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一、事件概述 

国资委新闻发言人彭华岗 7 月 16 日在国新办发布会上表示，下一步要稳步推进央

企集团战略性整合，重点推进装备制造、船舶、化工等领域的战略性重组。此外，还要

加快整合央企同质化业务，正在研究电力、有色、钢铁、海工装备、环保等领域专业化

整合。 

一、 二、分析与判断 

 借鉴国外发展经验，兼并重组是钢铁行业转型升级的必然选择 

历史上全球钢铁行业经历了四次大规模兼并重组，第一次繁盛在二十世纪初的美

国，诞生了世界第一钢厂美国钢铁公司。第二次发生在 1970 年代的日本，诞生了

新日铁，第三次发生在 1990 年代末的欧洲，诞生了安塞乐。第四次是新世纪以来

米塔尔的横跨五大洲并购重组。近百年来，钢铁行业能够抵御多次经济危机冲击并

获得新生，并购重组提升产业集中度发挥了重要作用。 

 提高产业集中度能有效保证供需关系平衡，优化产业布局发挥规模效应 

根据研究表明，当行业 CR4 小于 40%，市场会出现过度竞争并导致价格大幅波动。

目前美国、日本、欧盟等国钢铁行业 CR4 均在 65%以上，能够有效保证供需关系

平衡。此外，行业集中度的提高也有利于产业布局的优化，形成产业专业化分工与

协作体系，拉长延伸产业链，从而摆脱重复建设问题，有利于生产的优化与技术的

进步。 

 “宝马”合并提供重组新模式，建议关注产能领先钢铁企业 

根据钢铁“十三五”规划，2015 年的 CR10=34.2%提高至 60%，距离“十三五”目

标仍有较大距离。中国宝武重组马钢集团开启了“央企-国企”并购重组新模式，

为将来钢铁行业并购重组提供更多选择。在行业并购重组背景下，建议关注具有产

能优势的头部普钢公司以及具有技术优势的特钢公司。 

 大冶特钢拟并购兴澄特钢，特钢巨头或迎来戴维斯双升 

虽然我国粗钢产量高达 9.28 亿吨，但特钢占比仅为 12-15%，其中高端特钢占比不

足 10%，远低于发达国家水平，随着我国推动高质量发展，特钢发展空间广阔。大

冶特钢拟并购标的兴澄特钢是中国特钢技术领先企业之一，若并购成功后，公司将

具备 1350 多万吨特钢产能，产品将更加丰富，市场竞争力进一步增强；目前大冶

特钢 PE 仅 10 倍左右，低于特钢板块估值中枢。若并购成功，特钢巨头将迎来估

值与业绩的双重提升。 

 

二、 三、投资建议 

建议关注：大冶特钢、宝钢股份、鞍钢股份、首钢股份等产能领先企业。 

三、 四、风险提示： 

钢材需求大幅下降，原燃料价格大幅波动。 
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盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
7月 16日 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

000708 大冶特钢 12.21 1.14 1.20 1.27 10.85 10.18 9.61 推荐 

600019 宝钢股份 6.25 1.04 1.03 1.10 7.22 6.07 5.68 推荐 

000898 鞍钢股份 3.62 1.27 0.89 0.93 5.02 4.07 3.89 推荐 

000959 首钢股份 3.44 0.49 0.28 0.41 8.37 12.07 8.47 - 

资料来源：公司公告、民生证券研究院（首钢股份采用 wind 一致预期） 
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王介超（执业证号：S0100519060001），咨询师（投资），高级工程师，一级建造师。冶金及建筑行业工作近8年，
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与执行海外“一带一路”工程项目，有较为丰富的钢铁行业经验以及国内外项目管理经验。2017年5月加入民生证

券从事钢铁、建筑、煤炭方向的研究工作。 

 

刘阳（执业证号：S0100118050012），帝国理工学院金融工程硕士，2018年加入民生证券。 

 

 

 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此

声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12个月内公司股价

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来股价涨幅 15%以上 

谨慎推荐 分析师预测未来股价涨幅 5%～15%之间 

中性 分析师预测未来股价涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来股价跌幅 5%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12个月内行业指数

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来行业指数涨幅 5%以上 

中性 分析师预测未来行业指数涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来行业指数跌幅 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1239号世纪大都会1201A-C单元； 200122 

深圳：广东省深圳市深南东路 5016 号京基一百大厦 A座 6701-01单元； 518001 
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本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾问、

咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交易
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