钢铁行业2004年四季度投资策略报告

——投资机会来自行业细分和兼并收购
行业评级：中性

报告日期：2004年9月25日

一、投资要点

1、三季度钢材价格大幅反弹，板材类价格达到历史新高，国内外主要钢厂调高四季度报价，预计2004年行业利润增幅较大。

2、钢材的供需关系可以归纳为“供给增长加速、需求增长减速”，未来钢材价格在上下波动中重心逐步下移，支撑这个判断的主要理由是近几年钢材供给的快速增长以及今后几年经济所处的是一个“加息周期”。

3、钢材价格与固定资产投资增速的相关性为82％，基于两者相关性判断，2005年钢材综合价格下跌幅度在12％左右，其中板材的幅度预计在5-10％，而长材（主要指螺纹钢）的幅度预计在10-15％，板材类价格下跌幅度较小主要是因为需求缺口和国内外价格倒挂。

4、在“总量过剩、结构不合理”的背景下，投资机会很可能来自行业细分和重组兼并两个方面。从产品差异和技术壁垒来寻找子行业，我们看好薄板和中厚板当中的品种板两个子行业。

5、比较国外钢铁行业的发展和盈利模式，在行业周期见顶和行业集中度过低的条件下，龙头公司可以通过兼并收购保持良好的成长性和股价收益率，重点关注国内具有的兼并收购能力的公司，主要包括宝钢、武钢、鞍钢和新钢钒等公司。

6、从估值水平上判断，目前1.71倍的市净率基本与国外钢铁公司接轨，而9倍的动态市盈率则相对过高，考虑到A股市场股价可能含有的“股权溢价”，我们认为钢铁行业相对合理的动态市盈率区间在8-10倍，维持“中性”的行业评级，维持宝钢和武钢“谨慎推荐－A”的投资评级。同时关注三季度钢价反弹以及高股息率带来的中短期投资机会。

7、行业的风险主要来自明年国家是否会进一步采取宏观政策抑制投资过热问题。

二、重点公司盈余预测与投资评级
上市公司      04EPS       05EPS         投资评级

宝钢股份      0.72        0.75        谨慎推荐—A
武钢股份      0.74        1.06        谨慎推荐—A
鞍钢新轧      0.47        0.42        中性—A
马钢股份      0.65        0.60        中性—B
南钢股份      1.09        0.95        中性—B
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