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2015 年 01 月 26 日 

沙钢股份 (002075 .SZ)      钢铁行业 

评级：增持      维持评级 公司点评

关注集团军工产品 

事件 

近期，公司股价连续、大幅上涨，超出市场普遍预期。我们虽然前期基于玖隆电商等提示关注，但涨幅仍超预期。 

 
评论 

我们判断公司股价上涨的原因，首先是前期涨幅小、有补涨需求；其次更重要的是，与市场对集团军工资产及
玖隆电商资产的注入预期有关。 

 补涨 + 民企转型预期 

在 2014 年 6 月份至今的由基本面改善、国企改革及特钢共同驱动的钢铁行情中，板块最高涨幅 92%，个股普
遍涨幅 100-150%，少数具备军工/核电属性的 200%甚至更高，而沙钢股份仅上涨 60%。 

沙钢股份作为典型的优钢企业，下游（汽车等制造业为主）需求相对更稳定，且 14 年年报业绩预告增长 90-
120%，因此基本面改善的逻辑强于建筑钢材类。 

横向比较，可比钢企（华东地区、民企等）st*南钢、杭钢股份等均实施了积极转型措施，对公司有引导作用。
沙钢是典型的大集团、小公司，资本运作预期较强；而且从集团网站跟踪看，转型（物流、电商）、产品结构调整
等是其未来重要发展方向，已被提上日程。 

 集团领导公开表态生产军工钢板、与中船合作 

1）2014 年 12 月 31 日，沙钢集团董事局主席沈文荣在接受《中国经济信息》采访时公开表示：“2014 年 9
月，广泛应用于军工、核电、航空航天、石油管道等领域的镍基合金热轧板在沙钢试轧成功，同时，国防用高强度
螺纹钢、高铁用线材等等新产品，也在不断推向市场。我们两条生产线的新产品已能满足大型水面舰艇 70%的钢板
品 类 需 求 ， 产 品 质 量 超 越 某 国 航 空 母 舰 用 钢 水 平 ， 和 中 船 集 团 建 立 起 了 长 期 合 作 ” 。
http://sme.ce.cn/tt2/201412/31/t20141231_2218720.shtml 

2）2014 年 12 月 29 日，公司发布《关于参股公司张家港玖隆电子商务有限公司 相关事项的进展公告》，表示
集团将旗下玖隆物流 30.91%的股权转让给中船集团。 

对上述两条动态，我们的解读： 

  沙钢的确是国内中厚板方面的龙头企业，所拥有的 5m 宽厚板轧机为国内最宽、技术完备，即使在全球也
属于领先（全球仅有 6 套），因此具备军工、舰艇船板生产能力是合理的。尽管从船板制造技术的历史积
累、军工供货传统等方面，较鞍钢、重钢等老牌军工供货商，可能并不具备显著优势。 

  由于中船是国内军工船舶的主要生产商，因此与中船的合作，从某种程度上有助于提升市场对沙钢做大军
工产品的预期。 

  镍基合金即为镍基高温合金，我们判断公司可能不具备高温合金冶炼，但具备加工能力，且镍基合金热轧
板主要为复合板，应用主要为航空航天、能源等，技术壁垒较高。 

  中船集团参股玖隆物流（玖隆电商），对于改善后者经营有积极作用。原因中船是第三方企业，而且本身
有较大的钢材需求量，其本身还是国内大型的钢贸商，年钢材贸易量达到 1000 万吨以上级别。 

  玖隆物流是集团重要战略性资产，从融资需求等角度看一直存在资产注入预期。 

投资建议 

 1）公司是民营钢企转型的重要标的，业绩尚可、有补涨需求，值得关注；2）军工资产及玖隆物流资产的注入
预期强烈，但尚无公告，存在较大不确定性；3）若考虑军工资产注入后对公司估值的大幅提升，潜在空间较
大，可继续跟踪。维持 14-16 年 EPS 分别为 0.04、0.06、0.1 元的业绩预测，维持“增持”评级。 

杨件 
分析师 SAC 执业编号：S1130514080005 
(8621)60230236 
yangjian@gjzq.com.cn 

倪文祎 
联系人 
(8621)60937020 
niwy@gjzq.com.cn 
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投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2014-09-01 增持 3.92 4.17～4.76 

来源：国金证券研究所 
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