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钢铁行业重点公司 2014 年年报预览   

 

高矿价东去，浪淘尽； 

诸龙头起帆，看今朝 

  

2015 年 1 月 27 日   

中性（维持）    

 行业收入预判：普钢整体收缩，龙头相对稳健。受下游整体需求持续减速
影响，行业整体收入规模预计小幅下降 0~5%左右。其中普钢建筑类钢材
整体受到房地产业低迷影响，预计收入下降 5%~10%左右，落后其他板
块。受管网建设相对滞后影响，管材板块全年需求相对平淡，预计四季度
有所好转，整体状况预计与 13 年持平。特钢板块全年表现相对稳定，军
工与核电题材持续发力，预计增长 5%~10%。在后高矿价时代，结合信
贷、产业政策与环保政策的升级，各板块龙头收入表现均优于二线品种，
行业集中度有望延续上升趋势。 

 行业利润预判：增速大大强于收入，预计全行业利润增速在 45%~50%。
各板块龙头恒强趋势有望确立。受上游原材料大幅下滑影响，行业整体利
润增速明显强于收入，尤以往年盈利困难的普钢板块最为显著。普钢板块
明显受益原材料价格腰斩，产能供给收缩，公司盈利能力探底大幅回升。
管材板块龙头具备一定议价能力，高端管材升级趋势延续，且需求有望进
一步提升。特钢板块受军工预期与核电落地利好，产品有望实现价量齐升。 

 普钢板块：行业集中度提升，龙头表现优于二线公司，预计利润增速在
45%~50%。具体看，除宝钢股份外、河北钢铁、武钢股份、包钢股份等
区域龙头企业升级、调整战略效果显著，预计 2014 年利润增幅可望超过
100%。具体看重点公司，根据宝钢股份业绩快报，因彻底解决亏损子公
司资产结构问题，2014 年盈利与 13 年持平；包钢股份因成本下降，有望
实现 100%的净利增速；其余如河北钢铁、武钢股份等均有望在 2014 年
大幅改善利润表现。 

 管材板块：前冷后热，个股情况出现分化，预计全板块利润增速在 0~5%
左右。上半年受反腐影响，管网建设基本停滞。下半年，随着项目的逐步
铺开，管网工程建设逐步升温。其中玉龙股份受益四季度管网干线项目明
显，在上半年开工率偏低的情况下，预计全年利润有望较去年有 2%左右
的增幅。且进入下半年，公司在海外相继斩获大单，15 年有望实现收入
与净利较大增幅。 

 特钢板块：核电军工高奏凯歌，预计全板块利润增速在 20%~25%左右，
龙头继续领跑。特钢核电龙头久立特材高速高质成长持续，预计全年净利
润增长 10%~15%，且随着核电政策的升级，15 年有望获得更快增长；
军工核电混合概念的钢研高纳加速快跑，根据公司业绩快报，全年利润增
速 30.28%，我们预计随着大飞机与核电政策升级，公司 15 年有望保持
持续增长态势。 

 投资建议：2014 年行业重点公司在收入增速小幅滑坡的情况下，受益原
材料成本下降、产品结构升级及运营效率提升，普钢板块批量实现快于收
入的利润增长。不过，考虑到 15 年有限的原材料下行空间与进一步减速
的终端需求，微利局面大幅改善恐难持续，且行业分化可能加剧，维持行
业“中性”评级。建议关注增长确定性强的普钢与管材板块龙头，从业绩增
速与 15 年发展前景结合考虑依次推荐：玉龙股份、包钢股份、宝钢股份。
特钢板块建议持续关注久立特材与钢研高纳。 

 风险因素：原材料大幅上升；行业竞争加剧；宏观经济大幅下滑等。 

 

重点公司盈利预测、估值及投资评级 

股票 股价 EPS（元） PE（倍） 
PB 倍 评级 

简称 元 2014E 2015E 2016E 2014E 2015E 2016E 

宝钢股份 6.14 0.35 0.46 0.57 18  13  11  0.9  买入 

包钢股份 4.62 0.04 0.15 0.19 116  31  24  3.9  增持 

玉龙股份 20.11 0.48 0.66 0.9 42  30  22  2.8  增持 

久立特材 40.8 0.72 0.94 1.21 57  43  34  4.6  买入 

钢研高纳 24.38 0.42 0.56 0.7 58  44  35  7.0  买入 

资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2015 年 1 月 23 日收盘价 
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钢铁行业重点上市公司 2014 年年报预览 

即将进入 2014 年年报发布期，我们对钢铁行业重点上市公司 2014 年年报预览如下表。 

表 1：钢铁行业重点上市公司 2014 年年报收入及利润增速预估 

  收入 净利润 预判依据 

公司 2014/3/31 2014/6/30 2014/9/30 2014E 2014/3/31 2014/6/30 2014/9/30 2014E 
 

河北钢
铁 

-3.90% -11.00% -10.60% (-10%~-5%) 443.00% 368.50% 189.40% (400%~420%) 
 

本钢板
材 

-6.00% -2.80% 7.00% (-2%~2%) 9.60% -5.90% -54.30% (55%~60%) 
 

新兴铸
管 

6.40% -2.00% -1.70% (3%~8%) -38.60% 81.40% 109.40% (-10%~-15%) 
 

太钢不
锈 

-19.80% -9.10% -24.00% (-3.5%~1.5%) -43.50% 267.70% 63.20% (25%~30%) 
 

鞍钢股
份 

-4.00% 11.40% -1.20% (-2%~3%) -45.60% 79.60% 456.50% (25%~30%) 
 

华菱钢
铁 

7.40% -1.20% -9.10% (2%~7%) 52.10% 8517.70% -68.30% (20%~25%) 
 

首钢股
份 

-9.90% -9.40% -9.60% (80%~85%) 63.10% 82.30% 87.10% (155%~160%) 
 

武钢股
份 

-15.10% 0.40% -9.40% (-10%~5%) -22.10% 15.00% 81.30% (130%~135%) 
 

包钢股
份 

-30.80% -17.40% -22.80% (-3%~2%) -117.00% 125.70% -70.60% (150%~155%) 

原材料大幅
下降，结构优
化升级、各类
钢材出货稳
定 

宝钢股
份 

0.90% 2.30% -0.30% -0.84% -5.40% -18.60% 90.30% 0 
公司业绩预
告 

南钢股
份 

-12.60% -3.70% 13.20% (0~5%) -22.30% 216.80% 54.60% (145%~150%) 
 

酒钢宏
兴 

23.30% 20.60% 27.80% (10%~15%)) -338.20% 90.50% 2342.40% (100%~105%) 
 

抚顺特
钢 

4.30% -1.60% 1.90% (0~5%) 16.60% 38.90% 76.50% (95%~105%) 
 

久立特
材 

-7.60% 3.60% -5.50% (5%~10%) 10.00% -4.50% -17.10% (5%~10%) 

核电需求提
振，结构优化
升级 

钢研高
纳 

9.20% 25.10% 9.10% 18.60% 6.20% 22.80% 52.60% 30.28% 
公司业绩预
告 

玉龙股
份 

7.90% -17.30% -11.80% (0~5%)) 5.40% -34.30% -14.40% (5%~10%) 

管网建设不
及预期、产品
结构升级 

资料来源：WIND，中信证券研究部测算；注：除宝钢股份、包钢股份、玉龙股份、钢研高纳、久立特材外，其余公司预测数据为 Wind 一致预期  

普钢板块：预计全板块全年利润有望实现 45%~50%的增速。第四季度块整体需求开始

下滑，预计收入增速会明显逊于前三季度。细分子领域，建筑类钢材与板材需求下滑相对明

显。在矿价下滑相对平缓的四季度，龙头公司主导的价格促销使得短期盈利滑坡明显。 

其中，宝钢股份因一次性调整南通子公司产能原因，四季度盈利明显下降。根据公告，

2014 年应实现利润 57 亿元左右。虽然 14 年业绩低于市场预期，但公司通过调整，改善了

产品结构，有望在未来提升盈利能力。 

在产能收缩的大背景下，我们预计包钢股份全年有望实现 370 亿的收入水平，运营持续

优化和成本下降给予全年盈利回暖保障。第四季度收入预计维持前三季度收缩比例，在产能

逐步出清的情况下，成本下跌为利润回暖提供支撑。 

管材板块：预计全板块全年利润维持 13 年同期水平。行业全年内销整体需求依然相对

低迷，出口有所好转，在下半年管网建设逐步复苏后，整体景气度开始提升。 
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板块个股方面，玉龙股份四季度相对全年增长突出，考虑到上半年的业务下滑，我们预

计全年收入增 0~5%，不过由于原材料成本下滑与技术升级等影响，利润增速有望快于收入，

预计将达到 5%~10%。 

特钢板块：预计全板块全年利润有望实现 20%~25%的增速。核电军工全年政策持续升

温，尤其核电四季度进入高潮。久立特材受核电影响，测算后预计四季度有望获得 3%左右

的收入增速，且进入 15 年后有望大幅度提高；盈利方面，预计增速要在 15 年方可充分体现。

军工方面，钢研高纳全年整体增长确定，根据公司业绩快报预计在 18.6%，利润增速受产品

升级影响明显，近两倍于收入增速，预计在 30.28%左右。 

风险提示 

 原材料价格大幅波动； 

 行业竞争加剧，供给大幅提升； 

  宏观经济加速下滑，需求端进一步收缩  

投资建议 

2014 年行业重点公司在收入增速小幅滑坡的情况下，受益原材料成本下降，产品结构

升级及运营效率提升，普钢板块批量实现快于收入的利润增长；其中，龙头公司通过规模效

应，优化“售价-成本”剪刀差，获得高于行业的利润增长。不过，考虑到 15 年有限的原材

料下行空间与进一步减速的终端需求，微利局面大幅改善恐难持续，且行业分化有望加剧，

维持行业“中性”评级。 

建议关注增长确定性强的普钢与管材板块龙头，从业绩增速与 15 年发展前景结合考虑

依次推荐：玉龙股份、包钢股份、宝钢股份。特钢板块建议持续关注久立特材与钢研高纳。 

表 2：重点公司盈利预测、估值及投资评级 

股票 股价 EPS（元） PE（倍） 
PB 倍 评级 

简称 元 2014E 2015E 2016E 2014E 2015E 2016E 

宝钢股份 6.41 0.35 0.46 0.57 18  14  11  0.9  买入 

包钢股份 4.27 0.04 0.15 0.19 107  28  22  3.6  增持 

玉龙股份 20.09 0.48 0.66 0.9 42  30  22  2.8  增持 

久立特材 34.06 0.72 0.94 1.21 47  36  28  4.6  买入 

钢研高纳 23.08 0.42 0.56 0.7 55  41  33  7.1  买入 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测  注：股价为 2015 年 1 月 23 日收盘价； 根据业绩预告与公司跟踪情况
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