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汽车行业

重卡股
或迎戴维斯双击

考虑到国内重卡用户对品牌的

认知度提高，产品中高端化有助于

逐渐提升重卡企业特别是龙头车企

的盈利水平。

一、重卡销量有望继续超预期
年初以来市场普遍对重卡行业

高增长的持续性有所担忧，市场预期

全年销量增速5%~10%，2季度以后增

速将快速下行；而今年 1~7 月我国重

卡 累 计 销 售 67.4 万 辆 ，同 比 增 长

73.1%，远超市场预期，尤其是 4、5 月

销量同比增速分别为 51.5%、50.7%，

与3月份的53.4%差异不大，且5~7月

份同比增速上行，6、7 月份分别为

64.4%、81.4%。周期股趋势的判断尤

为重要，本轮重卡持续性远超预期的

原因是随着经济总量的增长与治超

标准的调整，2009~2011 年形成的过

剩保有量目前供给已经出清；8 月份

重卡行业订单依然维持了较高的增

长，在年销量即将创历史新高的同

时，库存处于历史最低水平，仅相当

于历史高点的 40%左右，我们认为行

业的高景气趋势并未改变。

二、重卡股或迎戴维斯双击
估值反映当前股价未被透支，业

绩不断超预期下重卡股或迎戴维斯

双击。重卡股股价尽管已有上涨，但

估值最反映市场预期是否过高，从估

值来看股价仍有极大提升空间：1)纵

向来看，中国重汽、威孚高科、潍柴动

力 2010 年下半年至 2011 年上半年最

高股价对应2010年业绩的PE估值分

别为20.9、21.1、16.6倍；2)目前A股汽

车整车、零部件行业PE TTM估值分

别为14.0、28.5倍；3)相较国外重卡股

亦有估值优势，目前康明斯 PE 估值

在17倍左右。

从 历 史 上 看 ，汽 车 股 的 PB 和

ROE 的波动方向从长期看基本是同

步关系，汽车股股价主要反映当下的

景气度。我们认为，市场对于重卡股

业绩的预期并不充分，个股仍有较大

的超预期可能，随着相关重卡股 3 季

报、年报业绩继续超预期，重卡股或

迎来戴维斯双击，本轮重卡股业绩行

情将会继续发酵，类似于2010年中至

2011 上半年威孚高科区间最大涨幅

约286%的大涨行情。

三、行业还有不少看点
从长期看，重卡行业、重卡股依

然有不少看点。我们认为，重卡行业

未来有不少看点：1)2009、2010 年“四

万亿”对行业造成的保有量透支已

基本出清，供求关系已经大大改善；

2)与国外高端产品相比，我国重卡

产品售价仅相当于其 30%左右，有

较大提升空间；3)治超新规下，重卡

高端化、功率升级的趋势将更加明

显；4)行业未来集中度有望继续提

升。同时，考虑到国内重卡用户对品

牌的认知度提高，产品中高端化有助

于逐渐提升重卡企业特别是龙头车

企的盈利水平。 ▋东方财富

供给侧改革“刮骨疗毒”，重组浪潮将至

煤钢行业重获新活力

煤钢行业大面积盈利
今年煤炭行业不再执行 276 个工作日减量生产制

度。内蒙古一家大型煤炭企业人士表示,控制产量、拒绝
超能力生产的观念已在行业中形成。

相关部门今年在煤炭行业持续开展的环保、安全督
查,助推供给侧改革进一步升级。今年前 8 个月,5500 大
卡环渤海动力煤价格指数稳定在 560 至 606 元/吨区间,
较去年同期增长 20%左右。由此,也给煤炭行业带来了
丰厚利润。

大型煤炭企业中国神华近日发布半年报显示,上半
年归属于上市公司股东的净利润 243.15 亿元,比上年增
长147.41%。

从全行业来看,今年前 6 个月,全国规模以上煤炭企
业利润总额达1474.8亿元,比去年同期增加1403.1亿元。

钢铁行业亦然。据中国钢铁工业协会统计,上半年,
会员单位累计销售收入为 1.75 万亿元,同比增长 35%;实
现利润532亿元,比上年增加406亿元。会员企业的销售
利润率为3.04%,创下2009年以来新高。

从“傻大黑粗”到“精打细算”
在人们的印象中,煤炭、钢铁行业一直是“傻大黑粗”

的行业。上一轮煤市萧条发生在1998年至2001年。后
因宏观经济向好,需求大幅增加,煤价迅速走高,掩盖了行
业内存在的许多痼疾。

“这一轮,煤钢行业转好主要依靠改革,不少历史问题
得到了清理。”汾渭能源价格中心主任曾浩表示,供给侧
改革推进以来,除了供求关系明显改善,行业内也有了更
深刻的变革。

以山西省为例,生产劣质煤的小矿、开采深度较深的
矿井大批关闭。单井规模明显扩大,产业集中度提升
了。随着利润改善,不少煤炭企业负债率开始下降,同时
进行改造升级,打造先进绿色矿业,不仅降低了成本,也提
高了煤矿的安全性。

“供给侧改革给钢铁行业带来了多方面的改善。”冶
金工业规划研究院院长李新创表示,长期困扰行业发展

的“地条钢”今年上半年得到全面清理整顿,表明钢铁行
业是真刀真枪地去产能。

相比过去,钢铁企业的决策也更注重“精打细算”。
华创证券钢铁煤炭行业研究员唐川林称,不少企业已在
着手改善负债率。目前钢铁上市企业的平均负债率在
66%左右,较2013至2014年的高位明显下降。

据华创证券调研,有的钢铁企业扩大了资产偿还能
力,对于员工工资、银行贷款进行偿还,同时开始剥离附属
医院、学校等“企业办社会”的职能。还有很多钢铁企业
通过去除冗余人员来降低整体的劳务费用。

行业兼并重组浪潮将至
中国企业研究院首席研究员李锦认为,兼并重组是

今年推进供给侧改革工作的重要方面,标志着供给侧改
革已走入深水区。

去年,由宝钢与武钢两大钢铁巨头合并而成的宝武
钢铁集团,被认为是国企改革以及供给侧改革深化的标
志性事件。今年,中国神华与国电电力合并正在进行中。

另据曾浩介绍,由中国国新、诚通集团、中煤集团、神
华集团出资组建了中央企业煤炭资产管理平台公司,整
合涉煤央企的煤炭资源,目前进展较为顺利。非专业涉
煤央企保利、国投的煤炭资产已被中煤集团收编。

据山西多位煤炭行业人士透露,当地政府发布了相
关规划,欲分煤种整合当地煤炭资源。

“供给侧改革的目标是努力促进煤炭、钢铁等行业健
康发展。去杠杆、联合重组、转型升级还有很长的路要
走。”李新创表示。

上周召开的国务院常务会议提出,要研究出台钢铁
煤炭行业化解过剩产能国有资产处置有关财务处理办
法,探索建立国有资本补充机制,妥善解决企业改革发展、
转型升级所需资本。研究人士认为,这对于煤炭、钢铁行
业深化改革是一个重要信号。

唐川林认为,钢铁企业兼并重组尚需时日,预计国有
资产重组高峰将在2019至2020年出现,届时中国钢铁企
业在全球的议价能力有望得到提升。 ▋王文嫣

煤钢行业

国金证券认为，2017~2020 年，新能源汽车带动需
求快速增长，钴矿供需形势持续改善。2017~2020 年，
全球钴矿实际供给量分别为 13.2 万吨、13.8 万吨、14.8
万吨和15.5万吨，年复合增速为6.2%，全球钴需求量分
别为 11.9 万吨、13.2 万吨、14.8 万吨、17.2 万吨，年复合
增速为12%，供需缺口有望于2019年开始出现。

基金囤货叠加国储收储，引发电钴供需短缺，MB
钴价格有望持续上涨。2016 年至今，全球商品基金囤
钴预计达到 7000 吨，叠加国储收储 5000 吨，预计导致
电钴供需缺口在 5000 吨以上，有望带动 MB 钴价格长

期上涨。2017年上半年，MOA、Ambatovy、凯实、凯力
克等厂家均出现减产迹象，全年预计减产 792 吨，加剧
MB价格上涨趋势。

9 月起，在电钴供需短缺背景下，采购重启将重新
带动 MB 价格上涨，看涨 15%~20%至 35 美元/磅。同
时，因环保核查因素，浙江、江苏、山东等地的电钴、钴盐
厂均受到不同程度的减产，国内钴盐价格快速上涨，内
外盘价差有望快速修复。建议关注华友钴业、洛阳钼
业、寒锐钴业、格林美等。

▋证时

有色金属

9月钴价或迎新一轮上涨

“2015年的时候,煤炭行业产
能严重过剩,大小煤企还在以量换
价,超能力生产。”山西一家大型煤
炭企业人士称:“我们当时很悲观,
都预期这个行业可能要苦10年。”

随着2016年开始的钢铁、煤
炭供给侧改革持续推进,煤钢行业
在短短一年多时间里面貌大变。
截至目前,全国已退出煤炭产能超
过4亿吨,压减粗钢产能1.1亿吨
左右,取缔、关停“地条钢”产能1.2
亿吨。

过剩产能的迅速出清,令煤
价、钢价从冰点回升至高位,利润
水平的改善也促使两大传统行业
加快了转型升级、兼并重组的步
伐,行业重新焕发出新的活力。


