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核心要点

1、2020年钢铁高举高打。即使疫情影响，全年钢铁行业价格、产量仍然高位运行，反应行业需求大幅超预期。
成本阶段性强势，全年钢铁利润微降，但结构分化，板材类公司同比增速较高。

2、2021年供需依然偏紧，产能利用率进一步抬升至89.6%。其中，需求端：预计随着制造业复苏、出口回升，
同比增长4.8%，其中制造业增长7.9%，建筑业增长1.5%，外需增长3%；供给端：考虑到产能置换的延后，预
计仍有部分产能投放，净增预计在2700万吨左右。

3、海外需求超预期回升。海外经济复苏，制造业生产底部抬升，目前粗钢产量尚未回到疫情之前。预计2021
年中国钢材出口有望回升至历史中位水平，带来需求增量在4000万吨左右。

4、成本红利弱改善。2021年全球铁矿石产能增量主要为vale，以及矿价上涨后非主流矿增长，预计新增产能
5000万吨；国内放开可再生资源进口资质，叠加废钢自然回收量小幅回升，预计废钢供应增加2000万吨；与
此同时，2021年全球生铁产量增速预计在4.5%左右，对应铁矿石需求1亿吨左右。由此铁矿石供需平衡略微强
化，矿价中枢预计抬升至118元/吨。

5、钢铁利润同比增加60%。预计2021年钢价上涨300元/吨，铁矿石、焦炭、废钢分别同比16%、2.1%、0.4%，
对应吨钢毛利564元/吨，同比增加22.1%，净利润265元/吨，同比增加61.6%。

6、相关标的。2021年基于制造业复苏和海外经济回升，看好钢铁行业，首推制造业链条的板材和特钢，建议
关注宝钢股份、中信特钢、新钢股份、河钢资源、久立特材、天工国际等。

7.风险提示：制造业回暖不及预期；海外经济回升不及预期。
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1、2020年钢铁行业回顾

 2020年钢铁行业高举高打
 钢价震荡中创新高，库存前高后低，利润底部回升，结构上板强长弱，冷轧一枝独秀；
 截止2020年12月31日，五大品种平均价格4767元/吨，平均毛利872元/吨（ +46%，较2019年12月31日
，下同），其中冷轧1236元/吨（+146%）、螺纹674元/吨（+7%）。

图：主要品种价格（单位：元/吨）

来源：Mysteel，东吴证券研究所测算

图：主要品种毛利水平（单位：元/吨）

来源：Mysteel，东吴证券研究所测算

图：历年钢铁总库存（社会+钢厂库存）-单位（万吨）

来源：Mysteel，东吴证券研究所测算

图：冷轧-热卷价格差（单位：元/吨）

来源：Mysteel，东吴证券研究所测算
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2、2021年钢铁供需继续改善

 产能利用率提高1个百分点
截止 2020年12月3日 Mysteel 调研统计， 2021 年 1-12 月份全国预计新增生铁产能 7145.3 万吨， 1-12 月预计淘汰
生铁产能 4415.2 万吨，全年预计净新增 2730.1 万吨；2020/2021钢铁需求9.7/10.5亿吨，供给10.6/10.7亿吨。
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表：钢铁供需平衡表

来源：Mysteel，东吴证券研究所测算

图：吨钢净利和产能利用率波动具有一致性

来源：Mysteel，东吴证券研究所

图：吨钢净利（右轴）和产能利用率（左轴）波动具有一致性

来源：Mysteel，东吴证券研究所测算
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3、需求高速增长

 2020/2021年钢铁需求9.7/10.5亿吨，增速-1.1%/7.9%。
 建筑业2019/2020E/2022E需求分别为4.64/4.72/4.80亿吨，增速分别为4.7%/1.7%/1.7%；
 制造业2019/2020E/2022E需求分别为4.62/4.81/5.19亿吨，增速分别为5.2%/4.2%/7.8%；

表：钢铁需求按行业拆分（单位：万吨）

来源：Mysteel，wind，东吴证券研究所测算
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3.1制造业复苏的周期因素和非周期因素

 制造业全面复苏
 工程机械：2020年Q2开始恢复；
 汽车：2020年Q3初开始恢复；
 家电：2020年Q3末开始恢复；
 集装箱：2020年Q4初开始恢复。

 制造业库存周期
 3年半一个库存周期：2019年底、2016年中、2013年底、2009年中；
 制造业投资也是3年半周期，制造业投资与库存周期同步 ；
 先行指标：工业企业利润、100大中城市土地供应量。

 非周期因素：
 1）更新换代；2）机械替代人工；3）环保及淘汰落后；
 小挖占比提升；保有量基数大，更新需求占总需求六成。

图：汽车产量逐步回暖

来源：wind，东吴证券研究所

图：家电产量逐步回暖

来源：wind，东吴证券研究所
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3.2基建地产整体看平

 房地产中长期：钩稽关系
利率——销量：利率下到3.5%左右，销量一般会起来；销售——资金来源——拿地/新开工/投资；钢价见底
看新开工，钢价见顶先看新开工再看施工；钢价滞后于销量6个月左右；土地溢价率决定拿地，拿地同步或略
微领先于新开工；新开工偶尔领先于投资；投资由土地购置费和建筑，与购置费基本一致，建筑工程看施工
，安装工程看竣工；竣工滞后于新开工

 结论
 链条1：利率仍低于3.5%，销量有上行动力；销量上行期，钢价无大风险
 链条2：土地溢价率下行，新开工上行空间不大；新开工见顶钢价见顶
 链条3：竣工仍然可以期待

图：商品房施工流程

来源：智研咨询，东吴证券研究所

图：商品房销售面积与国债收益率关系

来源：wind，东吴证券研究所
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 基建：会不会超预期？当前预期足够悲观
2020年6、7、8、9、10、11月份各省市开工重大项目4100余个、1400个、2980个、5319、4504、4405个，项目总投资分别超
2.4万亿、约9780亿、1.51万亿、2.77、3.22、2.43万亿。这些项目将为四季度乃至2021年的建筑钢材需求奠定基础，尤其是
浙江省的投资巨大；
截至2020年10月底，2020年新入库项目877个、投资额14635亿元，同比减少4173亿元、下降22.2%；净入库项目430个、投资额
8361亿元，同比减少1732亿元、下降17.2%；
2020年前3季度八大建筑央企已完成年度新签额74705 亿元，同比增长接近20%左右；

 估计2020年基建投资增速有望达到3.7%左右，预计2021年或达到2%左右

3.2基建地产整体看平

图：建筑业签订合同额回升

来源：wind，东吴证券研究所

图：政府赤字目标

来源：wind，东吴证券研究所
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 前 10 月进出口变化使得国内供给增加了 3698 万吨。
前 11 月钢材进口 1886 万吨，同比增 804 万吨；出口 4883 万吨，同比减 1084 万吨；前 10 月进口生铁 431 万吨（
10 月进口 45.6 万吨），去年同期仅进口 37 万吨，同比多进口 394 万吨；前 10 月进口 279 万吨直接还原铁（ 10 月
进口 20.0 万吨），去年同期进口 113 万吨，同比多进口 166 万吨；前 10 月进口钢坯 1578 万吨（ 10 月进口 161 万
吨），去年同期仅进口 155 万吨，同比多进口 1423 万吨；10 月进口钢坯中，普方坯和普板坯分别是 94 万吨和 41.8 万
吨，前 10 月分别是 844 和 565 万吨；

3.3出口大幅回升

 海外钢产量低位回升，尚未回到疫情前
10 月国际钢协统计 64 个国家和地区粗钢产量 1.62 亿吨，前10 月产量 15.1 
亿吨；10 月全球粗钢同比增 7.0% 1064 万吨），环比增 1000 万吨，累积降
2.0% 3130 万吨）；
10 月国际钢协统计生铁产量 1.09 亿吨，环比小幅增长（增263 万吨），同比
增 514 万吨；前 10 月产量 10.78 亿吨，同比下降 1.6%（减 1702 万吨）；
10 月全球粗钢和生铁单月产量都回到同比高增长，环比也大幅增加。

图：国内和海外粗钢产量（左轴）和同比增速（右轴）

来源：wind，东吴证券研究所

图：2020年钢坯产量较2019年大幅提升（单位：吨）

来源：wind，东吴证券研究所

图：2020年钢材进口量较2019年大幅提升（单位：吨）
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3.4全球供需好转

 全球供给需求双增，供小于求
OECD 统计 2020 年在建 5820 万吨，计划建设 2010 万吨； 2022 年全球产能有望达到 24.20至 24.4 亿吨

；
根据国际钢协 10 月发布的报告，估计 2020 全球钢材需求下降 2.4%，预测 2021 年全球钢材需求增长 4.1%
；预测中国钢材需求平稳，而欧洲有望成为增幅最大的区域。

表：全球钢材需求预计下滑2.4%

来源：国际钢协，东吴证券研究所

表：全球钢铁产能预测

来源：国际钢协，东吴证券研究所

2020年10月
单位：百万

吨
同比（%）

地区 2019 2020（f） 2021（f） 2019 2020（f） 2021（f）

欧洲联盟
（28）

158.3 134.3 149.0 -5.5 -15.2 11.0 

其他欧洲 33.8 35.2 39.3 -10.0 4.0 11.9 

独联体 58.9 53.6 56.5 5.9 -9.0 5.5 

北美 135.3 114.6 122.2 -4.0 -15.3 6.7 

中南美洲 41.6 37.4 40.5 -3.0 -10.1 8.2 

非洲 36.4 30.6 33.4 0.4 -16.0 9.3 

中东 47.9 38.5 40.9 -3.5 -19.5 6.2 

亚洲和大洋
洲

1254.5 1280.9 1313.1 6.6 2.1 2.5 

全球 1766.7 1725.1 1795.1 3.5 -2.4 4.1 

全球（除中
国）

859.2 745.0 815.0 -1.4 -13.3 9.4 

发达经济体 393.4 336.7 363.5 -3.8 -14.4 7.9 

中国 907.5 980.1 980.1 8.5 8.0 0.0 

除中国以外
的新兴及发
展中国家

465.8 408.3 451.6 0.8 -12.3 10.6 

东南亚（5） 77.8 73.1 77.3 0.8 -6.0 5.8 

中东和北非 65.9 54.8 58.4 -3.1 -16.8 6.7 

现有额定产能（百万
吨）

%变化
2020-22年潜在新增

（百万吨）
2022年产能（百万吨）

%变化
（2019vs2022

）

2018 2019(A)
2019/20

18
在建(B) 计划(B) Low(A+B) High(A+B+C) Low High

非洲 41.4 43.9 5.90% 1.9 0.8 45.7 46.5 4.20% 6.00%

亚洲 1574.4 1604.8 1.90% 27.7 3 1632.5 1635.5 1.70% 1.90%

独联体 139.3 140.8 1.10% 1.9 3.2 142.7 145.9 1.30% 3.60%

欧洲 274 274.7 0.30% 3.7 0 278.4 278.4 1.30% 1.30%

欧盟 216.4 216.4 0.00% 0.2 0 216.7 216.7 0.10% 0.10%

其他欧
洲国家

57.5 58.2 1.20% 3.5 0 61.7 61.7 6.00% 6.00%

拉丁美
洲

74.2 74.2 0.00% 0.2 1.3 74.4 75.7 0.30% 1.90%

中东 62.3 65.1 4.50% 19.6 6 84.7 90.6 30.10% 39.30%

北美 156.5 152.6 -2.50% 3.3 5.9 155.9 161.8 2.10% 6.00%

大洋洲 6.4 6.4 0.00% 0 0 6.4 6.4 0.00% 0.00%

经合组
织/欧盟
经济体

644.6 641.4 -0.50% 7 5.9 648.4 654.3 1.10% 2.00%

非经合
组织/欧
盟经济
体

1683.9 1721.1 2.20% 51.2 14.2 1772.2 1786.4 3.00% 3.80%

全球 2328.4 2362.5 1.50% 58.2 20.1 2420.6 2440.8 2.50% 3.30%
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4.1铁矿石供应增加5000万吨

 21年新增产能5000万吨左右：
2021年投产项目：力拓旗下的西澳大利亚皮尔巴拉地区的西安吉拉斯和罗布谷矿山，2021年投产，弥补Pilbara Blend和Robe 
Valley产能的枯竭。BHP旗下的South Flank项目，产能8000万吨，2021 年年中投产，将作为替补项目。FMG旗下的Eliwana项
目，产能3000万吨，将使West Pilbara Fines 年产能增加到4000万吨，计划于2021年投产，用于取代Firetai矿。VALE 
Gelado项目生产64.3%的铁含量的球团矿，预计于2021年下半年投产。
2022年投产项目：力拓旗下的西澳大利亚皮尔巴拉地区Koodaideri矿山，产能4000万吨，2021 年投产，亦将支撑Pilbara 
Blend的生产。FMG旗下的Iron Bridge项目，产能2200 万吨/年，计划2022年上半年投产。VALE北部系统扩产项目，从2022-
2024年陆续投产，新增产能4000万吨。
整体来看，2022年前四大矿山产能增量有限。目前四大矿山计划增产项目仅有淡水河谷S11D 项目、Gelado项目以及FMG 的
Iron Bridge项目。除了S11D 项目在2021 年内产量有望逐步释放以及Brutucu等矿区的逐渐恢复以外，其余项目均预期于
2022 年投产。结合四大矿山的产量指引，预计2021年四大矿山铁矿石供给将有所回升，但空间较为有限，预期增量为5000万
吨左右。

表：四大矿山扩产计划以替换项目为主

来源：wind，东吴证券研究所

矿山 项目 目前产能 预期产能 预期投产时间 备注

淡水河谷 S11D 7000-8000 9000 2022 新增1500万吨左右

Gelado 0 1000 2022 选矿

必和必拓 South Flank 8000 8000 2021 替换

力拓 Koodaideri 4000 4000 2021 替换

FMG Eliwana 3000 3000 2021 替换

Iron Bridge 0 2200 2022 替换
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4.2废钢供应增加2000万吨

 废钢：供应增加2000万吨左右
2020年国内废钢资源供应量约为2.38亿吨，其中自产废钢4050，社会加工废钢19750，需求方面，我国废钢
消耗量为21100万吨，较2019年基本持平。
随着可再生资源进口资质放开，预计2021年废钢资源量将增加至2.5-2.55万吨，同比增加2000万吨左右。

图：国际废钢价格趋势图（单位：元/吨）

来源：富宝废钢网，东吴证券研究所
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4.3铁矿供需进一步趋紧

 铁矿供需过剩有所缓解，均价抬升
2021年投产项目：力拓旗下的西澳大利亚皮尔巴拉地区的西安吉拉斯和罗布谷矿山;
供需平衡：
供给-2020/2021/2022年供给20.85/21.40/22.10亿吨，增速-1.8%/2.6%/3.3%;
需求-2020/2021/2022年需求20.22/21.12/21.76亿吨，增速-1.8%/4.5%/1.5%;
库存变动-2020/2021/2022年0.14/0.29/-0.12亿吨；
供需平衡-2020/2021/2022年0.49/-0.02/0.46亿吨。

表：全球铁矿石供需平衡表

来源：Mysteel，东吴证券研究所测算
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5钢铁利润、价格同增

 2021年吨钢净利同比增加62%：

我们预计2021年钢价上涨300元/吨，铁矿石、焦炭、废钢分别同比16%、2.1%、0.4%，对应吨钢毛利564元/吨，同
比增加22.1%，净利润265元/吨，同比增加61.6%。

表：钢材价格毛利表（单位：元/吨）

来源：Mysteel，东吴证券研究所测算
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宝钢股份-汽车板龙头，底部反转

 中国钢铁行业核心资产。公司粗钢产能为4853万吨，为全行业第一；钢产量4688万吨，为全世界第二。公司核心产
品汽车板市占率高达60%，家电板市占率高达70%。

 公司被显著低估。公司PB为0.66x，PE为10x（历史低位）。2019年公司分红比例为50.2%，股息率4.88%（历史中位
）；而2019年公司净利为124亿元、ROE为7.05%（历史中高水平）。

 汽车、家电回暖，板材景气上行。公司业绩驱动依靠汽车、家电行业。2019年公司汽车、家电销量占比合计40%，利
润贡献近60%。复工复产以来，汽车产销触底回升，家电产量整体向好。由于国内无汽车板、家电板新增产能，我们
预计2020/21/22年汽车板供给缺口为14/-59/-125万吨。家电板供给缺口分别为-7/-20/-30万吨。

 公司业绩将中期向上。公司主营产品连续8个月上调出厂价，冷轧、热轧、彩涂、镀锌板价格上调8.8%、4.1%、
13.1%、21.4%，且产品价格-铁矿石价格比均有所上调。因此我们预测公司业绩将中期向上，20年Q3/Q4净利36/39亿
元，同比34%/10%；21年Q1/Q2净利38/44亿元，同比147%/78%。

 盈利预测与投资评级。预测2020/21/22年公司营业收入分别为3105/3649/3850亿元，增速分别为6.5%/17.5%/5.5%；
净利润分别为120/170/180亿元，增速分别为-3.9%/41.8%/6.1%；PE分别为12.14x/8.59x/8.10x。考虑公司PE历史区
间10-30x，PB区间0.5-3x，公司估值为历史底位，故维持“买入”评级。

 风险提示：原材料铁矿石价格上涨超预期，公司扩产进度不及预期。

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E

营业收入（百万元） 291,594 310,548 364,893 384,963

同比（%） -4.3% 6.5% 17.5% 5.5%

归母净利润（百万元） 12,423 12,032 17,003 18,045

同比（%） -42.1% -3.9% 41.8% 6.1%

每股收益（元/股） 0.56 0.54 0.76 0.81

P/E（倍） 11.76 12.14 8.59 8.10

表：宝钢股份盈利预测与估值（估值日期：2021年1月11日）

来源：wind，东吴证券研究所测算
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中信特钢-从特钢龙头到并购专家

 百年钢铁巨头，沿海沿江产业链布局。公司是我国特殊钢产业引领者、市场主导者和行业标准制定者，也是全球钢
种品种最齐全、覆盖面最广的精品特殊钢制造企业。目前形成了沿海沿江产业链的战略大布局。公司被显著低估。

 高端特钢龙头，技术创新引领增长。2019年公司与兴澄特钢重组，重组完成后总产能达到1300万吨，在特种钢材领
域市占率为11.44%，遥遥领先竞争对手。核心产品定位中高端。公司构建了以企业为主体、研究院为平台的开放式
技术创新体系，每年科技研发投入到数十亿元。

 从收购到重组，管理优势助力收购资产经营改善。
• 公司在2004-2008年兼并了冶钢集团、石家庄钢铁和安徽铜陵焦化；2017年以来，整合了青岛特钢、江苏锡钢集团和

靖江特钢三家优质潜力公司。
• 中信特钢利用其先进科学的管理模式，对并入的企业进行深度改造，以大冶特钢、青岛特钢、靖江特钢的整改案例

为代表，三者均在并入次年实现扭亏为盈，而且保持业绩的迅速增长。
 盈利预测与投资评级：我们预计公司2020-2022年实现营业收入分别为835.13亿元、931.17亿元、959.10亿元，同比

增长15.0%、11.5%、3.0%；实现归母净利润分别为65.42亿元、75.04亿元、78.89亿元，同比增长21.4%、14.7%、
5.1%；对应PE分别为20.30倍、17.70倍、16.83倍，低于行业可比公司估值，故首次覆盖，给予 “买入”评级。

 风险提示：特钢需求增长不及预期；原材料铁矿石价格上涨超预期；海外市场风险。

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E

营业收入（百万元） 72,620 83,513 93,117 95,910
同比（%） 477.6% 15.0% 11.5% 3.0%

归母净利润（百万元） 5,386 6,542 7,504 7,889
同比（%） 956.3% 21.4% 14.7% 5.1%

每股收益（元/股） 1.07 1.30 1.49 1.56
P/E（倍） 24.65 20.30 17.70 16.83

表：中信特钢盈利预测与估值（估值日期：2021年1月11日）

来源：wind，东吴证券研究所测算
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久立特材-高端制造标杆，估值业绩双升

 深耕高端制造的江浙地区优质民企。主营高端不锈钢及特种合金管道，产销量多年位居国内首位，在超级双相不锈
钢、大型换热器用焊管、海水淡化用钢、核电U690管等尖端产品上实现进口替代。

 高端不锈钢管行业：高壁垒、低供给、强需求。但由于较高的技术壁垒、以及高昂的研发投入，国内相关产品产量
仍然稳定。下游需求则主要包括油气、核电、火电、机械等，总体受政策扶持，中期前景良好。

 大炼化业务开花结果，摆脱油价周期波动的影响。公司近年来大力度涉足大炼化项目，从而全面打通油气化工产业
链，摆脱以往受油价大幅波动带来的需求冲击。陆续中标塔里木乙烷制乙烯、中石化镇海基地、神华榆林乙二醇、
中科合资广东炼化一体化等多个大炼化项目。

 多个新项目投产在即，业绩增量可观。预期收益3亿元的募投项目（年产5500KM 核电半导体医药仪器仪表等领域用
精密管材项目、年产1000 吨航空航天材料及制品项目、工业自动化与智能制造项目）即将进入投产期；预期利润
6201万元的年产5000 吨特种合金管道预制件及管维服务项目已经开始建设；此外2020年公司参股兄弟公司永兴材料
10%股权。

 盈利预测与投资评级。预计公司2020 2022 年实现营收分别为49.22亿元、54.39亿元、 59.83亿元，同比增速分别
为10.93%、10.50%、10.00%实现归属母公司股东净利润分别为6.22亿元、7.17亿元、8.14亿元，同比增速分别为
24.34%、15.36%、13.54%对应的PE分别为16.46 倍、14.33倍、12.56 倍 ，考虑到公司目前估值水平处于历史的相
对低位，且显著低于行业平均水平，首次覆盖给予“买入”评级。

 风险提示：原材料价格波动、募投项目不达预期、油价波动。

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E

营业收入（百万元） 4437 4922 5439 5983
同比（%） 9.2% 10.9% 10.5% 10.0%

归母净利润（百万元） 500 622 717 814
同比（%） 64.7% 24.34% 15.36% 13.54%

每股收益（元/股） 0.59 0.74 0.85 0.97
P/E（倍） 20.64 16.46 14.33 12.56

表：久立特材盈利预测与估值（估值日期：2021年1月11日）

来源：wind，东吴证券研究所测算
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永兴材料-特钢龙头，锂电新贵

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E

营业收入（百万元） 4909 4945 5631 5504
同比（%） 2.4% 0.7% 13.9% -2.2%

归母净利润（百万元） 344 382 463 550

同比（%） -11.9% 11.7% 21.2% 18.7%
每股收益（元/股） 0.95 1.06 1.29 1.53

P/E（倍） 61.97 55.54 45.64 38.48

 金属新材料领域的优秀民企。公司传统主营为高端不锈钢棒线材及特殊合金，目前总产能35万吨/年。公司 2017年
开始进军锂电行业，先后收购了永诚锂业、花桥矿业等，目前1万吨电池级碳酸锂项已经达产，锂产业已经成为公司
第二主业。

 高端特钢龙头，主业稳中有升。公司不锈钢棒线材国内市场占有率长期稳居前二，双相不锈钢棒线材产量居全国第
一。公司短期内业绩钢铁业务稳中有升，增长主要来自于产品结构调整，以及技改项目完成后获得3至4万吨的产量
增加，及10%成材率的提升。

 锂电行业新贵，公司全产业链布局蓄势待发。公司从2017年开始进军锂电行业，目前公司1万吨电池级碳酸锂项目已
经达产，销售情况良好，实现产销平衡。同时，公司的联营公司花锂矿业与公司收购的花桥矿业所查明控制的经济
资源量矿石量 5238.04万吨，保障未来原料供给；公司投资的永诚锂业主攻中游选矿，至此公司成功打通电池级碳
酸锂产业链。随着未来新能源汽车行业的迅速增长，电池级碳酸锂价格有持续回升的动力。锂产业链未来将逐步成
长为公司除特钢外的第二增长极。

 盈利预测与投资评级。预计公司2020-2022年实现营业收入分别为49.45亿元、56.31亿元、55.04亿元，同比增长
0.7%、13.9%、-2.2%；实现归母净利润分别为3.82亿元、4.63亿元、5.50亿元，同比增长 11.7%、21.2%、18.7%，
对应 PE分别为 55.54倍、45.64倍、38.48倍，考虑到公司目前的估值水平处于历史的相对低位，且目前PE、PB估值
均处于行业中下水平，故首次覆盖给予“买入”评级。

 风险提示：不锈钢原材料价格上升、新能源车销量不及预期、云母提锂技术改进不及预期。

表：永兴材料盈利预测与估值（估值日期：2021年1月11日）

来源：wind，东吴证券研究所测算
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河钢资源-聚焦矿产主业，铁、铜两开花

 分享河钢集团资源，逐步专注于矿产主业。公司前身为宣化工程机械厂，主要产品包括铜矿、铁矿石、蛭石。2019
年公司由矿产资源和机械双主业驱动模式，优化为专注矿产资源主业。

 铁矿石行业：制造业驱动，供需结构向好。供给端：四大矿山资本开支处于低位，全球产量难有大幅增长。需求端
：海外粗钢产量大幅下滑，国内制造业驱动带来板材开工率、产量增长优于螺纹钢。

 铁矿石业务：高品位低运费，放量可期。公司铁矿石品位高达65%。铁矿石业务毛利率高达90.75%；南非-中国运费
仅为11.51美元/吨，较澳大利亚、巴西有明显优势。

 铜矿：疫情扰乱供给，中期景气上升。供给端：由于新冠疫情蔓延，铜矿供给端受到冲击主要包括智利、秘鲁的进
口占比下滑、各大铜矿扩产计划推迟。

 铜业务：深耕南非市场，二期项目2022年有望达产。公司旗下的PC是南非最大的铜棒/线生产商，终端客户销售稳定
，生产管理体系优越。目前铜一期边缘仍有部分余矿，采掘仍具有经济性；铜二期项目设计产能7万吨。

 风险提示：需求不及预期；铜矿放量不及预期。

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E

营业收入（百万元） 5800 6559 9216 10984 

同比（%） 16.7% 13.1 % 40.5 % 19.2 %

归母净利润（百万元） 529 931 1761 2230 

同比（%） 294.1% 76.2 % 89.1 % 26.6% 

每股收益（元/股） 0.81 1.43 2.70 3.42

P/E（倍） 18.24 19.13 10.12 7.99

表：河钢资源盈利预测与估值（估值日期：2021年1月11日）

来源：wind一致预期，东吴证券研究所测算
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风险提示

1.制造业回暖不及预期。汽车、家电、工程机械等产销处于底部回升状态，不排除后续出
现需求低于预期的情况。

2.海外经济回升不及预期。欧美疫情再次恶化，多国“封国”，经济回升节奏再度放慢，
将不利于海外需求回暖。
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