铁的体量地位决定了想不进入眼球都难。 

 

5.河北钢铁堪当重任 

    河北钢铁集团及其核心子公司河钢股份能够在河北省乃至全国钢铁去产能中的堪当重

任吗？我们认为从河北钢铁自身的规模，整合发展历程，经营绩效，多元产业特别是钒钛产

业来看，公司完成有条件在供给侧去产能改革中堪当重任。 

 

5.1.河北钢铁是一个想不进入眼球都难的巨无霸 

河北钢铁集团拥有超过 5000 万吨的装备居世界先进水平，节能环保居国内领先水平的

钢铁产能。其中，建材产能 1800 万吨，热轧薄板产能 1800 万吨，中厚板产能 800 万吨，

冷轧及涂镀层板材深加工能力 900 万吨。主导产品包括：棒材、线材、型材、热轧带钢、热

轧板、冷轧板、镀锌板、彩涂板、宽厚板、焊管、五氧化二钒、钒氮合金、钒铁合金等系列，

几乎涵盖市场需要的所有规格。 

河北钢铁集团成立以来就一直国内产量最大的钢铁企业，全球排名前三。自 2010 年以

来粗钢产量一直保持在 4400 万吨以上，在河北省的粗钢产量基本保持在 25%左右。2014

年，河北钢铁集团实现收入 2806 亿元，资产规模 3243 亿元，社会贡献总额 340.06 亿元。 

再从价格的市场影响力来看，河北钢铁集团的相关钢材产品价格一直被视为河北和华北

地区的钢材价格风向标，区域内的大量中小钢厂跟随河北钢铁来进行产品定价。 

这样的产能规模、装备水平、收入和资产体量，在河北省粗钢产量中的占比，以及在区

域市场内的价格影响力决定了在谈论河北省钢铁行业时不能不谈及河北钢铁集团。 

 

 

 

 

 

大力发展非
钢经济部门 

钢铁去
产能 

钢铁谋
发展 

http://baike.baidu.com/view/404194.htm
http://baike.baidu.com/view/320109.htm
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图 12：河北钢铁集团的铁钢材产量  图 13：河北钢铁集团收入和资产规模 

 

 

 
资料来源：《河北钢铁集团社会责任报告》，安信证券研究中心  资料来源：《河北钢铁集团社会责任报告》，安信证券研究中心 

 

图 14：河北钢铁集团社会贡献  图 15：河北钢铁集团在河北省粗钢产量占比 

 

 

 
资料来源：《河北钢铁集团社会责任报告》，安信证券研究中心  资料来源：《河北钢铁集团社会责任报告》，安信证券研究中心 

 

5.2.河北钢铁有望进入整合 2.0 阶段 

河北钢铁集团成立于 2008 年 6 月 30 日，是在河北省政府主导下将河北省国资委下属的

国有钢厂联合组建而成。目前，钢铁主业方面下辖唐钢（产能 1800 万吨），邯钢（产能 1300

万吨），宣钢（产能 800 万吨），承钢（产能 900 万吨），石钢（特钢为主，产能 260 万吨），

舞钢（产能 500 万吨，中厚板产能 300 万吨）。钢铁原材料板块有河钢矿业和南方 PMC 矿

业公司。钢材销售板块有河钢销售、河钢国际、德高公司（全球最大的独立钢贸公司）。钢

材深加工板块有河钢衡板和河钢新材。钢材研发板块有河钢钢研。多元业务有河钢物流、河

钢能源、河钢宣工、河钢财务和财达证券。 

河北钢铁作为地方政府行政主导下的产物，可以说是先有下属的企业，后有集团总部，

整合的任务可谓是任重道远。如果没有持续性的有效整合，不仅集团总部处于空转状态无法

掌控下属企业，下属企业之间的协同效应更是无从谈起，原本独立的单个企业也会因为多了

一个上层母公司松懈中长期的战略发展规划。持续有效整合是决定河北钢铁可持续发展的基

础性工作。 

从目前可以收集到公开资料和草根调研来看，河北钢铁集团已全面实现对下属企业的掌

控。集团公司制定统一的生产计划，各企业负责具体生产，原料采购和产品销售方面，集团

公司通过河钢采购和河钢销售来统一实施。从收购南非 PMC 和德高公司来看，资本运作方
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面，河钢集团总部更是直接一线操作。战略制定、资本运作、生产管理、原料采购和生产销

售等企业经营的核心内容表明现在的河北钢铁集团已经是一家一体化运作的大型企业集团。 

图 16：河北钢铁集团的组织结构图 

 
资料来源：河北钢铁集团网站，安信证券研究中心 

 

图 17：河钢集团宣钢公司组织结构图 

 
资料来源：河钢集团宣钢公司网站，安信证券研究中心 

从河钢集团旗下的宣钢公司（宣钢公司不在上市的河北钢铁中）组织结构图来看，集团

驻宣单位（采购、销售和国贸分公司）已是宣钢公司的一部分。这也验证了河钢集团整合的
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效果。但从宣钢的组织结构来看，仍有不少企业办社会的痕迹，仍可能有一些部门在集团内

部未进行大规模的整合。这些可能的不到位之处，恰恰表明河北钢铁集团内部仍可能有很大

的整合空间。放在供给侧改革和国企改革的双重背景下来看，这恰恰又意味着河北钢铁集团

仍有望从深化内部整合中挖掘出更好的整合红利。 

 

5.3.寒冬之中，河钢股份仍有盈利 

自 2008 成立以来，河钢股份（上市公司）每年都是盈利的。但 2012 年和 2013 年两年

是河钢股份的盈利低谷，连续两年的净利润仅 1 个多亿。但 2014 年开始盈利明显好转。即

便是 2015 年的钢铁寒冬，河钢股份前 3 季度仍实现了 3.92 亿的净利润。从我们的草根调研

情况来看，2015 年 4 季度，河钢股份仍有望保持单季盈利。 

我们认为河钢股份在 2015 年仍能盈利，和公司强化管理以及管理亮点多有关。从企业

管理方面看，公司对标韩国浦项钢铁公司，围绕“剥离附加成本，还原钢铁主业先进性”做

了大量工作。从具体指标来看，2015 年上半年，公司经营成本同比下降 17.8%大于 16.27%的

收入降幅。在公司整体钢材产品结构较行业平均水平高不太多的情况，毛利率逆势上升 1.69%

极为难得。2015 年上半年，管理费用通过大力清理外委从去年同期的 22.78 亿元下降到今年

上半年的 18.79 亿元，仅此一项就节约成本 3.99 亿元。 

管理体制上大力推进事业部制和生产单元作业长制，构建以产线为中心的扁平化组织架

构。人力资源配臵方面，关键人才、关键待遇向关键岗位配臵。分配考核机制方面，工资总

额与企业效益挂钩、领导班子薪酬与经营业绩挂钩。通过精益管理，工序服从，产线对标，

优化原料入炉结构和物流来降低成本提升产品档次。营销方面，强化直供（2015 年上半年，

板材直供比例达到了 68%），提高周边市场和终端用户的市场占有率，并通过公司的海外渠

道提高出口市场规模（2015 年，出口市场毛利率高于国内市场，且毛利率提升空间也最大）。 

图 18：河钢股份净利润 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

5.4.多元产业和国际业务有望发力 

   多元产业方面，河北钢铁集团除了围绕钢铁主业展开的铁矿石开采、钢材销售、钢材深

加工和钢材研发等业务板块外，还有金融证券、钢铁电商、现代物流、装备制造、节能环保、

医疗健康和社会服务等多元业务。国际业务主要由德高公司和南非 PMC 矿业公司构成。 

 

5.4.1. 金融证券 

河北钢铁集团的金融证券板块主要由财达证券构成。公司通过全资子公司唐钢集团持有
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财达证券 38.85%的股份，是财达证券的第一大股东。财达证券是河北省排名靠前的证券公

司，注册资本 27.45 亿元。2014 年末，净资本为 60.19 亿元，净资本在全行业排名 34 位。

2014 年母公司层面实现收入 19.51 亿元，利润 10.69 亿元。 

 

5.4.2. 钢铁电商  

河钢云商是河北钢铁集团钢铁电商板块的主体。河钢云商成立于 2012 年 5 月 30 日，注

册资本 1 亿元，是面向整个钢铁产业链，提供在线交易、在线物流、在线金融、数据信息等

服务的大宗商品电子商务平台，是第三方的钢铁供应链服务平台。 

河钢云商自 2012 年 10 月 23 日上线试运行，陆续打造完成了钢厂网上现货直销、钢厂

网上协议销售、原燃料网上询比价采购、循环物资网上竞拍、化工产品网上竞拍、在线产能

融资、在线订单融资、在线仓单融资、在线代理订货等多个在线服务产品。截至目前，河钢

集团螺纹钢全部资源及部分热板、冷板、型带产品实现了上线交易，铁合金、煤炭、焦炭、

铁精粉等大宗原燃料均通过网上进行招标采购，废次材、废旧物资、闲废设备等循环物资全

部通过网上进行竞价销售。2014 年，河钢云商在线交易总量 1600 余万吨，交易总额 300

亿元。 

 

5.4.3. 现代物流 

河北钢铁集团现代物流板块的公开信息比较少，从我们的草根调研以及搜集到的公开资

料来看，河钢物流应是现代物流板块的核心企业，旗下至少在曹妃甸和黄骅这两个河北省一

北一南各拥有一座大型码头。截止 2015 年 9 月 7 日，这两个码头合计实现吞吐量超过 1000

万吨。其中，曹妃甸 667 万吨，黄骅 335 万吨。 

 

5.4.4. 瑞士德高公司 

河北钢铁集团于 2014 年收购了瑞士德高公司 51%的股份。德高公司是全球知名的独立

钢贸商，拥有从原材料到钢材产品的一套完整供应链，在全球布局了 76 家分公司，25 家分

销和服务中心，在钢铁行业有着世界最大的钢材销售网络和知名品牌，为 4.3 万多家客户提

供服务。草根调研显示，2015 年德高公司在帮助河北钢铁集团扩大钢材出口方面做出了较

大的贡献。另外，德高公司还和集团旗下的承钢在南非共同开展钒钛资源产品。 

 

5.4.5. 南非 PMC 矿业公司 

河北钢铁集团目前全资控股南非 PMC 矿业公司。PMC 公司旗下矿山共有铜金属储量

122 万吨，56%品位磁铁矿储量 2.7 亿吨，一座南非最大的铜冶炼厂及 50%以上的铜产品市

场份额。另外，PMC 公司还有一座年产销量约为 20 万吨的世界级蛭石矿。 

 

5.4.6. 节能环保 

随着全社会的节能环保意识越来越强，特别是在环保极有可能成为落实去产能政策的重

要抓手的背景下，节能环保能力是钢铁企业的核心竞争力之一。当然，如果钢铁企业在节能

环保方面形成自己的核心竞争力，将其发展成为独立的非钢产业也是很有可能的。 

表 1：河北钢铁集团的吨钢环保指标 

 
2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2014 年全国平均水平 

吨钢综合能耗（kgce） 583 579.04 570.76 560.26 584.7 

吨钢耗新水（吨） 3.16 3.17 3.15 2.90  3.33 

SO2 排放量（吨） 84887 57482 57978 47537 
 

COD 排放量（吨） 2924 1733 2371 1354 
 

资料来源：河钢数据来自河北钢铁集团企业社会责任报告经计算，全国数据来自人大经济论坛，安信证券研究中心 

作为河北省的钢铁行业龙头，河北钢铁集团一直非常重视节能环保，自成立到 2014 年

年底共投入环保资金 131 亿元。目前，河钢的吨钢综合能耗、吨钢新耗水量和吨钢转炉煤气
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回收量的指标均处于行业内领先水平。 

在环保产业化方面，从《2013 年河北钢铁集团社会责任报告》披露的信息来看，2013

年，河钢集团和荣成钢铁签署环保服务和通过，首次实现节能环保系统解决方案的技术输出。 

从上面的信息可以看出，河钢集团的节能环保竞争力突出并具备产业化输出的能力。 

 

5.5.钒钛产业含苞待放 

钒钛资源和钒钛产业是河北钢铁集团的一大特色。并且从河北钢铁集团可获取的钒资源

储量，现有的加工产能和产品结构等方面来看，河北钢铁集团具备成为一家钒全产业链、全

品类世界级公司的潜力。 

 

5.5.1. 背靠丰富的钒资源储量 

    2013 年全球钒资源储量折合金属量为 1400 万吨。中国、俄罗斯和南非是世界三大钒资

源大国，合计储量占比达 93%。其中，中国占比为 35%。我国钒资源由主要集中在西南的

攀西地区和华北东北交接的承德地区。两者合计占有中国 95%的钒资源储量，其中攀西占比

55%，承德占比 40%。虽然，攀西地区资源储量更丰富，矿中的钒钛资源皆丰富，但承德地

区的区位优势明显占优。除了承德，在南非河钢也通过德高公司来钒产业布局。 

图 19：全球钒矿储量分布图  图 20：中国钒资源储量分布图 

 

 

 
资料来源：UGSG，安信证券研究中心  资料来源：UGSG，安信证券研究中心 

 

5.5.2. 悠久的发展历史、领先的产能规模和丰富的产品结构 

河钢承钢是中国钒工业的“摇篮”，是中国最早(1943 年)输出钒钛磁铁矿，最早开展钒钛

磁铁矿高炉冶炼(1958 年)，最早产出钒渣(1960 年)的企业；1965 年成功进行的钒钛磁铁矿

高炉冶炼试验，解决了钒钛磁铁矿高炉冶炼技术的世界性难题，奠定了攀钢建设与中国钒产

业发展的基础。1972 年在国内首先实施了了钒渣直接合金化新工艺；1988 年在国内率先开

发成功氧气转炉顶吹与顶、底、侧复吹提钒工业技术；2004 年世界最大钒钛磁铁矿冶炼高

炉(2500m3) 在承钢完成设计、建设与运行。 

河钢承钢的钒化工项目始于上世纪 60 年代，1967 年建成并运行国内首条钒钛磁铁矿球

团钠化焙烧、水浸提钒试验产线；1972 年开始建设钒化工厂，1977 年开始生产五氧化二钒；

1992 年开始生产五零钒铁，2004 年三氧化二钒项目建成投产；2005 年开始生产氮化钒；

2006 年全系列钒铁车间建成投产。 

钒渣直接合金化、转炉顶吹、复吹提钒、大高炉钒钛矿冶炼等技术达到世界先进水平，
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亚熔盐法钒铬共提及自蔓延法氮化钒铁生产技术更是处于世界领先水平。 

河钢集团现有 32000 吨钒产品产能。其中，承钢 22000 吨，德高旗下的 Pty 产量 10000

吨。其中，承钢主要产品有氧化钒、钒铁合金和钒氮合金。 

图 21：承钢钒产品结构  图 22：2015 年世界主要钒生产商概况 

 

 

 
资料来源：承钢网站，安信证券研究中心  资料来源：原始资料来源互联网经整理，安信证券研究中心 

 

5.5.3. 钒目前的主要用途 

钒主要用在钢铁工业,其用量约占钒消耗量的 90-93%，在钢铁中加入少量的钒，即可显

著提高钢的强度、韧性、延展性，耐损性和耐热性。大约 4-5%的钒用于生产航空、航天工

业所需的钛合金，钒在钛合金中可以作为稳定剂和强化剂，使钛合金具有很好的延展性和可

塑性。钒用于化学工业中主要作为催化剂和着色剂。 

图 23：2013 年钒主要下游应用 

 

资料来源：《钒产业年报》，安信证券研究中心 

 

钒
产

品
结

构
 

氧化钒（片状、粉状五氧
化二钒、三氧化二钒） 

钒铁合金（50钒铁、80钒
铁） 

钒氮合金（氮化钒、氮化
钒铁） 
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5.5.4. 中国钒产业的发展前景光明 

据《Vanadium: Market Outlook to 2025》预测未来五年，钒产品的市场消费结构不会有

较大的改变，仍然是钢铁(90～93%)、有色合金(～4%)、化学与功能材料(3～4%)三大应用

领域，但产品品种将在延伸的基础上更加系列化、多样化、功能化。 

但中国钒产业的发展前景光明主要取决于一方面国内吨钢钒使用强度仍低于世界平均

水平，和欧美等发达国家相比仍有很大的提升空间。2014 年上半年，国内吨钢使用钒金属

量为 0.048kg，而欧盟、北美和全球的水平分别是 0.07kg、0.097kg 和 0.052kg。另一方面，

全球钒产品的制造与研发中心将移至中国，高端钒产品将会全部实现国产化，品质将会进一

步提高与改善；钒氮合金与钒功能材料的比例将会进一步增加。再从基本面来看，据

《Vanadium: Market Outlook to 2025》预测到 2017 年全球钒供需平衡将从过剩走向短缺，

并且短缺会持续多年，这样的资本面将有望支持钒产品价格持续走强。 

图 24：全球主要国家和地区吨钢钒使用强度  图 25：全球钒供需平衡 

 

 

 
单位：kg 钒/吨钢，资料来源：《钒产业报告》安信证券研究中心  资料来源：《Vanadium: Market Outlook to 2025》，安信证券研究中心 

 

5.5.5. “钒电池”概念有望引发钒价值重估 

随着风电、太阳能等新能源的使用规模越来越大，电动汽车的快速发展，以及未来分布

式电力系统的发展，储能和电池的重要性日益突出。钒电池作为和锂电池、钠硫电池并列的

三大最有前景的储能电池，也逐步进入了产业化的早期阶段。 

图 26：储能类型比较  图 27：三大储能电池性能比较 

 

 

 
资料来源：中国储能网，安信证券研究中心  资料来源：中国储能网，安信证券研究中心 

对比锂电池，钒电池的能量密度相对较大，为了实现大功率，需要大量的电池液。目前，

每 1 立方米的钒电池液可存储 15-17KWH 时的电力。钒电池储存一个 KWH 需要 8-10kg 五

氧化二钒做电解液，折合 2.92-3.65kg 金属钒。 

https://www.baidu.com/link?url=h9faz67zthAOmTpgFmhpN8VBJmGQa1ng5gVxh191PNS5JTgHcXMTp0uGRzOFnO-vUDk3KIjBoR6mN6ygyXwATyK2tyTn5toG3Pznj5fHy2K&wd=&eqid=8be1a1f6000c7ce40000000556ace3ed
https://www.baidu.com/link?url=h9faz67zthAOmTpgFmhpN8VBJmGQa1ng5gVxh191PNS5JTgHcXMTp0uGRzOFnO-vUDk3KIjBoR6mN6ygyXwATyK2tyTn5toG3Pznj5fHy2K&wd=&eqid=8be1a1f6000c7ce40000000556ace3ed
https://www.baidu.com/link?url=h9faz67zthAOmTpgFmhpN8VBJmGQa1ng5gVxh191PNS5JTgHcXMTp0uGRzOFnO-vUDk3KIjBoR6mN6ygyXwATyK2tyTn5toG3Pznj5fHy2K&wd=&eqid=8be1a1f6000c7ce40000000556ace3ed
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以 2015 年 12 月日本住友电工（SEI）在日本北海道投入试验验证的 60MWH 的全钒液

流储能电池系统而言，需要 480-600吨的五氧化二钒做电解液，折合 175.2-219吨钒金属量。

一旦钒电池进入大规模产业化阶段，钒电池每年的使用的钒金属量极有可能达到万吨级的水

平。对于全球目前钒金属 10 万吨级的供需量，钒电池的产业化进程很可能会彻底打破目前

关于钒产业的供需预测，并且进一步延长钒产业链。 

 

 

6.投资建议 

供给侧改革已成为国内经济政策的核心内容之一。去产能已明确为 2016 年 5 大重点经

济工作任务之首，钢铁煤炭已被明确为去产能工作的重点试点和突破口。从 2015 年下半年

的钢铁行业运行形势来看，市场化去产能已经开始。去产能已成为所有利益相关方的共识。

目前，去产能的政策正在研究制定中，以《征收工业结构调整专项资金》等文件的下发为标

准，部分政策已进入实施阶段。 

虽然，目前去产能的系统性政策仍未公布，但可以确定的是 2016 年钢铁行业市场化去

产能仍将继续，河北省作为产量占比接近 1/4 的第一产钢大省，又是京津冀一体化的重要组

成部分，大概率是钢铁去产能的首要重点区域。去产能离不开钢铁企业的参与，竞争力强的

企业应利用好去产能带来行业整合机会，要素富余的企业应谋求非钢产业实现富余要素内部

转移，争做正能量的鲇鱼。而放眼河北省钢铁行业，河北钢铁是想不进入眼球都难的巨无霸。

因此，河北省钢铁去产能，需要一个有为的河北钢铁。鉴于河北省钢铁在全国的占比，意味

着中国钢铁去产能需要一个有为的河北钢铁。 

我们认为从河北钢铁自身的规模，整合发展历程，经营绩效，多元产业特别是钒钛产业

来看，公司完成有条件在供给侧去产能改革中堪当重任。河北钢铁有 5000 万吨先进钢铁产

能，主要环保指标大幅高于全行业平均水平，环保不仅是公司的核心竞争力之一，也有望成

为一项多元产业。河北钢铁成立于 2008 年，是河北省政府行政主导下的产物。先有下属各

企业，再有集团，持续性的整合是公司基础性工作。集团已全面实现对下属企业的掌控，制

定统一的生产计划，各企业负责具体生产，原料采购和产品销售方面，集团公司通过河钢采

购和河钢销售来统一实施。资本运作方面，河钢集团总部更是直接一线操作。从河北钢铁集

团现有的状态来看，没有“整而不合”这一钢铁整合失败主因的迹象。并且，从河钢集团的

内部整合来看仍有大量的挖潜空间。 

2015 年钢铁业亏损严重，但河北钢铁（000709）在 2015 年前 3 季度仍实现了 3.92 亿

的净利润，预计公司 2015 年到 2017 年净利润为 5.16 亿、8.7 亿和 14.77 亿元，折合每股

EPS 为 0.05 元，0.08 元和 0.14 元。 

河北钢铁集团的多元化和国际化业务也有望为其在供给侧改革下供给更大的舞台。金融

板块的财达证券净资本全行业排名 34 位。钢铁电商河钢云商有望依托河钢集团成为京津冀

地区的主流电商平台。现代物流板块的曹妃甸和黄骅两大港口 2015 年前 3 季度已实现吞吐

量超 1000 万吨。国际业务板块的德高公司是全球最大的独立钢贸商，为 2015 年河钢钢材

出口作出很大贡献。 

河北钢铁依托于钒资源优势，是目前产能排名全球第二的钒企业，钒产业发展历史悠久，

技术储备深厚，已实现了钒全产业链、全品类和国际化布局。随着全球钒产业特别是高端产

能向中国转移，国内钒消费强度大幅低于欧美国家，钒逐步从供需过剩走向供需短缺来看，

河北钢铁的钒产业仍有很大的发展空间。如果钒电池进入大规模产业化阶段，钒电池很可能

会极大的改变整个钒产业链，引发钒价值重估。 

综合来看，我们认为中国钢铁去产能需要一个有为的河北钢铁集团，河钢也会成为中国

钢铁去产能最大的受益者之一。从河钢自身的条件和状态来看，完成有可能抓住钢铁去产能

这一历史性进程，实现企业自身发展、行业有效整合、区域经济升级和国家战略落地的“四

位一体”式胜利。河钢股份是中国钢铁去产能的首选标的，给予买入-A 评级，6 个月目标价
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4.5 元。 

 

7.风险提示 

     中国经济超预期回落，去产能无序化风险。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
（百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E  （百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 110,255.0 98,257.4 86,355.4 90,848.5 98,033.9  成长性      
减:营业成本 100,884.1 87,545.6 78,171.6 81,663.0 87,770.1  营业收入增长率 -1.2% -10.9% -12.1% 5.2% 7.9% 
营业税费 116.5 122.3 86.4 90.8 107.8  营业利润增长率 -26.7% 496.8% -36.1% 74.4% 99.0% 
销售费用 597.9 649.1 500.9 499.7 539.2  净利润增长率 6.2% 500.1% -26.0% 68.6% 69.8% 
管理费用 5,489.5 5,327.2 4,749.5 4,951.2 5,293.8  EBITDA 增长率 15.5% -11.1% -15.9% 3.6% 9.1% 
财务费用 3,284.5 3,866.1 3,056.6 2,885.7 2,564.1  EBIT 增长率 15.5% 38.7% -23.8% 7.1% 17.2% 
资产减值损失 47.4 143.4 32.1 46.0 68.1  NOPLAT 增长率 14.0% 78.9% -15.4% 7.1% 10.3% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 6.4% -2.5% 4.4% -6.3% -1.7% 
投资和汇兑收益 315.5 295.1 816.0 289.6 302.1  净资产增长率 0.5% 1.0% 1.0% 2.0% 3.5% 
营业利润 150.6 898.9 574.3 1,001.6 1,993.0        
加:营业外净收支 80.5 38.6 48.2 55.8 47.5  利润率      
利润总额 231.1 937.4 622.5 1,057.3 2,040.5  毛利率 8.5% 10.9% 9.5% 10.1% 10.5% 
减:所得税 94.0 220.1 93.4 158.6 408.1  营业利润率 0.1% 0.9% 0.7% 1.1% 2.0% 
净利润 116.2 697.2 515.9 870.0 1,477.3  净利润率 0.1% 0.7% 0.6% 1.0% 1.5% 

       EBITDA/营业收入 8.6% 8.6% 8.2% 8.1% 8.2% 

资产负债表       EBIT/营业收入 3.1% 4.8% 4.2% 4.3% 4.6% 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E  运营效率      

货币资金 12,344.8 12,026.2 6,908.4 7,267.9 7,842.7  固定资产周转天数 212 274 323 293 259 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 -43 -62 -75 -65 -61 
应收帐款 1,216.6 2,281.9 740.6 2,363.4 904.4  流动资产周转天数 184 212 201 182 176 
应收票据 9,126.1 4,550.4 8,402.9 4,972.0 9,188.5  应收帐款周转天数 5 6 6 6 6 
预付帐款 4,805.0 3,478.8 3,904.0 3,876.6 4,534.7  存货周转天数 88 108 95 90 86 
存货 29,819.6 29,269.4 16,330.7 29,037.6 17,773.1  总资产周转天数 525 618 670 613 563 
其他流动资产 2,170.0 4,471.4 4,000.0 4,000.0 4,000.0  投资资本周转天数 293 335 385 362 322 
可供出售金融资产 - 307.9 307.9 307.9 307.9        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 2,938.2 2,601.5 2,601.5 2,601.5 2,601.5  ROE 0.3% 1.6% 1.2% 2.0% 3.2% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 0.1% 0.4% 0.4% 0.6% 1.1% 
固定资产 70,545.9 79,088.3 75,652.0 72,215.6 68,779.3  ROIC 2.3% 3.9% 3.4% 3.5% 4.1% 
在建工程 32,218.0 29,824.7 29,824.7 29,824.7 29,824.7  费用率      
无形资产 386.3 363.7 346.7 329.8 312.8  销售费用率 0.5% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 
其他非流动资产 1,327.5 2,104.0 1,894.6 1,888.0 1,881.4  管理费用率 5.0% 5.4% 5.5% 5.5% 5.4% 
资产总额 166,898.0 170,368.2 150,914.2 158,685.3 147,951.1  财务费用率 3.0% 3.9% 3.5% 3.2% 2.6% 
短期债务 44,532.4 42,687.0 46,622.1 43,182.0 40,613.6  三费/营业收入 8.5% 10.0% 9.6% 9.2% 8.6% 
应付帐款 26,418.1 25,040.7 24,468.0 25,346.5 25,852.7  偿债能力      
应付票据 28,094.0 33,031.2 19,083.2 29,914.6 19,821.7  资产负债率 73.2% 73.4% 69.7% 70.6% 67.4% 
其他流动负债 8,647.0 9,493.4 7,469.1 9,143.3 8,931.9  负债权益比 272.6% 276.5% 230.2% 240.5% 206.8% 
长期借款 7,857.6 7,977.0 3,071.8 - -  流动比率 0.55 0.51 0.41 0.48 0.46 
其他非流动负债 6,558.1 6,889.8 4,500.0 4,500.0 4,500.0  速动比率 0.28 0.24 0.25 0.21 0.28 
负债总额 122,107.3 125,119.0 105,214.2 112,086.4 99,719.9  利息保障倍数 1.05 1.23 1.19 1.35 1.78 
少数股东权益 2,230.7 2,212.5 2,225.7 2,254.5 2,409.5  分红指标      
股本 10,618.6 10,618.6 10,618.6 10,618.6 10,618.6  DPS(元) 0.02 - - - - 
留存收益 31,855.0 32,339.8 32,855.8 33,725.7 35,203.0  分红比率 182.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
股东权益 44,790.8 45,249.2 45,700.1 46,598.8 48,231.2  股息收益率 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2013 2014 2015E 2016E 2017E 

净利润 137.1 717.3 515.9 870.0 1,477.3  EPS(元) 0.01 0.07 0.05 0.08 0.14 
加:折旧和摊销 6,055.7 3,668.7 3,453.3 3,453.3 3,453.3  BVPS(元) 4.01 4.05 4.09 4.18 4.32 
资产减值准备 47.4 143.4 - - -  PE(X) 270.5 45.1 60.9 36.1 21.3 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 
财务费用 2,828.3 3,302.6 3,056.6 2,885.7 2,564.1  P/FCF 15.0 32.1 -6.0 97.0 76.1 
投资损失 -315.5 -295.1 -816.0 -289.6 -302.1  P/S 0.3 0.3 0.4 0.3 0.3 
少数股东损益 21.0 20.1 13.2 28.8 155.1  EV/EBITDA 7.5 10.4 11.6 10.3 9.0 
营运资金的变动 3,010.4 6,565.6 -7,251.6 2,519.3 -1,942.4  CAGR(%) 87.1% 31.5% 56.2% 87.1% 31.5% 
经营活动产生现金流量 11,532.9 14,434.3 -1,028.6 9,467.5 5,405.2  PEG 3.1 1.4 1.1 0.4 0.7 
投资活动产生现金流量 -11,162.2 -7,855.5 816.0 289.6 302.1  ROIC/WACC 0.3 0.5 0.5 0.5 0.6 
融资活动产生现金流量 1,161.2 -6,313.2 -4,905.2 -9,397.6 -5,132.5  REP 2.4 1.8 1.9 1.8 1.5  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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