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[Table_Main] 
高弹性、长板材兼顾的区域龙头 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 81,614 97,937 102,834 105,405 

同比（%） 4.3% 20.0% 5.0% 2.5% 

归母净利润（百万元） 1,983 7,560 8,005 6,952 

同比（%） 75.7% 281.3% 5.9% -13.1% 

每股收益（元/股） 0.26 0.98 1.04 0.90 

P/E（倍） 19.23 5.04 4.76 5.48      
 

投资要点 

 马钢股份:长板材兼顾的区域龙头。马钢是我国特大型钢铁联合企业之
一，安徽省最大的工业企业，主要经营长材板材及轮轴特钢。2019 年与
宝武合并重组，成为其下设子公司。2020 年公司长、板材产量比例接近
1:1；公司 H 型钢、特钢车轮轴业务引领全国。 

 钢铁行业：供需向好，成本下降逻辑有望兑现。2021 年上半年，钢价最
高点已突破 6000 元/吨，吨钢毛利回到历史次高水平。我们认为，钢铁
行业三大逻辑：需求（制造业）向好，限产持续、成本下降逻辑仍未改
变。需求方面，汽车缺芯、家电成本压力问题正逐步缓和，带来生产订
单回暖；供给方面，碳中和大背景下，我们认为限产持续仍为大概率，
随着下半年冬季到来有望迎更严厉环保限产措施；成本端，考虑 2021H2

开始高利润刺激下海外非主流矿山扩产叠加国内焦炭企业逐步复产，成
本端有望走弱，我们测算钢铁行业吨钢毛利有望提升至 800-1000 元。 

 华东长材龙头，剑指 4000 万吨。马钢产品种类归纳可为“三种四系”，
2020 年 87%收入来源于长材板材。华东地区为主要销售地区，2020 年
销量占比高达 84%。公司还与多家海外铁矿公司签署合作协议，确保了
稳定的进口铁矿石供应。此外，公司还以参股的形式在河南和山东建立
了两个焦炭生产基地。2021 年 2 月 3 日，公司党委书记丁毅宣布，到
“十四五”末，力争实现粗钢规模 4000 万吨。 

 高业绩弹性，盈利高增可期。公司吨钢市值仅为 1651 元，处于行业较
低水平；2020Q4 至 2021Q1 吨钢净利环比增长 258%，增幅居于行业前
列。我们认为，在未来成本下降逻辑开始兑现，行业平均盈利持续上升
的情况下，公司将充分释放业绩弹性，迎来利润高增。 

 加入宝武集团，发挥协同效应。2019 年 9 月 19 日,中国宝武与马钢集团
重组实施协议正式签约，马钢集团成为中国宝武控股子公司。加入宝武
集团后，公司的运营效率显著提升，2020 年三费率由 2019 年的 8.08%

下降到了 4.08%。生产方面，公司的多项指标创下纪录。 

 盈利预测与投资评级：我们预计，2021/22/23 年，公司营收分别为
979.4/1028.3/1054.0 亿元，增速分别为 20.0%/5.0%/2.5%。我们预计公司
2021/22/23 年归母净利分别为 75.6/80.05/69.65 亿元，对应增速分别为
281.3%/5.9%/-13%；对应 PE 分别为 5.0x/4.8x/5.5x，低于行业可比公司。
考虑公司下游新制造业需求回升，公司作为低估值钢铁优质企业将充分
受益，故首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：下游汽车、家电、建筑等制造业需求回复速度不及预期；进
口铁矿石比例高，矿石保障存在风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 4.95 

一年最低/最高价 2.52/4.95 

市净率(倍) 1.25 
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基础数据            
 
每股净资产(元) 3.88 

资产负债率(%) 60.44 
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5967.75 
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1.   马钢股份:长板材兼顾的区域龙头 

1.1.   安徽钢铁龙头，“江南一枝花” 

马钢股份（600808）全称马鞍山钢铁股份有限公司，是我国特大型钢铁联合企业之

一，安徽省最大的钢铁企业，位于长江之滨，地理位置优越，交通快捷便利，素有“江

南一枝花”的美誉。马钢的前身是成立于 1953 年的马鞍山铁厂；1958 年马鞍山钢铁马

钢股份成立；1993 年成功实施股份制改制；2019 年 9 月 19 日，中国宝武与马钢集团重

组实施协议正式签约，马钢集团成为中国宝武控股子公司，中国宝武持有马钢集团 51%

股权，安徽省国资委持有马钢集团 49%股权。在 63 年发展中，马钢已经形成了铁、钢、

材 800 万吨配套生产规模，总资产近 300 亿元。公司拥有世界先进水平的冷热轧薄板生

产线、高速线材生产线、我国最先进的热轧大 H 型钢生产线和亚洲最大的车轮轮箍专业

生产厂，按国际标准组织生产的钢材产品达到钢材产品总量的 80%，产品出口到 48 个

国家和地区。 

 

图 1：马钢股份发展简图 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

1.2.   长板材兼顾，特钢车轮轴独步全国 

马钢股份主营业务为钢铁产品的生产和销售，2020 年钢材销售额占比达到 93%，

是中国最大钢铁生产和销售商之一，生产过程主要有炼铁、炼钢、轧钢等。马钢主要产

品是钢材，可分为板材、长材和轮轴三大类。依托三项主要业务，形成了独具特色的“板、

型、线、轮”产品结构。 
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板材系列齐全，依托周边产业侧重汽车家电。马钢拥有世界先进的冷热轧薄板、彩

涂板、镀锌板生产线，具备全系列低中高牌号及高效硅钢产品的批量化生产能力，汽车

板通过通用全球一级工程认证。 

拥有型材和线棒双长材。马钢拥有世界先进水平的线材轧机装备和技术，产品品种、

规格齐全。市场竞争力位于国内前列，广泛应用于民用建筑、工业、国防各个领域。同

时马钢热轧 H 型钢始终是我国 H 型钢技术和市场的主导者、引领者，主要产品包括高

寒地区油气结构用钢、铁路车辆专用鹅颈热轧 H 型钢、正火轧制 H 型钢、T 型钢产品

等。 

 

图 2：公司长板材产量结构均衡（2020 年） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

特钢车轮轴独步全国。主要包括火车轮、车轴及环件。马钢发挥装备优势，健全特

钢终端产品体系，打造差异化、专业化竞争力，构建精品特钢产品体系。具备年产 10 万

吨高速车轴钢生产线，2020 年国内市场份额已达 60%以上。马钢冷镦钢产品生产的紧固

件应用于航天飞船，汽车用高品质冷镦钢品种齐全。同时特钢产品主要涵盖连铸圆坯、

连铸方坯、热轧圆钢、热轧方坯等，主要应用于轨道交通、能源、汽车零部件、高端制

造四大领域。 

1.3.   国资委实际控股，并入中国宝武集团 

马钢股份的控股大股东是马钢（集团）控股有限马钢股份，持有 45.54%的股份，系

直接控股股东，安徽省国资委为上市马钢股份实际控制人。在 2019 年安徽国资委无偿

划转马钢集团 51%股份给予宝武集团，马钢集团的直接控股股东地位不变，中国宝武钢

铁成为马钢股份间接控股股东，国务院国资委成为实际控制人。 

 

 

52%
47%

1%

长材 板材 轮轴
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图 3：马钢股份股权结构图（2021 年 7 月 23 日） 

 

 

 

数据来源：马钢股份官网、东吴证券研究所 

 

马钢股份在发展过程中不断成立和收购相关的企业，实现业务范围拓展，创新和建

设能力整合以及多元化发展。截至 2020 年末，马钢股份参控股企业高达 48 家，业务涉

及钢铁产业链上下游以及贸易等。 

2.   钢铁行业：供需向好，成本下降逻辑有望兑现 

2.1.   上半场回顾：表现亮眼，价利双升 

2020 年钢铁高举高打，即使疫情影响，全年钢铁行业价格、产量仍然高位运行，反

应行业需求大幅超预期。成本阶段性强势，全年钢铁利润微降，但结构分化，板材类公

司同比增速较高。 

2020H1 钢价突破 6000 元/吨，铁矿石价格突破 220 美金/吨，创历史新高，吨钢毛

利回到历史次高水平。 
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图 4：钢价处于历史高位（元/吨）  图 5：2020H1 成本滞后毛利居于历史中高水平（元/吨） 

 

 

 

数据来源：mysteel，东吴证券研究所  数据来源：mysteel，东吴证券研究所 

 

2.2.   需求上行、限产持续、成本下跌三大逻辑仍未改变！ 

2.2.1.   逻辑 1：需求上升，汽车、家电订单有望回暖 

2021 年钢铁行业我们预计供需好转，产能利用率小幅抬升至 90.2%，且随着成本后

续有望相对转弱，钢铁行业盈利有望同比增加。 

1） 钢铁无新审批产能，但考虑到产能置换的延后，我们预计仍有部分钢铁产能投

放，21 年净增规模在 400 万吨左右，同比增 0.3%。 

2） 随着制造业复苏叠加出口回升，我们预计 2021 年粗钢总需求增长 8.1%。其中

国内钢铁需求同比增长 3.9%；国外需求高增至 6000 万吨，同比增长 234%。 

 

图 6：钢铁行业供需平衡表 

 

数据来源：mysteel，东吴证券研究所 
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制造业周期上行。1）汽车制造触底回升。2020 年 4 月复工复产以来，经济回暖使

消费者信心恢复叠加中央、地方两级政府出台“汽车下乡”政策，汽车产销迎来两旺。

2020 年下半年以来汽车产销量降幅逐步收窄，我们预计 21 年同比增速大幅转正；2）家

电制造逐步回暖。2020 年 6 月以来，家电产量逐步回暖。全球经济复苏、中国家电下乡

等带来家电消费上升，我们预计 21 年维持高速增长态势。 

 

图 7：汽车产销数据景气持续  图 8：家电产量回暖 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

建筑业基本平稳。1）基建增速持续放缓，政策支持力度欠缺且资金到位速度偏慢，

我们预计 21 年需求小幅走弱；2）房地产投资继续回升，先行指标均有回暖，市场利率

下行对房地产投资有利，但政策方面仍然不够友好，银行体系资金进入房地产行业有所

下滑，但考虑到先行指标改善，我们预计 21 年实际需求尚可。 

 

图 9：房产开发投资增速放缓 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 
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2.2.2.   逻辑 2：碳中和下，限产仍为大概率 

2020 年 9 月 22 日，习总书记郑重宣布，中国将提高国家自主贡献力度，采取更加

有力的政策和措施，二氧化碳排放力争于 2030 年前达到峰值，努力争取 2060 年前实现

碳中和。 

实现钢铁行业碳中和的一大有效途径便是压缩钢铁产量。2021 年 1 月 26 日，工信

部发言人表示：“进一步促进钢铁产量的压减，逐步建立以碳排放、污染物排放、能耗总

量为依据的存量约束机制，研究制定相关工作方案，确保 2021 年全面实现钢铁产量同

比的下降”。据此我们推断，低排放、低能耗的企业将会获得更宽松的钢铁产量限制。 

各地限产措施频出。6 月 3 日，宁夏中卫发布《关于对部分高耗能企业实施限产通

知》，要求现有“两高”生产企业（涉及钢铁、铁合金等行业），6 月份限产 30%、7-12

月份根据能耗双控目标剩余总量再限产 30%；6 月 3 日，江苏徐州发布通知将于 6 月 4

日紧急召开钢铁行业生产情况调查会，落实年度钢铁行业供给侧结构性改革任务。 

 

表 1：2021 年部委、地方关于钢铁限产政策 

发布时间 部门 名称 相关内容 

2021 年 1 月 
生 态 环

境部 
《碳排放权交易管理办法（试行）》  

计划将钢铁、水泥、化工等行业纳入碳排放

权交易市场。 

2021 年 1 月 工信部  

钢铁压减产量是我国完成碳达峰、碳中和目

标任务的重要举措，工信部将从四方面促进

钢铁产量压减。 

2021 年 2 月 唐山市 
《关于启动重污染天气Ⅱ级应急响

应的通知》 

23 家大钢厂停产限产，热轧企业停产，冷

轧企业停止公路运输，高炉铸造企业按级别

限产减排。 

2021 年 3 月 唐山市 
《钢铁行业企业限产减排措施的通

知》  

要求在 3 月 20 日起至年底，对全市全流

程钢铁企业按照 30-50%的减排比例执行限

产措施。 

2021 年 4 月 发改委、工信部 

将于 2021 年组织开展全国范围的钢铁去

产能“回头看”检查以及粗钢产量压减工作，

引导钢铁企业摒弃以量取胜的粗放发展方

式，促进钢铁行业高质量发展。 

2021 年 4 月 邯郸市 
《2021 年二季度重点行业生产调

控方案》 

视全市空气质量和气象条件情况适时调整

限产比例。 

2021 年 5 月 发改委 
《关于钢铁冶炼项目备案管理的意

见》 

严格钢铁冶炼项目备案管理，规范建设钢铁

冶炼项目，强化钢铁项目备案事中事后监

管，以巩固化解钢铁过剩产能成果，推进钢
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铁产业结构调整推动钢铁行业实现碳达峰、

碳中和。 

2021 年 5 月 工信部 《钢铁行业产能置换实施办法》  

严格置换要求：大气污染防治重点区域置换

比例不低于 1.5:1，其他地区置换比例不低

于 1.25:1。 

2021 年 6 月 国务院 

全国深化“放管服”改革着力培育

和激发市场主体活力电视电话会

议 

李克强总理提出：进一步为市场主体放权赋

能，减少不当干预 

2021 年 6 月 宁夏中卫 
《关于对部分高耗能企业实施限

产通知》 

要求现有“两高”生产企业（涉及钢铁、铁

合金等行业），6 月份限产 30%、7-12 月份

根据能耗双控目标剩余总量再限产 30%。 

2021 年 6 月 江苏徐州 钢铁行业生产情况调查会 
落实年度钢铁行业供给侧结构性改革任务，

要求今年全年粗钢产量不超去年的大方向 

数据来源：mysteel，东吴证券研究所整理 

 

2.2.3.   逻辑 3：铁矿、焦炭供给恢复，成本下降逻辑有望下半年兑现 

由于供需错配，铁矿价格暴涨。我们测算得矿价 150 美元/吨以上时，全球 90%矿山

盈利；矿价涨至 200 美元/吨以上时，全球 100%矿山盈利。 

 

图 10：铁矿石价格突破 200 美元/吨  图 11：我国矿山成本较高 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：mysteel，东吴证券研究所 

 

2021 年全球铁矿石产能增量主要为矿价上涨后刺激非主流矿扩产；我们预计全球

矿山的新增产能近 6000 万吨。国内放开可再生资源进口资质，叠加废钢自然回收量小

幅回升，我们预计 2021 年我国废钢供应量增加 2000 万吨。 
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图 12：非主流矿山 2020-2021 扩产近 6000 万吨/年 

 

数据来源：mysteel，东吴证券研究所 

 

因此我们认为，在 2021Q3 原材料供给增加的情况下，全行业炼钢成本有望显著下

降，为钢厂提高利润空间。 

2.3.   下半场预期：业绩持续改善，静待估值提升 

根据高频数据跟踪，2021 年 Q1、Q2 钢铁行业吨钢毛利分别为 600、1300 元/吨。

我们认为，反映到钢铁上市公司中报业绩上，2021Q2 环比 Q1 将有大幅上升。 

 

图 13：主流品类吨钢毛利水平（单位：元/吨） 

 

数据来源：mysteel，wind，东吴证券研究所测算 

 

根据跟踪的高频数据，2021 年 7 月下旬，五大品种平均吨钢毛利近 1000 元/吨；

2021 年 7 月 23 日进口铁矿、焦炭价格分别为 1123 元、2779 元/吨。考虑我们前文所述，

高利润刺激下，海外矿山供给恢复，铁矿价格走弱；2021H2 山东各地焦炭企业复产，焦

炭供应恢复将有望拉低焦炭价格。现我们对原材料价格下跌带来钢铁吨钢毛利空间增厚
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进行测算： 

假设：1）进口铁矿和焦炭价格下降幅度一致；2）钢价相对成本下跌 50%。因此我

们可得，在原材料成本下跌 5%-50%时，钢铁吨钢毛利将提升 94-938 元/吨。 

 

表 2：钢铁行业毛利变化测算 

原材料成本波动幅度 
铁矿石价格变动

（元/吨） 

焦炭价格变动

（元/吨） 

成本下降合计（元/

吨） 

现价跌

幅（元/

吨） 

利润增

厚（元/

吨） 

-5% -74 -140 188 94 94 

-10% -147 -280 375 188 188 

-20% -294 -560 750 375 375 

-30% -441 -840 1126 563 563 

-40% -588 -1120 1501 750 750 

-50% -735 -1400 1876 938 938 

数据来源：mysteel，东吴证券研究所测算 

 

考虑海外铁矿和国内山东等地焦炭实际复产节奏，我们给出 2021 年下半年钢铁原

材料成本跌幅在 10%-20%之间，因此将带来 188-375 元的吨钢毛利增厚空间；即我们认

为，2021H2 钢铁行业吨钢毛利将维持在 800-1000 元。 

3.   高业绩弹性，立足华东 

3.1.   “三种四系”，均衡发展 

马钢产品结构成为竞争优势。以出厂种类划分，马钢钢材产品主要分为三个部分，

长材、板材和轮轴。2020 年马钢长材板材分别占钢材总产量 52.01%和 46.88%，为马钢

主营业务。公司已经形成独具特色的“长材、板材、轮轴”三大类产品，可以灵活配置

资源，向高附加值产品倾斜。马钢进行产品结构化变置，逐渐降低长材板材收入占比。 

汽车板与家电板为板材主要方向。板材主要包括热轧薄板、冷轧薄板、镀锌板及彩

涂板。马钢家电板每年为家电制造行业提供超过 300 万吨优质钢材。马钢已具备低中高

牌号无取向硅钢产品全覆盖的生产能力和制造水平，中高牌号产品比例较高。 

长材 H 钢行业头筹。长材主要包括型钢和线棒材。马钢热轧 H 型钢始终是我国 H 

型钢技术和市场的主导者、引领者。2021 年 4 月 15 日，重型 H 型钢极限规格 H1109×

461×21×40.5mm 在马钢批量试制成功，实现亚洲首发。该产品在马钢的试制成功和批

量生产，打破了国外钢厂对该产品规格的垄断，填补了国内市场空白。同时国内首条重
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型 H 型钢生产线建成投产。项目总投资人民币 16.5 亿元，年产能 80 万吨，已开发 9 

个系列 20 余个规格新产品。 

轮轴及特钢为未来关注对象。轮轴为马钢吨钢利润最高的产品，2020 年轮轴吨钢利

润超过 1600 元。轮轴主要包括火车轮、车轴及环件，广泛应用于铁路运输、港口机械、

石油化工、航空航天等诸多领域。公司特钢产品主要涵盖连铸圆坯、连铸方坯、热轧圆

钢、热轧方坯等，主要应用于轨道交通、能源、汽车零部件、高端制造四大领域。马钢

公司作为全球产能规模最大的火车轮生产商，在国内占据明显竞争优势，其中高铁及重

载车辆用车轴钢已形成了具备自主知识产权的成套工艺技术并替代进口，车轴用钢产品

占据国内市场份额 60%以上。高端石油钻铤钻杆用热轧圆钢，国内市场占有率超过 44%，

经加工的终端产品畅销韩国、德国、澳大利亚等众多海外国家。 

 

表 3：公司主要产品及应用领域 

大类 细分 应用领域 

板材 

热轧薄板 建筑、汽车、桥梁、机械等行业及石油输送方面 

冷轧薄板 高档轻工、家电类产品及中、高档汽车部件制作 

镀锌板 汽车板、家电板、高档建筑板及包装、容器等行业用板 

彩涂板 建筑内外用、家电及钢窗等方面 

长材 

H 型钢 建筑、钢结构、机械制造及石油钻井平台、铁路建设 

普通中型钢 建筑桁架、机械制造及船用结构钢件 

高速线材 建筑、紧固件制作、钢铰线钢丝及弹簧钢丝 

热轧带肋钢筋 主要用于建筑方面 

轮轴 火车轮、车轴及环件 铁路运输、港口机械、石油化工、航空航天等诸多领域 

特钢 

连铸圆坯、连铸方

坯、热轧圆钢、热轧

方坯等 

主要用于轨道交通、能源、汽车零部件、高端制造四大领域 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

3.2.   立足华东市场，尽享区位优势 

马钢位于安徽省东部风景秀丽的马鞍山境内，具有临江近海，紧靠经济发达的长江

三角洲的优越地理位置。航空、公路、铁路、水路交通便捷。 

市场定位于华东地区，尤其依靠安徽发展。马钢市场主体在华东地区，主要为江浙

沪皖四省。得益于华东地区经济的快速恢复和发展，在 2020 年马钢在华东地区收入占

比超过 80%。安徽是中国主要家电生产基地之一，并且连续享受的国家政策，马钢作为

安徽省内龙头钢企，2020 年收入中在安徽省的收入占比达到 46%，强力抬升马钢营业总
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收入。 

华东市场持续向好，2021 年马钢将继续享受经济福利。在 2021 年 3 月份，华东地

区与安徽省汽车产量同比增长创历史新高，分别达到 71.44%和 118.17%，汽车市场需求

弹性较大，今年行情乐观，对汽车板材需求旺盛。家电行业一直为安徽制造业主要支柱

力量，与钢铁行业关联度较大的洗衣机与电冰箱产业上，市场需求在疫情过后触底反弹，

同比增长率维持在 10%左右。 

项目发展定位不再局限于安徽省。公司钢铁产业拥有马钢股份公司本部、长江钢铁、

合肥公司、瓦顿公司四大钢铁生产基地。2020 年 10 月，公司向全资子公司马钢瓦顿增

资 20,000,000 欧元，折合人民币 157,524,000 元。优特钢新产线建设是马钢抢抓长三角

区域加快打造改革开放新高地机遇采取的重要举措之一。根据中国宝武安徽区域马鞍山

总部的定位，按照“跳出马钢看马钢、跳出马钢发展马钢”的思路，马钢积极构建协同

化发展格局和加快推进一体化发展进程。 

加快与长三角多产业融合进度。在公司 2021 年规划中提出，马钢需统筹推进以钢

铁产业为基础，轨道交通、金属资源回收加工综合利用、冶金装备制造、设备远程运维、

特种冶金材料、装配式建筑、矿产资源、长三角数据中心协同发展的“1+8”产业布局马

钢加强与中国宝武长三角区域内子公司的规划协同、产业协同、产品协同，并协同建设

特种冶金材料新基地及相关产线，充分发挥区域总部功能。 

 

图 14：华东汽车销量同比增长强劲  图 15：华东家电市场（洗衣机、电冰箱）快速恢复 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所  数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

 

3.3.   原材料深入布局，矿、焦“两手抓” 

集团拥有国内多家铁矿，资源丰富。马钢集团所在的安徽省马鞍山铁矿区属中国五

大铁矿区之一的宁（南京）芜（湖）铁矿区，铁矿资源相对丰富，2019 年其下属的铁矿

山拥有铁矿保有储量 12.7 亿吨，可开采储量约 7.7 亿吨。马钢集团投入运营的采矿场
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原矿生产能力为 3120 万吨左右，铁精矿年生产能力超过 1000 万吨。 

 

表 4：马钢国内铁矿资源情况（2019 年） 

矿产名称 预计保有储量（万吨） 产能情况（万吨） 

凹山铁矿 1372 600 

东山铁矿 465 50 

姑山铁矿 7759 100 

长龙山铁矿 137 50 

和睦山铁矿 2092 110 

高村铁矿 16944 500 

罗河铁矿 36800 300 

白香山铁矿 14991 200 

和尚桥铁矿 6682 300 

张庄铁矿 18495 500 

钟久铁矿 6453 200 

数据来源：马钢集团债券 2019 年度跟踪评级报告，东吴证券研究所 

 

原下属废钢企业整顿，回收量提高。原下属子公司马钢废钢，2020 年进行资产重

组，更名为欧冶链金再生资源有限公司，马钢集团控股 18.31%，其主要业务废旧金属回

收、加工、销售，合作新设立欧冶工业品公司，保证废钢来源与销售。同时马钢控股子

公司长江钢铁废钢销售及处理业务继续保持。在 2020 年，马钢废钢回收利用达到 267

万吨，相比上年增加 10%，冶炼成本相较下降 1.33 亿元，且收购价格相较国内平均价格

偏低。 

参股多家焦炭生产基地。目前马钢股份与淮北矿业股份有限公司、山西焦煤集团有

限责任公司、山东能源集团有限公司、淮南矿业（集团）有限责任公司、河南神火国贸

有限公司、安徽恒源煤电股份有限公司销售分公司、河南能源化工集团有限公司、河南

金马能源股份有限公司、澳大利亚必和必拓等多家公司建立了煤炭战略伙伴关系。此外，

公司还以参股的形式在河南和山东建立了两个焦炭生产基地。 

 

表 5：马钢主要的参股控股公司 

公司名称 持股比例 主营业务 

安徽长江钢铁股份有限公司 55% 黑色金属冶炼、螺纹钢、元钢、型钢、

角钢、异型钢、线材及棒材生产销售、

铁矿石、铁矿粉、废钢销售及进出口经

营业务 
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马钢（合肥）钢铁有限责任公司 71% 黑色金属冶炼及其压延加工与产品、副

产品销售；焦炭及煤焦化产品、动力生

产及销售，钢铁产品延伸加工、金属制

品生产及销售 

马钢瓦顿股份有限公司 100% 设计，制造，加工，投入商品生产，维

修及修理所有用于铁路运输，城市运输

及机械工业的产品和设备 

河南金马能源股份有限公司 26.89% 焦炭、煤焦油、粗苯、硫酸铵、焦炉煤

气生产销售；焦炉煤气发电、热力生产 

欧冶链金再生资源有限公司 18.31% 废旧金属回收、加工、销售 

盛隆化工有限公司 31.99% 焦炭、硫酸铵、煤焦化工类产品（不含

其他危险化学品）生产销售；机械设备

的维修、加工（不含特种设备） 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

3.4.   吨钢市值低，有望充分释放业绩弹性 

公司吨钢市值较低，仅为 1651 元，在钢铁上市公司中处于较低水平；在 2020Q4 至

2021Q1 钢铁行业盈利环比大幅改善的情况下，公司吨钢净利从 83 元上升至 296 元，环

比高达 258%，居于行业前列。 

 

表 6：钢铁行业主要上市公司吨钢指标分析（2021 年 7 月 23 日） 

代码 名称 

市值

（亿

元） 

2020 年产

量（万

吨） 

吨钢市值

（元） 

2020Q4 吨钢

净利（元） 

2021Q1 吨钢

净利（元） 

环比改善

幅度 

601003.SH 柳钢股份 172 1530 1122 133 212 59% 

000709.SZ 河钢股份 286 2510 1138 68 82 20% 

600022.SH 山东钢铁 230 1627 1413 73 206 182% 

000717.SZ 韶钢松山 116 802 1448 179 213 19% 

600231.SH 凌钢股份 90 581 1541 153 169 11% 

600808.SH 马钢股份 346 2097 1651 83 296 258% 

000898.SZ 鞍钢股份 461 2648 1740 144 242 67% 

600581.SH 八一钢铁 114 625 1820 10 106 1005% 

000761.SZ 本钢板材 192 1031 1865 11 268 2401% 

002110.SZ 三钢闽光 215 1137 1891 205 322 58% 

000932.SZ 华菱钢铁 516 2678 1927 223 293 32% 
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600282.SH 南钢股份 236 1158 2037 306 354 16% 

600307.SH 酒钢宏兴 171 674 2537 79 253 222% 

600782.SH 新钢股份 247 938 2635 83 388 370% 

000778.SZ 新兴铸管 163 545 2995 275 335 22% 

601005.SH 重庆钢铁 246 712 3460 137 666 388% 

600019.SH 宝钢股份 1802 4500 4003 421 456 8% 

600126.SH 杭钢股份 179 437 4104 314 325 3% 

000959.SZ 首钢股份 475 849 5599 140 234 67% 

600010.SH 包钢股份 1226 1561 7855 71 184 160% 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

在钢铁行业需求持续景气，供给天花板显现，且成本有望下降的大背景下，钢铁行

业平均毛利有望进一步提高；公司作为高业绩弹性企业，有望充分收益行业盈利改善，

迎来业绩高速增长。 

4.   加入宝武集团，发挥协同效应 

4.1.   加入宝武集团，管理明显改善 

2019 年 9 月 19 日,中国宝武与马钢集团重组实施协议正式签约,马钢集团成为中国

宝武控股子公司,中国宝武持有马钢集团 51%股权,安徽省国资委持有马钢集团 49%股权。 

 

表 7：公司并入宝武集团历程 

时间 参与方 协议或公告 

实 际 控

制 人 是

否变更 

2019 年 5 月 28 日 安徽省国资委 安徽省国资委审议同意本次收购事项 否 

2019 年 5 月 30 日 宝武集团 中国宝武董事会对本次收购作出决议，同意本次收购事项 否 

2019 年 5 月 31 日 
安 徽 省 国 资

委，宝武集团 

安徽省国资委与中国宝武签署了《安徽省人民政府国有资产

监督管理委员会和中国宝武钢铁集团有限公司关于马钢（集

团）控股有限公司股权无偿划转之协议》 

否 

2019 年 7 月 8 日 
宝武集团，中

国证监会 

中国宝武向中国证监会提交了豁免要约收购申请文件，并于

2019 年 7 月 11 日获得受理 
否 

2019 年 9 月 19 日 
宝武集团，马

钢集团 

中国宝武与马钢集团重组实施协议正式签约,马钢集团成为中

国宝武控股子公司 
是 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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加入宝武集团后，公司的管理得到改善，运营效率显著提升。截至 2020 年 12 月

31 日，公司在职员工总人数由 2019 年的 26219 人减少到 22145，下降了 15.54%，人

均产钢量提升 190吨/人。公司本科及以上学历的员工占比由 18.42%上升到了 19.78%，

其中博士学历的员工占比由 2.88%上升到了 3.37%，带动公司的三费率，尤其是管理

费用率，显著下降。 

 

图 16：公司三费率波动下降  图 17：公司管理费用率波动下降 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

资本结构方面，2020 年度的资产负债率由 2019 年度的 64.27%下降到了 59.60%，

期间有波动，但总体也得到了改善。 

 

图 18：公司的资产负债率波动下降 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 
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信息化集中管理效果显著。2020 年末与 2019 年相比，集中化指数提升 28.3 个百

分点，达到 67.7%；无人化指数提升 10.3 个百分点，达到 47.6%；远程化指数提升 12 

个百分点，达到 12%；服务上线指数提升 65 个百分点，达到 98.3%。2020 年底，设

备远程运维平台在宝之云马鞍山基地部署投运，冷轧总厂、四钢轧总厂主生产线共 442 

个关键设备接入该平台，远程化指数实现“零”突破，达到 12%。 

4.2.   发挥协同效应，提高生产水平 

宝武助力马钢产业新规划。规划有效承接，马钢规划纳入中国宝武规划体系，明确

了马钢新定位，编制了新一轮产品产线规划。 

 

表 8：宝武对马钢产品结构优化规划 

优化产品方向 具体内容 

轮轴系列 

轮轴系列产品为马钢原有的优势产品。重组后，宝武将其作为标志性品牌，

做强做优做大轨道交通产品，使马钢成为世界一流的轨道交通零部件制造

商和技术集成商。 

H 型钢 

武将继续加大对其扶持力度，加强对马钢重型、异型、功能型型材产品技

术和市场开发，通过宝武加工中心网点布局的优势，实现产业链延伸。保

证 H 型钢行业领先地位。 

长材 
优化长材产线布局，继续降低马钢长材等产品的生产成本，巩固区域差异

化优势。 

板材 
依托中国宝武人才、技术、市场等优势，提升马钢板材竞争力，进一步优

化板材品种结构，使板材盈利能力大幅提升 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

在宝武与公司的努力下，公司的多项生产指标都创下了纪录。2021 年 3 月公司本

部的综合铁钢比由 2020 年的 0.883 降至 0.828，创新低。2021 年 1-4 月，马钢高炉喷煤

比为 147.68kg/t, 其中 2 号、4 号以及 B 号高炉前 4 个月累计喷煤比已达到 150kg/t，在

创下今年最好水平的同时，为实现降本和公司的稳产、高产提供了有力支撑。 
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图 19：全球最大的炼铁智控中心 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

宝武信息平台管理助力最大炼铁管理平台。马钢股份按照“四个一律”的要求加快

智慧制造战略落地，结合宝武经验，以区域集中管控、现场智能装备应用、无人化作业

场景等为重点，通过云计算、物联网、大数据、5G、AI 等新技术应用，将传统冶炼单元

转型为装上“智慧芯”的钢铁自动化制造单元。马钢打造的智控中心可对马钢铁区生产

线进行全面集控，覆盖 6 座高炉、6 台烧结机、4 条焦化生产线、1 台带式焙烧机和 1 座

原料场等 18 个生产工序，服务产能达 1450 万吨，涉及厂区面积 13.5 平方公里炼铁智控

中心，是钢铁行业最大规模、产线最多、集成度最高的智慧集控项目。 

协同创新引领向前。中国宝武中央研究院马钢技术中心于 2020 年 6 月正式挂牌

成立，标志马钢技术中心正式融入中国宝武科技创新体系。拥有国家认定的企业技术中

心和 CNAS 认证资格的检验技术研究所、工信部“工业产品（车轮、H 型钢）质量控

制和技术评价实验室”，建有博士后科研工作站，建立“轨道交通关键零部件先进制造技

术国家地方联合工程研究中心”。 中国宝武系统内研发资源共享，快速提升公司技术创

新效率。 

 

表 9：2020 年公司科研创新成果丰富 

创新领域 具体内容 

专利与技术秘密申报 
2020 年公司申请国家知识产权局的专利 576 件（其中发明专利 344 

件），授权专利 331 件（其中发明专利 100 件）。截至 2020 年末，公司
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共有有效专利 1,677 件，其中发明 723 件，获国家、省专利奖 6 项，获

美、日、欧授权 4 项. 

科技论文投稿 

在“第二十二届全国炼钢学术会议”“第十二届锌及锌合金镀层钢板国际

会议”等学术交流会、《钢铁研究学报》《钢铁》《炼钢》《轧钢》等期刊上

投稿 70 余篇，实际发表论文 50 余篇。 

标准制修定 

制定国家标准 1 项《GB/T3653.7-2020 硼铁 硫含量的测定红外线吸收

法》和行业标准 8 项，主持在研国家标准 3 项、行业标准 12 项，特别

是《重型 H 型钢》《高强钢筋技术应用规范》，为重型 H 型钢产品和高

强钢筋生产、推广、销售和使用提供了依据；制修订企业标准 10 项，其

中制定企业标准 8 项、修订企业标准 2 项。 

科技成果申报 
积极推进各类科技成果奖项申报工作，共组织申报并成功获奖有 6 项科

技进步奖，其中安徽省科技进步奖 4 项，冶金科学技术奖 2 项。 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

5.   盈利预测、估值与投资建议 

我们盈利预测基于以下假设： 

1） 制造业需求好转，钢铁行业受益：汽车制造需求复苏，家电产量逐步回升，建

筑业需求趋稳，钢铁行业景气度提升。 

2） 公司作为华东长板材行业龙头，将受益地区经济发展高景气。 

3） 我们认为公司各项产品 2021 年价格显著上涨，2022/23 年平稳增长，各项业务

收入将迎持续增长。 

 

表 10：公司分业务营收毛利拆分（亿元） 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

长材 

 

 

 

 

收入 340.7 425.8 448.0 459.2 

YOY 4.14% 25.00% 5.20% 2.50% 

毛利 29.3 44.7 46.1 45.9 

YOY -23.58% 52.62% 3.20% -0.49% 

毛利率 8.60% 10.50% 10.30% 10.00% 

板材 

 

 

收入 359.4 406.1 426.4 437.1 

YOY 6.99% 13.00% 5.00% 2.50% 

毛利 36.9 48.7 49.0 50.3 
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YOY 89.59% 32.16% 0.63% 2.50% 

毛利率 10.26% 12.00% 11.50% 11.50% 

轮轴 

 

 

 

 

收入 20.6 23.6 24.8 25.6 

YOY -28.29% 15.00% 5.00% 3.00% 

毛利 3.4 4.3 4.2 4.3 

YOY 18.49% 25.15% -0.83% 3.00% 

毛利率 16.54% 18.00% 17.00% 17.00% 

其他 

 

 

 

 

收入 95.5 123.8 129.1 132.2 

YOY 8.62% 29.58% 4.31% 2.40% 

毛利 10.2 54.6 60.0 57.1 

YOY -2.72% 434.17% 9.90% -4.90% 

毛利率 10.70% 44.10% 46.46% 43.14% 

合计 

 

 

 

 

收入 816.1 979.4 1028.3 1054.0 

YOY 4.34% 20.00% 5.00% 2.50% 

毛利 79.8 152.3 159.4 157.6 

YOY 15.48% 90.87% 4.66% -1.14% 

毛利率 9.78% 15.55% 15.50% 14.95% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算 

 

我们预计，2021/22/23 年，公司营收分别为 979.4/1028.3/1054.0 亿元，增速分

别为 20.0%/5.0%/2.5%。我们预计公司2021/22/23年归母净利分别为75.6/80.05/69.65

亿元，对应增速分别为 281.3%/5.9%/-13%；对应 PE 分别为 5.0x/4.8x/5.5x，低于可

比公司估值。考虑公司下游制造业需求回升，公司作为高弹性、低估值钢铁优质企

业将充分受益，故首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

表 11：公司可比公司估值（2021 年 7 月 23 日） 

 

证券代码 

 

 

股价

（元） 

 

P/E EPS（元） 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

太钢不锈 SZ.000825 10.19 7.60 7.38 7.33 1.3 1.4 1.4 

柳钢股份 SH.601003 6.70 4.16 3.99 3.79 1.6 1.7 1.8 

首钢股份 SZ.000959 7.11 9.00 8.67 5.88 0.8 0.8 1.2 

新钢股份 SH.600782 7.75 7.05 5.96 5.17 1.1 1.3 1.5 

均值    6.95 6.50 5.54 1.2 1.3 1.5 
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马钢股份 SH.600808 4.95 5.04 4.76 5.47 1.0 1.0 0.9 

数据来源：wind，东吴证券研究所；非加粗部分来自 wind 一致预测，其余为东吴证券研究所测算 

 

6.   风险提示 

1）制造业需求恢复速度不及预期。 

汽车方面，目前汽车处于产销两旺时期，整体需求处于底部回升状态，但不排除后

续需求低于预期。家电方面，海外疫情反复，海外订单下滑将对家电出口造成较大影响。

建筑业方面，基建增速放缓，缺乏政策支持，可能导致未来需求不及预期。 

2）矿石保障存在风险。 

公司铁矿石供应来源包括国内采购和国外进口，2020 年公司国外进口铁矿石占总

供应量约 74.4%，进口铁矿石价格会较大的影响公司生产成本。考虑到海外反复疫情影

响，不排除后续进口铁矿石价格上涨，压缩公司利润空间。 
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马钢股份三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 37,537 59,534 60,794 66,642   营业收入 81,614 97,937 102,834 105,405 

  现金 5,346 21,865 25,790 28,707   减:营业成本 73,635 82,708 86,895 89,647 

  应收账款 1,044 740 1,469 609      营业税金及附加 537 832 832 806 

  存货 10,900 14,118 11,913 15,073      营业费用 1,010 1,097 1,255 1,263 

  其他流动资产 20,247 22,810 21,623 22,252        管理费用 3,330 2,223 2,098 3,297 

非流动资产 43,174 45,390 47,435 49,403      研发费用 1,813 832 843 1,311 

  长期股权投资 3,694 4,376 5,070 5,735      财务费用 554 579 315 113 

  固定资产 29,565 31,874 34,105 36,369      资产减值损失 -771 0 0 0 

  在建工程 6,980 6,312 5,469 4,583   加:投资净收益 534 779 804 733 

  无形资产 1,881 1,813 1,757 1,692      其他收益 87 157 137 125 

  其他非流动资产 1,054 1,015 1,034 1,025      资产处置收益 589 177 265 238 

资产总计 80,711 104,924 108,230 116,044   营业利润 2,867 11,595 12,623 11,351 

流动负债 43,197 58,853 53,704 54,046   加:营业外净收支  214 248 271 300 

短期借款 12,585 12,732 12,659 12,696   利润总额 3,081 11,843 12,894 11,650 

应付账款 10,910 16,551 12,242 17,493   减:所得税费用 503 2,035 2,361 2,249 

其他流动负债 19,702 29,569 28,803 23,857      少数股东损益 595 2,247 2,527 2,449 

非流动负债 4,903 4,654 3,895 3,297   归属母公司净利润 1,983 7,560 8,005 6,952 

长期借款 3,536 3,002 2,386 1,717  EBIT 3,917 12,310 13,037 11,669 

其他非流动负债 1,366 1,651 1,509 1,580   EBITDA 7,055 15,342 16,575 15,759 

负债合计 48,100 63,507 57,599 57,343   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 4,225 6,472 9,000 11,448   每股收益(元) 0.26 0.98 1.04 0.90 

归属母公司股东权益 28,386 34,945 41,631 47,253   每股净资产(元) 3.69 4.54 5.41 6.14 

负债和股东权益 80,711 104,924 108,230 116,044   发行在外股份(百万股) 7701 7701 7701 7701 

                             ROIC(%) 9.0% 42.5% 42.2% 35.2% 

      ROE(%) 7.9% 23.7% 20.8% 16.0% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 9.8% 15.6% 15.5% 15.0% 

经营活动现金流 2,771 24,326 10,895 10,003  销售净利率(%) 2.4% 7.7% 7.8% 6.6% 

投资活动现金流 -6,082 -4,303 -4,538 -5,110   资产负债率(%) 59.6% 60.5% 53.2% 49.4% 

筹资活动现金流 -709 -3,504 -2,432 -1,975   收入增长率(%) 4.3% 20.0% 5.0% 2.5% 

现金净增加额 -4,116 16,519 3,925 2,917  净利润增长率(%) 50.4% 280.4% 7.4% -10.7% 

折旧和摊销 3,138 3,032 3,538 4,090  P/E 19.23 5.04 4.76 5.48 

资本开支 7,028 1,572 1,333 1,312  P/B 1.34 1.09 0.92 0.81 

营运资本变动 -3,240 11,851 -2,445 -2,654  EV/EBITDA 7.80 2.53 2.21 2.26 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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