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 财政更积极，钢铁有望继续反弹 
钢铁行业动态点评 
积极的财政政策更加积极，反弹的钢铁有望继续反弹 

国务院总理李克强 2018 年 7 月 23 日主持召开国务院常务会议，部署更好
发挥财政金融政策作用，支持扩内需调结构促进实体经济发展；确定围绕
补短板、增后劲、惠民生推动有效投资的措施。未来政策有望以扩大内需
为导向，并稳住基建投资，我们认为需求预期出现改善窗口，钢铁板块有
望继续反弹，相关标的包括南钢股份、三钢闽光、鞍钢股份等。 

 

地方政府专项债发行，保障基建资金筹集 

我们在前期的第二十三周周报至第二十六周周报中均强调对下半年的基建
投资不悲观，理由是有近万亿的地方债发行。此次会议提出，加快今年 1.35

万亿元地方政府专项债券的发行和使用进度。财政部数据显示，全国上半
年发行地方专项债券 3673 亿元，仍有近 1 万亿地方专项债许发行，未来
专项债的加快发行会为地方基建筹集资金。目前专项债主要分为土储债、
公路债和棚改债，这三个领域将是基建发力的重要方向。 

 

非标投资边际宽松，也将有利于地产、基建投资 

我们在 2018年 7月 23日的钢铁行业动态点评《理财细则放松非标约束，间接
利好钢铁板块》中提及：银保监会发布《商业银行理财业务监督管理办法（征
求意见稿）》及央行发布《关于进一步明确规范金融机构资产管理业务指导意见
有关事项的通知》对过渡期内（2020年末以前）的历史遗留问题处理相对宽松，
特别是降低了对过渡期内非标投资的难度，我们认为有利于社融表外融资收缩
趋势趋缓、实体信用边际宽松，间接利好钢铁板块。具体说来，细则明确金融
机构可发行老产品投资符合条件的新资产，利好存续项目的资金来源，利好基
建明显；细则明确公募理财可投非标，同时要求期限匹配，更多利好地产投资。 
 

下半年地产偏乐观，有望加快新开工 

我们在前期的第二十三周周报至第二十六周周报中还提及地产公司将于今
年三季度进入还债高峰期，地产公司或加快新开工、销售以回笼自有资金，
已获新开工数据印证——前 5 月、前 6 月新开工面积累计同比分别为
10.8%、11.8%，分别较前值提高 3.5、1 个百分点。我们认为非标投资难
度降低有望部分缓解地产公司开发资金压力，将推动房地产新开工及施工。 
 

基建、地产行业资金链恢复，制造业投资将受益 

我们在前期的多份报告中提及根据工业土地成交数据持续向好而看好制造
业投资，制造业投资及民间制造业投资前 6 月增速分别为 6.8%、7.7%，
较前值分别提高 1.6、1.59 个百分点，向上趋势明显。我们在《理财细则
放松非标约束，间接利好钢铁板块》中提及制造业投资依赖企业自有现金
流，下游房地产、基建资金链改善，将反哺上游制造业现金流，制造业投
资有望继续向上。 

 

风险提示：宏观经济形势变化；环保等政策风险；下游需求增速低于预期。 
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