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1《浙商中拓(000906 SZ,增持): 20H1 扣非后

盈利同比增 18%》2020.07 

2《韶钢松山(000717 SZ,增持): 拟募集不超

过 25 亿元并引入战投》2020.07 

3《中信特钢(000708 SZ,买入): 拟设立彭衡

投资取得徐工有限股权》2020.07  
 

 

 

资料来源：Wind 

 长看行业龙头向生产服务型转变 
行业动态点评 
中信特钢市值首次破千亿，长看行业龙头向生产服务型转变 

20 年 7 月 28 日，中信特钢市值为 1022 亿元、首次破千亿，在申万钢铁
行业中仅次于宝钢股份市值 1094 亿元，位列第二。20 年 7 月 28 日，中
信特钢涨 5.74%，申万钢铁指数涨 0.91%，中信特钢领涨钢铁板块。随着
国内制造业转型升级，下游对材料质量、售后服务要求更高，将推动材料
制造从标准化向定制化转变、材料企业从生产型向生产服务型转变，例如
宝钢股份正在推行的 EVI 模式，以及中国宝武积极布局非钢新材料。中信
特钢为国内特钢龙头，涉足特钢近 30 年，对制造业、客户有深刻理解，或
将逐步从特钢制造商向整体解决方案提供商转变，引领钢铁板块变化。 

 

中信特钢向整体解决方案提供商转型，有望提升毛利率 

据中信特钢 19 年年报，轴承钢、齿轮钢、弹簧钢等是公司拳头产品，基于
中国特钢企业协会数据，我们测算公司国内市占率约 30%，短期仍有 113

万吨产能扩张。公司在 19 年年报中表示将加快从特钢制造商向产品和技术
整体解决方案提供商的角色转变，或有望提升毛利率。 

 

宝钢股份积极应对车用金属变化，托管宝武铝业 

据宝钢股份 19 年年报，公司主要产品为碳钢薄板、厚板及钢管等，凭借
EVI 模式，公司深度参与客户从研发到量产各个环节，冷轧汽车板国内市
占率 50%以上。宝钢股份自 2000 年末上市后，市值仅在 15-16 年间降为
第二（第一为包钢股份，15 年定增收购稀土资产），其余时间均为第一。
近年来汽车出现轻量化趋势，一方面公司积极发展高强钢，另一方面，18

年 10 月，公司董事长表示正积极跟踪汽车用铝行业，或会适时进入。19

年 2 月中国宝武收购同人铝业 51%股权，更名为宝武铝业，由公司托管，
公司预计其铝合金项目一期有望于 20 年底投产。 

 

中国宝武积极布局非钢新材料，适应需求变化 

中国宝武旗下除宝钢股份、马钢股份、韶钢松山、八一钢铁四家钢铁上市
公司外，另有宝信软件、宝钢包装等业务。近年来，为适应新材料需求的
增长，中国宝武积极推进新能源、海洋工程、航空航天等领域所需的镁、
铝、钛等轻金属材料、特种冶金材料及碳基、硅基和其他无机非金属材料
产业化。除宝武铝业外，2018 年 12 月，全资子公司宝钢金属参股云海金
属，持股 8%，云海金属主要产品为应用于 3C 和汽车行业的镁、铝合金。 

 

制造业或将从“标准化”向“定制化”转变 

随着人力成本抬升、技术水平提高，中国制造业或将逐步从相对低端、标
准化生产模式向相对高端、定制化的生产模式转型。受疫情冲击，全球制
造业产业链传导受阻、叠加中美摩擦不断，以及国家提出“努力形成以国
内大循环为主体，国内国际双循环相互促进的新发展格局”，或都将为制造
业转型升级提供动力。 

 

风险提示：宏观经济不及预期，制造业投资持续承压。 

 
 
     EPS (元) P/E (倍) 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 目标价（元） 2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

000708 CH 中信特钢 20.25 买入 21.96~24.1 1.07 1.22 1.52 1.72 18.93 16.60 13.32 11.77  
资料来源：华泰证券研究所 
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图表1： 涉及公司信息 

彭博代码 股票简称 评级 目标价（元） 

000708 CH 中信特钢 买入 21.96~24.1 

600019 CH 宝钢股份 增持 5.04~5.46 

600808 CH 马钢股份 增持 2.7~2.88 

000717 CH 韶钢松山 增持 5.4 ~ 5.59 

600581 CH 八一钢铁 中性 3.36 ~ 3.5 

600010 CH 包钢股份 未评级 - 

600845 CH 宝信软件 买入 73.2 ~ 79.3 

601968 CH 宝钢包装 未评级 - 

002182 CH 云海金属 增持 12.81 ~ 13.83 

- 中国宝武 未上市 - 

- 宝武铝业 未上市 - 

- 宝钢金属 未上市 - 

注：以上公司评级、目标价来源于华泰证券最新报告 

资料来源：Bloomberg，Wind，华泰证券研究所 

 

重点推荐标的 

中信特钢（000708 CH，买入，目标价 21.96~24.10 元） 

公司是特钢行业龙头，涉足特钢近 30 年，对制造业、下游客户有较深刻的理解，且具有

内生外延空间。另外，公司未来将加快从特钢制造商向产品和技术整体解决方案提供商的

角色转变，有望受益于制造业转型升级，我们看好公司长期发展。我们预计公司 20-22 年

EPS 为 1.22/1.52/1.72 元，基于 DCF 估值和 PE 估值，目标价为 21.96~24.10 元，维持

“买入”评级。风险提示；彭衡投资设立进度不及预期，取得徐工有限股权进度不及预期。 

 

图表2： 重点公司估值表 

     EPS (元) P/E (倍) 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 目标价（元） 2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

000708 CH 中信特钢 20.25 买入 21.96~24.1 1.07 1.22 1.52 1.72 18.93 16.60 13.32 11.77 

注：以上重点公司推荐文字、目标价及 EPS 来源于华泰证券钢铁煤炭团队最新报告 

资料来源：Bloomberg，Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

宏观经济不及预期 

若疫情发展超出预期，全球和中国经济或将不及预期，钢铁行业难以有较好表现。 

 

制造业投资持续承压 

若制造业投资持续承压，特钢下游需求或持续下行，中信特钢盈利表现或不佳。 
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一般声明 
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本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等
任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研
究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告中使用的
商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

针对美国司法管辖区的声明 

美国法律法规要求之一般披露 
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评级说明 

行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6 个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300 指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 

 

华泰证券研究 

南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999 /传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

 

法律实体披露 

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91320000704041011J。 

 
华泰证券全资子公司华泰证券(美国)有限公司为美国金融业监管局(FINRA)成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，
经营业务许可编号为：CRD#.298809。 

电话:  212-763-8160 电子邮件: huatai@htsc-us.com 

传真:  917-725-9702 http://www.htsc-us.com 
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