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[Table_Title] 
材料 材料Ⅱ 

钢铁行业动态点评：不因行业、莫论估值、板块轮动 
 

 
[Table_Summary] 报告摘要 

今日钢铁板块涨幅可观，SW 钢铁上涨 4.30%，个股中沙钢股份

涨停，包钢股份、山东钢铁、酒钢宏兴等涨幅均超过 5%。我们认

为今日钢铁板块的上涨略超预期。一方面钢铁股尽管大幅上涨，但

商品期货价格表现偏弱。两者出现背离，说明今天的上涨，跟行业

逻辑无关。如果是行业层面的因素，更可能是商品价格和股价同时

启动。第二方面是今天上涨幅度大的并非市场关注度高的宝钢股

份、方大特钢、三钢闽光等热门标的，而是沙钢股份、山东钢铁、

包钢股份、酒钢宏兴等在钢铁股中相对关注度低的标的。同时我们

注意到，今天领涨的标的在估值上都并没有优势。以动态市盈率看，

包钢股份 28 倍、沙钢股份 19 倍、酒钢宏兴 18 倍，估值都相对偏

高。而其他涨幅可观的标的如山东钢铁、永兴特钢、河钢股份、重

庆钢铁等，其估值在行业内也并不具有优势。这说明市场演绎的也

不是估值驱动的逻辑。 

既非行业逻辑又非估值逻辑，我们认为行业轮动的因素可能更

大。从今天的板块对比看，涨幅一度位居前三的钢铁、有色、采掘

均属于上游资源行业。而两会提出的减税政策，可能是今天行业轮

动至上游资源板块的主要催化剂。一方面，从下调增值税角度看，

节省出的成本必然在上游、中游、下游乃至终端消费者之间分配。

而上游资源品整体而言集中度高，议价能力强，有可能获得较大受

益。另一方面，减税对消费和内需的推动，最终会传导到上游，而

补库过程中的牛鞭效应可能使得上游资源品的需求弹性更高。 

那么回到钢铁股，为什么市场会选择高估值标的进行交易？我

认为背后逻辑可能在于：高估值钢铁股普遍毛利率和净利率都较低

（除了沙钢以外），如今天涨得较好的酒钢、河钢、包钢、山钢等

均是这种情况。而毛利率和净利率较低，意味着减税后的业绩弹性

相对较高。沙钢尽管毛利率较高，但可能因为沙钢是废钢使用大户，

在采购废钢时很多时候并没有进项票抵扣销项，这也导致沙钢应交

增值税较高，这使得其利润弹性也相对较大。 

从过去几年的情况看，年后因开启库存去化，3-4 月份都是商

品价格回落的时候，对应钢铁股难言超额收益，因此对钢铁板块继

续维持谨慎观点。 

风险提示：基建开工延后、地产数据回落、流动性恶化。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

销售负责人 王方群 13810908467 wangfq@tpyzq.com 

华北销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售 李英文 18910735258 liyw@tpyzq.com 

华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 

华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 

华东销售 张梦莹 18605881577 zhangmy@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 
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