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我国钢铁上市公司的投资价值几何

高正昶

钢铁产业和钢铁类股票的市场现状

钢铁产业长期以来是世界各国国民经济中的基础产业 ，

在国民经济中具有重要地位。我国历来重视钢铁产业的发

展 ， 2000 年我国钢产量达到 1 .28 亿吨 ， 占世界钢产量的

1 3 .32% ，到2004年达到2 .728亿吨，占世界钢产量的25 .8%。

从钢铁价格的变化看 ，2004年我国钢铁综合价格指数在一季

度创历史新高 ， 价格指数达到 1 20左右 ， 二季度受国家宏观

调控政策的影响 ， 价格指数下跌到 109， 但是从三季度开始

很快回升到 1 20左右， 四季度钢铁价格指数基本维持三季度

的水平。2005 年价格指数 4 月份最高接近 1 40 ， 随后缓慢下

跌 ，到 2005年 8月价格指数下降到 1 1 6左右。虽然钢铁价格

大幅变动 ，但是钢铁上市公司却取得了优良业绩。根据中国

银河证券田书华 2005年 4月 30日对 30 家钢铁上市公司的计

算分析 ：
“ 30 家钢铁类上市公司占已经公布年报的 1 353 家

上市公司总数的比例为 1 .932% ，但是其净利润却占1 353家

净利润的 1 9 .3% ，从每股收益看 ， 30家钢铁上市公司的平均

每股收益为 0 .57元 ，而 1 353家上市公司的平均每股收益仅

为0 . 1 1 元”。笔者抽取了20家上市公司的财务数据进行计算 ，

2004 年这 20 家钢铁上市公司的平均每股收益达到 0 .76 元 ，

2005年三季度平均每股收益达到0 .48元。而根据 2005年 10

月 3 1 日《中国证券报》统计 ， 如期披露的沪深两市 1 380 家

上市公司到三季度为止的加权平均每股收益为 0 .1 95元。从

以上的数据对比可看出 ，钢铁类上市公司是一个业绩优良的

投资行业。但是从最近两年的钢铁类股票价格看 ， 绝大多数

钢铁类股票价格都跌破了每股净资产。例如宝钢股份2005年

前三季度的每股收益为 0 .60 元 ， 每股净资产为 4 .1 2元 ， 而

同期市价为 3 .80元左右。又如八一 钢铁 2005年前三季度的

每股收益为 0 .46元 ， 每股净资产为 4 .09元 ， 而同期市价仅

为 3 .10元左右。对于钢铁类股票目前的市场状况 ，理性投资

者需要深入思考，钢铁类股票是否值得投资？ 钢铁类股票的

投资机会是否即将来临？

钢铁类股票投资价值几何

我国钢铁类股票究竟有没有投资价值 ，具体可从市盈率

水平、 股息收益率和市净率三个方面进行分析 ：

1
、 从市盈率看投资价值

股票市盈率的高低意味着投资回收时间的长短 ，也意味

着对股票内在价值的合理估价。根据笔者抽取的20家钢铁上

市公司财务数据计算 ， 截至 2005 年 1 1 月 10 日 ， 以 2004 年

每股收益计算 ， 20 家钢铁上市公司股票的平均市盈率为 5

倍； 如果以 200 5 年前三季度的每股收益为基础进行估算 ，

2005年 20家钢铁上市公司股票的平均市盈率为 5 .43倍。这

种市盈率水平究竟是高还是低， 可以从两个方面进行对比。

从银行储蓄方面看 ， 目前我国的 1 年期银行利率为年利率

2 .25% ，2 .25% 的倒数（1 / 2 .25% ）44 .44就是银行储蓄投资

的市盈率水平 ，储蓄投资的市盈率水平是目前钢铁类市盈率

水平的 9倍左右。这样的巨大差距说明了钢铁类股票的市盈

率是偏低的。从国际钢铁类股票的市盈率看，根据中国银河

证券田书华依据路透数据整理的统计数据观察 ： 截至 2005

年 6 月 1 6 日 ， 钢铁类上市公司的平均市盈率水平： 全球为

1 6 .92倍 ， 亚太地区为 1 8 .7 1 倍 ，北美为 9 .9倍 ，欧洲各个地
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区分别在 1 1 .33到 1 8 .89之间。与国际钢铁类股票的平均市

盈率对比 ， 我国钢铁类股票的市盈率是偏低的。

2、 从股息收益率看投资价值

股息收益率是现金股利与股票价格之比。以目前的股票

价格结合最近几年钢铁类股票的现金股利情况来计算 ，钢铁

类上市公司股息收益率远高于银行存款利率 ，例如宝钢股份

历年每股现金股利的发放情况是：2002年为0 .20元 ，2003年

为 0 .25元 ，2004年为 0 .32元 ，三年平均为 0 .26元。宝钢股

份还承诺： 2005 年 、 2006 年、 2007 年年度股东大会审议批

准的年度利润分配方案中现金股利不低于每股 0 .32 元人民

币。如果以 2005年 3 .80 元左右的市价购买宝钢股票 ， 那么

三年中每年的股息收益率为 8 .42%。从本金收回的情况看，

如果以3 .80元左右的市价购买一 股宝钢股票 ，那么三年中扣

除税收 10% ，净回报额为 0 .864元[0 .32 ×（1-1 0%）]，本金

收回率为 22 .7%（0 .864 ÷3 .8）。如果 3 .8元投资银行储蓄，

三年中扣除 20% 的利息税后 ， 净回报额为 0 .205 元[3 .8 ×

0 .0225 ×3（1-20%）]，三年的本金收回率为 5 .4%（0 .205 ÷

3 .8）。因此从股息收益率看 ，目前我国钢铁类股票价格是低

估的。

3 、 从市净率看投资价值

市净率是股票市价比每股净资产。根据笔者抽取的20家

钢铁上市公司财务数据计算 ，20家钢铁公司股票的平均市净

率仅为 0 .875。其中最低的是韶钢松山只有 0 .59 ， 最高是武

钢股份 1 .37。每股净资产是股东权益的会计账面价值 ，是以

会计的历史成本原则所计量的价格。如果考虑到我国近十几

年的通货膨胀因素 ，一 些历史悠久的上市公司净资产都会高

于其重置成本。譬如企业的土地账面价值是以历史成本记录

的 ，十几年前的土地价格仍然作为目前会计的账面价值。在

中国的经济发达地区 ，目前的土地价格需要上百万元甚至上

千万元一 亩 ， 与十几年前的 1 0 万元左右一 亩相比可能相差

10倍甚至 100倍。从这点看，净资产高于股票市价也是理所

当然。虽然每股净资产不能完全决定股票市价 ， 但是每股净

资产可看作是公司清算或者场外协议转让的底价。对于一 个

有持续经营能力并且有一定盈利能力的公司来说 ，其转让的

价格一般应高于每股净资产。从我国钢铁类上市公司的财务

数据看，最近几年业绩优良 ，具备良好的持续经营能力 ， 而

目前的市净率竟小于 1
， 这种状况只能说明其股票价格确实

被低估了。

钢铁类股票投资风险有多大

目前国内一些证券投资机构认为 ：我国钢铁行业的周期

已经达到顶峰 ， 钢铁产能将过剩 ，国际铁矿石涨价 ， 再加上

国家对钢铁行业的宏观政策调控等因素会使今后几年钢铁行

业的经营利润下滑 ，因此 ， 投资钢铁类上市公司股票的风险

将进一 步加大。但从当前钢铁类股票的市场价格看 ， 似乎对

这些利空因素调整过度了。目前我国钢铁类上市公司的投资

风险 ， 可以从以下两个有利方面作一 些定性分析。

1
、 从我国的工业化看钢铁产业的长期趋势

钢铁产业的发展与一个国家的工业化发展相联系 ，西方

发达国家工业化的实践表明 ： 一 个国家进入工业化阶段 ， 钢

铁消费开始增长并会出现高峰期 ，保持若干年后进入后工业

化时期 ， 钢铁消费开始下降并进入稳定期。有关资料显示 ：

美国钢材消费在 1 973 年达到峰值 ， 人均 690 公斤 ； 英国是

1 970年达到峰值 ，人均 477公斤；德国 1 977年达到峰值 ， 人

均 625公斤；日本 1 973 年达到峰值 ， 人均 880 公斤。2004

年我国钢铁产量为 2 .72亿吨 ， 如果将 2 .72亿吨都作为消费

量 ，按照我国 1 3亿人口计算 ， 人均为 209公斤。从以上人均

消费钢铁对比看 ， 我国正处于工业化的发展过程中 ，目前的

钢铁产能过剩是暂时现象 ， 从现在起我国的钢铁产业还有很

大的发展空间。

2 、 从钢铁行业的产业集中度看我国钢铁上市公司的发

展

发达国家钢铁产业的集中度很高 ，高的产业集中度意味

着行业的寡头垄断。寡头垄断的特点是某个行业的厂商数量

较少而拥有的产品市场份额大 、 控制产品价格的能力强 ， 以

上这些特点可以保证寡头垄断企业能够持续获得稳定的盈

利。根据田书华的研究 ： 2003年全球年产钢 500万吨以上的

企业有 4 7 家。其中日本 4 家 ， 其钢产量占日本钢产量的

74 .29% ；美国 4家 ，占美国钢产量的 54 .50% ；俄罗斯 4 家 ，

占俄罗斯钢产量的69 .2% ；韩国2家 ，占韩国钢产量的79 .8% ；

欧盟（1 5国）7 家 ，占欧盟钢产量的 87 .46% ； 而我国 1 3 家 ，

只占我国钢产量的 44 .48% 。以上资料说明我国的产业集中

度还不够高。2005年7月国务院发布的《钢铁产业发展政策》

提出 ：
“ 2010 年 ， 形成两个 3 000万吨级 ， 若干个千万吨级

的具有国际竞争力的特大型企业集团 ；国内排名前十名的钢

铁企业钢产量占全国比重要达到 50% 以上 ， 到 2020 年力争

达到 70% 以上。
” 在这一 新政策的导向下 ， 我国钢铁企业的

兼并重组时期即将到来。一些受资金和技术条件限制 ， 技术

装备水平落后、 消耗高 、 环境污染严重的中小企业 ， 将面临

被淘汰或被兼并的命运。而钢铁类上市公司作为我国钢铁企

业中的佼佼者 ，将会在国家新的钢铁产业政策指引下进一 步

发展壮大 ，钢铁上市公司之间的收购整合也将会给钢铁类股

票投资带来巨大的盈利机会。

（作者单位：浙江大学城市学院商学院）
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